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Introduccidn

En los @ltimos dos afios numerosos paises latinocamericanos han aplicado politicas de
ajuste y han iniciado también gestiones para renegociar su deuda externa.  Estos dos
procesos han constituido, en esencia, una primera respuesta inmediata de la politica
econdmica al desafio planteado por la profunda y generalizada crisis econdmica que
desde 1981 viene afectando a la regibm. '

En algunes casos las politicas de ajuste'—enbaminadas a reducir el desequilibrio
externo- han ido acompafiadas, ademis, de programas de estabilizacidén tendientes a
moderar el ritmo de la inflacién. Los resultados registradcs en la priactica reflejan,
en consecuencia, tanto los efectos de ambas politicas como la incidencia de factores
externos sobre los cuales las autoridades econdmicas nac¢icnales-tienén escaso o
ningln control. ’ : AERR . B . .

Hasta ahora, tanto el procesc de ajuste como la renegociacidén de-la deuda extern:
han sido muy costosos para los paises de la regidnm. . En efecto,; entré 1981 y 1983 se
logré reducir fuertemente el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, con
Jo cual se cumplid el objetivo basico de las politicas de ajuste; sin embargo, este
se debid casi exclusivamente a la enorme contraccidn del volumen de las importaciones
n tales circunstancias, el ajuste ha tenido una marcada indole recesiva y ha sido
acompafiado en muchos paises por bajas considerabies en la actividad econdmica
interna y por un deterioro de la Situacian’écupaéiénal. - A su vez, los dcuerdos de
renegociacién de la deuda, que han permitido evitar crisis mayores de balance de
pagos, también han contribuide a elevar fuertemente el costo del financiamiento
externo de los paises latinoamericanos, con lo cual los beneficios de dicho financia-
miento, se han distribuido en forma muy asimétrica entre estos paises y los Bancos
acreedores., Por {iltimc, en muchos casos, los programas de estabilizacidn han
logrado reducir sélo ligeramente el ritmo de la inflacibn.

El presente documento constituye un primer esfuerzo para describir y analizar
las politicas aplicadas y los resultados obtenidos en cuanto al ajuste interno y a
la renegociacidn de los compromisos externos. Se ha realizado scbre la base de las
distintas experiencias que en estos aspectos existen en la regi¢n, sin pretender
recoger especificamente la experiencia de un determinado pais o grupo de paises.

El estudio no se propone dar fdrmulas precisas y de aplicacitn general para
superar las deficiencias observadas hasta ahora en los procesos de ajuste y renego-
ciacién. En &1 se reconoce ques en estos aspectos, 1os problemas que enfrentan los
paises de la regidn no tienen soluciones faciles, y que en el disefio y aplicacidn de
politicas econdmicas es preciso siempre tener en cuenta los rasges peculiares, a
menudo muy distintos entre si, que se observan al nivel nacional, en el escenario
latinoamericano.
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Con todo, a lo largo del documento se insiste en dos aspectos que se consi-
deran de validez mis general en relacidn con los procesos de ajuste y renegociacidn.

El primero de ellos es la severa limitacidn que impone el actual entorno
externo a la politica econdmica en la gran mayoria de los paises de la regién.
Es evidente que, en la medida que el comercio internacional no recupere su anterior
dinamismo y que no se revierta claramente la reciente tendencia hacia un aumento
del proteccionismo en muchas economias industrializadas, la expansidn de las
exportaciones de América Latina serd mis diffcil y mds costosa; por ende, tambidn
lo serd avanzar desde el actual ajuste recesivo -basado en una insostenible
contraccidn de las importaciones- a un ajuste expansivo, basado en el crecimiento
y diversificacidn de las exportaciones. Es evidente, asimismo, que mientras el
financiamiento externo continfie siendo tan escaso como lo ha sido en el periodo
1982-1983 y las tasas internacionales de interés se mantengan cercanas a sus
elevados niveles actuales, la regién seguiri realizando una transferencia real
de recursos hacia el exterior, y una mayor proporcifn del dé&ficit de la cuenta
corriente deberd cubrirse recurriendo a costosas politicas de ajuste.

El segundo aspecto general se refiere a la naturaleza excesivamente agregada
de las politicas econdmicas aplicadas para reducir el desequilibrio externo, y
al costo que entrafian en términos de reducci®n de la actividad econdmica y del
empleo. En efecto, al menos en algunos casos, dichos costos podrian haber sido
menores si los instrumentos de politica econdmica se hubiesen utilizado de manera
mis selectiva y pragmitica, y teniendo en cuenta la mayor rigidez y lentitud que
tiene, sobre todo a corto plazo, el proceso de reasignacidn de recursos en
economias que presentan heterogeneidades estructurales internas como son las
latinoamericanas, : ‘

Cabe, finalmente, una Giltima acotacidén sobre el &nfasis que se ha dado en el
estudio al tema del ajuste. Como se sabe, este es un proceso que estd8 vinculado
mis estrechamente a la politica de corto plazo y a los problemas de la coyuntura
que a la estrategia de largo plazo y a los grandes cambios estructurales que carac-
terizan y hacen posible el proceso de desarrollo. Su estudio detenido no signi-
fica, por cierto, subestimar la importancia de estos iltimos aspectos -que siguen
siendo esenciales- sino tan s8lo examinar y tratar de comprender un problema
determinado, que constituye uno de los mayores desafios de la hora actual y de
cuya superacidn depende el poder avanzar y en el futuro, hacia un desarrcllo
mds dinfmico, autdnomo y equitativo.
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I. LA CRISIS ECONOMICA DE AMERICA LATINA */
A. LA CRISIS ECONOMICA

En los {iltimos tres afios América Latina ha experimentado su crisis econdmica mis
aguda, larga y generalizada desde la gran depresidn de los afios treinta. Esta
responde a un complejo conjunto de factores, entre los cuales, a pesar de la
gravitacidn primordial de los de origen externo, tambi&n han influido decisiva-
mente las insuficiencias y excesos de las politicas econdmicas nacionales, La
crisis ha afectado en forma determinante, aunque con distinta intensidad, a todas
las economias de la regién y en la mayoria de ellas, no muestra signos claros

de abatimiento.

Desde la larga perspectiva histbrica que ofrece el desarrollo latinoameri-
cano de los liltimos cuarenta afios, aparecen como rasgo principal e insblito de
la actual situacidn el elevado nlmero y las variadas caracteristicas de las
economias de la regidn que sufren los efectos de la crisis. Otra de sus caracte-
risticas singulares, por cierto no menos perturbadora y desusada, ha sido la
amplitud del deterioro mostrado simult@nea y persistentemente por la mayor parte
de los indicadores econdmicos principales.

Asi, como puede verse en el cuadro 1, a partir de 1981 cayd fuertemente el
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, la cual en 1982 se redujo en
términos absolutos y volvid a caer, aun con mayor intensidad, en 1983, Como
consecuencia de esta evolucidn y del aumento de la poblacidn, el producto por
habitante de América Latina disminuyd en cada uno de los filtimos tres afios y en
1983 fue casi 10% mis bajo que en 1980. El descenso, ademids, fue muy generali-
zado, ya que el producto por habitante, tras declinar en 1982 en todos los paises
de la regidn para los cuales se cuenta con informacidn comparable, salvo Panamd,
volvid a bajar en 1983 en la totalidad de ellos, con la sola excepcidn de la
Repblica Dominicana.

Naturalmente, esta marcada pérdida de dinamismo fue acompafiada por una
fuerte elevacidn de las tasas de desocupacidn abierta -que en algunos centros
urbanos principales sobrepasaron el 15% e incluso el 20% de la fuerza laboral-

y por la ampliacibn de distintas formas de subocupacidn. Los efectos sociales
negativos derivados del deterioro de la situacidn ocupacional se agravaron ademds,
en numerosos paises, al darse simult@neamente una considerable declinacidn de las
remuneraciones reales,

*/ En esta parte se siguen y actualizan los planteamientos presentados
en CEPAL, La crisis econmica internacional vy la capacidad de respuesta de América
Latina, E/CEPAL/G.1249, Santiago, julio de 1983,
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Cuadro 1

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS a/

1975 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983b/
Producto interno bruto a precios
de mercado (mlles de mll]wnes R .
de d8tares de 1970) 263 292 305 1326 345 “350 347 335
Poblacisn (millones ae'hahicamés) T 18 326 73360 W335 359 " 369
Producto interno bruto por ‘ ' ' e - “
habitante (d6lares de 1970) 868 916 936 © 974 1 007 997 965 g11.
Tngreso naéional bruto por o : - L . B
habitante (d8lares de 1970) 867 ] 918_ 929 972 % 009 985 938 833
Tagas de cregimiento
Producto interno bruto 3.7 5.0 4.7 6.6 5.9 1.5 -1.0 ~3.3
I'roducto interno bruto por habitante 1.2 2.4 2,2 4.0 3.4 -0.9 ~-3.3 -5.6
Ingreso nacional bruto por habitante =040 s 13 46 i.g -2.4 4.8 -5.9
Precios al consumidor ¢/ -57.8° 400" 39,0 541 52.8° 60.8  85.6  32.9
Relaciln de PFELIOS del lntercamblo SR i e o T
de bienes B ~16.0 6,00 -10;9. ShL4s 4.2 ~7.3 -7.0 -7.2
Valor corrierite de las exportaciones- . - - B B P
de bienes -7.1 18.9 745 3.3 30.} ]?O .. =8.5 ~1.3
Valor corriente de las &mportécfoﬁés ) . ) . e v e
de bienes 7.0 4.8 13.8 25.8 32.3 ‘7.6 -19.9 ©-28.7
Miles de millones de dolares,
Exportaciones de bienes s 35.0 .0 48,2 51,8 - 69.6- 90.5 ='.96.8 . ~88.6 87.5
importaciones de bienes 40,4 - 48,3 - .55.0 . 69.1 91.5:..:98.4 ' 78.9 56.3
Saldo del comercio de bienes -5.4 - =Q.1- .-3.2,  0.5.7 -1,0.. -1.6 9.7 31.2
Pagos netos de utilidades,é intereses c5. 1 8.5 10.5 4.1 185 .028.0 7 .37.0 - 33,9
Saldo de la cuenta corriente d/- =13.7 0 =117 =18.3 =19.6  -27.7. - -40,4 -36.4 - -8.5
Movimiento neto.de‘capitales ef 14,7 -.17.3 26.3 29.0 030,277 38,1 " 16.8 . 5.5
Balance global f/ R 0.8 5.6 8.1 9.4 © 2.2, =2.3 ~-19.8 -3.0
Deuda externa: global -bruta g/ 89 105 133 - 166 205 259 1290 " 310

Fuente: CEPAL,

sobre la base de cifras oficiales

a/ Llas cifras correspondientes al producto, poblacién e ingreso se refieren a los siguientes paises: Argentina,
Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica,’ Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Hait{, Honduras, México, .
Nicaragua, Panami, Paraguay, Perd, Repiiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela, Las de los precios al consumidor

se refieren a todos esos paises mis Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago, excepto para el afio 1982
que excluye Guyana, y para 1983 que excluye Guyana y Haiti. Los datos del sector externo corresponden a
todos los paises nombrados menos Jamaica, excepto los de la deuda externa que excluyen también a Barbados y
Trinidad vy Tabago.

b/ Estimaciones preliminares su;etas a revisidn.

¢/ Variacién de diciembre a diciembte.

d/ Incluye transferencias unilaterales privadas netas.

e/ Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.

f/ Corresponde a la variacién de las reservas internacionales (con signo cambiado) mis los asientos de
contrapartida.

g/ 1975/1980: incluye la deuda externa piiblica y privada con garantia oficial, m3s la deuda no garantizada
de largoy corto plazo con instituciones financieras que proporciodnan info¥madidh al-Banco de Pagos
Internacionales. No se incluye la deuda con y sin garantia. .con_otros. bancos comerciales, ni tampoco
los préstamos de proveedores sin garantfia oficial. E1l periodc 198171983 1nc1uye estimaciones oficiales
de dcuda externa total, por lo que las cifras tienen una mayor cobertura y no son estrictamente comparables
con las del perfodo anterior.
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A pesar de la caida de la actividad econdmica, del aumento de la desocupa-
cién y de la baja de los salarios -como tambi&n del debilitamiento de las presiones
inflacionarias provenientes del exterior- el ritmo de aumento de los precios
continud incrementindose en la mayoria de las economias latinoamericanas y
alcanzd en 1982 y de nuevo en 1983 en el conjunto de la regibn, niveles jamds
antes registrados. De hecho, la tasa media simple de aumento de los precios al
consumidor subid de 29% en 1981 a 47% en 1982 y a alrededor de 70% en 1983,
mientras que la ponderada por la poblacidn se elevd afin més, ce 61% en 1881 a cerca
de 86% en 1582, y a mis de 130% en 1983.

, Estos cambios desfavorables en el frente interno estuvieron estrechamente
vinculados con otros no menos negativos en el sector externo, cuyas manifestaciones
mds evidentes han sido las graves crisis de balance de pagos, las frecuentes y,
en algunos casos, enormes alzas de los tipos de cambic, el drenaje de las
reservas internacionales y, muy especialmente, el peso agobiador e insostenible
del servicio de la deuda externa. v o

La excepcional profundidad y extensién de la crisis actual resultan afn
mis evidentes si se las considera en el marco del desenvolvimiento de Am&rica ,
Latina durante el periodo de posguerra. Desde_esteZaﬁgulo,;la'contraCCién ec¢n6n ,
mica reciente marca el fin de.la larga etapa de crecimiento y transformacidn que
iniciaron la mayoria de los paises latinoamericanos luego del segundo conflicto
bélico mundial.y que, en general, se caracterizd por un grado apreciable de
dinamismo econdmico. En efecto, entre 1950 y. 1980 el producto bruto interno de
la regidn crecid a un ritmo anual medio de 5.5%, lo cual significd que en ese
¢1ltimo afio el volumen de la actividad econdmica global quintuplicS el registrado
tpeinta afios antes. MAs intensos alin fueron el crecimiento de la produccibn’
industrial -que se sextuplicb con creces en ese lapso- y el de la formacidn
de capital, gracias al cual el coeficiente.de invepsién aumentd gradual pero
persistentemente a partir de mediados de los afios sesenta.

Ademis de representar el término del largo ciclo expansivo de la posguerra,
los agudos y variados problemas econdmicos que se empezaron a manifestar en forma
generalizada en la regibn a partir ‘de 1981 significaron también la crisis de la
estrategia de desarrollo que, en mayor © menor grado, adoptaron muchos paises
de Amé&rica Latina en el curso del decenio pasado, Yy en especial tras la primera
serie de alzas del precio del petrdleo. Dicha estrategia aponeChS las peculiares
condiciones que se crearon en el escenario econbmico mundial después de la
primera crisis petrolera, particularmente .en el campo financie¢ro, para captar
mentos considerables y rapidamente crecientes de ahorro externo. ‘Gracias al
ingreso de estos recursos y debido, tambi&n, al intenso y persistente aumento
del volumen de sus exportaciones durante el periodo 1976-1980, la regidn pudo
elevar en forma continua y significativa el volumen de sus importaciones. Se
logrd asi mantener en ese lapso un. ritmo de crecimiento econdmico que, si bien
fue inferior al alcanzado excepcionalmente durante la primera mitad del decenio
pasado, superd con holgura el de los paises industrializados. De hecho, el fécil
acceso al crddito externo no sélo permitid a la.mayor parte de los paises latino-
americanos sortear con relativa facilidad los efectos de la recesi®n internacional
de 1974-1875, sino que asimismo hizo posible que su evolucidn econdmica global
se desligara en buena medida durante el quinquenio siguiente, de la de los paises
industrializados.
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Sin embargo, la contrapartida y el requisito esencial de esa situacidn hasta
cierto punto inddita en la historia econdmica contempordnea de la regidn fue el
aumento extraordinario de la deuda externa, y el crecimiento tambi&n muy répido de
los d&ficit de la cuenta corriente de la mayoria de los paises latinoamericanos.
Asi, en la prictica, la posibilidad de mantener un ritmo relativamente alto de
crecimiento fue dependiendo en forma cada vez mis estrecha y directa de la posi-
bilidad de atraer montos de recursos externos siempre mayores y de seguir
expandiendo tambi&n con rapidez el volumen de las exportaciones.

Fue en estas circuntancias que América Latina empezd a recibir plenamente
el impacto de la prolongada e intensa recesidn que se inicib en las economias
industrializadas en 1980, y que debid hacer frente a los profundos cambios
ocurridos a partir de ese afio en los mercados internacionales de capital.

Dichos acontecimientos afectaron el desarrollo de la regidn a través de
tres vias principales. La primera y mis tradicional fue el deterioro de la
relacidn de precios del intercambio; la segunda, el alza espectacular del nivel
real de las tasas internacionales de interés y la tercera -y mis devastadora-
fue la brusca caida en el ingreso neto de capitales. Aunque, como se ver§,
en muchos paises influyeron decisivamente en la gestacibn y magnitud de la crisis
las limitaciones de las politicas econdmicas aplicadas, los conflictos sociopoli~
ticos e incluso los desastres naturales, la peculiar e iné&dita confluencia de
factores externos desfavorables es. lo que explica principalmente tanto el
desencadenamiento, la duracidn y la generalidad de la crisis como el alto. costo
del proceso de ajuste y el elevado nfimero de paises que-han debido iniciar
procesos de renegociacidn de su deuda externa.

B. CAUSAS EXTERNAS

1. La recesidn internacional y el deterioro de la relacibn
de precios del intercambio

Como se sabe, los afios iniciales del decenio pasado marcaron la culminacidn de
la larga fase expansiva de las economias centrales que se inici8 a comienzos de
los afios cincuenta, durante la cual se expandib con vigor y persistencia la
actividad econdmica y mis afin el comercio internacional, cuyo ritmo de crecimiento
de entonces carecia de precedentes hist8pricos. Sin embargo, debido a cambios
estructurales que tendian a reducir el ritmo del cricimiento de algunos de los
rrincipales palises industrizlizados, y que venien pestindose incluso antes

de la primera gran alza del precio internacional de los combustibles, v también
debido a los efectos de la brusca elevacidn.del costo-de los hidrocarburos, las
economias centrales sufrieron a mediados del decenio pasado la contraccidn mds
severa experimentada hasta entonces en todo el perfodo de posguerra.

A pesar de que a partir de 1976 se reanudd la expansidn de la actividad
econdmica en los paises industrializados, 8sta estuvo lejos de recobrar la
intensidad alcanzada en el periodo anterior. Por otra parte, la recuperacidn,
ademés de ser relativamente débil, se caracterizd por otros rasges negativos:
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el bajo nivel de la inversidn fija, por una parte, y la persistencia simulténea
y algo sorprendente de tasas de desocupacidn y de inflacidn mucho mds altas que
las que habian prevalecido hasta 1973, por otra.

Fue en buena medida debido a.estas circunstancias gue la segunda serie de
alzas del precio del petrdleo generd en las economias industrializadas efectos
mucho mis severos que los de la crisis petrolera anterior, y que la respuesta
de la politica econdmica fue asimismo muy diferente.

En efecto, como puede verse en el cuadro 2, la recesidn que se inicid en 1980,
aunque menos profunda que la de 1974-1975-desde el punto de.vista de sus efectos
iniciales sobre el nivel de la actividad econfmica de los paises industrializados,

" fue, en cambio, mucho mis prolongada. Por otra parte,, como la proporcidn de la
fuerza de trabajo que carecia de empleo en los palses industrializados al comenzar
la nueva recesidn era bastante mayor que la que se encontraba en esa situacidn

al comenzar la recesidn anterior, el estancamiento de la actividad econbmica fue
acompafiado por las tasas de desocupacidn mds altas registradas en los paises
industrializados desde la gran depresidn de los afios treinta.

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 esta ocasién dichas consecuencias se hicieron
sentir afin mds debido al resurgimiento de pricticas proteccionistas en la politica
comercial de muchas economfas centrales, las que fueron haci&ndose mis frecuentes
y rigurosas a medida que se incrementaba el desempleo y se prolongaba la recesidn.
En estas circunstancias, el volumen del comercio internacional, cuya acelerada
expansién habfa desempefiado un papel fundamental en el crecimiento econdmico
mundial durante la posguerra, aumentd apenas en 1980, se estancd casi por completo
en 1981 y se redujo 2% en 1982,

Para América Latina esta evolucidn del comercio internacional fue extrema-
damente desfavorable. Dado la fuerte declinacién que provocd en la cotizacidn
internacional de la mayorfa de los productos bésicos, la relacidn de precios del
intercambio de Am@rica Latina disminuyd continua y marcadamente en cada uno de
los Gltimos tres afios, acumulando en ese lapso una pérdida global de alrededor
de 20%. Aunque durante ese perfodo se deteriord tanto la relacidn de precios del
intercambio de los paises exportadores de petrSleo como de las demis economias de
la regidn, el retroceso fue especialmente grave en el caso de estas Gltimas,
pues en ellas dicha relacidn habfa disminuido ya abruptamente en el trienio
1978-1980, Asf, entre 1977 y 1983 la relacidn de precics del intercambio de los
paises no exportadores de petrbleo sufrid un deterioro de casi 38%, con lo cual
su nivel medio en el perfodo 1381-1983 fue considerablemente menor que el
registrado durante los afios 1931-1933, que constituyeron la etapa mis critica
de la gran depresidn.

2. El alto costo del crédito externo

No menos graves para América Latina fueron las repercusiones de los niveles
excepcionalmente altos alcanzados en afios recientes por las tasas de interés en
los mercados financieros internacionales.
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Cuadro 2

OCDE: PRODUCTO INTERNO BRUTO, INFLACION Y DESEMPLEO

(Tasas anuales de crecimiento)

1962~72 1973 1974 1975 1976 1977-79 1980 1981  1982a/

Producto inter- ; o _ :
no bruto 5.0 6.1 0.7 =0.5 5.3 3.6 1.3 1.2 -=0.5

Precios al
consumidor 3.7 7.8 13.4 11.3

Desempleo b/ 3.0¢c/ 3.2 3.5 5.2 5.

12.9  10.6 8.0
5.2 5.8 6.8 8.5

0
.
w (2]
w0
.
WO

Fuente: OCDE, Economic Outlook (varios nfimercs)

a/  Cifras preliminares.,
b/  Porcentajes
¢/ Se refiere al periodo 1966-1872.
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En efecto, a ralz de la alta prioridad otorgada en la mayoria de los paises
industrializados a la reduccidn de la inflacibn, del enorme &nfasis que en dicha
tarea se dio al control de la oferta monetaria, y de los elevados y persistentes
d&ficit de las finanzas plblicas en algunos de ellos, las tasas de inter&s subieron
ostensiblemente en los principales centros financieros internacionales a partir
de 1978. De hecho, en términos reales, alcanzaron durante los tres Gltimos afios
los niveles mis altos registrados desde la gran depresidn. Esta situacidn repre-
sentd, asimismo, un contraste radical con la de la crisis de mediados del decenio
pasado, en la cual la tasa real de interdés fue persistentemente negativa. (Véase
el gréfico 1.)

Estas tasas de interds desusadamente elevadas contribuyeron a desencadenar
y acentuar la crisis de América Latina a través de dos vias principales. Por
una parte, al frenar la recuperacidn de las economias industrializadas, tendieron
a reducir en ellas la demanda de las exportaciones de América Latina. Por otra,
al elevar el servicio de la deuda externa, ampliaron enormemente el déficit de
la cuenta corriente, y como se veri mis adelante, contribuyeron a generar una
considerable transferencia de recursos hacia el exterior.

Asi, las remesas brutas de intereses de América Latina crecieron vertigino-
samente desde algo menos de 6 900 millones de dSlares en 1877 a mis de 39 000 mi-
llones en 1982, Si bien disminuyeron aproximadamente a 36 000 millones en 1983,
como resultado del descenso que tuvieron ese afio las tasas nominales de interés
en los principales mercados financieros internacionales, su monto seguia casi
sextuplicando el registradc apenas seis afiog antes. La incidencia decisiva del
aumento de las tasas internacionales de interds en esta evolucidn se destaca
claramente al comparar el crecimiento de las remesas de intereses con el de la
deuda externa. Mientras entre 1977 y 1983 el monto global de la deuda aumentd
195%, el de las remesas subid 415%. Debido a este crecimiento extraordinario,
aumentd constantemente la parte del déficit de la cuenta corriente atribuible a
los pagos netos de intereses y utilidades. En efecto, dicha proporcidn, que en
1975 sobrepasaba apenas el 42%, subib a casi 75% en 1981, fue de algo més de
100% en 1982, y alcanzd un nivel inusitado de 400% en 1983, (Véase nuevamente
el cuadro 1.)

3. La catda del ingreso neto de capitales y la
transferencia de recursos

Con todo, y a pesar de la incidencia de los factores ya indicados, el hecho que
més contribuyd a agudizar la crisis fue la brusca disminucidn del ingreso mneto
de capitales, que ocurrid en 1982 y que se acentud fuertemente en 1983. El
impacto negativo de esta merma en la captacién de préstamos e inversiones fue
especialmente marcado por tres razones. La primera es que se produjo tras un
largo periodo en que el ingreso neto de préstamos e inversiones crecid con
notable intensidad, y durante el cual no s8lo la evolucifn del sector externo
sino también el funcionamiento general de muchas economias latinoamericanas pasd
a depender estrechamente del continuo aumento del financiamiento externo. La
segunda fue su carécter prociclico, ya que coincidid con la disminucién del
poder de compra de las exportaciones y el deterioro agudo de la relacidn de
precios del intercambio provocado por la recesibn internacional. Por filtimo,

/Gréfico 1
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Grafico 1
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la tercera fue su magnitud excepcional, la que, unida al muy considerable aumento
que tuvieron simultineamente los pagos netos de intereses y utilidades, revirtid
espectacularmente la direccidn de la transferencia de recursos entre América
Latina y el resto del mundo.

Las excepcionales dimensiones de este proceso se aprecian con facilidad en
el cuadro 3, donde puede verse cbmo el ingreso neto de capitales, tras aumentar
fuerte e incesantemente durante casi todo el decenio pasado y alcanzar un miximo
histérico de 38 000 millones de dblares en 1981, disminuyS8 a menos de 17 000 mi-
llones en 1982 y a una cifra estimada en apenas 5 500 millones en 1983. EIl
cuadro muestra ademds que la magnitud de la contraccidn no cambia mayormente
-aunque, por supuesto, las cifras absolutas son distintas- si se tienen en cuenta
las transacciones ne registradas en el balance de pagos (los denominados "errores
y omisiones"), las que principalmente, aunque no en forma exclusiva, reflejan
el monto de las salidas o "fugas" de capital. En tal caso, el ingreso efectivo
neto de capitales baja desde cerca de 49 000 millones de ddlares en 1981 a
aproximadamente 12 000 millones en 1983,

Naturalmente, una cafda tan radical del financiamiento externo habria
sido peligrosa en cualquier circunstancia. Sin embargo, en esta ocasidn sus
efectos negativos se agravaron debido al considerable aumento que tuvieron, al
mismo tiempo, los pagos netos de intereses y utilidades. En efecto, hasta 1981
el monto neto de los préstamos e inversiones provenientes del exterior excedid
holgadamente al de las remesas de intereses y utilidades por concepto de
retribucidn al capital extranjero. El resultado neto de estos flujos fznanc;eros
fue, por ende, favorable a la reglon y permitid a &sta adquirir en el exterior
un volumen real de bienes y servicios mayor que el que le hubiera brindado el
poder de compra de sus exportaciones.

Esta situacién se alterd radicalmente, sin embargo, a partir de 1982. En
efecto, como consecuencia de un nuevo y considerable aumento de los pagos de
intereses y utilidades -que subieron de 28 000 a 37 000 millones de dflares-
¥y, sobre todo, de la dr8stica reduccifn del ingreso neto de capitales’ ya mencio-
nada, el balance entre ambas corrientes financieras cambi6 de signo. Con ello,
América Latina debi8 efectuar, por primera vez en su historia reciente, una
considerable transferencia de recursos reales hacia el exterior, cuyo monto pued-
estimarse entre 10 000 y 20 000 millones de dblares.*/

i

*/ La diferencia entre estas dos cifras depende de si en el cilculo se /
considera o no la partida de errores y omisiones del balance de pagos. Dado ue
es probable que en 1982 &sta haya estado constituida mayoritariamente por saljdas
de capital, la cifra m3s baja posiblemente refleja en mejor forma el monto dq/la
transferencia de recursos que ocurrid efectivamente. Cabe sefialar, sin embargo,
que el monto del vuelco en la transferencia de recursos que se produce entr
1981 y 1982 es practicamente igual segfin uno u otro método de cilculo. (Véase
nuevamente el cuadro 3.)

/Cuadro 3
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El problema continud--agravindose en 1983, afio en que el efecto positivo
derivado de una ligera baja de las remesas de intereses y utilidades fue neutrali-
zado con creces por la nueva e intensa declinacibén de la entrada neta de capitales.

Asf, incluso de acuerdo con las estimaciones mis conservadoras, América
Latina transfirid hacia el exterior recursos por un monto superior a 30 000 millones
de d8lares durante el @iltimo bienio. Sin embargo, esta cifra -equivalente a
15% de las exportaciones latinoamericanas de bienes y servicios en ese periodo-
subestima la magnitud del vuelco que significé la brusca disminucidn del ingrsso
neto de capitales ocurrida entre 1981 y 1983 desde el punto de vista de la capa~
cidad de importar de la regidn. En efecto, como puede verse en el cuadro 3,
en el primero de esos afios la diferencia positiva entre el ingreso neto de capi-
tales y los pagos de intereses y utilidades agregd a la capacidad de importar de
la regifn una cifra equivalente a 17% de las exportaciones de bienes y servicios.
En 1583, por el contrario, la diferencié'negativa’entre esas dos corrientes
financieras restd a la capacidad de importar el equivalente a alrededor de 21%
de las ventas externas de bienes y servicios. " Por ende, el cambio que se produjo
por este concepto en apenas dos afios equivalid a un deterioro de alrededor de
38% en la relacibén de precios del intercambio. Para aquilatar adecuadamente
lo que esta cifra significa, cabe recordar que el descenso efectivo de la relacidn
de precios del intercambio en ese perfodo fue de alrededor de 14%. En consecuencia,
y en relacidn con la capacidad para importar, los efectos negativos de la caida del
ingreso neto de capital conjuntamente con el aumento de los pagos de intereses
y utilidades mfs que duplicaron los efectos negativos genierados por él deterioro
de la relacidn de precios del intercambio. o : '

C. CAUSAS INTERNAS

Como ya se indicd, en la gestacidn y desarrollo ‘de la crisis econdmica que enfrenta
América Latina han incidido también de manera determinante elementos de cardcter
interno. Por cierto, la naturaleza especifica y el peso relativo de estos factores
han sido mmuy diferentes en las distintas experiencias nacionales. Asi, en algunas
de &stas -y especialmente en algunos paises de América Central- han sido especial-
mente de¢isives los efectos provocades por los profundos cambios politicos y los
prolongados y dolorosos conflictos civiles que han caracterizado la historia
reciente de ciertos paises de la regiSn. En otros casos, en cambio, han sido mis
importantes las consecuencias negativas generadas por las insuficiencias o excesos
de las politicas econbmicas apiicadas. Entre &stas, dos que tuvieron especial .
gravitacidn fueron las politicas de gasto exageradamente expansionarias en algunns
paises, y las politicas de corte monetarista, basadas en una amplia apertura al
exterior, en otros., Paradbjicamente, empero, la prolongada aplicacidén de estas

dos politicas, basadas en concepciones tebrico-ideolégicas muy diferentes, tuvo

un elemento central comfn: su dependencia respecto de una estrategia de desarrollo
excesivamente vinculada al endeudamiento externo. ' ' :

/1. Los
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1. Los excesos de laApolitica de endeudamiento externo

)

En esencia, dicha estrategia constituyd la contrapartida interna a, pcr una parte,
la situacifn de abundancia de liquidez internacional que prevalecid entre 1974 y
1981 y, por otra, a la politica extremadamente expansiva seguida durante ese

periodo por los bancos internacionales privados en sus relaciones con los paises
senindustrializados.

En rigor, fue la interaccidn entre esta actitud de los bancos internacionales
y la estrategia de endeudamiento externo seguida por numerosos paises latinoame-
ricanos la que en buena medida permitid movilizar los cuantiosos excedentes
financieros que se generaron en el sistema internacional a partir de la primera
crisis del petrSleo. Fue, asimismo, esa interaccidn la que esencialmente 1mpr1mi6
sus rasgos distintivos a la evolucidn econdmica de muchos paises de la regidn
durante aquel lapso. Y fue, en fin, el brusco cambio en la percepcidn que la
mayoria de los bancos internacionales tuvo acerca de la viabilidad del desarrollo

basado en esa estrategla lo que constituyd uno de los principales elementos
determinantes de la crisis actual.

El fundamento central de la estrategia del endeudamiento era simple y poco
novedoso, a saber, la conveniencia de complementar el ahorro interno con recursos
provenientes del exterior con miras a elevar asi la inversidn y el ritmo de
crecimiento econdmico. Sin embargo, la atraccidn y significado concreto de esta
faceta del proceso de desarrollo adquirieron dimensiones radicalmente diferentes
desde mediados del decenio pasado, al incrementarse el volumen de los recursos
externos disponibles en los mercados internacionales de capital y, sobre todo,

1 tornarse negativa en esos afios la tasa de inter@s real cobrada por la utili-
zacidn de esos recursos.

Las posibilidades abiertas per este nuevo marco financiero internacional
fueron aprovechadas inicialmente por numerosos paises latinoamericanos para
paliar los efectos adversos que la rece516n de las economias industrializadas
y la sublta_y~con81derable alza del precio internacicnal del petrdleo tuvieron
sobre el poder de compra de sus exportaciones., En efecto, grac1as, en parte, ‘a
la captacidn de un volumen mayor de recursos externos, la regidn no s6lo mantuvo
en 1974 un alto ritmo de crecimiento econdmico de cerca de 7%, sino que logrd
también incrementar su producto interno bruto en cerca de 4% en 1975. Asi, la
evolucidn de la actividad econbmica de Amd3rica Latina contrastd marcadamente
con la de los paises centrales, en los cuales -como ya se vio~ la actividad
eccndmica se estancd completamente durante ese bienio.

Con posterioridad, y no obstante la fuerte y sostenida expansién de sus
exportac:ones, la mayor parte de las economias de la regidn siguid utilizando
intensamente el abundante financiamiento que ofrecia la banca privada inter-
nacional, con lo cual la acentuacidn persistente del endeudamiento externo pasd

a ser a la vez una caracteristica principal y un requisito b&sico de sus procesos
de desarrollo.

/La expansidn
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La expansifn del endeudamiento externo se convirtid asi en un arma de
doble filo. Por una parte, permiti8 financiar mayores niveles de importacidn
y de formacifn de capital, contribuyendo de este modo a mantener ‘en muchos paises
ritmos de crecimiento econdmico mayores que los que habria sido posible alcanzar
en su ausencia., Por otra, y como resultado en cierta medida de su .propio
dinamismo asi como también de sus términos y modalidades, la expansidn del endeu-
damiento externo generd al cabo de poco tiempo la necesidad de efectuar ingentes
y cada vez mayores remesas de intereses y amortizaciones al exterior. Con ello,
la transferencia real de recursos implicita en un monto dado de nuevos préstamos
se fue reduciendo con rapidez, en tanto que se acrecentd marcadamente la sensibi-
lidad de la economfa frente a posibles descensos en el monto del financiamiento
proveniente del extranjero.

Esta nueva forma de vulnerabilidad externa -cuyos verdaderos alcances se
revelaron dramiticamente en 1982- no fue sin embargo el finico efecto negativo de

-la utilizacidn exagerada del endeudamiento externo. Una consecuencia adicional,

menos directa pero no menos grave, fue el decisivé apoyo que el uso excesivo de
recursos externos significd para la aplicacibn'y, sobre todo, para la prolongada
mantencidn de polfticas que influyeron fuertemente en la gestacin de la crisis
actual, como fueron las que condujeron a una exagerada expansidn del gasto interno
v a una baja pronunciada del tipo de cambio real. '

2. La expansidn exagerada del gasto interno

Aunque el aumento exc¢ssivo del gasto intérno desempefid un papel primordial en

las crisis inflacionarias y de balance de pagos que-sufrieron numerosos paises
latinoamericanos en los afios setenta, su incidencia fue especialmente signifi-
cativa en la gestacidn de la crisis actual en alguna-de las naciones exportadoras
de petrdleo de la regidn. o - :

En efecto, en estos paises, el aumentO'extraordinariO'del valor de las
exportaciones causado por el alza del precio del petrfleo y, en algunos casos,
por la expansidn muy fuerte del volumen de las ventas externas, contribuyd simul-
téneamente a fortalecer el balance de pagos y a acrecentar enormemente los ingrescs
del sector piiblico. El alza excepcional del monto de las exportaciones contri-
buyé asimismo a aumentar considerablemente 1a confianza de los bancos internacio-
nales en las perspectivas de crecimiento de estos paises, con lo cual mejord
también la disposicisén de las entidades financieras para canalizar cuantiosos
recursos adicionales hacia ellos. ' L

En este contexto de abundancia sin precedentes de recursos plblicos y exterros
-y de favorables expectativas acerca del’ curso futuro del précio internacional del
petrdleo- la estrategia de desarrollo procurd forzar, en forma también extraordi-
naria, el ritmo de crecimiento y las transformaciones estructurales de la econcmia.
El principal instrumento elegido para llevar a cabo esta tarea fue la expansida
. inversidn, cuyo aumento contribuyd a
reforzar los efectos dindmicos provenientes del sector externo.

Estimulada por la expansidn de la demanda global, la produccidn crecid
también a un ritmo intenso. Sin embargo, debido a las inevitables rigideces de
corto plazo en la oferta de ciertos sectores y a causa, sobre todo, de la

/extraordinaria ampliacidn
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extraordinaria ampliacidn del nivel de la produccidén y del gasto interno, el volumen
de las importaciones aumentd afin con mayor rapidez. De hecho, y no obstante la
notable elevacidn de las ventas externas, el coeficiente de importacidn subid mis
que el de exportacibn. No obstante, el déficit comercial pudo ser financiado con
facilidad, ya que al mismo tiempo se incrementd el ingreso neto de capitales. Asi,
y a pesar de la continua ampliacidn de ese déficit, las reservas internacionales
siguieron aumentando y no fue necesario modificar el tipo de cambio. No obstante,
el valor real de &ste fue declinando, ya que debido al crecimiento extraordinario

de la demanda interna, la inflacién tendid a acelerarse. Como, ademis, la exagerada
expansidn del gasto pliblico fue financiada con recursos proporcionados por la
banca extranjera, la deuda externa crecid tambidn con gran rapidez. De este modo,
la posibilidad de que la economia continuara expandidndose sin problemas mayores

de inflacidn o de balance de pagos pasd a depender estrechamente del acrecenta- .
miento del endeudamiento externo.

Como la expansidn de este iltimo dependia a su vez principalmente de las
politicas de los bancos, sobre las cuales influfan tanto la magnitud de los
excedentes financieros que ellos pudiesen captar como su evaluacidn acerca de
las perspectivas de los paises deudores, los problemas implicitos en la estrategia
de desarrollo elegida por &stos empezaron a aflorar al quebrarse, hacia mediados
de 1981, la tendencia ascendente del precio internacional del petr8leo.

La amenaza planteada por esta situacidn fue prontamente captada por numerosos
agentes econdmicos que optaron por transferir sus capitales al exterior en antici-
pacidn de una crisis cambiaria. Ademis de acentuar la caida de las reservas
internacionales, esta actitud contribuyd a incrementar las dudas y reticencias de
la banca privada internacional, con lo cual la inevitabilidad de la crisis
cambiaria se hizo aflin m8s evidente.

Enfrentadas a estas circunstancias, las autoridades econdmicas se vieron
forzadas a ajustar dr8sticamente la paridad cambiaria, a iniciar gestiones para
renegociar los pagos de la deuda externa, y a poner en prictica severos programas
de ajuste. Las consecuencias inmediatas de estas medidas fueron la brusca acele-
racidn del proceso inflacionario, una elevacidn considerable del desempleo y una
baja perceptible en el nivel de la.actividad econdmica y, en especial, en los
gastos de inversidn.

3. Las politicas de estabilizacidn y el rezago cambiario

La inflacidn -que hasta comienzos del decenio pasado habfa constituido un problema
grave s8lo en un nlimero relativamente reducido de pafses latinoamericanos- tendid

a generalizarse en la regidn por primera vez durante el periodo 1973-1975, y se
acentuS nuevamente a partir de 1979. Enfrentados a la necesidad de controlar
procesos inflacionarios -en cuyo origen habian influido a menudo de manera principal
factores externos- muchos paises aplicaron politicas de estabilizacidn que, si bien
lograron moderar el aumento de los precios, contribuyeron tambi®n a reducir el
ritmo del crecimiento econdmico.

/8in embargo,
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Sin embargo, fue en las experiencias monetaristas llevadas a cabo por los
paises del Cono Sur -los cuales al mismo tiempo aplicaron estrategias orientadas
a abrir ampliamente sus economias en las &reas comercial, financiera o ambas,

y a modificar los papeles relativos del Estado y del mercado, asignando una
importancia mucho mayor a este filtimo- donde las politicas antinflacionarias
influyeron en forma mds decisiva en la gestacidn, profundidad y duracidn de la
crisis.

Aun cuando la decisidn de aplicar esas politicas derivb esencialmente de
una concepcidn tedrica acerca de cdmo reducir el ritmo de la inflacidn, equilibrar
el balance de pagos y manejar la polftica econdmica en econcmias ampliamente
abiertas al exterior en las esferas comercial y financiera, su mantencidn durante
un perisdo prolongado fue facilitada por la abundancia del financiamiento externo
que estos paises pudieron captar hasta 1981. En efecto, los cuantiosos préstamos
recibidos del exterior no s8lo permitieron cubrir los déficit cada vez mayores
de la cuenta corriente de sus balances de pagos, sino que facilitaron también
la aplicacidn de una politica cambiaria cuyo propSsito central fue reducir el
ritmo de la inflacidn a través de su efecto sobre las expectativas y, sobre todo,
mediante la limitacidn impuesta a las alzas de los precios internos por la libre
importacidn de toda clase de productos fordneos. '

De hecho, en algunos casos estas politicas permitieron cumplir el objetivo
de reducir la tasa de inflacidn interna a niveles cercanos o iguales al de la
internacional. Sin embargo, debido en parte a que este proceso de convergencia
tomd mis tiempo del previsto inicialmente y en parte a que los procesos infla-
cionarios eran todavia intensos cuando se empezd a utilizar el tipo de cambio
como un instrumento de los programas de estabilizacidn, esas politicas provocaron
una baja considerable del tipo de cambio real.

A su vez, y como era de esperar, este rezago cambiario afectd desfavora-
blemente a las actividades productoras de bienes transables. En el sector expor-
tador, la baja del tipo de cambio real, sumada a las altas tasas internas de
interds, reforzd los efectos depresivos causados por la recesidn internacional
v la declinacién de los precios de los productos basicos. Su impacto fue, empero,
mycho m&s adverso en las actividades competidoras con las importaciones, ya que en
&stas la politica cambiaria acentud, en lugar de compensar, las consecuencias nega-
tivas que significaba para ellas la baja de los aranceles. Asi, al tiempo que fue
disminuyendo el ritmo de crecimiento de las exportaciones, se acrecentd el nlimero
y variedad de actividades internas que dejaron de ser "competitivas" y cuyo
aporte a la satisfaccidn de la demanda interna fue reemplazada pcr el de las
importaciones., Como resultado, numerosas empresas debieron contraer su nivel de
actividad con los consiguientes efectos negativos sobre la ocupacidn. Por otra
parte, el alto costo real del crédito interno afectd negativamente la inversidn,
pues eran muy pccas las actividades cuya rentabilidad permitia pagar tasas de
interés tan elevadas.

Naturalmente, un resultado principal de esas tendencias fue el répido y
persistente ensanchamiento del déficit del comercio de bienes y servicios. 8in
embargo, como al mismo tiempo continud afluyendo un abundante financiamiento

/externo, dicho
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externo, dicho desequilibrio no se tradujo en una pérdida de reservas interna~-
cionales, sino que fue acompafiado de- hecho por un aumento de &stas. Otra conse-
cuencia central y no menos importante fue el sostenido crecimiento de la deuda
externa y, por ende, de las remesas de intereses al exteriox.

Asi, junto con ampliarse el d&ficit comercial, fueron incrementindose con
rapidez los pagos al capital extranjero, 1o cual hizo que el equilibrio del
balance de pagos pasara a depender afn mis de la expansidn continua del ingreso
neto de préstamos e inversiones. E1 aumento persistente del financiamiento
externo pasd a ser, asimismo, la condicidn fundamental para poder mantener la
politica cambiaria y, por lo tanto, para consolidar los avances logrados en el
control de la inflacidn. : Co ' o

La utilizacidn de la politica cambiaria como instrumento de los programas
de estabilizacidn fue abandonada sucesivamente en los paises en que ella se aplicd
entre 1981 y 1982, al acentuarse la desfavorable evolucibén de los factores:
externos., En efecto, enfrentados a nuevas y agudas caidas de la relacidn de precios
del intercambio y a una brusca disminucidn del ingreso neto de capitales, y en
presencia de contracciones muy fuertes de los niveles internos de produccidn y
empleo, los gobiernos se vieron forzados .a devaluar fuertemente sus monedas,

Como esta decisin implicd modificar de manera radical una politica que habia
sido presentada repetidamente como elemento fundamental de aquella estrategia econd-
mica, sus consecuencias inmediatas fueron muy -desfavorables. Por una parte, la
abrupta elevacidn de los tipos de cambio fué prontamente seguida por un claro
resurgimiento o aceleracidn del ritmo de la inflacidn. Pop otra, provocd cambios
dramiticos en la situacién patrimonial de numerosas empresas. Especialmente
afectadas, resultaron aquellas que, en la creencia de que la politica cambiaria
Se mantendria, habian contraido considerables deudas en moneda extranjera.

A su vez, las dificultades de pagos de estas empresas contribuyeron a deteriorar
la cartera de los bancos y entidades financieras. A ello se sumd la pérdida

de confianza y la incertidumbre que provocaron tanto el abandono de la politica
cambiaria seguida durante largo tiempo, como la falta de una definicién clara

de la nueva politica que empezaria a aplicarse en su reemplazo.

-En estas circuntancias, disminuyd mis el flujo de préstamos externos, al
tiempo que muchas empresas endeudadas en moneda extranjera optaron por no renovar
sus créditos en el exterior, debido a la incertidumbre prevaleciente sobre la
evolucidn futura de la paridad cambiaria. Esto contribuyd a agravar la cafda de’
las reservas internacionales, y a profundizar asi tdanto la crisis del balance de
bagos como la contraccidn de la actividad econ8mica y €l empleo.

4. La liberalizacidn del sistema financiero y el alza
de las tasas reales de inter&s ~

Otro fendmeno interno que contribuyd a generar y reforzar la crisis fue la brusca
alza de las tasas reales de interé&s que sigui a las reformas de los mercados
financieros introducidas en varios paises de la regidn durante la segunda mitad
del decenio pasado. : : o :

/Los objetivos
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Los objetivos principales de dichas reformas eran eliminar las distorsiones
existentes en la asignacidn del crédito y fomentar el ahorro interno mediante la
1iberalizacidn de las tasas de interés y la ampliacidn y diversificacidn de los
mercados de capitales. :

Estos filtimos habfan tenido hasta entonces un desarrollo relativamente escaso
en numerosos paises, ¥y a menudo las tasas de interés, tanto pasivas como activas,
eran fijadas por disposiciones administrativas a niveles normalmente muy bajos en
términos reales., Como consecuencia, el mercado del crédito se segmentaba entre
los que tenian acceso mis o meénos fécil a préstamos otorgados con tasas de interés
reales bajas (¢ incluso negativas), y los que tenfan que autofinanciarse u obtener
créditos muy caros en el sector informal. A su vez, las bajas tasas de interés
pasivas contribuian a desalentar el ahorro personal y a limitar el desarrollo de
las entidades dedicadas a la intermediacidn financiera.

En estas circunstancias, se suponia que al liberalizarse la accidn de éstas
Gltimas y dejar que el mercado determinara libremente las tasas de inter@s, aumen-
terfan los recursos captadecs por las entidades financieras y 8stas asignarian sus
pecursos de menera mds eficiente que en el pasado. Si bien se daba por sentado
que para que ello ocurriese, las tasas reales de interés tendrian que subir, se
esperaba que sus niveles no serian mucho més altos que los de las tasas interna-~
cionales, sobre todo cuando las politicas de liberalizacidn financiera interna
fuesen acompafiadas por una mayor apertura financiera al exterior.

En la préctica, sin embargo, luego de la eliminacidén de distintas formas de
"pepresidn financiera', las tasas de interds reales internas subieron a un nivel
muy superior al de las internacicnales.

En esta alza incidieron distintos factores que tuvieron, ademds, una impor-
tancia relativa diferente en los diversos paises. Asi, en algunos casos, la libe-~
ralizacifn del mercado financiero coincidid con politicas econémicas fuertemente
restrictivas orientadas a frenar los procesos inflacionarios. En estas circuns-
tancias, muchas empresas elevaron su demanda de crédito para evitar la liquidacidn
de sus inventarios a los precios reales mds bajos que imponian las politicas de
estabilizacidn. De esta manera la rigidez hacia la baja de los precios en el
mercado de bienes hizo subir la demanda de créditc, contribuyendo a alzar asi las
tasas de interés.

En otros casos, la demanda de crédito por parte de las empresas se expandid
a raiz de expectativas optimistas sobre el curso futuro de la economia, contri-
buyendo asi a elevar la tasa de interZs, y se mantuvo alta, no obstante el incum-~
plimiento de esas expectativas, porque los costos financieros acumulados eran tan
considerables que se necesitaba obtener nuevos créditos para evitar las fuertes
pérdidas de capital que habrifa significado liquidar activos para pagar las ;
deudas contrafdas. ‘ :

/Por otra ‘
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Por otra parte, el riesgo cambiario necesariamente cred desequilibrios entre
las tasas de interés internas y externas, y la diferencia tendid a ampliarse en
la medida en que el rezago cambiario y la caida en el valor de las exportaciones
generado por aquél y por el deterioro de la relacidn de precios del intercambio

desalentaron la entrada de capitales, haciendo asi cada vez mis probable una
fuerte devalvacidn. ’ ' ' ‘

Sean cuales fueren las causds del alza de las tasas de inter@s, lo cierto
es que a raiz de la liberalizacidn del sistema financiero éstas se elevaron
marcadamente, llegando a alcanzar en algunos paises cifras mensuales de 2 a 3%,
en términos reales. Naturalmente, tasas de inter8s de esta magnitud tenian que
desalentar la inversibn y a la larga debian comprometer también la solvencia
de las empresas y, por ende, la del sistema financiero., a -

No obstante, la situdcidn pudo mantenerse mientras las expectativas acerca
de la evolucidn global de la ecohomia fueron optimistas y las entradas netas de
~capital alcanzaron montos elevados, En efecto, como resultado principalmente de
esos factores, los valores de los activos inmobiliarios y de las acciones se
elevaron a ritmos similares o incluso superiores al de la'deuda. Sin embargo,
a la postre la agudizacidn del rezago cambiario, el deterioro de la relacidn de
precios del intercambio, la baja del ingreso neto de capitales y el vuelco
pesimista de las expectativas terminaron por minar las bases del auge, con lo cual
el valor de los activos cay8 marcadamente.

En perte por esto, muchos bancos prefirieron seguir extendiendo crédito a
empresas que habfan caido en una situacibn de insolvencia, ya que en las nuevas
circunstancias, en caso de hacer efectivas las garantias que respaldaban los
pré&stamos, sdlo las hubiesen recuperado parcialmente. En no pocos casos,
reforz8 esta tendencia el hecho.de que las empresas pertenecieran a los mismos
grupos que controlaban los bancos. Asi, para aplazar el momento de reconocer
la p2rdida, muchas entidades bancarias y empresas mantuvieron la ficcidn de
renovar préstamos a tasas de interés muy altas, cuyo pago era cada vez mis
dificil. ' ' ' ‘ T ' '

Firalmente, algunos bancos enfrentaron situaciones de insclvencia. Ante
esta situacidn, los gobiernos interviniercn apoydndolos, para evitar la crisis del
sistema financiero. Pero esto acentud la inflacidn, con sus efectos consi-
guientes, y obligd a dar garantia estatal a las deudas que los bancos tenian en
el exterior. ' '

Asi, a pesar de lo necesario que era liberalizar en alguna medida el sistema
financieroc para que este creciera y se diversificara, la forma concreta en que las
reformas se llevaron a la préctica en algunos casos contribuyd a generar tasas de
inter@s elevadisimas y niveles desproporcionados de endeudamiento- interno y externo.
Que terminaron por comprometer la solvencia de empresas y bancos. De esta manera,
y paradbjicamente, las medidas destinadas a promover el desarrollo del sistema
financiero contribuyeron a gestar su crisis y a acentuar la salida de capitales y
la recesidn.
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II. LAS PCLITICAS Y EL‘PROCESO DE AJUSTE
A. EL PROCESO DE AJUSTE: LOGROS Y LIMITACIONES

Como se ha visto, a partir de 1981, el entorno externo de Amdrica Latina fue extre-
madamente desfavorable, tanto en el &mbito comercial como en el financiero, For
wna parte, la baja de la relacibn de precios del intercambioc que tradicionalmente
va asociada a las coyunturas recesivas de las economias industrializadas tuvo en
esta oportunidad una magnitud y una dupaci®n desusadas; de hecho, durante los
fltimos tres afios contrarrestd con creces los efectos positivos del crecimiento
del volumen de las exportaciones, por lo cual el poder de compra de 8stas declind
en forma continua. Por otra, también el nivel real alcanzado por las tasas inter-
nacionales de inter8s fue insBlitamente alto en t&drminos histéricos. En parte por
la situacidn ya descrita, en parte por el rfpido y persistente crecimiento de la
deuda externa hasta 1981, y en parte por la elevada proporcidn de &sta que fue
contraida a tasas de interds variable, los efectos de las alzas en las tasas de
interés fueron mucho m&s perjudiciales que en el pasado, Por filtimo, a estos
cambios, que por su naturaleza tendian a aumentar considerablemente el déficit de
la cuenta corriente, se sumd a partir de 1982 la brusca ca%tda del ingreso neto de
capitales.

En estas circunstancias, y ante la necesidad en que se encontraban algunos
paises de reducir la intensidad de sus procesos inflacionarios, y otros de correglr
los efectos negativos de politicas cambiarias inadecuadas, numerosos gobiernos
empezaron a aplicar politicas de ajuste (encaminadas a peducir el desequilibrio
externo) y de estabilizacidn (tendientes a moderar el ritmo de lia inflacibn) y
muchos de ellos iniciaron también gestiones para reprogramar el servicio de su
deuda externa. ’ :

El objetivo bisico de las politicas de ajuste fue eliminar aquella parte del
d&ficit de la cuenta corriente que no se podia seguir financiendo mediante la
captacifn neta de prdstamos e inversiones externas o bien mediante las reservas
internacionales. Con este fin, muchos gobiernos aplicarom, con intensidad y moda-
lidades diferentes, los dos grupos de politicas econBmicas que tebricamente son
necesarias para llevar a cabo el proceso de ajuste, las que, como Sse sabe, incluyen
en esencia, politicas de control de la demanda-agregada -como la fiscal, monetaria
v de ingresos- y otras que elevan el precic relativo de los bienes transables
internacionalmente en comparacidn con el de los bienes y servicios no transables:
roliticas cambiarias, arancelarias o de promocidn de exportaciones.*/

En la pr8ctica, tales politicas se encuadraron a menudo en un marco fijado
por acuerdos de cr8dito suscritos con el Fondo Monetario Internacional.

%/ Para un andlisis detallado de la forma en que estos dcs conjuntos de
politicas contribuyen al proceso de ajuste, de los costos evitables e inevitables
de &éste y de sus relaciones con el financiamiento externmc y la inflacidn, véase
e} Apéndice al final de este documento. ‘

/Asi, como



Asi, como puede verse en el cuadro 4, en la totalidad de los casos se inclu~
yeron disposiciones restrictivas en materia monetaria y fiscal, fijéndose limites
a la expansibn de los activos internos netos del Banco Central y al endeudamiento
externo e interno del sector pfiblico, y estableciBndose que el gobierno tendria
que reducir su déficit mediante la elevaci®n de la tributacibn, el alza de las
tarifas de las empresas del sector pfiblico y el corte de los gastos corrientes,

Al mismo tiempo, se acordd que durante el proceso de ajuste seria preciso elevar
el tipo de cambio real, reducir las remuneraciones reales y mantener tasas de
inter&s positivas en térmlnos reales.

Por cierto, el rlgor y per51stenc1a con que se aplicaron en la préctica
dichas politicas variaron-entre los distintos paises, y tambin fue diferente la
proporci®n en que ellas lograron sus objetivos bfsicos, Sin embargo, en general,
el avance fue mucho menor en 1o concerniente al ¢ontrol del proceso inflacionario
que en lo relacionado con la reducc16n del desequlllbrlo externo.

En efec to, ya en 1982 se produjo un vuelco notable en el saldo del comercio
de bienes, luego de generar un déficit de 1 600 millones de d6lares en 1981,
produjo un excedente que super$ los 9 700 millones de ddlares. Esta tendencia
se acentud intensamente en 1983, cuando. se logrd un espectacular superdvit comercia
de alrededor de 31 000 millones de dblares, Fundamentalmente como resultado de
esta evolucidn del saldo comercial, el déficit de la cuenta corriente se redujo en
forma moderada en 1982 y espectacularmente en 1983, cuando su monto -8 500 millones
de dblares- equivalib a apenas algo mis de una quinta parte del enorme saldo nega-
tivo registrado apenas dos afios’ antes. (Véase nuevamente el cuadro 1.)

Sin embargo, por la forma en que fue lograda, esta marcada redu0016n del
d&ficit de la cuenta corriente implich un alto costo en términos de caida de la
actividad econdmica y del empleo, En efecto, debido a la sfibita y radical calda
del financiamiento externo, el ajuste debid efectuarse en un periodo sumamente
breve, y por este motivo, result® b&sicamente incompatible con el proceso de
reasignacibn de recursos desde la producci®n de bienes no transables a las acti-
vidades de exportacifn; como ya se ‘explic8, dicha reasignacién constituye un
requisito esenc*al para un ajuste dinfmico y eficiente., La expansidn de las
exportaciones se vio limitada, adem8s, por el marecado descenso en el precio inter-
nacional de la mayoria de los principales produc;os bisicos exportados por la
regibn, v por la caida del volumen del comercio mundial a consecuencia de la
prolongada recesidn de los paises industrializados; del aumento de las précticas
proteccionistas en muchos de ellos, y de la pérdlda de dinamismo de las economias
de la OPEP, En estas circunstancias, y no obstante las considerables alzas
reales de los tipos de cambio efectivo inducidas por las devaluaciones realizadas
en muchos paises de la regibn, el valor de las exportaciones de bienes se redujo
en forma pronunciada en 1982, y ligeramente en 1983.

En consecuencia, el espectacular vuelco de casi 33 000 millones de dﬁlares
que registrS el saldo del comercio de bienes entre 1981 y 1983 se debid total y
exclusivamente a la caida no menos dram&tica de las importaciones, Como puede
verse en el cuadro 5, el valor de &stas decling abruptamente desde casi 98 500
millones de d8lares en 1981 a poco m&s de 56 000 millones en 1983, en tanto que
Su volumen se contrajo en ese breve lapso en una proporcidn casi increible de ui%.

/Cuadro 4
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Cuadro 5

IMPORTACIONES DE BIENES

Valor Quéntum

Pass Millones de d8lares Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1981 1982 1983a/ 1%88";a/
América Latina 98 412 78 852 56 290 1.9 -17.8 =28.4 -41,1
Paises exportadores de
petrdleo L4 753 36 006 20 670 10.8 -17.9 =42.4 ~52,7
Bolivia 680 429 500 -1.9 -=35,3 20.2 -22.2
Ecuador 2 362 2 181 1 630 -1.3 7.4 =246 ~30,2
México 24 038 14 y89 9 000 20,3 -40.5 -35.6 -61,7
Pert 3802 3787 2830 15.1 -2.3 =27.3 =29.0
Trinidad y Tabago 1748 1 954 1 370 -3,1 17.2 -27.8 -15.4
Venezuela 12 123 13 166 5 340 ~0.4 15.2 -60,2 ~54,2
Paises no exportadores
de petrdleo 53 659 42 846 35 620 -6.9 -17,7 -13.2 -28.6
Argentina 8 432 4 873 3 900 -12,4 -39,1 =16.7 -49,3
Barbados 521 501 ces 2.0 0.6 ces 0.6
Brasil 22 091 19 395 16 000 -13.2 -8.9 -14,2 -21.8
Colombia 4 763 5 176 4 390 4.3 13.6 -14.4 -2.8
Costa Rica 1 090 780 840 -24.5 =32,0 8.9 ~25,9
Chile 6 513 3 643 2 840 11,1 -39.3 -17.8 -50,1
El Salvador 898 822 880 4,5 13,4 9.4 -5,3
Guatemala 1 540 1 284 1 140 0.0 -21.,5 -13.7 -32.3
Guyana 400 320 250 -0.,4 -15.4 <«18.7 ~31.2
Haiti 358 278 290 8.8 =26.1 3.2 -23.7
Honduras 899 681 680 -10.9 =25.,0 0.8 =244
Nicaragua 897 o646 710 7.5 =31.4 6.8 -26.7
Fanama 1 441 1 441 1 250 6.4 -4,6 -12.3 ~16.3
Paraguay 772 711 570 16.8 -11,2 -19.9 -28.9
Repliblica Dominicana 1452 1257 1280 -7.8 -15,3 1.9 =-13.7
Uruguay 1 592 1 038 600 -13.9 -29,8 =-39.3 ~57.4

Fuente:

CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones preliminares sujetas a revisidn.
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Las bajas del quéntum de las importaciones fueron aun mayores en Argentina y Chile
(donde &ste se redujo a la mitad entre 1981.y 1983), Venezuela (que redujo el
volumen de sus importaciones en 60% tan s8lo en 1983) y, sobre todo, Uruguay (que
contrajo sus importaciones reales mAs de 63% en el trienio 1981-1983) y México
(que disminuyd las suyas en casi 62% a partir de 1981),

Naturalmente, estas colosales caidas de las importaciones no afectaron sBlo
a las compras externas de bienes de consumo prescindibles y de bienes de capital,
sino que provocaron tambi&n reducciones considerables en las importaciones de
materias primas y productos intermedios indispensables para mantener el nivel de
actividad econ®mica interna., Por ende, no fue extrafio que el producto interno se
estancara o disminuyera ya en 1982 en numerosos paises, y que sufriera una nueva
y més pronunciada declinacidn en 1983,

En suma, como consecuencia de la radical catda del ingreso neto de capitales
ocurrida entre 1981 y 1983, la regién debi8 asumir la ineludible y diffcil tarea
de reducir con extrema rapidez un déficit externo mucho mayor que el que se habria
necesitado eliminar en circunstancias m&s normales de sus relaciones financieras
con el exterior. Debido a ello, y a causa tambin del contexto externo en este
lapso muy desfavorable para las exportaciones latinoamericanas, todo el peso de
cerregir el desequilibrio externo recayd sobre las importaciones, cuya violenta
contraccidn imprimid al ajuste un marcado caricter recesivo,

Por otra parte, el enorme aumento de los pagos de intereses y utilidades y
la brusca caida en el ingreso neto de capitales neutralizaron en gran medida el
efecto positivo sobre el resultado final del balance de pagos y, por ende, sobre
el nivel de las reservas internacionales que cabfa esperar de la evolucidn del
comercio de bienes. Asi, a pesar que entre 1981 y 1982 se produjo un vuelvo
rotable en el balance comercial -que pasd de un dé&ficit de 1 600 millones de
d6lares a un super&vit de sobre 9 700 millones- el saldo negativo de la cuenta
corriente se redujo en s8lo 4 000 millones de d%lares, en tanto que, cOmO conse-
cuencia del violento descenso en el ingreso neto de préstamos e inversiones, el
déficit del balance de pagos subib de 2 300 millones de d8lares a un nivel jemds
antes registrado de casi 20 C0C millones. Esta situacibn se modific8® sblo parcial-
mente en 1983, cuando un nuevo y espectacular aumento del superdvit comercial de
més de 21 000 millones de d8lares fue acompafiado de una baja del saldo negativo
del balance de pages que no alcanzd a los € 000 millones, De este modo, debido
en buena medida al dr@stico deterioro en sus relaciones financieras con el
exterior, durante el periodo 1982-1983 América Latina perdid reservas internacio-
nales por un monto de casi 24 000 millones de d8lares, no cbstante haber logrado
en ese lapso un excedente comercial de m8s de 40 000 millones. (V&ase nuevamente
el cuadro 1.)

Como ya se sefiald, en la mayoria de lcs casos el avance fue mucho menor en
el logro del otro objetivo que se habian propuesto los programas de ajuste y esta-
bilizacifn: el control del proceso inflacionario. Es mds, en la prictica el ritmo
de aumento de los precios tendi® incluso a subir al empezar a aplicarse las poli-
ticas de ajuste. En esencia, ese resultado reflejd principalmente los efectos de
tres medidas que, como puede verse en el cuadro u, formaban parte de la mayoria de

-

los acuerdos suscritos con el Fondo Monetario Internacional: el alza del tipo de
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cambio, el aumento de las tarifas de las empresas pfiblicas y del precio intermo de
los combustibles, y. el mantenimiento de tasas positivas de inter&s en t&rminos
reales, ‘ - Com c : :

En efecto, en razdn del-importante rezago cambiario que se habfa acumulado
en algunos paises y del nivel artificialmente bajo en que se habian mantenido en
muchoé‘de-ellcsvlas tarifas cobradas por las .émpresas pfiblicas (sobre todo, los
precics ‘de ‘los combustibles), fue preciso efectuar devaluaciones y reajustes de .
precios de magnitud muy considerable. En estas circunstancias, el nivel general
de precios -y en especial el dé los bienes transables- subid violentamente en la
fase inicial de la aplicacidn de las polfticas de ajuste, y contrarrestd con creces
el efecto estabilizador que cabfa esperar de la restricci®n monetaria y fiscal,

Por otra parte, la aceleracidn del proceso inflacionario y el aumento de la
desocupacin y subocupacidn provocado por la caida de la actividad econBmica
contribuyeron a deprimir marcadamente el nivel real de las remuneraciones, con lo
cual se deterior$ tambin la distribucisn del ingreso,.

B, HACIA UN AJUSTE MAS EFICIENTE

Como se ha visto, el ajuste llevado a cabo hasta ahora en la regibn ha adolecido
de importantes limitaciones y 'se ha obtenido a un costo considerable, En efecto,
si bien el d&ficit de la cuenta corriente se redujo con extraordinaria intensidad
y rapidez, dicho resultado se debiB exclusivamente a la brutal contraccisn de las
importaciones, la cual fue, a su vez, la causa principal- de la caida de la acti-
vidad econdmica y del empleo, -Adem3s, precisamente por la forma en que se generd
€l cuantioso excedente comercial que Am#rica Latina obtuvo en el periodc 1982-1983,
el desequilibrio externo tenderfa a aumentar en caso que se recuperara y creciera
la produccidn interna, aun cuando, a causa de los. tipos reales de cambio mucho mis
altos que existen en la actualidad, no alcanzaria. la enorme magnitud registrada

en 1981, i - - '

Es preciso insistir, sin embargo, en que estos resultados insatisfactorios
derivaron en gran medida del entorno externo extremadamente desfavorable, tanto
en el plano comercial como .financiero, en que debif realizarse el proceso de ajuste
De alli que la pesibilidad de llevar & cabo un ajuste m@s eficiente en el futuro
dependa fuertemente del cambio en aquellas circunstancias externas que condicionan
decisivamente la velocidad y naturaléza’de .1a expansi8n comercial de Am8rica Latina
¥ el resultado neto de sus relaciones financieras con el resto del mundo., Sin
embargo, es tambi&n evidente que las caracteristicas de las politicas econdmicas
internas que se apliquen incidirsn en forma importante en el logro de un ajuste
econ8micamente menos costoso y socialmente m&s equitativo, :

/l. Los
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1. Los condicionantes externos

En esencia, los factores externos que condicionan el tipo de ajuste que puede
efectuar la regifn son cuatre: el monto del financiamiento externo netoj el nivel
de las tasas internacionales de interds; el ritmo real de expansidn del comercio
mundial, y los precios internacionales de las principales exportaciones
latinocamericanas.

El montc de financiamiento es importante, ya que de &1 dependen no sdlo la
proporcidn del déficit de la cuenta corriente que habfa de cubrirse mediante el
ajuste, sino tambi&n el plazo en que debers llevarse a cabo dicho proceso. En
efecto, si, como sucedi® recientemente, el ingreso neto de capitales disminuye
precisamente cuando se deteriora ciclicamente la relacifn de precios del inter-
cambio y se incrementan las tasas de inter&s; la magnitud del desequilibrio
externo que habri que eliminar a través de medidas de ajuste serd mavor y el
tiempo para hacerlo ser§ mds breve. En ese caso, y como ya se explict, el
mecanismo fundamental para reducir el déficit de la cuenta corriente tendria que
ser el corte brusco de las importaciones. Dado su bajisimo nivel actual, esta
reducci®n adicional de las importaciones tendria consecuencias afin més negativas
que en el periodo 1982-1983 para la actividad econfmica y el empleo. si, por el
contraric, se cuenta con un financiamiento externo més abundante, la tarea de las
polfticas de ajuste seria relativamente menos diffcil y podria llevarse a cabo de
manera m&s gradual, Dicho de otro modo, no seria preciso reducir las importa-~
ciones, y habria m&s tiempo para que los cambios en los precios relativos promo-
vieran el necesario desplazamiento de recursos desde los sectores productores de
bienes no transables hacia las actividades de exportacibn y de sustitucidn de
importaciones, En esta forma no s81lo seria posible evitar en buena medida la
merma de la actividad econBmica que tienden a provocar las bruscas reducciones
del volumen de las importaciones, sino que la correccidn del desequilibrio externo
seria més permanente, ya que derivaria de la preestructuracidn real del aparato
productivo, ‘

sin embargo, como lo prueba la experiencia reciente de la regidn, no sdlo
importa el monto del financiamiento externo, sino tambi®n su costo, En efecto,
en la medida en que las tasas de interés permanezcan en Sus elevados niveles
actuales o en que se continfien imponiendo recargos muy considerables en la reno-
vaci®n o ampliacién de los crg@ditos, el déficit de la cuenta corriente seré més
amplio y, por ende, también serf mayor la diferencia que tendrén que cubrir las
politicas de ajuste. :

De alli, entonces, la gran significacidn que para los paises de Amgrica
Latina tienen, en primer lugar, la evolucidn futura de las tasas internacioneles
de inter8s; en segundo término, las condiciones que se fijen en la nueva serie
de renegociaciones de la deuda exterma, y, per 6ltimo, los montos de los nuevos
crdditos adicionales gue puedan obtener, ya sed de los bancos comerciales privados
o preferiblemente de las entidades pGblicas de financiamiento internacional. En
efecto, si las tasas bisicas de interés descienden, si son menores también los
distintos recargos impuestos en las penegociaciones de la deuda externa, y si el
ingreso neto de pré€stamos e inversiones aumenta, la regibn, junto con experimentar
un proceso de ajuste menos traumbtico y de resultades mas definitivos que el que
tuvo lugar en afios recientes, podria incrementar sus importaciones e iniciar, por

/tanto, un
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tanto, un proceso moderado. de recuperacidn y crecimiento ecendmico, sin que &ste
conduzca a la reapar1c1on de un d&ficit 1nmane3able en la cuenta corriente del
balance de pagos. -

En definitiva, sin embargo, la pOSlbllldad de alcnnzar un desarrollo eco-
nbmico satisfactorio y, por cierto, la de obténer un monto adecuado de financia-
miento externo que facilite el proceso de ajuste, dependen del crecimiento y
diversificacibn de las exportaciones latinozmericanas, Como ya se explicd, en
los Qltimos tres afios numerosos paises de la regidn han adoptado medidas  ~como el
aumento considerable de sus tipos de cambio real efectivos- que son fundamentales
para lograr ese objetivo, No obstante, como tambidx se sefiald, el efecto de
dichas medidas ha sido neutralizado en buena parte por el estancamiento y retro-
ceso del comercio internacional y por el deterioro de la relacidn de precios del
intercambio, La reversidn de esas tendencias es, por ende, esencial para que un
proceso de ajuste expansivo -basado en el crecimiento r3pido y persistente de
las exportaciones~ reemplace al ajuste recesivo basado en la contraccidn radical
e insostenible de las importaciones, Pero para que ello pueda ocurrir es indis-
pensable, a su vez, que la recuperacibn de la economia de los paises industriali-
zados se consolide y fortalezca, y que &stos, junto con recobrar el dinamismo
econmico perdido, reduzcan drdsticamente las medldas de corte protecc;onlsta
introducidas en afios rec1enLeso

K

2, Las-politiéas internas

Aunque condicionado fuertemente por los factores externos, el logro de un ajuste
eficiente depende tambi®n de ciertas circunstancias intermas y, sobre todo, de
las politicas econ®micas que se ‘aplicuen para: reducir el d&ficit de la cuenta
corriente, Asi, las posibilidades de cubrir dicho d&ficit y, al mismo tiempo,
mantener o incluso incrementar la actividad econ®mica v el ‘empleo, son mayores
si se parte de una situaci8n coyuntural caracterizada por una inflacidn baja o
moderada y por una subutilizaci®n considerable y generalizada de la capacidad
prcductiva, La tarea se hace, en cambio, m#s ardua si las politicas de ajuste
deben comenzar a aplicarse cuando el proceso inflacionario es muy intenso y son
menores el desemples de la fuerza de trabajo y la subutilizacidn de la capacidad
instalada,

De '‘alli que la combinaci®n m&s adecuada de polfticas internas para disminuir
el desequilibrio externo no tenga que ser la misma en los diversos paises o en
los distintos momentos de la evolucidn econdmica de un pais determinado. Dichas
politicas pueden diferir, adem8s, segfln culles hayan sido las causas principales
del d&ficit externmo, En efecto, en la medida en que, como sucedid en algunos
paises de AmBrica Latina, este haya sido originado fundamentalmente por la erpan-
si8n excesiva del gasto interno, tendr&n mé&s importancia politicas como la fiscal,
monetaria y de ingresos, que promueven el ajuste actuando directamente sobre el
nivel de la demanda agregada, Si, por el contrario, como ocurrif en otros pailses
de la regidn, la causa principal del desequilibrio de la cuenta corriente es el
mantenimiento de un tipo de cambio real muy bajo o el deterioro estructural de
la relacibn de precios del intercambio, habrfn de cumplir un rol mis decisivo
politicas de ajuste -como la cambiaria, la de ararceles o la de promocidn de
exportaciones- que alteran los precios relativos de los bienes transables ¥y no

/transables vy




transables y que, por ende, procuran corregir el desequilibrio externo mediante
modificaciones en la composicidn del gasto y en la estpuctura de la produccibmn,

No obstante, la diferente prioridad y significacidn que justificadamente
pueder tener en distintas circunstancias las diversas politicas de ajuste, bay
ciertos principios generales que deben guiar su seleccidn y su grado de aplica-
cidn en la practica., Asi, en el tramscurso del ajuste deberia permanentemente
tratar de cumplirse la condicidn de que el costc social de ahorrar divisas
mediante la disminucién de la demanda interna sea igual al de ahorrar o ganar
divisas a travéds de las politicas de reasignacidn del gasto y la produccidn,

Esto es especialmente importante en el corto plazo, pues si bien las politicas

que restringen el nivel de la demanda agregada pueden conducir r&pidamente a un
ahorro impertante de divisas, especialmente a través del efecto depresivo que
ellas tienen sobre las importaciones, logran este efecto a costa de bajas en

la produccifn. A la inversa, las politicas que cambian los precios relativos
corrigen el desequilibrio externmc con mayor lentitud, pero nc afectan negativa-
mente el nivel de la actividad econfmica.®/ Debido precisamente a esta distinta
velccidad con que operan en el corto plazo los dos grupos de politicas, resultari
conveniente en muchos casos para evitar mermas en la produccién,'aplicar medidas d
"sobre reasignacidn" durante las fases iniciales del proceso de ajuste.

Por otra parte, a fin de minimizar +tambidn los riesgos recesivos y distri-
butives que implican las politicas de reduccidn de la demanda interna, 163 cortes
en los gastos deben concentrarse en lcs rubros con un alto contenido importado
y afectar en la menor medida que se pueda a aquellos que benefician a activi-
dades que hacen uso intensivo de mano de obra. En especial, debe procurarse que
el descenso de la produccidén de bienes no transables que requiere el proceso de
ajuste cuando se parte de una situaci®dn préxima al pleno empleo ocurra, en lo
posible, al mismo tiempo {y no antes) que el aumento de la produccidn de bienes
transables, ‘ '

a) Las politicas de control de la demanda iriterna

Como ya se sefial8, la reduccidn del gasto interno es una condicidn esencial
del proceso de ajuste. El control de la demanda agrezada es asimismo un requisifo
andispensable de los programas de estabilizzcidn., De alli la importancia funda-
mental que tienen las politicas restrictivas en materia fiscal y monetarias, tanto
para corregir el desequilibrio externo como para moderar el procese inflacicnario.

Sin embargo, para que el ajuste sea eficiente, y para gue la estabiliza-
cidn perdure y sea equitativa, no basta con eliminar el déficit fiscal o con
reducir fuertemente la expansi8n monetaria., No menos importante para el logro
de aquellos objetivos son las formas y mecanismos a través de los cuales se resca-
biece el equilibrio de las cuentas fiscales y l1a relacibn entre el ritmo de creci-
miento de los medios de pago y las tasas de variacién de otras variables econd-

micas principales.,

%/ Véanse las secciones 2 y 3 del Apéndice.,

/1) Politica



i) Politica fiscal. ' Sin duda, en numerosos paises de América Latina la
expansidn excesivamente répida del gasto pfiblico y el aumento tambi®n notable
de la magnitud del d&ficit fiscal han sido causas principales de la acentuaci®n
-del desequilibric externo y de la aceleraci®n del proceso inflacionarioc, Por
ende, en ellos, la reduccin répida y sustancial del dé&ficit fiscal es una condi-
cidn indispensable tanto del ajuste como de la estabilizacibn. Ello exige, a
Su vez, reducir los gastos, incrementar los ingresos del sector plblico, o bien
ambas cosas a la vez, Sin embargo, las politicas respectivas deben aplicarse
de modo de maximizar su aporte al ajuste y la estabilizacidn y de reducir, hasta
donde sea posible, sus efectos negativos sobre la produccidn y el emplec,

Asi, en lo que concierne a los gastos, debe procurarse de preferencia
reducir més los egresos corrientes que los de inversidn, ya que una dismimicidn
marcada y, sobre todo, indiscriminada de esta filtima, no sdlo afectaria al creci-
miento econdmico futuro, sino que limitaria tambidn las posibilidades de llevar
a cabo un proceso eficiente de ajuste, Como 'ya se indicd, un ajuste positivo y
perdurable exige, en iltimo t&rmino, cambios en las estructuras de la producci®n
y del empleo en el sentido de incrementar la dimensi®n absoluta y la participa-
'cidn relativa de 1la produccidn de las exportaciones y de los sustitutos de impor-
- taciones. En el corto plazo, esa mayor producci8n debe lograzrse bisicamente
mediante un uso m&s intenso de la capacidad instalada de las actividades produc-
toras de bienes transables, la cual en la actualidad se encuentra fuertemente
subutilizada en muchos pafses de la regidn, A mediano plazo, no obstante, la
reasignacidn de'recursos'que-necesariamente,implica el procesc de ajuste exige
ampliar la capacidad productiva en dichas actividades. De alli, entouces, la
conveniencia de mantener, en lo posible, el monto real de la inversidn pfiblica,

Sin embargo, ioc m&s probable es que, tanto por naturales y legitimas _
presiones scciales para evitar cortes considerables en el empleo y remuneraciones
del sector pliblico, como por la magnitud del d&ficit fiscal que es preciso cubrir,
la inversifn p8Bblica deba disminuir, Especialmente en tal caso, es fundamental
adoptar medidas conducentes a cambiar su composicidn, . Como los objetivos bdsicos
de un ajuste eficiente son reducir el desequilibrio externo y mantener o incre~
mentar los niveles de producci®n y empleo, deben disminuirse aquellas inversiones
que tienen un alto contenido importado y favorecerse, .en cambio, las que exigen
relativamente pocos insumos importados y emplean mucha mano de obra. En general,
esto significa reducir la inversi®n en macuinaria y equipos y mantener el gasto
en construccidn, En efecto, en la mayoria de los paises latinoamericanos, la
construccidn tiene un contenido importado muy bajo y genera, por el ccntrario,
directa e indirectamente, un considerable empleo de mano de obra. Por ello, el
corte abrupto de los programas de obras plblicas y vivienda -decisi®n que cou
frecuencia es una de las primeras en adoptarse en los programas encaminados a
reducir el d&ficit fiscal- produce muy pocos beneficics desde el punto de vista
del ajuste, ya que, aunque apenas reduce las importaciones, tiene un alto costo
econdmico y sccial: deja sin empleo a numerosos trabajadores que dificilmente
puedgn encontrar ocupacidn a corto plazo en las actividades de exportacidn o de
sustitucidn de importaciones. De allf la conveniencia de mantener inicialmente
el gasto en construccidn y de irlo reduciendo sdle gradualmente, a medida que
empiecen a surtir sus efectos las decisiones adoptadas, en materia cambiaria y
arancelaria, con miras a elevar los niveles de actividad y empleo de los sectores
productores de bienes transables, :

I/A fin
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A fin de lograr un ajuste mis eficiente y socialmente menos costoso, ademds
de dar preferencia a la inversidn en construccidn sobre la que demanda mucha maqui-
naria e insumos importados, cabria que los gobiernos otorgaran mayor prioridad a
los proyectos de inversidn cuyoc periodo de maduracidn fuere mids corto, a los que
faciliten el aumento de la produccidn de bienes transables, y a aquellos para
cuales se pueda obtener financiamiento externo.

En efecto, mientras no se recupere el ingreso neto de capitales y sea precis:
aplicar una poiftica monetaria restrictiva, la tasa de interés tenderéd a ser muy
alta y, en consecuencia, convendri postergar los proyectos de inversidn que tienen
periodos de gestacién mis largos; estos podrén emprenderse una vez superada la
orisis del sector externo, cuando la mayor holgura financiera consiguiente y una
més abundante oferta de divisas favorezcan los proyectos coll periodos de maduracidr
prolongados y con un mayor contenido de importaciones.

Por otra parte en la seleccidn de las obras pfiblicas seri preciso preferir
sistemAticamente aquellas que incrementen o promuevan la produccidn de exporta-
cicnes y de sustitutos de importaciones (como, por ejemplo, canales de regadio,
construccidn y mejoramiento de caminos en zonas agricolas y mineras, ampliacidn

de puertos, etc.), por sobre las que sblo mejoren las condiciones de vida de
" ciertos grupcs que viven en ciudades m8s grandes normalmente mas ricas (como la
construccidn de ferrocarriles subterréneos, las obras de vialidad y modernizacidn
urbapa, etc.).

Durante el prcceso de ajuste deberd, por Gltimo, otorgarse especial prioridac
a aquellas inversiones para las cuales se pueda obtener financiamiento externc, en
particular si &ste es a largo plazc y a tasas de interés mds bajas que las cobrada:
por los bancos comerciales internacionales. Dichas inversion=s, ademis de sus
efectos positivos sobre la produccidn y el empleo, tienen la ventaja de incre-
mentar el d&ficit del sector ptiblico sblo en la parte no cubierta por el finan-
ciamicnto externo, en tanto que este filtimo contribuye directamente a reduciy el
desequilibrio d= la cuenta corriente que se procura eliminar a través del proceso
de ajuste.®/

En la mayoria de los casos, para disminuir significativamente el déficit del
sector pGblico serfa preciso reducir los egresos corrientes, y evidentemznte esta
reduccidn tendria que ser mayor en la medida en gque se procurara mantener la inver
sidn o, por lo menos, no cortarla abruptamente. Esto plantearia dificiles
problemas de tipo politico. En efecto, en la mayoria de los paises el principal
componente de los gastos corrientes es el de las remuneraciones. Por ende, en la
nedida que fuera precisc reducir los desembolsos globales del gobierno y se¢
tratara de mantener, al mismo tiempo, el nivel de la inversidn ptblica, se

%/ Por esta Qltima razdn y tambi&n por el elevado monto de la deuda externa
que tienen muchos paises de la regidn, desde un &ngulo estrictamente econdmico es
conveniente en la actuzlidad elevar la perticipacidn relativa de la inversitn
extranjera en el financiamiento externo total, Naturalmente, esta decisidn debe
scr evaluada teniendo tambi&n en cuenta criterios politices de cardcter mis
general.
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necesitaria muy probablemente rebajer las remuneraciones del sector plblico. Para
gue ello no afectare dirvectamente = la ocupacidn, séria a su vez indispensable
disminuir en alguna medida los salarios pagades en lo administracidn plblica y en
las empresas estatales, Aunque dificil desde un punto de vista politico, es
probable que esta decisidn sea preferible, en muchos casos, a su alternativa: el
recorte de la ocupacidn en el sector pliblico., Fn efecto, esta Gltima no sdlo
tiene, en general, consecuencias més regresivas desde el punto de vista distribu-
tivo, sino que afecta casi inevitablemente el volumen de los servicios suminis-
trados o de los bienes producidos en el sector pﬁblico.f/

Otra partida importante de los gastos corrientes est? constituida por los
subsidios; de alli que, en muchos' cascs, se haga necesario reducirios para equi-
librar el presupuesto fiscal.- 8in embargo, en le medide que esta decisidn sea
inevitable, debe llevarse a la prictica en una forma que maximice su- aporte al
restablecimiento del equilibrio externo y que minimice sus posibles consecuencias
negativas sobre los grupos mas pobres. En efecto, si bien en su mayoria tienden
a beneficar a dichos grupos, los subsidios sblo son realmente progresivos en caso
de beneficiar mds a los pobres que a otros sectores de la sociedad. En este
sentido, el subsidio a los alimentos es mas progresivo que al precio de los =
combustibles; en consecuencia, se deberia disminuir mucho m&s el subsidio a los
energéticos que a los alimentos,*%/ : |

Para reducir 2 un minimo el efecto redistributivo desfavorable de la dismi-
nucidn de los subsidios, se deberan reemplazar e¢n lo posible los otcrgados a los
precios ~-que rebajan el costo de adquisicidn del bien subsidiado para todos los
que lo compran, independientemente de que ellos sean ricos. o pobres- por transfe-
rencias directas & los grupos més nececsitados.®*%%/ En esta forma, el efecto del

e

¥/ Por ciertc, las ventajas relativas de reducir los szlarios o de disminuir

el empleo en el sector plblico dependen de las circunstancias imperantes en cada
pais. Asi, si la tasa de desocupacidn global es relativamente baja, si en el
sector pliblico hay un nfimérc considerable de trabajadores redundantes y los
salarios medios pagados en 21 sorn muy bajos, puede resultar preferible disminuir
el gasto de remuneraciones del gobierno mediante lz reduccidn del nlinerc de funcio-
narios .y no de la baja de sus salarios. Evidentemente, también, estas dos formes
de reducir el monto global de lus remuneraciones pagadas en el sector plblice
preden combinarse en distintas proporciones, que, ademds, no tiencn por qué ser
iguales en las distintas remas de la administracidn plblica o en las diversas
empresas estatales,

*%/ Para minimizar el impacto sobre los pobres de la reduccidn del subsidio
4 los combustibles se puede otorgar un subsidio directo a la locomocidn plblica
-que si beneficia mfis quc proporcionzlmente a los pobres (especialmente en las
grandes ciudades) que al resto de la poblaci®dn urbana.

*#/  Si bien este principio de eficiencia de la politica de subsidios es de
validez permanente, adquiere particular importancia cuando e¢s precisc reducir el
mento global de los subsidios, como puede hacerse necesario durante el proceso du
ajuste. . ‘ '
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alza de los precios provocada por el retiro del subsidio se neutralizaria, para
los grupos mis pobres, mediante la trensferencia de ingreso de que ellos serian
objeto; en cambio, el alze de los precios desestimularia el consumo de 10s bienes
entre los sectores de ingresos medics y altos, ~demfAs de incentivar el aumento de
su produccidn.

Junto con estas considcraciones de tipo distributivo, la politica de
subsidios deba tener en cuenta sus cfectos sobre la demanda interna de bienes
transebles y de bienes no tronsables. En general, para facilitar un proceso de
ajuste eficiente, convendr® disminuir el consume de los primeros e incrementar
el de los segundos, ya que €l menor consumo de bienes transables reducir® las
impcrtaciones o aumentard los saldos exportables, en tanto que el aumento del
consumo de bienes no transables tenderd a incrementar 108 niveles internos de
produccidn y empleo. Esta politica diferenciada de subsidios puede aplicarse
incluso con respecto a bienes esenciales come los alimentos, distinguiendo entre
los importados o expertables y los de consumo exclusivemente local., Estos iltimos
sueslen ser producidos por pequefios agricultores y, por costos de transporte rela-
tivamente altos o por razones de digtintas estructuras de preferencias, no se
exporten. Los primeros, por el contrario, son producidos a menudo en unidades
agricolas medianas ¢ grandes. Por ende, tanto por sus efectos sobre el equilibrio
externo como por sus consecuencias sociales, la reduccifn. de los subsidios a los
alimentos deberia concentrarse en los productos susceptibles de transarse en el
mercado internacional.

Asi como este tipo de cambios en los mecanismos de la politica de subsidios
puede eumentar los efectos vedistributivos en ¢l marco de un monto constante (o
incluso menor) de recursos, otras modificaciones en la estructura y destino de
lcs subsidios tambidn pueden hacer una importante contribucién al proceso ce
ajuste. Cabria mencionar, por ejemplo, el caso de una reasignacidn de los
recursos utilizados en subsidiar el consumo interno de bienes transables a un
programa de subsidios a las exportaciones © bien de incentivo 2l aumento de l1a
produccidn mediante la elevacibén del nilmero de turnos tprabajados en la industria,
particularmente en aquella con potencialidad exportadora.

La importancia de estz Gltimn opeldn es muy grande, en especial en el corto
plazo, pues en la medida en que los aumentos de la produccidn y el empleo tengan
aue depender de nuevas inversiones, serin necesariamente lenitos, Sin embargo,
dado el amplio y generalizado mergen de cubutilizacion de la capacidad productiva
cque se da en la actuelidad en muchas economias letinoamericanas, €8 posible incre=
mentar con rapidez tento 1la produccifn como el empleo mediente un uso mis inten-
sivo del capital existente, y una manera expedite de logrzrlo es incrementar el
ntmero de turnos., FEn efecte, estudios realizados en s2is paises (Brasil, Colembia,
Costa Rica, Chile, Perd y Venezuela) antes del inicio de 1la actual crisis demos-—
traron que en la industria mapufacturera se trabajaba, en promedio, s8lo algoe més
de 1 1/2 turnos =2l dia, y que, excepto en Brasil, alrededor de dos tercios de las
empresas industriales trabajeban s8lo un turno.l/ A causa de la aguda contraccidn
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sufrida por la produccidn industrial en la mayoria de los paises de la regidn en
los Gltimos tres afios, el nlimerc de turnos en el sector manufacturero es, proba-
blemente, bastante més bajo en la actualidad. Por lo tanto, hay una considerable
potencialidad para elevar significativamente el empleo productivo y, lo que es
mds importante, para hacerlc con un muy bajo costo en t&rminos de nueva inversién,
Para cprovecharla, sin embargo, es preciso resolver dos problemas: el de la venta
de la produccidn adicional y el de los mayores insumos importados que &sta reque-
ririz, Ambos pueden solucionarse a la vez en la medida que los incrementos de la
produceidn se coloquen en el exterior; de allf la necesidad de vincular los incen—
tivos para aumentar el nfimero de turnos trabajados con un programa de promocidn

y subsidio de las exportaciones.

Cabe considerar finalmente una tercera forma de disminuir los gastos totales
del gobierno, distinta a la reduccidn de los egresos corrientes o de la inversidn:
¢l recorte de los gastos de defensa. Aunque en este aspecto de la poiitica
nacional las decisiones gubernamentales no pueden evaluarse UGnica ni principal-
mente desde una perspectiva econdmica, parece razonable suponer que en muchos
casos la rebaja de dichos gastos permitiria realizar apreciables avances en el
proceso de restablecer el equilibrio de las finanzas pliblicas y de reducir el
déficit extermo, Este Gltimo efecto seria especialmente significativo en la medida
que la contraccidn del gasto de defensa se concentrara en el rubro de armamentos,
el cual tiene un componente importado muy alto en la mayoria de los paises de
Angrica Latina,

Sin cmbargo, para reducir el d&ficit del sector pGblico, a menudo conside~
rable, no basta con disminuir los gastos, sino que tambi®n es precise Incrementar
los ingresos, lo que a su vez exige aumentar la recaudacidn tributaria y elevar
los precios y las tarifas de las empresas estatales,

Por cierto, tanto los mecanismos y procedimientos para lograr estos obje-
tives como su importancia rvelativa serén diferentes en los distintos paises., Con
todo, hay dos formas de acrecentar el ingreso fiscal que se han mostrado especial-
mente eficaces en la experiencia reciente de algunas economias latinoamericanas:
ia indizacidn del sistema de impuestos vy la reduccidn de la evasidn tributaria,

De hecho, cuando existe un proceso inflacicnario de cierta consideracin
~Ccomo sucede en la actualidad en un nfmero mucho mayor de economias latinoameri-
canas que hace aproximadamente diez atios- la indizacién es indispensable para
mantener el nivel real de la recaudacidn tributariz. FEn efecto, en ese caso, si
el sistema impositivo no estd indizado y existen rezagos entre el momento del
gravamen y el pago del impuesto correspondiente, se producird una caida, en
terminos reales, de la recaudacidn tributaria, y csta ser? mayor mientras mfs
intensa sea la inflaci8n y més largo los rezagos. Pare apreciar la importante
incidencia que este fendmeno buede tener en la generacidn o empliacidn del déficit
fiscal, basta recordar que, en caso que una inflacidén anual de 40% y un rezago
legal medio de tres meses, el nivel real de la tributacidn disminuird 10%.

A esta incidencia negotiva de un sistema tributaric no indizado en un
contexto inflacionario se afiade el incentivo que tal situacidn crea para el atraso
deliberado en el cumplimiento de laos obligaciones tributarias, lo que extiende
asi el rezago real mds alld de sus limites legales, Dicho incentivo surge porgque,
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en la medida que las multas e intereses que se aplican por el atraso no se
reajustan de acuerdo con la inflacidn, al contribuyente le conviene postergar el
pago de sus impuestos, reduciendo asi de hecho el monto real de su obligacifn
tributaria, C

De alli, entonces, que la indizacidn integral del sistema tributario sea
uno de los mecanismos bdsicos para reducir el déficit fiscal en paises que
enfrentan un proceso inflacionario importante y que, por lo tanto, contribuya
asimismo a reducir la intensidad de la inflaci®n. ’

Por otra parte, se sabe que en muchos paises de América lLatina la evasifn
tributaria es considerable, Para incrementar los ingresos fiscales, m8s que
elevar las tasas impositivas fijadas en la ley =que en ocasiones son muy altas,
precisamente a causa de la amplitud de la evasi®n- se hace preciso controlar esta
filtima. Como lo demuestran ciertas experiencias recientes en la regifbn, la tarea
es posible y sus requisitos bfsicos no son muchos. Ademds de la condicidn
esencial de que exista una firme voluntad politica de hacer cumplir la legisla-
cidn tributaria, se cuenta entre ellos los siguientes:

a) la simplificaci®n dréstica del sistema tributario, tanto en cuanto al
nimero de impuestos y tasas como a las exenciones y regimenes cspeciales y discri-
minatorios, lo que facilita enormemente la fiscalizacidn impositiva mediante los
métodos tradicionales y es indispensable para que dicha fiscalizacidn pueda ser
reforzada con la aplicacidn de modernos sistemas de control computacional;

b) la transformacidn de los servicios de impuestos en reparticiones de
seleccibn dentro de la administracidn p@iblica, dotadas con amplios medios para
llevar a cabo sus labores fiscalizadoras y con un personal técnico altamente cali-
ficado y muy bien remunerado, y ’

¢) el establecimiento legal y la aplicacibn efectiva y répida de sanciones
rigurosas a los infractores de las leyes tributarias, las que, junto. con producir
un control mis eficaz, generen en los contribuyentes la conviccidn generalizada
de que es econdmicamente mds provechoso cumplir con sus obligaciones tributarias
que correr el riesgo de dejar de hacerlo. :

A fin de reducir el d&ficit del sector plblico, el aumento de los ingresos
impositivos del gobierno central debe complementarse con el alza de los precios y
tarifas de las empresas estatales, algunas de las cuales suelen generar una parte
considerable del déficit pfblico global. Ademé@s de su contribucibn.a un mayor
equilibrio de los ingresos y gastos del sector plblico, las alzas de tarifas y
precios tienen dos ventajas adicionales. La primera es la rapidez con que incre-
mentan los recursos del Estado, que normalmente supera con creces la de les
cambios en la legislacidn tributaria; le segunda, las correcciones que introducen
en el sistema de precios, y con consecuencias positivas directas sobre el proceso
de ajuste., En efecto, en no pocos casos los precios artificialmente bajos
cobrados por las empresas estatales incentivan el consumo interno de bienes
transables, tales como los combustibles, con lo que contribuyen a ampliar el dese-
quilibrio externo, ya sea mediante mayores importaciones o mediante la disminucidn
de los saldos exportables. ' o ’

/ii) Politice



ii) Politica monetaria. El control de la expansidn del dinero y del
crédito es un requisito basico de las politicas de ajuste y estabilizacidn, pues-:
si los medios de pago continfian creciendo con excesiva rapidez tambi&n seguird
amplifindose de manera exagerada la demanda interna y, por ende, se agravarfn el
desequilibrio externo y la inflaci8n.

Sin embargo, no basta con reducir el ritmo de crecimiento de la oferta
monetaria, Para evitar efectos recesivos sobre el nivel real de la actividad
econdmica, es preciso que, junto con desacelerarse la expansidén monetaria, dismi-
nuyan tambi€n las tasas de aumento de los valores nominales de otras variables
claves como son los precios, los salarios, el tipo de cambio y la tasa de
inter®s; a su vez, se hace necesario entonces armonizar la politica monetaria
con la politica de ingresos, con la de control y guia de los precios, y con las
tendencias de las expectativas inflacionarias,

En efecto, una determinada desaceleraci®n monetaria puede ser en la
prictica contractiva o estabilizadora, dependiendo en forma decisiva de las expec-
tativas inflacionarias, Si los productores siguen ajustando sus precios y
contratos laborales de acuerdo con la inflacidn pasada y no con la meta de infla-
cidn fijada por las autoridades econfmicas, la reduccidn en el ritmo de creci-
miento de la oferta monetaria ser@ contractiva, pues la cantidad de dinero se
hard insuficiente para comprar los bienes producidos a sus nuevos y mids altos
precios, En consecuencia, y debido a que son inicialmente las expectativas infla-
clonarias las que determinan los precios, la restriccidn monetaria conducird més
bien a una caifda en el producto y no a una atenuacidn del proceso inflacionario,
Y se correrd el peligro que el programa de estabilizacidn'conduzca a una "estan-
flacidn", esto es, a una inflacidn con recesidn, e

Naturalmente, la inflacidn no puede mantenerse indefinidamente sblo a causa
de las expectativas, Para perdurar, &stas necesitan ser ratificadas por la poli-
tica monetaria, E1 problema que a menudo se presenta es el de las presiones gene-
radas por la caida de la produccidn que tiende a ocurrir cuando la meta de infla-
cifn de la politica monetaria es significativamente inferior a las expectativas
inflacionarias de los productores y sindicatos: &stas se dan en forme contra-
Puesta pues por un lado, tienden a tratar de reducir las expectativas inflacio-
narias, y por otro, a relajar la estrictez de la politica monetaria a fin de
aminorar las tendencias recesivas,

En este iltimo caso, en lugar de que sean las expectativas las que se
ajustan a la politica monetaria, es esta Gltima la que se amolda a las expecta-
tivas, con lo cual la autoridad econ®mica termina ratificando de hecho la meta
inflacionaria de los productores y abandonando la que ella misma se £ij8 inicial-’
mente, De alli, pues, la importcncia de que las autoridades econdmicas procuren
influir en las expectativas inflacionarias de modo de hacerlas compatibles con el
Programa de estabilizacidn,

Una consecuencia de lo dicho es que las metas monetarias y crediticias acor-
dadas en los convenios con ‘el Fondo Monetario Internacional no deberian fijarse
en cifras absolutas: sino en t&rminos contingentes, en particular en relacidn con
el descenso de la inflaci®n, Asi, por ejemplo, si &ste coincidiera en la prictica
con lo previsto inicialmente, se deberia mantener la reduccibn postulada del ritmo
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de crecimiento de la oferta monetaria. $i, por el contrario, la inflacidn dismi-
nuye mas lentamente de lo previsto, con lo cual, en caso de mantenerse rigida-
mente la desaceleracidn monetaria proyectada, se corre el riesgo de causar una
catda de la produccidn, se deberia poder incrementar el pitmo de expansidn de la
oferta de medios de pago conforme a un criterio previamente convenido,

Para evitar que la politica monetaria restrictiva generc un exceso de
efectos recesivos v redistributivos, es importante tener en cuernta, asimismo, que
su impacto no es neutro, ya que afecta en forma més que proporcional a los
sectores especialmente sensibles a las variaciones de la tasa de interés y de la
disponibilidad de crédito. Entre &stos se cuentan la construccidn y la agricul-
tura, que hacen uso relativamente intensivo de capital de trabajo y, por lo
tanto, son afectadas mé&s directamente por la restriccidn crediticia, y asimismo
las empresas manufactureras medianas y pequehas, Jue probablemente verizn fuerte-
mente disminuido su acceso al finenciamiento bancario si los bancos asignaran
directamente el crédito, teniendo én cuenta las garantias que pueden ofrecer sus
clientes, en vez de hacerlo mediante un aumento de las tasas de interés, Estas
tres actividades, ademf@s, hacen un uso especialmente intensivo de la mano de obra,
y por lo tanto,una baja de su nivel.tiende a producir una caida mas que propor-
cional en la ocupaci®n, Por ende, es conveniente que, al aplicarse una politica
monetaria restrictiva, se fijen directrices que aseguren el mantenimiento de la
proporcidn que dichas actividades tengan en el crédito total, ¥, en lo posible,
que se les cobre la tasa de inter#s real de largo plazo y no la tasa bastante mis
alta que debe registrarse durante el periodo de ajuste.

iii) Polftica de precios ¢ ingresos. Como ya se ha sefialado, para que la
politica de estabilizacidn no genere efectos recesivos es indispensable que el
ritmo de los cambics nominales de las principales variables macroecondmicas se
desacelere en forma simulténea y conforme a la meta de inflacidn implicita en
los programas de restriccidn monetaria y fiscal, ' '

Lograr esa desaceleracidn similta@nea es una importante contribucidn gque
puede hacer la politica de ingresos a la estabilizacidn., Ademas, esta politica
deberia tratar de aproximar los valores de las variables -tipo de cambio, salarios,
tasa de inter@s—- a sus valores de equilibrio de largo plazo, para evitar asi -
contracciones desestabilizadoras de la actividad econdmica. '

Sin embargo, no tiene sentido-controlar los valores nominales de los
salarios, intereses y tipo de cambio si no se controlan también los precios de
los bienes, pues de lo que se tpata es de afectar los niveles reales de las remu-
neraciones, la tasa de interés y la paridad cambiaria.

La importancia de guiar o controlar (y no de reprimir) los precios de
ciertos bienes es mayor en la medida en que, para avanzar hacia el equilibrio
externo y la estabilizacidn interna, sea preciso corregir algunos precios rela-
tivos, como tipicamente ocurre con el tipo de cambio y el precio de los servicios
pliblicos., En efecto, si no se intenta guiar los demds nrecios hacia su nuevo
equilibrio, es probable que, 2l menos en un primer momento, las decisiones enca-
minadas a elevar el tipo de cambio real y los.precios relativos de los servicios
pliblicos provoquen aumentos considerables en los precios de los demés bienes,
debido principalmente a la resistencia de los productores a ia disminucidn de
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ganancias que deberia provocar el cambio que se pretende introducir en los precios
relativos a través de la devaluacidn v el reajuste de  las tarifas piblicas, y su
tendencia a confundir este cambio con una presidn inflacionaria de caricter
general, Por el contrario, serf m&s posible materializar esta modificacidn dg‘
los precios relativos si los productores ven que, mediante el control de precios,
las autoridades econdmicas consiguen limitar las alzas sdlo a aquellos bienes
cuyos precios estaban ya muy deprimidos. :

Por supuesto, no se trata ‘de disminuir las presiones inflacionarias a
trav8s de la fijacidn administrativa de precios artificiales, ni tampoco de crear
una compleja maquinaria burocr@tica para controlarlos, Lo que se necesita son
reglas relativamente simples para ajustar los precios, que puedan ser aplicadas
con facilidad y aue sean lo.suficientemente generales como. para poder abarcar
distintos sectores, ‘Deberian referirse de preferencia a les precios industriale§,
que son los mds sensibles a las expectativas inflacionarias y @& los controles oli-
gopblicos, y por razones de simplicidad, el esfuerzo deberia concentrarse en el
control de las empresas principales ya que &stas suelen gozar de cierto poder
oligop®lico, pueden presionar a sus proveedores para que acepten por los insumos
pPrecios congruentes con los de los productos que elaboran, y normalmente hacen
usc mds -intensivo del capital, lo que les da una mayor posibilidad de absorber
temporalmente, mediante una rebaja de los mérgenes de utilidad, la reducci®n de
ingresos-qperagionales.que puede provocar la politica de control de precios,

Otro sector en que se pueden guiar o concertar los precios es en el que
produce ciertos insumos b&sicos para la construccidn. Como ya se vio, durante
el procesc de ajuste el programa de obras pliblicas tiene que desempeﬁar.una
funcidn fundamental en’ el mantenimiento del nivel de actividad del sector de la
construccidn, El gobierno puede, por-lo tanto, negociar el precio de-ciertos
insumos b&sicos ~como- cemento, ladrillos y fierro~ teniendo en- cuenta el programa
total de obras piblicas y vivienda, : :

A fin de facilitar un Proceso de estabilizaci®dn que evite el peligro de
recesidn, la poliftica de ingresos debe asimismo tratar de establecer ciertos
principios generales en materia de ajustes de salarios, tomando en cuenta que
los salarios son a la vez un elemento de demanda y un elemento de .costo, Cuando
los salarios suben, pero afin por debajo de su nivel de equilibrio, suele primar
el efecto de demanda: su aumento promueve la produccidn y, por ende, el empleo,
en mayor medida que lo que desincentiva a este Ultimo el mayor costo salarial,
De 2hi que en tales coyunturas los salarios. reales pueden subir sin perjudicar
el empleo ni Presionar mayormente sobre los, precios, ya que son otros los factores
que mds inciden sobre éstos, En cambio, cuando los salarios reales estfn ya en
torno a su valor de equilibrio Predomina el efecto de costo y su alza tiende a
desincentivar 1la contratacidn de mano de obra y la produccisn. :

Una vez que los salarios realés'estén_cergande;su,valor de equilibrio, su
aumento real deberia estar asociado al Crecimiento en-el ingreso nacional por
trabajador y no al producto interno por trabejador. Por lo tantoy - los programas
de ajuste tendientes a reducir desequilibrios externos provocados por pérdidas en
la relacidn de precios del intercambio o por mayores pagos de intereses sBlo pueden
ser distributivamente neutros si las variaciones de salarios se producen de acuerdo
al producto interno por trabajador (cuya alza es previsible) sino de acuerdo al

/ingreso nacional




ingreso nacional por trabajador, que puede bajar, aun si el producto crece, debido
a caidas en la relacibn de precios del intercambio o a un mayor pago de intereses,
Por ejemplo, desde 1979 la relacibn de precios del intercambio de los paises lati-
noamericanos no exportadores de petrSleo bajd 20%, lo cual implica que por este
concepto se transfirid alrededor de 3% del producto interno bruto al exterior
(puesto que el comercio internacional equivale aproximadamente a 15% del producto
interno). A su vez, la proporci®n de dicho producto representada por el pago de
intereses en ese mismo perfiodo subid de alrededor de 2.5% = 5%, O sea, en estos
afios, debido a estos dos factores, hubo una transferencia total de recursos al
exterior del orden de 5 1/2% del producto interno bruto; esto implica que el
salario real en esos cuatro afios debid haber crecido anualmente 1.4 puntos
porcentuales menos que el producto por trabajador. Si bien esta es una cifra
importante, en caso que el producto por trabajador hubiera crecido a su ritmo
normal de posguerra (3% anual) los salarios habyrian crecido de todos modos & una
tasa de alrededor de 1.5% anual. Lo verdaderamente grave -que refleja la natura-
leza recesiva del ajuste- es que durante este lapso el producto por trabajador
cay® a una tasa anual de aproximadamente 1.5%, exacerbando asi la contraccibn
salarial,

Sin embargo, el problema mis inmediato que debe enfrentar la politica de
remuneraciones en muchos paises de la regibn es el de fijar normas que regulen
el reajuste en relacidn con la inflacidn, Al respecto, las reglas b&sicas para
mantener el nivel real de los salarios durante un proceso de estabilizacidn scn:
a) que &stos se incrementen no sBlo en funcifn de la inflacidn pasada sino tambiEn
de la esperada, y b) que se varie la frecuencia con que se otorgan los reajustes.

En efecto, en periodos de desaceleracibn inflacionaria, la indizacidn del
salario conforme a la inflacidn pasada eleva ¢l salario real, por cuanto el
salario medio anual (que es el pertinente) sube, cuando el ritmo de la inflacidn
dismihuye.*/ De ahi que indizer los salarios a la inflacién pasada es una manera
de asegurar que la inflacidn futura serl igual a la anterior, o que los salarios
reales subir@n (lo cual, dependiendo de la coyuntura inicial, puede o no ser
conveniente), A la inversa, si se ajustan los salarios nominales exclusivamente
segln la inflacidn futura, los salarios reales se reducirin, aun si se cumple la
meta y mis afin si no se logra bajer la inflacidn en la proporcidn prevista.®#/

*/ 8i el salario nominal es 100. durante un afio, y la inflacidn es de 100%,
el salario real medio anual es aproximadamente 75:100 en el primer dia del afio y
50 en el @ltimo., De ah?f que si se duplica el salario nominal el afio siguiente
(200), el salario rezl a principios de afio es 100 y, si la inflacidn se desacelera
a 50%, el salario real cae a 67 a fines de afio (2993; o sea, el salario medio pasa
300
a ser aproximadamente €3, es decir, 11% (83:75) m&s que el afio anterior.

*#%/ giguiendo el ejemplo anterior, si es que se pretende rcducir a 50% la
inflacifn en el afio 2 (después de la inflacidn de 100% en el afio 1), y si se
reajustan los salarios nominales en 50%, &stos subirdn a principios de afio de 100
a 150 en términos normales y de 50 ,100, a 75 150, en términos reales. Si la

(===) (===) :
200 200
inflaci®dn se desacelera a 50%, 2l final del afio 2 los salarios reales serdn 50
(%%90; o sea, en promedio en el afio 2 se habrd pagado un salario real medio de
0

aproximadamente 63, esto es, inferior al del afic 1 en 16% (63:75).

/Por ende,
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Por ende, si se desea mantener constante el nivel real de las remuneraciones,
stas se deber&n reajustar en funci8n tanto de la inflacidn pasada como de la
futura.*/ Aun asf, se corre el riesgo de que, si la inflacidn no baja tanto como
se previd, los salarios reales disminuyan; o que, si la inflaci®n se desacelera
‘més de lo Previsto, los salarios reales syban, De ahi que una ffrmula afin mas
estable y menos arriesgada es la siguiente: a) reajustar los salarios en
funcidn de la inflacidn pasada y de la prcyectada, y b) volverlos a reajustar
cuando la inflacidn alcance el nivel fijado como meta -seca que esto ocurra al
cabo de 12 meses, o en m&s o menos tiempo,**/ De este modo, se asegura que el
salario real medio para el perfodo de vigencia del reajuste sea el salario real
constante postulado como meta, :

Por @ltimo, la polftica de estabilizacidn debe establecer directrices para
guiar el nivel y evolucidn de las tasas de interdc, Por cierto, esto no equivale
a fijarlas de modo que sean negativas en t&rminos reales, como frecuentemente
ha sucedido en el pasado, pues es evidente que no todos pueden recibir: todo el
crédito que qQuieren a tasas subvencionadas, - De hecho, se .sabe que una tasa de
interés real negativa segmenta el mercado entre los que tienen y los que no
tienen acceso a un crédito cuyo costo ha sido artificialmente reducido por la
fijacidn de la tasa de interés, Para aprovechar este crédito barato, los favo-
recidos tienden a sobredimensionar o sobremecanizar sus.instalaciones, o bien a
ocupar los recursos en la compra de activos cuyos valores:estén deprimidos por
la estrechez de crédito, con lo cual tiende a concentrarse tambi&n el patrimonio,
Por otra parte, la segmentaci®n del mercado irnhibe’ la expansién de’ las activi-
dades con menor acceso a los bancos -habitualmente las pPequefias y medianas :
empresas, que por lo comfin usan relativamente mds mano de obra- obligindoles a
recurrir a créditos en el sector:informal a tasas muy superiores a la del equi-
librio, Sin embargo, tambiZn hay problemas vinculados a unz tasa de inter8s real
muy superior a la que seria normal, al menos cuando se mantiene por mucho tiempos
esta eleva fuertemente los costos financieros ¥» por ende, contribuye a reducir
la produccidn, Por lo dem8s, como lo demuestra la experiencia reciente de varios
paises de la regidn, es evidentemente. imposible que en economias qué criecen a
ritmos de 5-6% al afio se Paguen intereses reales de 25-30% durante in periodo muy
Prolongado sin que se.produzca una crisis financiera, _

*/ En el caso concreto anterior, si se desea mantener el salario real igual
al del afio 1, y se anticipa una inflaci®n de 50%, deben ajustarse 1los salarios
nominales en 80%, elevindolos de 100 2 180, de modo que en términos reales suban
a 90 (180:200) a principios de afio, para luego ir cayendo'en el tramscurso del afio
hasta llegar a 60 (180:300) a su final, Asi, el salario real medio del afio seri
aproximadamente igual a 75 en el afio 2, el mismo valor real del afic 1.
. %%/ En el caso concreto del ejemplo anterior, se reajustan 80% y se volveran
a reajustar cuando la inflacibn sea 50%. Si &sta llega a 50% en 12 meses, se
tiene el mismo caso’ anterior -un reajuste anual., Si la inflaci®n llega a 50% en
10 meses, se adelanta €l reajuste, pues el salario medio por los 10 mesés ya
iguald 75, el salario real fijado como meta; y a la inversa, en caso de que los
precios no suban 50% ‘Sino pasados los 12 meses. o

/Cbmo el
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Como el mercado crediticio se ajusta ripidamente a través del precio (es
decir, la tasa de interds), los desequilibrios en otros mercados -de bienes, de
divisas, de activos~ tienden a manifestarse en €1 no s81lo mediante variaciones
fuertes en la tasa de inter8s real, sino tambi®n en tasas reales absurdamente
altas, las que se mantienen mientras no se resuelven tales desequilibrios. De
hecho, la tasa de interés alta los refleja, pero no puede resolverlos: mientras
&stos persistan, habrd de mantenerse (o "sugerirse') una tasa de inter8&s real
levemente superior a la internacional, pues &ste es el costo de obtener capital
adicional para la economia,

Contrapartida 18gica de lo anterior es que en tales coyunturas el cré&dito
tendrd que ser racionado por cantidad, y no s8lo por precio, hasta que desapa-
rezca el exceso de demanda proveniente de los desequilibrios existentes en otros
mercados, Entretanto, se tendrd que determinar qué parte de la demanda de cré&dito
es "legitima" (esto es, originada en una capacidad productiva potencial que
conviene hacer efectiva) y qué parte es "ilegitima" (esto es, que obedece al deseo
del demandante del crédito de postergar la liquidaci®n de inventarios o de
activos o la baja de sus precios), Por cierto, tal distincién no es siempre
f4cil de hacer o de llevar a la préctica, pero es mejor guiarse por ella que
arpriesgar la crisis de todo el sistema financiero debido al cobro de intereses
reales que evidentemente no pueden pagarse sino en forma excepcional o
transitoria. :

b) Las politicas de reasignacifn

Como ya se sefiald, para que el proceso de ajuste sea eficiente, es indispen-
sable que las politicas restrictivas de demanda orientadas a reducir el nivel del
gasto interno vayan acompafiadas por otras que cambien los precios relativos de
bienes no transables y de los transables, de modo de incentivar la produccidn de
estos Gltimos y desalentar su consumo.*/

Entre estas politicas de reasignacidn, la de efecto més general es la |
cambiaria. A diferencia de la politica arancelaria o de la de promocidn de expor-
taciones, que estimulan la produccidn de un grupo de bienes transables a costa
de otro, la devaluacidn cambiaria favorece al conjunto de dichos bienes.

De alll se desprende la importancia que tiene la fijacidn de un tipo de
cambio real alto para cualquier progrema encaminado a reducir el desequilibrio
externo. Sin embargo, como la respuesta de las actividades de exportacidn y de
las que producen bienes que compiten o sustituyen importaciones no s8lo es
sensible al nivel real del tipo de cambio durante un periodo relativamente breve,
sino también a su estabilidad, la polftica cambiaria no debe estar sujeta a modi-
fice¢iones bruscas y repentinas sino que debe manejarse de modo de proporcionar
a los productores una clara indicacibn del valor real de la divisa en el largo
plazo. La aplicacibn de una politica que elimine las variaciones bruscas y
frecuentes del tipo de cambio rezl tiene la ventaja de disminuir la incertidumbre
acerca del nivel futuro de la paridad cambiaria y el riesgo de que se generen

%/ Para un an2lisis de este tema, v8ase la seccidn 2 del Apéndice.

/movimientos de
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movimientos de capital con efectos desestabilizadores sobre el balance de pagos,
la actividad econfmica y el nivel de precios,

Por lo tanto, para'enfrentar un d&ficit ciclico de corto plazo de }a cuenta
corriente para el cual se carece de financiamiento, puede ser mis conveniente usap
en forma transitoria sobretasas arancelarias selectivas a las importaciones y
subsidios especiales a las exportaciones, y reservar las variaciones significa-
tivas del tipo de cambio real para reducir los déficit externos vinculados a
factores m8s permanentes o para corregir casos claros de rezago cambiario., Esta
opcidn tiene ademis la ventaja de no ejercer sobre los costos una presidn infla-
cionaria de carficter tan general como la que produce la devaluacidn y, sobre todo,
tiene un éfecto mucho menor que esta Gltima en cuanto al desencadenamiento o acen-
tuacidn de las expectativas inflacionarias, : c

En las circunstancias actuales, en la mayoria de los paises latinoamericanos
es probable que desde el punto ,de vista de la ganancia neta de divisas, los incen-
tivos a la exportacidn rindan mis que las sobretasas arancelarias a las importa~
ciones, En efecto, en general, la promoci®n.de exportaciones es mAs productiva
en perlodos de recuperacidn y .crecimiento de la economia internacional (como se
espera sea el que se esti iniciando); la sustituci8n de importaciones, en cambio,
resulta relativamente mds provechosa en periodos de recesidn internacional, como
fue el de 1981-1983, Por otra parte, dadas las enormes reducciones del volumen
de las importaciones en 1la mayor parte de los palses latinoamericanos durante los
dos Gltimos afios, es razonable suponer que son limitadas en el corto plazo las
posibilidades de sustituir un monto adicional significativo de importaciones,

Por ﬁltimo, la existencia de mérgenes considerables de capacidad ociosa en la

~ industria manufacturera crea una potencialidad de exportacidn que podria sepr

\@provechada en caso de contarse con estSmules suficientes,*/
. Adem8s de transitorios, los estimulos especiales a la produccidn de bienes
transables deben ser selectivos y favorecer a aquellas actividades con una oferta
altamente elistica en el corto pPlazo.**/ Entre Bstas es probable que se encuentre
un& proporcisn significativa de las empresas industriales que en la actualidad
subutilizan una parte considerable de su cepacidad instalada., Por su parte, las
sobpetasas arancelarias deberfian afectar de preferencia a importaciones prescin-
dibles, como las de bienes de consumo suntuario, y @ aquellas que puedan ser
sustituidas con relativa facilidad; seriesn contraproducentes en caso de aplicarse
a importaciones de bienes intermedios para los cuales hubiera pocos sustitutos
internos, - o

*/ En principio, dicha capacidad podria utilizarse también para aumentar la
produccidn para el mercado ‘interno., Sin embargo, se harfan necesarias mayores
importaciones de insumos intermedios, qué serfa diffcil financiar en las condi-
ciones actuales., Dicho obst&culo desaparece) en cambio, si la produccidn adi-
cional se vende en el exterior, o e o

%%/ De hecho, si los estimulos especiales fuesen generales y parejos, sus

efectos equivaldrfan a los de una alza del tipo de cambio del comercio exterior,
pbero su costo administrativo seria mayor,

/Para asegurar
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Para asegurar una estructurs adecuada de estos estimulos especiales deberia
observarse en lo posible el principic b@sico de eficiencia seglin el cual el costo
de ganar un cierto monto adicional de divisas por medio de la expansidn de las
exportaciones debe ser igual al costo que implica ahorrar el mismo monto de divisas
por medio de la sustitucidn de importaciones. De ahl que, en teoria, se justifique
un incentivo a las exportaciones equivalente a la proteccidn arancelaria brindada
a la sustitucidn de importaciones, Como primera aproximacidn, esto implica que
el subsidio a las exportaciones de un determinado bien ha de ser igual a la tasa
arancelaria que protege ese bien en el mercado interno, En la medida que la
estructura arancelaria sea diferenciada -tipicamente con aranceles mayores para
los bienes finales, menores para las manufacturas intermedias y minimos para las
materias primas- los incentivos a la exportacidn también deben ser diferenciados,

a fin de igualar los incentivos entre la exportacidn y la sustitucidn de impor-
taciones, y entre las distintas exportaciones pote.aciales.

Esta politica de estimulos especiales y transitorios a las exportaciones
y a la sustitucidn de importaciones, que tiende a reducir el desequilibrio
comercial, puede ser complementada con una politica que establezca un tipo de
cambio financiero superior al comercial por un periodo limitado, .con miras a
incentivar el ingreso de nuevos capitales y de estimular el retorno de una parte
" del abundante capital nacional que salid en afios recientes, Durante dicho periodo,
el tipo de cambio financiero se elevaria a un ritmo inferior al comercial, de modo
que al final del lapso previsto ambos se volviesen a igualar. En la medida en
que el tipo de cambio comercial se ajustara segln la diferencia entre la inflacidn
interna y externa, esta decisidn haria més atractivo traer capital desde el
exterior, ya que, como consecuencia del aumento mas lento del tipo de cambio
financiero en relacidn con el comercial, quien trajese capital obtendria una tasa
de inter&s muy atractiva,

, En el fondo, la mayor tasa cambiaria financiera transitoria seria para lcs
flujos de capital, el equivalente de la sobretasa arencelaria para las importa-
ciones mis prescindibles o mds féciles de sustituir y del estimulo especial a
les exportaciones mas elisticas, Asi, todos los flujos de divisas de alta elas~
ticidad, tanto comerciales como financieros, gozarian transitoriamente del equi-
valente a una tasa cambiaria mds alta, mientras que las importaciones y exporta-
ciones de menor elasticidad tendrian una tasa cambiaria mds baja y similar a la
del equilibrio en el largo plazo. '

Por cierto, segln sean los casos, podria ser administrativamente mds facil
obtener el mismo resultado fijando une tasa cambiaria Gnica més alta que la de
largo plazo y estableciendo un impuesto tramsitorio para las exportaciones tradi-
cionales y un arancel muy bajo (o incluso un subsidio especial) para las importa-
ciones imprescindibles, Sin embargo, el principio bisico seguiria siendo el
mismo: establecer una mayor tasa cambiaria efectiva, mientras se resuelve la
crisis externa, para aquellos rubros que en el corto plazo responden ripidamente
al incentivo del precio, y proporcionar una tasa efectiva mAs baja para los
componentes de menor elasticidad.,

JIIX, LA
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-III. LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA:

A. CRECIMIENTO, TRANSFORMACION Y CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO
: s EXTERNO

1, El crecimiento y cambio estructural de la
deuda externa g

Segln cdlculos preliminares, se estima que a fines de 1983 la deuda: externa total

de AmSrica Latina ascendid a un monto de aproximadamente 310 000 millones de dblares.
En-consecuencia, su crecimiento durante el afio alcanzd a 7%, tasa bastante mas baja
que la de 12% correspondiente 'a 1982 y, sobre todo, mucho menor que la de alrededor
de 25%, registrada en promedio durante el perfodo 1977-1981., (Vdase el cuadro 6.)
La atenuacidn del ritmo de expansidn del endeudamiento,” resultado de la brusca
disminucidn del ingreso neto de capitales que se analizd anteriormente, fue espe-
cialmente marcada en'los pafses exportadores de petrdleo, cuya deuda conjunta
aumentd con menor intensidad que la de los restantes pafses de la regidm., ‘

_.Como consecuencia del extraordinario crecimients’ de la deuda externa en afios
anteriores, de la persistencia de altas tasas de interés en los mercados financieros
internacionales, y del impacto negativo de la recesidn internacional en la economia

latinoamericana, los diferentes indicadores del endeudamiento externo continuaron
siendo muy desfavorables, o . : o

Esta situacidn se reflejd, por ejemplo, en el Coeficiente~registrado entre
los pagos de intereses y las exportaciones, que en cierta medida constituye el
mejor indicador del peso que significa el servicio de la deuda. En efecto, durante
periodos de normalidad las amortizaciones de la deuda son refinanciadas mis o menos
automdticamente por los acreedores y cuando las circunstancias empeoran en forma
muy marcada, ellas tienden'a ser reprogramadas. Esta suerte de garantfa de preno-
vacidn no existe, sin embargo, para los pagos de intereses. Al respecto, el
cuadro 7 muestra que tan solo estas remesas son suficientes para crear dificultades
en el servicio de la deuda. En efecto, durante el bienio 1982-1983 América Latina
destind més del 35% del valor de sus exportaciones al pago de intereses, proporcidn
sin precedentes que triplicé la registrada apenas cinco afios antes. Ademds, dicha
proporcidn superd ampliamente el coeficiente de 20% considerado habitualmente como

1imite mximo aceptable.

Por cierto, estos promedios regionales encubren las significativas diferencias
que en este aspécto, como en tantos otros, existen en las situaciones de cada uno
de los paises de América Latina., Asf, como puede apreciarse en el cuadro 7, en
1982-1983 los' pagos de intereses representaron fracciones muy bajas de las exporta-
ciones de Haiti (2 a 4%) y de Guatemala (8%), pero su proporcidn fue excepcional-
mente alta en economias tan diversas como la de Argentina (51 a 55%), Brasil (44 a
57%), Chile (38 a 47%) y Costa Rica (33 a 44%). * '

/Cuadro 6
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AMERICA LATINA:

RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES PAGADOS

-~ 4f -

Cuadro 7

Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS a/

(Porcentaijes)
Pais 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 E/
América Latina 12.4 15.5 17.4 19.9 26.4 38.3 55.0
Paises exportadores
de petrdleo 13.0 16.0 15.7 16,5 22.3 31.1 31.0
Bolivia 9.9 13.7 18.1 24,5 35.5 43.5 35.5
Ecuador 4.8 10.3 13.6 18.2 24.3 29.3 25.5
México 25.4 24,0 24.8 23.1 28.7 37.6 38.0
Peril 17.9 21.2 14,7 16.0 21.8 24,7 31.5
Venezuela 4.0 7.2 6.9 8.1 12,7 21.4 19.0
Paises no exportadores
de petrdleo 11.9 15.1 18.8 23.3 31.3 46,2 39.0
Argentina 7.6 9.6 12.8 22.0 31.7 S54.6 51.0
Brasil 18.9 24,5 31.5 3.1 ho.u 57.0 43.5
Colombia 7.4 7.7 10.1 13.3 21.6 22.7 21.5
Costa Rica 7.1 9.9 12.8 18.0 25.5 33.4 43.5
Chile 13.7 17.0 16.5 19.3 34.6 47.2 37.5
El Salvader 2.9 5.1 5.3 6.5 7.5 11.1 10.5
Guatemala 2.4 3.6 3.1 5.3 7.5 7.6 7.5
Haitf 2.3 2.8 3.3 2.0 3.2 2.3 3.5
Honduras 7.2 8.2 8.6 10.6 14.5 22.5 16.0
Nicaragua 7.0 9.3 9.7 15.7 15.5 31.7 36.0
Paraguay 6.7 8.5 10.7 14.3 15.9 14.9 15.5
Repﬁbllca Dominicana 8.8 14.0 g,y 4.7 10.5 22.6 25.0
Uruguay 9.8 10.4 9.0 11.0 13.1 22.4 32.5

Fuente: 1977-1982: Fondo Monetario Intern
1983; CEPAL, sobre la base de inf

a/ Los intereses inecl
b/ Estimaciones preli

acional, Balance of Payments Yearbook,

ormacidén oficial.
uyen los correspondientes a la deuda de corto plazo.
minares sujetas a revisidn.
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Con todo, es evidente que el problema del endeudamiento en América Latina
tiene dimensiones que se extienden mas alli de las que suelen asociarse al alza
extraordinaria de las tasas de inter@s. En efecto, ya a comienzos del decenio
actual los pasivos externos de la regidn habian alcanzado dimensiones relativas
tan considerables que era improbable que pudieran seguir incrementdndose a los
ritmos a que lo habian hecho hasta entonces. Esta expansidn excesivamente rdpida
del endeudamiento se reflejd en el nivel e incremento sistemdtico de las relaciones
entre la deuda y las exportaciones, por una parte, y entre aquélla y el producto
interno bruto, por otra. (Véanse los cuadros 8 y 9.)

Para el conjunto de la regidn, este Giltimo coeficiente subid persistentemente
de 24% en 1977 a 36% en 1983, en tanto que la primera relacidn se elevd en esé lapso
en forma igualmente continua, de 191% a 282%. En términos comparativos interna-
cionales, el valor del coeficiente deuda/producto, si bien fue alto, sobrepasd
mucho menos que la relacidn deuda/exportaciones los valores comparables de los
paises semindustrializados de otros continentes. Por ejemplo, si se consideran
las cifras correspondientes a 1980 -un afic no distorsionado por los efectos de la
prolongada recesidn mundial- el coeficiente deuda/producto de Corea del Sur, unc
de los paises asidticos mis endeudados con la banca privada, fue sdlo ligeramente
mas bajo (29%) que el del promedio de América Latina (30%). Sin embargo, el valor
del coeficiente deuda/exportaciones de ese pais (72%) equivalid a apenas poco més
de la cuarta parte del de América Latina. Esta enorme diferencia indica que el
sobreendeudamiento relativo de América Latina ha sido mucho mayor con respecto a
su grado de apertura externa que en relacidn con su capacidad productiva. Dicho
de otro modo, la carga de la deuda es mucho mds gravosa en relacidn con la posibi-
1idad de la regidn para transformar el ingreso en divisas que con respecto. a su
capacidad para generar ingreso. :

Con todo, tambidn en este campo son importantes las diferencias entre las
distintas economias de la regidn. Asi, el cuadroc 10, que incluye un indice
compuesto que tiene en cuenta tanto la relacidn de la deuda con el producto, como
la existente entre aqudlla y las exportaciocnes, muestra que paises tales como
Argentina, Bolivia, Chile, Costa Rica y, sobre todo, Nicaragua tienen grados de
endeudamiento relativos muy altos en la regidn. En situacidn muy diferente se
encuentran Colombia, Repfiblica Dominicana, El Salvador y Guatemala, cuyos indices
de endeudamiento son los mds bajos de la regidn. FEs importante advertir, sin
embargo, que dentro de éste Gltimo grupo sblo Colombia tuvo un acceso regular e
importante al crédito .de la banca privada.

El rdpido crecimiento de la deuda externa ocurrido durante el decenio pasado
fue acompafiado ademds de una profunda transformacidn estructural. En efecto, durante
ese lapso hubo un cambio radical en la importancia relativa de las fuentes del
crédito externo, a raiz del cual los bancos privados llegaron a ser los principales
acreedores de Amdrica Latina. Asi, la participacidn de la banca en los flujos de
capital hacia la regidn aumentd de un promedic de 12% en el quinquenio 1966-1970
hasta alrededor de 70% a fines de los aflos setenta. 2/ Naturalmente, la contrapar-
tida de este cambio fue una dramdtica expansidn de la participacidn de las institu-
ciones bancarias privadas en la estructura de la deuda externaj; en efecto, ya al
comienzo del decenio de 1980, los bancos privados poseian alrededor de 80% de las
obligaciones externas pendientes de Amdrica Latina._i/_
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Cuadro 8

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA GLOBAL BRUTA DESEMBOLSADA

(Porcentages)

- Y EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

19871

1982

Pais 1977 1978 1979 1980 1983 a/
América Latina 23.9 . 26.3  28.4  30.3  32.2 33,7 5.7
Paises egéoftadcres DR S e

de petrdleo 27.8 - 29.9 . 32.7  35.% 35 3 37.2° 38.6
Bolivia 530 60.0  68.4 "ss.é” 57,9 55.9 584
Ecuador- 28,2 3.4 88.7  4e.0  um.g 80,9 43,5
Méxics - 2.4 2206 20,0 27.1 30.2 315 33.0
Pert 36.9 - 37.5 35,0  33.9  31.0° 33.6  40.8
Venezuela 3.4 9.8 639 68.0  66.1. 65.3  61.8
Paises no exportadores S - : : :

de petrdleo 21.4  24.0 - 25.7  27.2  29.4  31.3  33.7
Argentina 4.7 194 26.2 32,7  38.4 39.7  41.1
Brasil 22.3. 25.8 25.7  25.2 - 26.5 28.5  31.6
Colombia 4.1 13.8  16.1  17.3  17.8  18.4  17.4
Costa Rica 341 37.h o uu.3- si.y 0 9.8 49.1 55,1
Chile 4.8 38 37.8 2.0 W76 60.9  60.2
E1l Salvador 16.2. 20.8 . 19.7.. 2.1 f'ﬁzuiy. 23.0  29.2
Guatemala .0 12,6 1m0 iwa’ 4309 117 13
Haiti 3.9 1u.s 16,0 160 . 16.5  40.6  140.9
Honduras 44.0 8.7 52,6  55.2  56.6. 50.2  58.3
Nicaragua 68.4 .0 75.2 88.8  91.5-- 92.6° 193.5 . 123.3
Panamg 53.7 885 55.5  52.8° 4.9 46.7  49.0
Paraguay 187 18,8 20.5  23.5  ou.4  ‘ou.7 ' 26.1
Rep@iblica Dominicana 19.1 19.2 204 ‘23.3’fj 24.6  21.6  2u.u
Uruguay 18.2° 18.4 14,0 16.0 . 20.0  28.8  29.5

Fueﬁfe; CEPAL, sobre la base de 1nformac1
o global bruta desembolsada) y de i

a/ Est1mac1ones preliminares.

on del Banco Mundlal (deuda externa
informacién oficial. .
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Cuadro 9

RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA GLOBAL BRUTA DESEMBOLSADA
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Borcentajes)
Pais‘ 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 E/
América Latina 191 216 202 194 212 260 282
Paises exportadores
de petrdleo 212 230 198 177 194 22y 243
Bolivia 235 292 302 234 259 268 277
Ecuador 135 192 160 183 198 217 236
México 341 2717 248 213 232 253 270
Pert 294 283 175 170 205 234 238
Venezuela 106 167 154 133 137 172 134
Paises no exportadores
de petrdleo 177 206 207 211 231 300 322
Argentina 125 150 192 2u7 271 338 365
Brasil 252 317 297 263 255 341 345
Colombia 114 112 131 144 199 208 230
Costa Rica 107 128 159 186 132 204 260
Chile ' 188 19y 158 159 226 289 317
El Salvador 50 82 59 76 105 102 133
Guatemala 45 60 68 65 78 81 100
Haiti 91 88 109 88 130 283 280
Honduras 125 134 135 iny 171 183 216
Nicaragua 181 198 203 335 372 4u8 636
Panama 189 229 204 149 151 165 e
Paraguay 8L 116 128 162 197 193 224
Repiiblica Dominicana 93 115 101 122 - 119 150 181
Uruguay 120 a0 86 86 107 162 193

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacidn oficial.
a/ Estimaciones provisionales de la CEPAL.
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Cuadro 10

AMERICA LATINA: INDICADORES RELATIVOS DE LA MAGNITUD DE LA DEUDA CON RESPECTO
AL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS,

-..1880 Y 1983 - o :
D B D D,D
P X P X
. ) N N Indice de
Pajs - - - Indice de rango Pats - In41ce‘de rango Pais rango com-
S a/ - ' : a/ } N .puesto a/ b/

1980 1983 ¢/ | 1980 1983 ¢/ 1980 1983 ¢/
Nicaragua 4,7 5.6 Nicaragua 4,9 5.7 Nicaragua 4,9 5.7
Venezuela 3.6 3.0 Argenting 3.6 3.3 Chile 2.3 3.0
Chile 2.3 3.0 Brasil .°°  3.8- 3.2 Bolivia 3.2 2.8
Bolivia 3.1 2.9 Chile 2.3 . 3.0 Argentina 2.8 2.8
Honduras 2.9 2.9 Bolivia 3.4 2.7 Costa Rica 2.8 2.6
Costa Rica 2.8 2.7 Pert 2.5 2.7 Honduras 2.5 2.5
Ecuador 2.5 2.3 Haiti 1.3 - 2.6 Brasil 2.7 2.5
Argentina 1.9 2.2 México 3.1. . 2.5 Venezuela 2.8 2.4
Perd 1.9 2.1 Costa Rica 2.7 3.4 Haiti 1.2 2.4
Haiti 1.1 2.1 Ecuador 2.7 2.2 Ecuador 2.6 2.3
léxico 1.6 1.8 Colombia 2.1 2.2 Perti 2.2 2.3
Brasil 1.5 1.8 Honduras 2.1 2.0 México 2.4 2.2
El Salvador 1.3 1.7 Paraguay . 2.4 2.1 Paraguay 2.0 1.8
Uruguay 1.1 1.7 Uruguay 1.8 1.8 Uruguay 1.9 1.8
Paraguay .. 1.5 1.5. Repiliblica « Colombia 1.2 1.8
Repliblica Dominicana . 1.8 1.7 Repiblica
Dominicana 1.5 1.5 Venezuela 2.0 1.7 Dominicana 1.8 1.6
Colombia 1.1 1.2 El-Salvador 1.2 1.3 El Salvador 1.3 1.5
Guatemala 1.0 1.0 Guatemala 1.0 1.0 Guatemala 1.0 1.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

a/ Calculado a base de la féormula:

Vo= (x-%)]
s f
donde V es una variable normalizada de rango en que:
¥ representa el coeficiente D/P y/o D/X; :
% el promedio no ponderado de los coeficientes de todos los paises y
S es la desviacidn estandar. '
A los valores obtenidos segln la férmula se les agregd una constante de tal ...
manera que el valor minimo negativo fuese igual a 1.
b/ El Indice es un compuesto de.D/P y D/X. o
</ Estimaciones preliminares. :

Simbolos: D= Deuda bruta'global"desempolsada; P= Producto interno bruto, y
X= Exportaciones de bienes'y“se%vicio§;-;' ' ' '
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Gracias a esta mayor participacidn del papel de la banca comercial, la
regidn logrd acceso al mercado de euromonedas, entonces muy dindmico y en fuerte
expansidn. Como se puede observar en el cuadro 11, América Latina fue la regidn
en desarrollo que mAs aprovechd ese mercado; asi, a fines de 1982 el 60% de la
cartera de la banca privada en el Tercer Mundo estaba constituido por créditos
otorgados a América Latina, y en términos netos la participacidén de los paises
latinoamericanos en los activos totales es alin més destacada.

2. Las limitaciones del financiamiento bancario privado

El interds de la banca privada por otorgar préstamos a América Latina proporciond
la oportunidad importante de dinamizar el financiamiento del desarrollo -luego de
dos decenios de restricciones en este &mbito- y por supuesto fue un mecanismo vital
para amortiguar el efecto de las alzas verticales ue los precios del petrdleo por
parte de la OPEP. Pero, a su vez, intensificd la vulnerabilidad externa de Am8rica
Latina. De hecho, junto con la creciente dominacidn de la banca privada en los
flujos de capital a los paises latinoamericanos, fue desarrollindose una asimetria
estructural en los pasivos externos de la regidn, que introdujo problemas poten-
ciales en relacidn con el servicio de la deuda.

En primer lugar, los bancos privados se rigen por una tasa de interés comer-
cial que es bastante superior a la de los cr@ditos otorgados por entidades plblicas
de financiamiento internacional, como el BID, el Banco Hundial, etc.*/ Debido a
su alto costo, los cré@ditos provenientes de los bancos privados internacionales sdlo
son estrictamente compatibles con actividades que generan un rendimiento comercial.
Por ende, si el grueso del financiamiento externo tiene origen en la banca privada,
surge una asimetria potencial ya que, como parte de sus funciones de promocidn del
desarrollo, el Estado, que es el agente econdmico que en América Latina se endeuda
m4s en el exterior, debe financiar actividades que tienen un alto rendimiento
social, pero que no necesariamente generan también un alto retorno comercial., Estas
actividades, en que hay divergencias a menudo considerables entre los rendimientos
privados y sociales, dificilmente pueden ser financiadas a través del crédite
bancario privado.

En segundo tdrmino, en los préstamos otorgados por los bancos comerciales
internacionales, se aplican tasas variables de interés. Esto significa que si la
tasa de interds sube en los mercados internacionales, no sdlo aumenta el costo de
los nuevos préstamos, sino tambidn el de toda la deuda previamente contraida a tasas
variables.”/ Esa deuda representa en la actualidad mas del 75% de la deuda externa
total de Amdrica Latina. En estas circunstancias, las alzas agudas de la tasa
nominal, similares a las que, como puede verse en el grdfico 2, ocurrieron en
1973-1974 y al principio del actual decenio, causan grandes fluctuaciones coyuntu-
rales en la cuenta corriente del balance de pagos, y hacen mucho mds costoso el
servicio de la deuda, induciendo asi a los bancos a restringir el otorgamiento de

%/ En términos nominales, el margen de diferencia es de casi 50%.
%%/ Por supuesto, este mecanismo significa que una baja en la tasa de interés
nominal tiende a beneficiar a los deudores, al reducir los intereses que es preciso
pagar sobre toda la deuda contraida a tasas variables de interés,
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Cuadro 11

ENDEUDAMIENTO DE LOS PAISES EN DESARROLLO CON LOS BANCOS COMERCIALES PRIVADOS

(Saldos a.fines de 1982 en miles de millones de ddlares)

- Regiones en desarrollo -

América -~ Medio . o . Mundo
e ‘ s Total
Latina-a/ - Oriente :As%a E/ Africa

Monte %  Monto % Monto % Monto % Monto %

Deuda bruta 202 59,9 43 12,8 39 41.6 53 15.7 337 100 1 687

Deuda meta c/146  162.2 -93 -103.3 24 26.7 13 14.5 90 100 e

Fuente: Calculado sobre la base del Banco de Pagos Internacionales (BPI),
- International Banking Developments: Fourth Quarter 1982, Basilea, 20 de
abril de 1983, cuadro &. ‘

a/ Incluye el Caribe, exceptp'las”Antillas Neerlandesas, las Bahamas, Bermudas y
las Islas Caimdn. Excluye Panami.

b/ Excluye Hong-Kong y Singapur.

¢/ Deuda bruta menos los depsitos en los bancos privados internacionales.,
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Grafico 2
TASA LIBOR DE SEIS MESES
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nuevos créditos. Por otra parte, el hecho de que la tasa sea variable significa
que los paises pierden -salvo por periodos muy breves- el mecanismo tradicional de
alivio de los deudores: la devaluacidn real de la deuda a través de la inflacidn.
Asi, en la practica, los beneficios obtenidos por los deudores en el periodo del
decenio pasado durante el cual la tasa de interds fue negativa en términos reales
~lo que hizo atractivo el endeudamiento- han sido mds que compensados en el actual
decenio por la persistencia de tasas reales de interés del orden de 6 a 8%.

En tercer lugar, los plazos de los préstamos otorgados por los bancos comer-
ciales son bastante mds cortos que los provenientes de otras fuentes de crédito.
De hecho, el plazo medio es generalmente inferior al periodo de maduracidn de
muchas inversiones, con lo cual el financiamiento de &stas requiere la renovacin
periddica de los créditos iniciales. Naturalmente, el masivo aumento de la parti-
cipacidn de los bancos comerciales en el financiamiento externo de América Latina
trajo consigo un acortamiento del plazo medio de amortizacidn de la deuda. Asi,
en los Ultimos afios, la tasa de amortizacidn -esto es, la que relaciona el monto
de los vencimientos anuales con el de la deuda vigente a comienzos del afio- ha sido
de alrededor de 15% en el caso de la deuda contraida con entidades pfliblicas de
financiamientoj; por contraste, en la deuda con los bancos comerciales, la tasa de
amortizacidn ha sido de cerca de 50%.4/ Como consecuencia de ello, en afios
recientes, cerca de 40% de la deuda total de la regidn debid amortizarse o reno-
varse anualmente, en contraste con cifras del orden de 10% en el decenio de 1860,
En estas condiciones, Amdrica Latina ha tenido que contratar cada vez mds préstamos
simplemente para pagar la deuda. Por otra parte, esta necesidad mucho mayor de
obtener nuevos créditos, que es inherente a la estructura del endeudamiento actual,
hace a los palses deudores muy vulnerables a la disposicidn de los bancos de
refinanciar o no los compromisos que vencen periddicamente.

Un cuarto problema -muy relacionado con el anterior- es que los bancos
privados son prestamistas cuya disposici8n a prestar se puede caracterizar como
prociclica. Es decir, ellos tienden a intensificar las fluctuaciones del ciclo
econdrnico ya que su percepcidn del riesgo los hace muy expansivos durante las
coyunturas favorables (nacionales y/o internacionales) y muy restrictivos cuando
la situacidn econdmica tiende a deteriorarse. Asi, durante la fase del auge del
ciclo econdmico, la oferta de crddito es ficil y hay poca o ninguna presidn por
parte de los bancos para exigir el pago de la deuda; de hecho, ellos suelen otorgar
un volumen de nuevos pré&stamos que excede con creces la magnitud de los recursos
que reciben por concepto de amortizaciones e intereses.5/ En este ambiente permi-
sivo, es ficil que un prestatario no cauteloso acumule una deuda muchisimo mayor
de lo que aconsejaria una evaluacidn prudente de su capacidad de pago. En conse-
cuencia, la posibilidad de que 81 sirva normalmente su deuda pasa a depender en
buena medida de la continuacidn de las condiciones econdmicas favorables y de la
persistencia de la actitud algo eufdrica de los bancos. En estas circunstancias,
una reversidn significativa de las tendencias expansivas de la economia (nacional
y/o internacional) tiende a alterar las condiciones que permitian el servicio
fécil de las deudas antiguas y la acumulacidn de otras nuevas, generdndose asi
una crisis de crédito para el prestatario. Es mds, si los prestatarios con
problemas son de gran importancia para los acreedores, las condiciones de incerti-
dumbre pueden extenderse a todo el mercado crediticio, causando un deterioro de
los términos de endeudamiento para los demds deudores, una paralizacidn del finan-
ciamiento, e, incluso, una crisis econdmica generalizada.

/Las cuatro



Las cuatro caracteristicas sefialadas con respecto al crédito bancario, es
decir, su alto costo, la variabilidad de la tasa de interds, la brevedad relativa
de los plazos, y su tendencia prociclica, contribuyeron a generar una fuerte
inestabilidad en el financiamiento externo de América Latina. Esta se agregd
a la notoria y tradicional inestabilidad de la demanda de exportaciones de la
regibn, la cual, como se sabe, se transmite a través de los vaivenes de la relacidn
de intercambio y del volumen del quintum de las exportaciones. Lo que es peor,
debido a la naturaleza de los criterios de riesgo y lucro que guian la conducta
de los bancos comerciales privados y al rol dominante que ellos han adquirido en
el financiamiento externo, tiende a generarse una sincronizacidn perversa entre
las fluctuaciones del comercio exterior y las corrientes de crédito, intensifi-
cindose asi la vulnerabilidad externa de la regidn.

3. Las circunstancias especiales del firnanciamiento externo en
los anos setenta y la crisis de 1982-1983

Durante los afios setenta este peligro potencial no se hizo efectivo por varios
nmotivos especiales, que es dificil que se repitan, El principal de ellos fue el
hecho que la banca privada internacional inicid la etapa de expansidn de sus
préstamos a la periferia a partir de una base muy baja y en condiciones de gran
liquidez, producidas inicialmente, por las politicas monetarias y fiscales expan-
sivas que a la saz®n seguian muchos gobiernocs de la OCDE, y luego, por los
cuantiosos excedentes financieros que ella recibid de algunos paises de la .
OPEP. En t&rminos mds t8cnicos, al iniciarse el decenio de 1870, la banca
comenzd un "ajuste del stock" de su cartera, que exigia elevar la importancia
relativa que en ella tenian los paises en desarrollo, a los cuales los bancos
privados internacionales habian prestado poco o nada en los decenios anteriores.

En estas circunstancias, los créditos otorgados por los bancos a América
Latina aumentaron espectacularmente., En efecto, se estima que su monto subid
a un ritmo anual de m3s de 30%, tasa bastante superior a la tambi&n muy alta
(alrededor de 20%) que mostraron durante ese lapso las exportaciones de América
latina, v al crecimiento anual de 15 a 20% del capital de los bancos.

Esta intensidad excepcional de la expansidn del financiamiento suministrado
por la banca privada internacional ocultd en buena medida el riesgo implicito
de endeudarse con ella. En primer lugar, el exceso de liquidez y la inflacidn
inesperada del periodo 1973-1975 hicieron que las tasas de interés fueran nega-
tivas en tdrminos reales., £En segundo lugar, en la etapa inicial de su expansidn,
los bancos solfan ofrecer plazos relativamente largos {de 10 a 15 afios). Final-
mente, la tendencia prociclica de la banca fue neutralizada en alguna medida por
la incorporacién sucesiva de nuevas instituciones bancarias que estaban interesadas
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en ampliar su cartera de préstamos a América Latina. Debido a este hecho, si

un ‘banco optaba por retirarse parcialmente del mercado latinoamericano por ,
estimar que habia extendido demasiado sus créditos, habia otros -con una caftera
de préstamos en la regi®n muy pequefia o incluso inexistente- que estaban mis
que dispuestos a.llenar el vacio dejado por aquél.6/

Pero tal compartamiento, fundado como estaba en un ajuste temporal 9e%
nercado financiero, no pudo persistir. Eventualmente, los bancos, sistematlcaT
nente, .se acercaron a fines del decenio pasado al 1imite prudencial de compromisos
netos (exposure) y' quizés lo sobrepasaron en la Gltima fase de endeudamiento
masivo que se registrd inmediatamente después de la segunda serie de alzas de
los precios del petrdleo.

Esta nueva situacidn se reflejd en un detericro de las condiciones de
endeudamiento al inicio del actual decenio. -Ademds, la gravedad y duracidn
excepcionales de la recesidn internacional hicieron afin mis transparente el
problema de los compromisos netos de la banca y contribuyeron a provocar una
reaccidn extraordinariamente restrictiva por parte de &sta. Esta reaccidn fue,
a su vez, una de las causas fundamentales del desencadenamientq de la actual
crisis econdmica ‘de Amdrica Latina. ' ' L i

En estas circunstancias, cesé de operar el principal mecanismo que facilitd
el fluido servicio de la deuda de América Latina por muchos afios: la obtencidn
de nueves préstamos que mis que cubrian los pagos de intereses y amortizaciones,
Las inevitables dificultades de pagos que este cambio radical debia provocar
fueron: intensificadas, ademis, por el hecho que 8ste coincidid con la recesidn -
internacional mis ‘aguda:de los @ltimos eincuenta afios. :

/B. EL
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B. EL PROCESC DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

1. La primera ronda de reprogramaciones

Para los paises en desarrollo, 1982 marcd el comienzo tanto del atraso en los
pagos de la deuda externa como del intento de renegociar las condiciones de pago.
A fines de ese afio y comienzos del siguiente, m&s de 25 paises de la periferia

y de Europa oriental habian iniciado negociaciones para reprogramar deudas ascen-
dentes a casi la mitad de la cartera de préstamos en moneda extranjera otorgados
por los bancos privados internacionales en dichas &reas.7/

Como puede verse en el cuadro 12, 13 paises latinoamericanos llegaron a
acuerdos preliminares o finales para reprogramar los compromisos que vencian en
1983 o en el perfodo 1983-1984 y a ellos correspondid alrededor de 80% de la
deuda internacional bancaria por reprogramarse.*/ Adem@s, en el cuadro 13 se
observa que numerosos paises latinoamericanos solicitaron tambi&n una reprograma-
cidn de su deuda con entidades financieras oficiales, a través del llamado Club
de Paris,

La ola de reprogramaciones se inicid en América Latina en agosto de 1982,
cuando el gobierno de M&xico declard formalmente una moratoria de 90 dias en los
pagos de amortizacidn de la deuda del sector plblico, aun cuando mantuvo el pago
de intereses. Si bien en México se habian planteado problemas de pago ya durante
la primera parte de ese afio, &stos no se hablan hecho evidentes a todos los
acreedores porque el pais logrd conseguir créditos de corto plazo para cancelar
los vencimientos de sus obligaciones de mediano plazo. Sin embargo, al bajar los
precios del petrSlec y al elevarse el servicio de la deuda, la situacifn se hizo
inmanejable y el gobierno se vio obligado a solicitar una reprogramacién de la
deuda.,

A mediados de 1982 ya habia otros paises, como Bolivia y Costa Rica #%*/ que
estaban retrasados en sus pagos a los bancos privados, pero se trataba de deudores
relativamente pequefios. En cambio, M&xico era el segundo cliente mis importante
de los bancos en el Tercer Mundo, con un endeudamiento neto de 49 000 millones de
délares, cifra apenas inferior a la del Brasil.8/

®/ Jamaica y Guyana también lograron reprogramar su deuda con los bancos;
sin embargo, no se dispone de datos sobre este proceso,

"'/ Bolivia reprogramd su deuda bancaria en 1981 despu&s de haber experlmen-
tado mas de dos afios de dificultades para servir sus obligaciones. Pero el pais
firmd un acuerdo en condiciones muy gravosas y esto junto con una serie de
problemas econdmicos internos, hizo que muy pronto ocurrieran nuevos retrasos en
el pago de la deuda. Por su parte, Costa Rica entrd en moratoria efectiva a partir
de agosto de 1981 y sdlo llegd a concertar una reprogramacidn con los banqueros
en 1983,

/Cuadro 12
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Cuadro 12

AMERICA LATINA: DATOS PRELIMINARES DE LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA DE ALGUNOS PAISES
LATINOAMERICANOS CON LA BANCA PRIVADA. PRIMERA RONDA DE RENEGOCIACIONES: 1982/1983 a/

(Miles de millones de dGlares)

Deuda bancaria Rencgociacidn de la deuda con la banca privada Créditos aprobados durante 1982 y 1983
Pals br?Fa EG Inicio ) Monto Vencimientos de -
_.a tinesde de - - ;7.amortizaciones FMI BP1I EE.UU. Nuevos
1982 junio 1983 gestiones Total P@blica Privada reprogramados c/d/ d/ e/
Arpentina 22.2 23.0 sep. 1982 13.00 £/ 6.D0 7.00 sept. 1982-1983  2.20 0.50 g/ -~ 1.10 d/.1.50
Brasil .0 56.0 57.1 dic. 1982 ~ 4.70 b/ .. S 1983 ©6.00 1.20 1.50 4.40 7 K
(nsta Rica 0.7. 0.7 sep. 1981 0.70 i/ ... e 1982-1983 . 0.10 - - ...
Cuba 1.0 0.9 sep. 1982 0.34 3/ 0.34 - " 'sept. 1982-1983 - - - -
Chile 10.4 © 9.8  “ene. 1983 3.46 k/ .10 2.36 - 77t o+ --1983-1984  0.88 0.30" - 1.30
Feuador 4.1 4.1- oct. 1982 2.70 1/ 1.10-- 1,60 nov: - 1982-1983  0.17 - - 0.43
Honduras 0.2 0.3 jul. 1982 0.12 m/ 0.12 - o 0.11 - - -
México 58.9 60.5 ago. 1982 23.0 n/ 23.0 L.~ ago. 1982-1984 - 3.97 1.85 1.60 5.00
Nicaragua 0.6 0.6 . 1982 0.55 o/ 0.55 - - - - - -
PPanami . 1.6 p/ ... 0.28 0.28 - s Ce cen N 0.1
Peri 5.2 4.8 - mar. 1983 2,40 q/ Lol ... 1983 . 0.94 - - 0.45
Républica . . . - . . - : . i ‘
Dominicana 0.3 0.3 ... 1982  0.15 0.15 - . 0.46 - - -
Uruguay .2 12 feb. 1983  .0.7b r/ i 0 . . 1983-1984- . 0246 - - 0.24

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacidn oficial de los pafses y."de diversas fuentes nacionales e internacionales.

lncluye los pafses que durante 1983 firmaron acuérdos definitivgs o preliminarés. de renégociacin de la deuda externa con

~

A/
la banca privada.

W/ Se refiere exclusivamente a la deuda pdblica y privada de corto, mediano y largo plazo de cada pais con los bancos privados
comerciales que proporcionan informacidn al Banco de Pagos Internacionales. Por lo tanto, no se incluye la deuda con
gobiernos y agenciag oficiales ni la deuda can proveedores ni-con.los bancos comerciales. que no entregan informaci®n al BPI1.

¢/ Banco de Pagos Internacionales. ; ’ o : s o )

d/ Créditos de enlace de corto plazo. : e : .

¢/ Créditos congedidos por la banca internacional como parte del "paquete" de renegociacidn de la deuda externa.: o

f/ Corresponde a los Vencimientos de amortizaciones de la deuda externa piblica del perfodo septiembre de 1982 a diciembre de
1983 (6 000 millones de:'dSlares) y a los de la deuda externa privada ‘amparadas con seguros de cambio del ‘Banco 'Central que
vencen a partir de noviembre de 1982 (5 500 millones de-délares) y a los vencimientos por operaciones de pare ('swaps')

(1 500 millones de délares). N&tese que la Argentina no firmé ningln acuerdo final de renegociacidn de su deuda externa
piblica -durante el afio 19833 En diciembre de 1983 el fuevd gobierno informé qué reriegociaria un nuevo acterdo.

g/ Créditos solicitados. . o . o e 3 . .

I/ A fines de 1982 se présentd una solicitud a los barcos "éxtranjeros para que concedieran: 1) 4 400 millones de ddlares en

" huevos préstamos; 2) una Tefinanciacidn de 4 700 millones dé amortizacionés dé la deuda.’pdblica:y privada; 3) el manteni-
miento de los préstamos de corto plazo para el financiamiento dg operaciones de comercio.exterior ('roll over') por
9 600 millones de ddiares, y %) el restablecimiento de las lfnens de crédito interbancario a los niveles alcanzados el
30 de junio de 1982 (10 000 millones de délares). En fehrero de 1983 se aceptaron los puntos 1 y 2 y posteriormente el 3.

i/ A fines de abril de 1983 se comunicd que se habia firmado un acuerdo preliminar con los principales bancos acreedores.

i/ En agosto de 1982 se solicité diferir los pagos del servicio de la deuda externa que correspondia pagar entre septiembre
de 1982 y diciembre de. 1983, S o S ' - S :

k/ Iucluye la amortizacidn de créditos que correspondfa efectuar durante 1983 y 1984 (2. 158 millones de dblares) y la-re-

= etructuracisnde créditos financieros de corto plazo (I 300 millones de ddlares). A fines de abril de 1983 se llegd a
un acuerdo preliminar ton los-12:principales bancos acreedores acerca de la renegociacidén de la deuda. En julio de 1983,
se firmaron los contratos para la obtencidn de los créditos nuevos. Mientras culmina el proceso de renegociacidn, los
bancos harn exténdido hasta -enero de 1984 la postergacidn de pagos por tres meses concedida el 1°de febrero de 1983.

1/ En septiembre de 1983 se firmaron los decretos que autorizan la suscripcidn de contratos para la ref inanciacién de 2 700
millones de d8lares de amortizaciones de la deuda pGblica y privada del perfodo noviembre de 1982 a diciembre de 1983.
Entre octubre de 1982 y enero de 1983, de comin acuerdo con los acreedores, no se hicieron pagos con cargo a la deuda
piablica.

m/ tn febrero de 1983 se firmd un memor@ndum de entendimiento entre el gobierno y el comité de bancos acreedores, pero este

" acuerdo no entrd en vigencia debido a la negativa de los bancos de aportar f inanciamiento fresco equivalente al doble
de los vencimientos semestrales de intereses. Hasta fines de 1983 el gobierno estuvo al dia con respecto al pago de
intereses, no asi respecto a las amortizaciones de capital. . . . . .

n/ En agosto de 1982 la banca internacional autorizd la postergacidd de pagos de las amortizaciones de la deuda externa
piblica por tres meses, la que posteriormente fue extendida -hasta marzo ‘de 1983 y luego hasta agosto de 1983.  En este
mes y en septiembre de 1983 se firmaron los contratos para la refinanciacién de un total de 19 830 millones de d6lares
Jde amortizaciones de la deuda externa piblica. Posteriormente el monto restructurado bajo el acuerdo llegd a una suma
de 23 000 millones de d6lares.’ S : - CLiL L0 ; .

a/ Durante 1982 se concluyd una renegociacidn por este montg. Los términos de.la renegociacifn son parecidos a los original-
mente contratados en una repdctacién de la deuda que el gobierno logrd en 1980. (Véase el cuadro 17.)

p/ torresponde sélo al sector piblico. ’ Co o ST

q/ En junio de 1983 se 1leg6 a un acuerdo preliminar para lia rgfinanciaci&n de 2 000 millones Qé‘dﬁlares de amortizaciones

de 1a deuda de corto plazo y de 408 millones de délares de la deuda plblica de mediano y largo plazo (317 millones de

délares en 1983 y 91 millones en 1984).

Corresponde a 90% de la amortizacidn de criditos de cortoy mediano plazo que habfa que efectuar durante 1983 y 1984. A

comivnzos de marzo de 1983 se habian posterpado los pagos por 90 dias mediante un acuerdo con leos bancos acreedores. Fn

jnlio de 1983 se sustribid un acucrdo con 80 bancos acreedores.

~

r

/Cuadro 13
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Cuadro 13

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES'DEjLA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA DE ALGUNOS PAISES EN EL CLUB DE PARIS, 1982-1983 a/

(Millones de ddlares)

Pafs  liones Moo pomeientesmam G %l
Brasil - Jul. 1983 3 800b/ Sept,1983-198u g 5
Costa Rica ess 1982 215¢/ 1982-1983 8.1c/ 3.1c/
Cuba Sep. 1982 . 413d/  Sept.1982-1984 8.5 3.5
Ecuador .00 1983 0 250 - Jun,1983-may.1984 8.0 3,0
México ... 1983 1550/ . aes e e
PerG Jun, 1983 1 037f/ - May.1983-feb,1385 8.0 3.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial y de diversas fuentes nacionales

a/

e mternacmnales .

ELl 'Club de Paris' es un foro en el cual los paises negocian la reestructurac16n
de la deuda del sector plblico comprometida con 17 gobiernos miembros del Comit@
de Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la Organizacibn de Cooperacidn y
Desarrollo EconSmicos (OCDE). Bajo las reglas del 'Club de Paris' un gobierno
que solicita un refinanciamiento puede suspender el pago de su deuda con ante-
rioridad a un acuerdo.

En noviembre de 1983 se llegd a un acuerdo por el cual los acreedores extenderén
los pagos del 85% de la deuda a un plazo de cuatro afios comenzando los pagos en

1989,

Promedio ponderado de dos tramos. En enero de 1983 se llego a un acuerdo que
contempla un plazo de nueve afios, con cuatro de gracia, del 85% de las amortiza-
ciones e intereses adeudados entre julio de 1982 y diciembre de 1983 que alcanza
a 121 millones de dblares; pago en siete afios con dos de gracia, del 85% de la
mora de 94 millones de délares acumulada hasta el 30 de junio de 1982, El resto
se cancelar8 en cuotas con montos definidos en el acuerdo, comenzando el 30 de
junio de 1983,

En febrero de 1983 el Presidente del Banco Nacional de Cuba. anunc16 que se habian
reprogramado amortizaciones por 413 millones de d8lares., De este modo 5% serd
pagado durante 1985 y el resto reprogramado con un plazo de 8.5 afios con un
perfodo de gracia de 3. 5 afios. : : P

En junio de 1983 México adordd reneg001ar este monto con las agenc1as ‘oficiales
de crédito para exportaciones de 16 paises occidentales.,

Este monto incluye 333 millones de dblares de obligaciones con gobiernos y
agencias oficiales, 420 millones de dblares en créditos bancarios comerciales
respaldados por seguros de garantia de exportaciones y 283 millones de ddlares
de deudas con proveedores con seguro de garantia de exportaciones.

/Los problemas
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Los problemas de México desencadenaron, por ende, gran temor en los circulos
- o - . 3 -
bancarios, ya que el eventual incumplimiento de sus obligaciones podria desesta-
bilizar gravemente el sistema financiero internacional.9/

En estas circunstancias, la restriccidn del crédito de los bancos pronto
se extendid a los demds paises latinoamericanos y condujo a una virtual parali-
zacibn del flujo de préstamos a la regidn, Segln cifras del Banco de Pagos
Internacionales, los nuevos pré&stamos netos otorgados por la banca privada a
América Latina (excluidos Venezuela y Ecuador) cayeron verticalmente de 21 000
millones de dflares en el segundo semestre de 1981 a 12 000 millones en la primera
mitad de 1982 y a apenas 300 millones en el segundo semestre de ese afio,10/
Adem8s, las condiciones de endeudamiento se deterioraron gravemente,

Naturalmente, la contraccidn del mercado creciticio complicd el servicio
de la deuda para el resto de los prestatarios, que enfrentaban ya dificultades
en su balance de pagos debido principalmente al deterioro de la relacidn de
precios de intercambio y a las tasas de interds desusadamente altas vigentes
en los mercados financieros internacionales. Algunos paises, como Chile y Perf,
anunciaron que no reprogramarian sus deudas, Sin embargo, los gravosos pagos
del servicio de la deuda y las severas restricciones del mercado financiero obli-
garon con el tiempo a sus autoridades econdmicas a buscar acuerdos con sus acree-
dores privados., De este modo, a comienzos de 1983, el finico cliente latinoameri-
cano importante de los bancos que habia logrado evitar una reprogramacidn era
Colombia, pais cuya estrategia crediticia ha sido tradicionalmente cautelosa en
lo que respecta al endeudamiento con bancos privados,

a) - Mecanismos

El proceso de reprogramacidn ha sido muy laborioso y lento, tanto para los
bancos como para las autoridades econdmicas de los paises prestatarios., Ello se
explica en buena medida porque el dinamismo de los mercados de capitales durante
los afios setenta hizo que el nimero de bancos privados acreedores de América
Latina fuera sumamente alto. Asi, un deudor de mayor importancia, como Brasil,
tiene mds de 1 200 acreedores bancarios privados, e incluso un prestatario rela-
tivamente pequefio, como Bolivia, tiene préstamos pendientes con mis de 100 insti-
tuciones crediticias, Aunque algunos de estos bancos son muy grandes, con una
larga tradicidn en el plano internacional, la mayor parte son m8s pequefios y su
experiencia en materia de créditos internacionales es relativamente escasa, Estos
iltimos comenzaron a prestar a Am&rica Latina cuando las perspectivas regionales
eran mds auspiciosas, La evolucidn negativa de los filtimos afios los llevd a
retraerse hacia sus mercados nacionales ¥y a procurar reducir sus compromisos netos
en el plano internmacional, situacidn que ha creado un conflicto de intereses
dentro del propio sistema bancario y ha prolongado el proceso de renegociacidn,
generando considerable incertidumbre.

En conjunto, los bancos han demostrado una gran preocupacidn por evitar que
sus deudores sean declarados en estado de incumplimiento ®/ -situacidn en la cual

#/ Dada la vigencia de las cliusulas de "incumplimiento reciproco” en los
contratos crediticios, una declaracidn de incumplimiento hecha por un banco con
respecto a un pais es legalmente equivalente a una declaraci®dn similar hecha por
todos los acreedores.,

/ellos estarian
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ellos estarian legalmente obligadas a registrar las pérdidas correspondientes en
sus libros de contabilidad.

Por supuesto, un incumplimiento por parte de un prestatario pequefio no
tendria grandes repercusiones para un banco con una cartera diversificada. Sin
embargo, de todas maneras, los acreedores obviamente prefieren no crear un prece-
dente en esta materia, ya que el podria tener.un "efecto de demostracidn' sobre
otros deudores, Asi, en este aspecto, los bancos han mostrado gran tolerancia.
Por ejemplo, Costa Rica se mantuvo en una moratoria de hecho por casi dos afios
sin que ello proveocara una declaracidn de incumplimiento.

Generalmente, cuando un pais prestatario ha dado a conocer su incapacidad
para cumplir oportunamente con sus obligaciones, los grandes bancos con mayores
colocaciones en el pails han formado comités. espec1ules para negociar con las
autoridades pﬁbllcas. La composicidn de estos comités, que permiten a los bancos
coordinar su accidn frente a cada pais deudor, refleja la distribucibn geografica
de los compromisos netos de estas instituciones en América Latina: en ellos predo-
minan los bancos estadounidenses, en tanto que uno o dos bancos de otras zonas
crediticias principales -Japdn, Europa y Canadi- representan a la minoria.

Los miembros del comité bancario, negocian un acuerdo tentativo con el pais
~-proceso que suele. llevar varios meses incluso en circunstancias.favorables- y
luego presentan dicho acuerdo a los demAs bancos para su aprobacibn. Entre estos
Gltlmos, espec1almente los més. pequeﬁos, no han mostrado siempre buena disposi-
cidn y en muchos casos los bancos més grandes han debido presionarlos para
conseguir su part1c1pac1on en el acuerdo y evitar asi la declaracidn- de incumpli-
miento. En ciertas opertunidades, los principales bancos del comité han sido
apoyados por las autoridades del Banco Central de sus palses-de origen, las que.
tambi&n han influido en las instituciones m&s pequefias para que participen en el
acuerdo de reprogramacidn.

El apoyo de estas instituciones mis pequefias ha sido m&s dificil de obtener
‘por una dimensidn especial que tienen.los acuerdos de renegociacidn; en efecto,
en éstos no sblo se reprograman los .pagos de: amortizacidn de la deuda pendiente
sino que se otorgan nuevos préstamos. Este fendmeno es el resultado del hecho de
que debido a las extraordlnarlamenLe altas, tasas de inter&s vigentes en el periodo
de 1980-1983 y al monto muy elevado de la deuda externa, la carga que representan
los intereses para América Latina ha llegado a ser tan gravosa.que en si misma
basta para crear problemas en el servicio de la deuda.

Las reprogramaciones tradicionalmente mo reducen los pagos por concepto de
intereses, La reprogramac15n de estos (ltimos no interesa a los bancos; en parte
porque al hacerla corren el riesgo de ver sus préstamos clasificados como activos
no rentables por las autorldades reguladoras nacionales, En consecuencia, los
bancos se han visto obllgados a buscar otras.formas para reducir la carga que
representan los pagos de interés para‘los paises deudores, La principal de ellas
ha sido el otorgamiento de nuevos préstamos para refinanciar una parte de los
compromisos pendientes en materia de 1ntereses, de esta manera, en la practlca
los bancos han introducido una reprogramac16n de hecho de los pagos de intereses,
Por cuanto capitalizan una parte de sus ingresos por este concepto hasta que los
palses logren recuperar su capacidad externa de pagos.

/Esta férmula
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Esta fOrmula se ha perfeccionado en estrecha conexidn con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), En efecto, con las solas excepciones de Nicaragua y Cuba,f/
la suscripcidn de un acuerdo de crédito contingente con el FMI ha sido una condi-
cidn necesaria para la reprogramacidn del endeudamiento por parte de los bancos,

A su vez, el FMI ha sostenido que el conjunto de medidas tomadas por los bancos
para remediar la situacidn debe ser coherente con los objetivos globales de su
respectivo acuerdo de crédito contingente (stand by). En los casos de Argentina,
Brasil, Costa Rica, Chile, Ecuador, México, Panam&, Perd y Uruguay, ello ha
exigido otorgar nuevos cré&ditos para refinanciar parte de los intereses adeudados.
(Véase nuevamente. el cuadro 12,)

En general, ha’'existido un acuerdo informal entre los grandes bancos y el
FMI, en el sentido de otorgar crdditos comerciales para refinanciar el interés en
montos correspondientes a'un aumento de alrededor fel 7% de los compromisos netos
de los bancos, aunque paises como Chile lograron un monto relativamente mayor.ff/
La capitalizacidn de una parte de los pagos de intereses ha sido, sin embargo, un
punto muy delicado en las negociaciones con los bancos pequefios, los que han
procurado disminuir y no aumentar sus compromisos netos.

Otro obstdculo que se ha opuesto a una rapida renegociacidn del endeuda-
miento -y que no deja de tener relacidn con el anterior- se éncuentra en las
lineas de crédito de corto plazo., Tanto el FMI como los principales bancos del
comit@ han tratado de mantener los créditos bancarios de corto plazo en niveles
semejantes a los existentes antes de la‘'crisis, Muchas instifuciones de crédito,
en cambio, consideran que la forma més f£3cil y més répida de reducir sus compro-
misos netos en paises con problemas consiste en no renovar los préstamos de corto
plazo. En consecuencia, ha sido diffcil mantener en los niveles proyectados
dichas lineas de crédito, que son vitales para el adecuado funcionamiento del
comercio. B ‘ -

Un escollo adicional para una fdcil reprogramacidén del endeudamiento ha sido
el problema de las garantias estatales para el endeudamiento privado reprogramado,
En algunos pailses, el sector privado ha sido un ¢liente Importante de los bancos.
Muchas veces los cré&ditos otorgados a dicho sector ‘'no contaban con garantia
estatal, por lo que su costo fue mds alto, ya que "los bancos cobraron una prima
por el mayor riesgo que les significaba otorgar préstamos al sector privado en
estas condiciones, Sin embargo, con posterioridad, al plantearse dificultades
de pago, los bancos procuraron obtener garantias estatales para la deuda privada
reprogramada., R

En todo caso, los factores antes mencionados han hecho practicamente impo-
sible una solucidn répida de la crisis del endeudamiento, Estas demoras e incer-
tidumbres han dado origen a una serie de medidas de‘emergencia destinadas a
subsanar la falta de financiamiento y evitar el incumplimiento., En primer lugar,
se ha contado con los desembolsos correspondientes’a los acuerdos de crédito
contingente del Fondo Monetario Internacional y con financiamiento proveniente

#/ Nicaragua no aceptd la presencia del FMI en,suyécuerdo; Cuba no es
miembro del Fondo,

PN

#%/ En este pals, los nuevos préstamos representaron un aumento de aproxima-
damente 11% de sus compromisos netos.

/de los
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de los servicios compensatorios de la misma institucidn. En segundo término,
los grandes bancos internacionales que integran los comitds de acreedores han
otorgado a menudo préstamos de enlace de corto plazo como medio provisional de
financiamiento hasta que se llegue a un acuerdo con las instituciones més
pequefias, En tercer lugar, el Banco de Pagos Internacionales ha roto con.su
tradicidn y, a instancias de los gobiernos de la OCDE, ha proporcionado finan-
ciamiento de enlace a varios paises, Por Gltimo, el Tesoro de los Estados
Unidos ha intervenido directamente otorgando préstamos de corto plazo 2 Brasil
y México, dos paises en que los bancos estadounidenses tienen grandes coOmpromisSosS.
(Véase nuevamente el cuadro 12.) Lamentablemente, las demoras de los acuerdos
finales han sido tan largas que en muchos casos el financiamiento de enlace se
ha agotado antes de que se disponga de los fondos definitivos, lo que ha hecho
necesario realizar gestiones para renovar-tales créditos de enlace. -

El efecto neto de todo lo anterior ha sido que los bancos han encontrado
la f8rmula de evitar las catastrBficas pérdidas que se podrian derivar de una
declaracidn de incumplimiento, aun cuando algunos paises han acumilado atrasos
considerables en varias ocasiones.

b) Condiciones

El cuadro 14 presenta un desglose de las principales condiciones acordadas
en la primera serie de reprogramaciones de la deuda externa de nueve paises lati-
noamericanos. En la practica, los bancos y los prestatarios deben llegar a un
acuerdo sobre el margen por encima de la tasa LIBOR, las comisiones y el periodo
de amortizacidn, tanto del endeudamiento reprogramado como de los nuevos préstamos.
Estos tres aspectos, tomados en conjunto, fijan el "costo negociado" del cri&dito.
Por su parte, la tasa LIBOR es establecida por las fuerzas de la oferta y la
demanda de fondos en el mercado de euromonedas. A su vez, las utilidades de los
bancos estan determinadas por la parte negociada del precio del crédito, por
cuanto en su mayor parte ellos pagan una tasa muy cercada-a la LIBOR por sus
depbsitos. En cambio, para los paises, la mayor parte del costo del crédito
estd representado por la LIBOR, aun cuando, con el aumento ‘de la deuda, tanto el
costo representado por los mlrgenes y comisiones como el periodo de amortizacién
adquieren gran importancia, o

El primero de los aspegtos,ndfablesvgﬁe.presentan las reprogramaciones efec-
tuadas durante la primera ronda es la semejanza de las condiciones convenidas con
los diversos prestatarios, (Véase'el_cugdrb 15.) En efecto, si se ponderan las
condiciones establecidas para las amortizaciones y los nuevos préstamos por el
monto de las transacciones, se observa que el margen por sobre la tasa LIBOR'pasé
desde un minimo de 1.,95% (M&xico) hasta un miximo de 2.32% (Brasil); que los
periodos de amortizacidn variaron desde seis afios (Uruguay, Repiiblica Dominicana y
Panami) a 8.5 afios (Costa Rica), y que las comisiones oscilaron entre 1.05%
(Mexico) a 1.5% (Brasil), En términos cuantitativos, la mayor parte de los paises
aceptaron términos cercanos al extremo superior de la gama.

La semejanza de las condiciones se explica en parte por la forma en que se
inici® el proceso de negociacibdn con los bancos, Dicho proceso comenzd y fue més
répido en México, dada la urgencia de solucionar los problemas de un prestatario
de tanta importancia. Ademfs, este pails ostentaba la tradicidn de ser uno de los
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Cuadro 14

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES SOBRE LAS CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION
DE LA DEUDA EXTERNA EN LA PRIMERA RONDA DE RENEGOCIACIONES: 1982/1983 a/

Margen sobre la LIBOR Plazo total Periodo de gracia Comisiones

(porcentaje) (afios) (afios) b/
Pats R ca R ca R ca R cA

(1) (2) (3) (u) (5) (6) (7) (8)
Argentina c/ 2 13 2.5 7.0 5.0 3.0 3.0 tee 1.25
Brasil 2.50 2,13 8.0 8.0 2.5 2.5 1.50 1.50
Chile ' 2.13 2,25 8.0 7.0 4,0 4,0 1.25 1.25
Costa Rica 2.25 1,75 8.5 3.0 3.0 ‘oo ces cen
Cuba 2,25 - 8.0 - 3.2d/ - 1.25 -
Ecuador 2.25 - 9.0 - 2.0 - 1.25 -
Mééico 1.88 2,25 8,0 6.0 | 4,0 3.0 1,0 1.25
Panamé 2,25 2.25 6.0 .0 cer een cee aes
Perfi 2,25 2,25 8.0 8.0 3.0 3.0 1.25  1.25
Repliblica o ' v v
Dominicana 2.25 - 6.0 - i, - vee -
Uruguay 2.25 . 2425 . 6.0 6,0 . 2.0 2,0 e e

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales y con informacidn de diversas
fuentes nacionales e internacionales.

a/  Esta informacidn es provisional y estd sujeta a revisidn., La columna R se
refiere al tramo de vencimientos reprogramados y la columna CA se refiere a
las condiciones para los créditos adicionales,

b/ Calculado como porcentaje del monto total de la transaccidn y pagado sblo una
vez al firmar los contratos crediticios, Ndtese que ha podido verificarse que
algunas comisiones no fueron dadas a conocer y por lo tanto las cifras podrian
subestimar pagos por este concepto,

¢/ A fines de 1983 el nuevo Gobierno de la Argentina sefiald que gestionaria un
nuevo acuerdo para reprogramar la deuda externa,

d/ Promedio ponderado de dos tramos.
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Cuadro 15

AMERLCA LAT_IN/\: DATOS PRELIMINARES DEL DETERIORO DE LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO

EN LA PRIMERA RONDA DE RENEGOCIACIONES: 1982/1983 a/

Margen sobre

p Plazo total . -Costo real

la LIBOR . Comisiones Deterioro A
"(porfunt.‘]je) (atos) de las del crle_.dlto </

. — - i " condicim?es - -

Pats }ZZ(})/ R*C_A" ;‘;z?/ PXCA :gg?/ R¥CA {porcentaje) {3?}?/ kaCA _Incremento
» (v @ (3 %) (5) (6} ) v/ (8) 9 (10)

Argoent ina 0.67 2.16 7.5 6.8 1.09 cen 5.82
Bras:l 1.62 2.32 8.5 8.0 2.01 .50 44 6.86 7.50 9.3
Chile 0,91 2.16 7.6 7.7 0.81 1.25 125 6.02° 7.32 21.6
Costa- Rica 1.13 2.25 6.0 8.3 .23 6.34
Cati .00, -2.25 5.0 8.0 0.88 = 1.25 28 6.18 7.41 19.9
Lo tar 0374 2,25 8.0 9.0 0.97 . 1.25 146 5.86 - 7.43 26.8
Moo 0.65 - 1.95° 7.6 7.6 0.70 .05 18t 5.74 7.09 23.5
Panand 109 2.25 8.0 6.0 1.0 ..
Perd 1.2 - 2.25 8.2 8.0 1.07 1.25 97 6.25 7.4l 18.6
Repiibilida Dominicana 1.30 t2.25 . a.1 6.0 0.91 v ‘e e e o
Crasuiy

0.98 2.25 9.1, 6.0 .o :

Fuente: "CEPAL, sobre la base de¢ informaciones of iciales y de diversas fuentes nacionales e internacionales.

al Bl sTmbulo R¥CA corresponde al promedio ponderado:de los créditos reprogramados y los créditos adicionales.
b/ Basado en un Tndice de los elementos del costo del crédito que son sujetos a negociacidn, La férmula utilizada

¢u la siguienter’

bl

‘en que: C = comisiones; P = plazo, M = margen sobre la tasa LIBOR y en que el subindice 1 se

refiere . laf condivionids existentes én 1983 y el subindice O a las que se presentaron en promedio
en 1980-1981. )

Todos los componentes de”la formila estin ponderados por el monto del crédito.

NGtese que el deteriora cn sf mismo no es un indicador de la calidad de la negociacién de un pais,
ya que estd muy influide por la posicidn inicial del prestatario.

¢/ Se supone una tasa LIBOR real de 5% y se agrepa C/P + M.

/mejores clientes
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mejores clientes de los bancos, Dado que &stos argumentan que las condiciones
de la reprogramacidn se fijan sobre la base del riesgo, el acuerdo logrado con
México establecid de hecho una suerte de "piso", o limite inferior, para las
condiciones de otros ejercicios de reprogramacidn, Dichas condiciones fueron
semejantes a las menos favorables de los afios setenta.®/ En consecuencia,
estas Ultimas, que constituyeron en su momento una excepcidn que afectaba

s6lo a unos pocos paises, terminaron por extenderse a précticamente toda
América Latina. Asi, una segunda caracteristica de los acuerdos fue el dete-
rioro de las condiciones del endeudamiento.

Dicho deterioro puede examinarse de dos maneras. La primera toma en
cuenta la evolucidn de las condiciones sujetas a negociaci®dn, es decir, el margen
Por sobre la tasa LIBOR, el periodo de amortizacidn y las comisiones. Al
examinar el cuadro 15 puede apreciarse el notorio empeoramiento de las condi-
ciones de endeudamiento, El mayor deterioro relativo de las condiciones
afectd a MExico, por cuanto el costo negociado de los crdditos representd un
incremento de mds de 180% respecto de las condiciones vigentes en el periodo
1980-1981, El deterioro relativo del resto de los paises fue inferior, por
cuanto las condiciones aceptadas por ellos se comparan con condiciones credi-
ticias anteriores considerablemente menos favorables que las de México. Por
ejemplo, en 1980-1981 Brasil pactd préstamos con mdrgenes y comisiones rela-
tivamente altos, en parte porque solicitaba plazos m&s largos; en conse-
cuencia, si bien las condiciones de reprogramacidn de dicho pais fueron las
mds onerosas, el empeoramiento relativo fue considerablemente més modesto:
44%. Cuba es otro caso de un pais cuyas condiciones de crédito anteriores
a la reprogramacin eran relativamente desfavorables (lo que se reflejaba
en la brevedad de los plazos) y por ello el deterioro relativo fue tambisdn
mds modesto (28%).

La segunda manera de examinar las condiciones de la reprogramacidn es ana-
lizar el costo financiero, que consiste en aplicar la tasa LIBOR bdsica mds los
mérgenes y comisiones, Esta medida se distingue cualitativamente de la anterior
Por cuanto incorpora la tasa LIBOR Pero pricticamente no toma en cuenta los
periodos de amortizacidn, FEn todo caso, este indicador sugiere tambin que los
acuerdos de reprogramacidn han sido onerosos para los prestatarios, Sobre la
base de una tasa bisica LIBOR de 5% en términos reales (1a tasa vigente para los
acreedores en 1981-1982), todos los paises que figuran en el cuadro 15, con la
excepcidn del Brasil, vieron aumentar el costo financiero real del crédito aproxi-
madamente en 20% o mds. Los incrementos mis marcados fueron los de Ecuador y
México, que ascendieron respectivamente a 26 y 24%., En el caso del Brasil, dado
que las condiciones de crédito en 1980-1981 eran ya onerosas, el alza en el costo
financiero del endeudamiento en el conjunto de medidas vinculadas a la reprogra-
macidn sblo alcanzd a 9%.

*/ Durante los afios setenta no era comdn que los palses pagaran mirgenes
superiores a 2% por sobre la tasa LIBOR y dicho margen précticamente nunca excedia
el 2,25%. Las tasas tan altas se reservaban en general para prestatarios nuevos
con escasa experiencia en los mercados internacionales de capital, o para presta-
tarios mis antiguos aquejados por una incapacidad total de servir la deuda externa.
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2. La segunda ronda de reprogramaciones

Casi inmediatamente después de la primera, se inicid una segunda ronda de renego-
ciaciones., (Véase el cuadro 16.) Estas ruvieron su origen en varios factores.
Por una parte, algunos paises habian renegociado sblo el pago de los vencimientos
correspondientes a 1983 -a los cuales, en ciertos casos, se agregaron los atrasos
acumulados en 1982, Como el sector externo continud mostrando poco dinamismo,
estos paises optaron por solicitar la reprogramacion de las amortizaciones que
debian pagarse en 1984, Por otra parte, hubo paises que no obstante haber ini-
ciado gestiones para reprogramar su deuda durante la primera ronda, por una razdn

u otra, no lograron firmar un acuerdo final,

Tal fue, por ejemplo, el caso de la Argentina, cuyas autoridades llegaron en
1983 a un acuerdo con el comitd bancario para repactar la deuda pfiblica, en las
condiciones que se resumen en el cuadro 1b,

Por su parte, Venezuela, que habia solicitado la reprogramacidn de su deuda
bancaria en octubre de 1982, no logrd llegar a un acuerdo con sus acreedores
privados. En primer lugar, el gobierno no quiso aceptar las medidas de ajuste
exigidas por el FMI para aprobar un programa de crédito contingente, considerando
que éstas eran excepcionalmente duras y tentan un alto costo politico y social.
Por su parte, la banca privada no estuvo dispuesta a llegar a una reprogramacidn
sin un acuerdo previo entre Venezuela y el FMI. Un segundo obstdculo fueron las
condiciones ofrecidas por la banca privada para reprogramar la deuda. En estas
circunstancias, y teniendo en cuenta, adem3s, que habria una eleccidn presidencicl
en diciembre de 1983, las autoridades solicitaron varias postergaciones del pago
de 1n deuda. Estas fueron aprobadas por los bancos, con 1o cual el periodo de
moratoria de hecho se extendid hasta enero de 1984,

Tampoco Bolivia llegd a un acuerdo final con sus bancos acreedores., El pais
habfa firmado un acuerdo para reprogramar la deuda en 1981 (véase el cuadro 17),
pero las onerosas condiciones de 8ste y otras dificultades de origen interno condu-
jeron rapidamente a un recrudecimiento de los problemas con la banca privada. No
obstante ello, ni en 1982 ni tampoco en 1983 fue posible llegar a un nuevo convenic
con los bancos para reprogramar las deudas y en la préctica ocurrieron algunos
atrasos en el pago de dichas obligaciones.

La situacidn fue diferente en Nicaragua, pais que logrd una importante repro-
gramacidn de la deuda en 1980, (Véase otra vez el cuadro 17.) Desde entonces
ese pais no ha amortizado la deuda pero ha pagado intereses sobre sus obliga~
ciones a una tasa nominal de 7%, Sin embargo, estos pagos dejaron de efectuarse
en junio de 1983, No obstante, en un convenio firmado posteriormente en ese mismo
afio, la banca decidié refinanciar los intereses en mora, exigiendo su amortiza~
cifn a partir del segundo semestre de 1984,
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Cuadro 16

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES DE LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA DE ALGUNOS PALSES
LATINOAMERICANOS CON LA BANCA PRIVADA. SEGUNDA RONDA DE RENEGOCIACIONES:
: UL I9B3/1984 af - : .

(Miles de millones de dﬁléies)"

Deuda bancaria "«. ¢ Renegociacifn de la deuda €an 1a banea privada PP
cbruta b/ . .- = s - : Créditos
Pafs o a fines de ~ ::Iﬁici§, 1“ T Meato venciwienﬁos de aprobados
— » e L - . amortizaciones L h_j——~f—;
junio e R . . . por reprogra- Nuevos ¢
1982 1983 gestiones Total- Pdblica Privada - ‘maciGng R -
Argentina - 22,2 23.0 dic. 1983 oL T sep. 1987-1984 - 7
Bolivia 0.7 0.6 oct. 1982 s S T e T0.3:£70 -
Brasil '56:0 57.1 jun. 1983 S e T L L N Y
Chile 10,4 9.8 ene. 1984 - - - : R 0.8 f/
Ecundor 4.1 4.1 nov, 1983 0.6 AT 0.5 1/
Mixico 58.9 60.5 mar. 1983 15.0 - 15.0 3.8
Nicaragua 0.6 0.6 “jun. 1983 0 e, e
Pord 5.2 4.8 dic, 1983 - Lot e - 4 i
Venczuela 22.7 22.2 ‘Get, 1982 18,403/ +: ¥B.4- s o - S -

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacidn oficial de los paises'y de diversas fuentes naciondles: e internacionales.

4/ Incluye los pafses que durante 1983 no formalizaron ningln acuerdo de renegociacidn de su deuda externa con la banca

7 privada; aquellos que durfante 1983 firmaron acuerdos definitivos o{b:qliminares sBlo para los vencimientos del afio y
que iniciaron una segunda ronda de renegociaciones para los de 19845 y. paises que_solicitaron nuevos créditos para
refinanciar los pagos de intereses en 1984, ’ v o - e T .

h/ Se refiere exclusivamente a la deuda piblica y privada de cérto;:mediano y.largo .plazo .de cada pafs con los bancos
privados comertiales que proporcionan- informacidn al Bango de Pagos Interna;i@hales. "Por lo tanto, no se incluye la
deuda con gobiernos y agencias oficiales, la deuda con provqedotéé*hi la deuda cor los bancos comerciales que no

entregan informacidn al BPI. - : . L R . : .

¢/ Se refiere a cr@ditos concedidos por la banca internacional como parte del "paquege" de renegociacidn,

d/ Corresponde a 14 000 millones de d6lares de amortizaciones de la deuda pablica correspondientes a 1982-1984, 6 000

" millones de dlares de intereses y 2 000 millones$ de délares de créditos .de ‘eplace. E1 monto total incluye la deuda
externa piblica renegociada ‘que fue mencionada en el cuadro 12, ya que las. autaridades nunca lograron un scuerdo defi-
nitivo con la banca privada. A mediados de. ‘diciembre de 1983 el nuevo Gobierno de la- Argentina solicitd a la banca
intermacional una postergacifn de todos Fos pagos de capital e’intereses hasta el’30 de:junio de 1984, E

¢/ A fines de marzo de -1983 la banca internacional aceptd rplazar el cobro.de amortizaciones e intereses por 460 millones

" de délares. El gobierno prosiguid negociaciones para lograr una repattaciBn de la deuda externa. '

f/ Créditos solicditados. : o N T s

é/ Incluye 4 500 millones de ddlares de amortizaciones .que vencen en 1984, . .

h/ En noviembre de 1983 se llegd a un acuverdo definitivo sobré un’ "paquite® ‘de’ finandciamiento que incluye 6 ‘500 millones

© de dilares proporcionados por los bancos comerciales, 1 200 millones de refinanciamiento en el 'Club de Paris' vy
2 500 millones de financiamiento de agencias estatales de los paises industrializados. . . )

i/ A partir de jupio de 1983 Nicaragua dejd de cumplir por,ptiﬁéra véz el pago de intereses sobre a deuda bancaria. En

7 diciembre se"llegé'@ uni dcuerdo para refinanciar los intéresés en mora. Ademis se contempla que en el segundo.semestre
de 1984 se .comenzati a amortizar dichos intereses capitalizados. . o )

i/ Corresponden a amortizaciones-de la deuda p@blica de 1983y I'984. A fines de marzo de 1983 la banca international -
autorizd la postergacidn ‘de pagos por tres meses, la que posteriormente fue extendida eni:dos-oportunidades. En octubre
de 1983 se concedid una cuarta postergacidn hasta enero de 1984. En enero de 1984 hubo, indicios de que el gobierno
solicitarfa una quinta moratoria negociada de 2 a 3 meses adicionales. ’ ‘ C
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Cuadro 17

AMERICA LATINA: ACUERDOS DE REPACTACION DE LA DEUDA BANCARIA
QUE ANTECEDEN A LA CRISIS MEXICANA a/

: Condiciones

Venci- Vont

mientos -ontos Plazo Periodo Margen sobre las . .

repro- (Millones total de tasas de interés siones c/

gramados de B gracia bésicas b/ =

(afios) ddlares) (afios) (afios) (porcentajes)
1978
Perd . 0.5 186 e e cae .o
Perﬁ' 2.0 200 5.0-6.0 2.0 1.88 g/ 0.5
Perti 1.0 63 5.0 2.0 2.00 e
1¢7¢ ' }
Jamaica 2.0 149 5.0 2.0 2.00 cee
1580 |
Pert e/ 1.0 340 5.0 2.0 1.25 .
Nicaragua 2.0 240 12.0 5.0 1.00-1.75 £/ -
1981
Jamaica 2.0 89 5.0 2.0 2.00 1.5
Bolivia 2.0 244 5.0~-6.0 2.0 2.25 1.125
Nicaragua 1.7 180 10.0 5.0 1.00-1.75 £/ -
1982
Nicaragua 1.0 55 10.0 5.0 1.00-1.75 £/ -
Guyana 1.0 14 ‘e 0.6 2.5
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

EJ Incluye los acuerdos concertados entre 1978 y agosto de 1982, pero excluye los
convenios relacionados con pagos atrasados. El cuadro incluye tanto los casos
de refinanciamiento forzado de la deuda como aquellos de reprogramacidn formal.

b/ Sobre la tasa LIBOR.

¢/ Expresadas como porcentajes del monto de la deuda reprogramada.

d/ Corresponde a los vencimientos de 1979.

e/ Perfi pagd por anticipado el servicio de la deuda que habia sido repactado para
1979 y renegocid las condiciones para la reprogramacidn de los vencimientos
que correspondian a 1980.

f/ E1 recargo aumenta gradualmente de 1% a 1.75% durante la vigencia del acuerdo

y termina en un promedio de menos de 1.5%. Nicaragua paga una tasa mdxima de
7%; la diferencia entre la tasa de interés vigente y el tope de 7% serd
capitalizada y pagada entre 1536 y 1990.

/Otro pais
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Otro pails que ha llevado a cabo una segunda ronda de negociaciones ha
sido México. Como ya se sefiald, el gobierno mexicano renegocid los venci-
mientos de la deuda piblica correspondientes al periodo 1963-1984 y consiguid
un nuevo crédito de cinco mil millones de dblares destinados a refinanciar
una parte de los intereses que debian pagarse en 1983, Posteriormente, inicid
una segunda serie de negociaciones para repactar 15 mil millones de la deuda
privada y en la cual solicitd, ademds, un nuevo cr@idto de poco mis de 3 800
millones de ddlares para su plan financiero de 1984, La concesidn de este
nuevo préstamo fue aceptada por los bancos en enero de 1984 y sus términos
son mucho m&s favorables que los del crédito de cinco mil millones que
los bancos otorgaron en 1982, Asi, en lugar del margen de 2,25% sobre la
tasa LIBOR impuesta en el préstamo de 1983, en el nuevo crédito se cobrard
un margen de 1.,5% y los nuevos plazos -cinco afios de gracia y 10 de amorti-
zacidn- son bastante mis prolongados que los de tres y seis aflos fijados en el
préstamo anterior,

Brasil parece haber logrado asimismo un ablandamiento de las condiciones
de endeudamiento en su segunda serie de negociaciones, En efecto, de acuerdo
con algunos datos preliminares la repactacidn para 1984 probablemente signi-
fiquen una reduccidn del margen sobre la tasa LIBOR a 2%, un alargamiento

del plazo de gracia a cinco afios y una disminucidn de las comisiones fijas
a 1%.

/C. LOS
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C. LOS PRINCIPIOS SUBYACENTES DE LA REPROGRAMACION
ORTODOXA DE LA DEUDA EXTERNA

1. La posicidn de los bancos

a) Refinanciacidn y reprogramacidn

Mientras que la reprogramacidn de la deuda oficial —esto es, la contraida
con los gobiernos de la OCIE- ha side un acontec1m1ento bastante comﬁn durante el
periodo de posguerra, 11/ la repactaclon de las deudas con los bancos privados es
“un fendmeno relativamente nuevo en Amérlca Latina. De todas maneras, sobré la
base de la experiencia de los paises latlnoamericanos que enfrentaron dlflcultades
de pago de su deuda bancaria antes de ‘la crisis mex1cana (véase otra vez el
cuadro 17), de las reprogramaciodes actuales y de algunos estudios econdmicos
que existen sobre el tema, se pueden sefialar los principios bisicos que guian la
accidn de los bancos en los ejerc1c1os de renegoc1a016n.

La posicién de los bancos parte esencialmente de tres principios
principales:12/
i) existe una diferencia fundamental entre la deuda oficial contratada con
los gOblanOS y las instituciones multilaterales y la deuda bancaria;
ii) hay que asignar la mis alta prioridad al servicio de la’ ‘deuda bancaria;
iii) el servicio de las obligaciones privadas no debe sufrir alteraciones
en lo que concierne al plan de pago de amortizaciones e intereses.

Estas reglas se basan en el supuesto de que la dlSpOnlbllldad futura de
créditos dependerd estrechamente del comportamlento que hayan tenido en el pasado
los deudores con respecto al cumpllmlento de los calendarlos originales de pago.
En otras palabras, la posicidn fundamental de los bancos es que una reprograma-
cidén de la deuda perjudicari inevitablemente la imagen de solvencia de un pais
v dlflcultaré su acceso al crédlto pr;vado en el futuro.lS/ 4

De allf la influenc1a que tradlcionalmente mostrarcon en el pasado los ‘bancos
por refinanciar las deudas’ vencidas en lugar de reprogramarlas 14/ En efecto,
si bien en esencia no hay mayores dlferen01as entre estas. dos operac1ones,
formalmente una’ reprograma016n aparece como un’ signo ostensible de la exlsten01a ‘
de problemas y es’ 1nterpretada como una operac16n excepcional gque revela un
cierto fracaso de los bancos con respecto a ‘14 ‘evaluacidn de riesgo 1mplic1to
en los préstamos otorgados. En cambio, la refinan01ac16n, esto es, el otorga-
miento de un nuevo cr&dito para financiar el pago de deudas, que dé otra manera
no serian pagadas, permite mantener un grado de normalldad con respecto a las
operaciones bancarlas.lS/

Con todo, a partlr de flnes de los afios setenta la banca prlvada estuvo
més dispuesta a reprogramar formalmente la deéuda; ello ocurrid en Perfi (1978),
Nicaragua (1980) y Bolivia (1981). Un motivo que tuvieron los bancos para optar
por una renegociacidn de los pagos en vez de decidir su refinanciamiento, fue
que la informalidad de este filtimo arreglo dejd de ser conveniente para ellos.
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En efecto, como se veri mis adelante, los bancos percibieron la necesidad de que
las negociaciones se llevaran a cabo en un cohtexto mds controlado y con partici-
pacidn del FMI, el cual, por una parte, reveld mis claramente la magnitud especial
de la emergencia que se enfrentaba y, por otra, asegurd un cumplimiento mis
estricto de las medidas de ajuste estimadas necesarias para superarla.

b) El propdsito de la reprogramacidn

El ejercicio de la reprogramacibn es concebido por los bancos como una
politica excepcional exigida por circunstancias en las cuales la finica alternativa
es un incumplimiento de las partes deudoras.16/ Ademis, los bancos suelen considerar
que las dificultades de pago son el resultado o de las def1c1enc1as de la politica
econdmica del pais prestatario y no de defectos propios en el otorgamlento de los
préstamos y en la.evaluacibn de los rlesgos que &éstos suponen.i?/

Esta visién de la banca privada influye mucho en las caracteristicas de la
reprogramacidén. En efecto, como los bancos parten de la base de'que los problemas
se deben s8lo a las politicas errdneas aplicadas por los paises, la reprogramacidn
deberia proporcionar a &stos tan solo el alivio minimo necesario para restaurar
lo antes posible el servicio normal de la deuda. Asi, cuando se evalfia su
capacidad de pago y, por ende, el grado de alivio que deberfan proporcionarle los
bancos, &stos suelen considerar que el servicio de la deuda es tan prlorltarlo
como la compra de bienes esenciales. 18/

c) Las condiciones y caracteristicas de la reprogramacidn

- A pesar de que los bancos suelen sostener que las condiciones de una
renegoc1ac16n de la deuda debieran ser formuladas para cada pais individualmente,
los ejercicios de reprogramacidn tienen caracteristicas comunes que vale la
pena destacar.

Primero, el plan de la banca por lo general tiene un horizonte temporal
muy reducido. Asi, lo habitual es que se reprogramen los vencimientos corres-
pondientes a s8lo dos afios y que se establezca que ellos deben amortizarse en
un periodo entre 5 y 8 afios. A su vez,'esta préctlca tiene su origen en varlos
principios. En primer término, la banca estlma que la estructura de corto
plazo de sus recursos le impide ‘otorgar’ reprogramac1oneu a mediano o largo
plazo. Por otra parte, como se menc1ono anterlormente, 1la banca pretende imponer
clerta disciplina al prestatarlo, una reprogramacidn a medlano o largo plazo
hace m8s diffcil el control de esa disciplina en opinién de los bancos. En
tercer lugar, un plan de corto plazo resulta ser la solucidn. preferlda, dado
que los banqueros generalmente piensan que las dificultades de pago estén
relacionadas b&sicamente con factores transitorios. Finalmente, su preocupacibn
y percepcidn del riesgo 1ncent1van @ los bancos a minimizar tanto la envergadura
de los vencimientos reprogramados como los nuevos periodos de amortlzac16n.
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Una segunda caracteristica es que las reprogramaciones se aplican solamente
a los pagos de amortizaci®dn de la deuda. Los bancos insisten, en cambio, que el
pais mantenga al dfa el pago de los intereses y, en el caso de que haya atrasos
por ese concepto, que el deudor los liquide antes de que se convenga una repac-
tacidn de la deuda. Este esquema funciona normalmente cuando la carga de la
deuda tiene su orlgen en una acumulacidn excesiva de vencimientos en un periodo
breve. Sin embargo, como ya se sefial®, en afios recientes los pagos de intereses
han llegado a representar, en si mismo, un peso considerable para los paises
latinoamericanos. En consecuencia, los bancos privados han tenido que buscar
una férmula adicional de alivio, la que en 1983 adquirié la modalidad de una
concesin, mis o menos forzada, de nuevos prestamos destlnados a reflnan01ar entre
el 40 y, el 50% de los pagos de 1ntereses.

Una tercera caracteristlca de las cond1c1ones de la reprograma016n es.el
aumento del costo del endeudamlento., ComQ ya se observd, en practlcamente todos
los ejercicios de repactaclon ‘de la deuda, los bancos han 1mpuusto un fuerte
incremento del precio del crédito aumentando los recargos y comisiones sobre las
obligaciones reprogramadas y sobre los nuevos. créditos destinados a ref1nanc1ar
una parte de la remesa de intereses. (Véase otra vez el cuadro 15.)

Los bancos Justlflcan esta préctlca con diversos argumentos. Uno de ellos
es que una reprograma016n de la deuda supone un mayor riesgo para la banca, ya
que &sta extiende el plazo de pago mds alld de los t@rminos originalmente
convenidos al momento de otorgar los préstamos. El mds alto costo del endeuda-
miento compensaria asi el mayor riesgo asumido por los acreedores y seria concor-
dante con el deterioro de la imagen de solvencia del prestatario.

Otro argumento se vincula con la idea de que una reprogramacidn favorable
a la banca privada es la mejor manera de asegurar un flujo adecuado de pré&stamos
en el futuro. En otras palabras, si la banca recibe hoy un buen trato los
acreedores tratarfn bien al prestatario en el futuro.l9/

‘Una tercera justificacidn esgrimida frecuentemente en circulos bancarios
se basa en una nocién de equidad, seglin la cual se parte del supuesto de que en
el pasado los recargos sobre la tasa LIBOR y las comisiones fueron insuficientes
para cubrir los riesgos. A su vez esta deficiencia suele atribuirse a la
"feroz competencia" entre los bancos durante los afios setenta. Asi, se argu-
menta que el actual incremento del costo del crédito al reprogramarse una ‘deuda
no seria otra cosa que un "ajuste" por el precio insuficiente cobrado por el
crédito durante la fase competitiva del mercado internacional de capitales..

Una cuarta caracteristica que los bancos han ldgrado imponer en los procesos
de reprogramacidn ha sido la extensién de la garantfa del Estado a deudas privadas
contraidas originalmente sin ese aval.

En la fase inicial de la expansidn bancarla en Am@rica Latina, la gran
mayoria de los préstamos fue contratada por entldades pﬁbllcas latinoamericanas
o por empresas privadas cuyas obligaciones fueron garqntlzadas por los goblernos.
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En estas circunstancias, al surgir dificultades de. pago y la necesidad de una
reprogramacidn o refinanciamiento de la deuda, los bancos exigieron que el Estado
continuara garantizando la deuda renegociada. Sin embargo, a fines de los afios
setenta algunos palses ~-especialmente los del Cono Sur~ alentaron a que el sector
privado se endeudara en el exterior sin garantia del Estado. En general, los
bancos privados aceptaron esta nueva modalidad, pero cobraron un precio mayor

por los créditos concedidos bajo el supuesto de que ellos suponian un mayor riesgo.

Cuando los paises en que la deuda no garantizada del sector privado
constituia una fraccidn importante de la deuda total enfrentaron dificultades
de pago, los bancos exigieron un cambio en las reglas del juego. En efecto,
insistieron en que la reprogramacidn de la deuda privada fuera acompafiada por

una garantia ex post del Estado. Frente a la resistencia que inicialmente mostraron

los goblernos ante este planteamlento, los bancos utilizaron dlversas formas
de presidn, entre las cuales la reduccidn o la supresidn de los créditos de corto
plazo fueron especialmente efectivos. En muchos casos, la banca logrd su objetivo,

con lo cual una parte importante de la deuda del sector prnvado qued6 garantlzada
directa o 1nd1rectamente por el Vstado.'

‘Un argumento frecuentemente utilizado por los bancos para justlflcar dicha
politica fue que la capacidad de pago del sector privado habifa sido erosionada
por los bruscos cambios de ia politlca econdmica del Estado -por ejemplo, las
maxidevaluaciones~ introducidos para enfrentar la crisis del sector externo.

Un segundo argumento de la banca fue el presunto deterloro de la capacidad de
pago del sector privado que causarian las politicas economlcas necesarlas para
llevar a cabo el proceso de ajuste,

2. La posicidn del Fonio lkonetario Internacional

Como s¢ Lat visto en la sceccidu anterior, <l Ful ha desunpuiade  un bJP«;
decisivo en el manejo de la crisis del endeudamiento, Por una parte, para aprobar
los programas tentativos de reprogramacidn de la deuda, los comit@s bancarios

han exigido, en general, el visto bueno del FMI. En otras palebras, para recibir
el apoyo de los grandes bancos acreedores, el pais prestatario ha debido cumplir
un programa de ajuste acordado previamente con el FMI. Dado lo prolongado del
proceso de renegociacidn y el hecho de que los préstamos bancarios y los del
Fondo se desembolsan por cuotas, los prestatarios se han encontrado bajo fuerte
presidn para cumplir las diversas metas econdmicas establecidas por el Fondo;

de no hacerlo, pellgrarian las negociaciones con la banca para el convenio de.
reprogramacidn y/o el desembolso de una o mis de las cuotas de los préstamos

que forman parte de. dicho convenio.

Por otra parte, el Fondo ha intervenido directamente en la formulacidn
misma de los acuerdos de reprogramacidn. Ya se sefiald® que los bancos otorgaron
nuevos. créditos a algunos paises para refinanciar una parte de los pagos de
intereses debido a la insistencia del Fondo en ‘que los acuerdos de reprogramacidn
fuesen. coherentes con las metas del programa de ajuste patrocinado por E1,

/Esta actitud



- 75 =

Esta actltud refleja una evolucidn interesante y positiva en la politica del
FMI en los Gltimos afios. En efecto, -durante los afios setenta el papel del Fondo
como institucidn financiera mundial fue relativamente marginal. . De hecho, fueron
los bancos privados los que movilizaron el grueso de la liquidez a nivel interna-
cional y en algunos momentos ellos incluso intentaron reemplazar abiertamente al
FMI en el financiamiento del proceso de ajuste. Esta actitud de los bancos se
manifestd en su forma mis pura en el caso de Perfi en 1976, En esa oportunidad, la
banca intentd no sblo financiar, sino también controlar un programa de estabili-
zacibn en ese pafs sin la presencia del Fondo. 20/

Fue despu@s de esa frustrante experiencia que los bancos se replegaron a
un terreno mis tradicional aceptando nuevamente que la reprogramacidn o refinan-
ciamiento de la deuda estuviese condicionada por un programa de crédito contingente
con el FMI. Pero tambi&n hubo una mutacibn cualitativa en la relacidn entre la
banca privada y el Fondo: tradicionalmente dicha relacidn habla surgido de manera
ad hoc, en cambio, despuds de 1976 se establecieron ciertas reglas . informales.
del juego, relativamente bien conocidas y respetadas por todas las partes. ~Estas
reglas incluyeron, por una parte, la aceptacidn del papel del-FMI. como consejero
econdmico del pals, negociador del programa de estabilizacidn y como canal -de
informacidn para los bancos privados sobre el progréso del proceso de ajuste, y
por otra, la necesidad de- ‘que los pafses suscriban un acuerdo con el Fondo para
lograr cualquier reprogramacidn o refinanciamiento de su deuda por parte de los
bancos comerc1ales.21/ ‘Asf, aun cuando los bancos hacen hincapi® en el hecho de
que entre ellos y el Fondo se evalfa la situacibn de un pais independientemente
y en que las oplnlones pueden. no coincidir, .en la prdctica la aprobacidn del fbndo
constituye una efectlva "luz verde" para los acreedores prlvados.

En 1a crisis actual el Fondo Monetario Internac1onal ha evolucionado
hacia una tercera ‘fase de su relacibn con la banca pr;vada.‘ Su papel pasivo quiz@s
funciond adecuadamente cuando existian problemas de pagos en uno © €n unos pocos
pafses, Sin embargo, con la generalizacidn de las dificultades de pago en
América Latina a partir de 1982, un mero programa de crédito contingente del Fondo
no seria suficiente para asegurar un flujo adecuado: de crédito bancario a los muchce
paises que enfrentan situaciones de apremio econfmico. FPor esa razbn, el Fondo
adoptd un nuevo papel de catalizador activo de fondos bancarios, ejcrcicido una
presién directa sobre los bancos. Esta nueva posicidn introdujo importantes cambic
en la naturaleza y alcance de las operaciones del Fondo y en su responsabllldad com
intermediario importante entre los intereses econdmicos de los paises rlcosy pobre<,

En efecto, como ha sefialado De la Rosiére en su nuevo rol, el-Fondo procura
lograr dos objetivos fundamentales: por un lado, trata de asegurar a&.la comunidad
financiera internacional que el pais deudor emprendera un esfuerzo de ajuste internc
sostenido; por otro, trata también de asegurar al pais deudor que la .asistencia
financiera externa seré puesta a su disposicidn en una ‘escala adecuada para - ayuddr
a la tarea.22/ : N

De hecho, durante la CPl 1s reciente la estrategla "del FMI se reflejo en la
elaboracidn y control de -scveros programas de ‘ajuste aplicados en la mayoria de
los pafses latinoamericanos y en el gran esfuerzo que re¢alizd en 1la primera ronda
de renegociaciones para lograr la activa participacidn ‘de la banca en la repacta-
cidn de la deuda y en el refinanciamiento de una parte de los intereses. Esta
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gestlén -realizada durante momentos de gran incertidumbre en los mercados finan-
cieros internacionales~ fue extraordinaria y fuera del alcance tradicional del FMI.
Por ende, no es sorprendente que con posterioridad, la institucidn mirara con
cierta satisfacci®n el papel que habfia cumplido para ordenar una crisis financiera
que, en la opinidn de su Director Ejecutivo, "representd una amenaza muy seria
para el sistema mundial financiero y comercial.23/

D. LA VISION ORTODOXA DE LA RENEGOCIACION DE LA
DEUDA: UNA EVALUACION

1. La politica de los bancos

a)  Disciplina financiera y desarrollo econdmico

Como punto de partida, puede sefialarse que la idea prevaleciente en los
circulos financieros de que el servicio de la deuda bancaria es casi sacrosanto y
que la modificacién del calendario de pagos debe ser desalentada y aceptada sflo
en circunstancias excepcionales, es demasiado simple y relativamente ahistdrica.
En realidad, ha sido frecuente en la historia del desarrollo el surgimiento de-
graves dificultades con respecto al servicio de la deuda externa.24/ Ademds, en
circunstancias en que no hubo oportunidad de reprogramar las deudas, los paises
con problemas de pagos generalmente dieron prioridad a la importacidn de bienes
esenciales.*/ Asi, desde una perspectiva histbrica, la posibilidad de- reprogramar
la deuda es en rigor un "gran activo" de que disfruta la banca privada en la
actualidad y que destaca la responsabilidad con que Am8rica Latina ha venido
enfrentando sus compromlsos en materia de financiamiento. Los tenedores de bonos
durante el siglo XIX ni tampoco en los- aﬁos trelnta no tuv1eron esa opcibén, por lo
que sufrieron grandes pérdidas,*¥/ '

Obviamente, es correcto y necesario preocuparse por la estabilidad del
sistema financiero internacional. Sin embargo, es imprescindible compatibilizar
los intereses de la disciplina financiera internacional con las exigencias del
crecimiento dcondmico e incluso de la estabilidad sociopolitica de los paises en

desarrollo. Como muy bien Seflala la Declaracidn de Quito:

%/ Los paises industrializados también han reaccionado de manera parecida.
Por ejemplo, durante los afios treinta los gobiernos de Inglaterra y Francia no
cumplieron el servicio de su deuda con los Estados Unidos, bajo el pretexto de que
las obligaciones con sus pueblos eran mis importantes que las que tenian con sus
acreedores extranjeros. VEéase Hardy, op.cit.

%%/ A diferencia de los préstamos bancarios, el bono es un instrumento de
endeudamiento en el cual los acreedores son numerosos, andnimos y muy dispersos.
En consecuencia, es dificil llegar a un acuerdo entre ellos para reformular el
calendario de pagos. Ante la incapacidad de servir las deudas por parte de los
palses prestatarios, a los tenedores de bonos no les quedd otra alternativa que
admitir las pérdidas determinadas por el mercado bajo la forma de una reduccibn
del precio de los bonos.
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La actltud de los gobiernos de Am&rica Latina y del Caribe, al
reconocer y asumir sus obligaciones, reclama de parte de los gobiernos
‘de los paises ‘acreedores, de los organismos financieros internacionales
y de la banca privada internacional, una actitud de corresponsabllldad
en la solucidn del problema de la deuda externa teniendo en cuenta,
ademas, sus 1mpllcac1ones politlcas y sociales. En consecuencia, se
requieren criterios flexibles y reallstas para la renegoc1ac16n de la
deuda, incluyendo plazos, perfodos de gracia y tasas de interés,
compatlbles con la recuperacidn del crecimiento econdmico. S8lo de
esta forma podrd garantizarse la continuidad en el cumplimiento del
servicio de la deuda.

Advertimos que no es justo ni rac1onal que los palses de la regidn
se hayan convertido en exportadoreo netos de capital, agravando de
este modo su precarla situacidn econdmica, lo que finalmente resultard
contrario a los propios intereses de los paises industrializados y de
la comunidad mund;al‘géf

La banca privada quizi podria esperar un. t“atamlento preferencial para
sus activos si &stos constituyeran una parte muy pequefia de las obligaciones
externas de América Latina. Sin embargo, en la actualidad, mds del 80% de los
pasivos externos de la regidn estd en manos de los bancos prlvados ys por lo
tanto, 8stos no debieran eludir los efectos de las coyunturas negatlvas que se
presentan en los paises, ya sea por causas internas, externas o una combinacidn
de ambos tipos. Dicho de otro modo, la reprogramacidn de la deuda debe ser
concebida como un mecanismo que es una parte integral d :1 proceso global de
prestar y de pedir prestado en el plano internacional, Normalmente, este proceso
proporciona benef1c1os tanto al que presta como al pais deudor. Pero, prec1sa—
mente por ello, los costos que se asocian con 8l durante perfodos de recesidn
o crisis deben ser compartldos tamblén entre las dos partes y no ser descargados
sobre una sola de ellas.

En este contexto es importante sefialar que el Corgreso de los Estados
Unidos recientemente ha reconocido explic1tamente esta’ 1nterdependenc1a y la
necesidad de compatlblllzar la disciplina financiera con las necesidades del
desarrollo econdmico de los paiseés deudores.f Ast, la nueva Ley P@iblica 98-181 26/
que trata sobre el aumento de la cuota de los Estados UleOu en el Fondo Monetario,
afirma textualmente, entre otras cosas.

~ Que los programas de ajuste economlco deben ‘estar ‘encaminados a
resguardar al m5x1mo posible, el crec1m1ento econdémico: interna~
cional, el comercio mundial, el empleo, y la solvencia a largo
plazo de los bancos, y a minimizar la probabilidad de disturbios
c1v1les en paIseu que nece31tan programas de ajuste econémlco.

~ Que los programas de ajuste econdmico conviertan las deudas
bancarias a corto plazo y elevadas tasas de interds a deudas a
largo plazo a tasas notablemente inferiores a las predominantes
en la reestructuracidn de deudas bancarias negociadas entre
agosto de 1982 y agosto de 1983 para paises que reciben ayuda del
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Fondo destinada a programas de ajuste econfmico, a fin de minimizar
el peso del ajuste para el pals deudor, siempre y cuando tales gamas
de inter&s sean consecuentes con la necesidad del pals de obtener

un adecvado financiamiento privado externo.

- Que el servicio anual de la deuda externa que se requiere (por parte
del pals en cuestidn) debe representar un porcentaje prudente
y razonable de la proyeccidn anual de ingresos de.exportacidn de
ese pals, .

b) El principio de "la rienda corta" ("short leash") y el
estrangulamiento externo %/

Como ya se explicd, un supuesto bdsico de la banca es que las dificultades
del pafs deudor son transitorias y que ellas provienen fundamentalmente de las
politicas equivocadas aplicadas por sus autoridades econdmicas. En consecuenc:La,
los bancos estiman conveniente presionar al deudor para que ajuste su economia
cuanto antes a fin de restaurar asi su capacidad de pago.

.Hasta cierto punto, esta actitud de los bancos es conveniente para su imagen
pliblica, especialmente ante las entidades nacionales que 1os supervisan y también
frente a sus acc1onlstas. Sin embdrgo, hay circunstancias en las cuales esta
estrategia crea mds inconvenientes que soluciones,

En primer lugar,‘la~polifiga de "rienda corta” inhibe ¢l restablecimiento dc
un ambiente crediticio normal para el pais deudor. En efecto, el breve horizonte
temporal que ella impone en la reprogramacidn de la deuda distorsiona las deci-
siones crediticias de los acreedores, haciendo innecesariamente incierta la
perspectica futura de los flujos de crédito. Ello se debe a que cuando se
reprograman los vencimientos correspondientes a s8lo uno o dos afios y se dispone
que dichos pagos deben amortizarse en un ‘periodo de alrededor de cinco afios, la
capacidad de pago del pais sigue apareciendo débil. Es decir, m8s alld del
periodo de uno o dos afios en el cual los pagos han sido consolidados, los. banqueros
pueden visualizar una considerable auumulac16n de deudas por vencerse, compuesta
deé las amortizaciones que orlglnalmente vencian en ese periodo mis aquellas cuyo
pago fue postergado en virtud del acuerdo de reprogramacidn. Por ende, a menos
que los palses lleven a cabo ajustes muy profundos y politicamente dificiles de
realizar o que ocurra un cambio espectacular en la relacidn de intercambio,
© ambas cosas, es probable que los bancos enfrenten muy pronto la necesidad de
un nuevo ejercicio de renegociacidn. Esta incertidumbre 31gn1r1ca, naturdlmente,
un escollo para ¢l reinicio del financizmicnto normal al pais deudor.

La situacidn se ve agravada, ademds, por la lentitud del proceso de rene-
gociacibn de la deuda ya seflalada., En realidad, el alivio de uno o dos afios de
pagos proporcionado por los bancos es bastante effmero. Las negociaciones y,
por lo tanto, la incertidumbre relacionada con la disponibilidad del financiamiento,
sus condiciones, la naturaleza de las garantias, etc., se extienden en la
préctica a lo largo de una buena parte del primer afio, durante el cual se

%/ Se entiende por principio de '"rienda corta" ("short leash’) aquel que
impone un breve horizonte temporal para la reprogramacidn de la deuda.
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suponia que debfa tener plena vigencia el acuerdo de reprogramacién. Por otra
parte,-los créditos destinados a financiar los pagos de intereses se pactan sblo
anualmente. Por ende, aun en un convenio de reprogramacidn de dos afios, el pais
enfrenta la necesidad de entrar en nuevas negociaciones al final del primer afio

de su vigencia, para determinar el monto y condiciones de los préstamos destinados

a cubrir el pago de los intereses correspondientes al segundo afio.

En segundo lugar, al aplicar el principio de la "rienda corta", es probable
que tanto las autoridades del pafs como los banqueros asignen un monto despro=-
porcionado de su tiempo a viajes, reuniones y comunicaciones, con los consi-
guientes gastos monetarios, insumo de tiempo y desvelo para ambas partes.

Un tercer defecto del principio de la "rienda corta" que guia la accidn
de los bancos es que 8ste les permite eludir la responsizbilidad que les puede
caber en la generacibn de los problemas del endeudamiento y tiende a simplificar
excesivamente las causas y soluciones de esos problemas. En efecto, como ya
se sefiald, los bancos suelen considerar que los problemas del servicio de la
deuda se originan siempre en las politicas econdmicas errBneas aplicadas por
los gobiernos. Sin embargo, es evidente que en su origen inciden también,
en muchos casos, factores exSgenos relacionados con los frecuentes y bruscos
vaivenes de la relacidn de intercambio o con las fluctuaciones no menos violentas
de las tasas de interds en los mercados internacionales. Ademds, si se tiene
en cuenta la extremada permisividad que caracterizd la actuacidn de' los bancos
internacionales durante los afios setenta -1a ‘cual es peconocida -ahora incluso
por las autoridades de los paises centrales- aqueilos mno pueden eludir la cuota
de pesponsabilidad que en razdn de sus propios excesos les asiste en el surgi-
miento de las dificultades actuales. S T

c) El comité bancario

~ El comité bancario que habitualmente forman los acreedores al iniciar una
renegociacidn de la deéuda es indudablemente un mecanismo efectivo para coordinar
la actuacibn de la multiplicidad de instituciones financieras que, como ya se
sefialé, otorgaron préstamos a América Latina en el pasado reciente. Pero no
se debe perder de vista otra de sus dimensiones: la posibilidad de hacer que
los acreedores actfien como miembros de un monopolio o de un cartel.

Cabe recordar que en un mercado financiero verdaderamente competitivo,
los acreedores no tendrfan oportunidad de organizarse bien., De hecho, de existir
un mercado gompetitivo, al surgir problemas de pago por parte de los deudores,
los bancos, tendrfan que aceptar las pérdidas correspondientes o competirian entre
si para buscar férmulas que permitieran reanudar el servicio de la deuday salvar
por lo menos una parte de su cartera de préstamos. = Es sabido que tanto durante
las crisis financieras del siglo XIX como en la Gran . >presidn,. los acreedores
trataron de organizarse al nivel nacional para recupercr sus préstamos, pero
sin mucho &xito.27/ En la actualidad, por el contraric, los bancos privados
disfrutan de circunstancias especiales que les permiten coordinar efectivamente
sus accicnes y ejercer un gran poder de negociacibn frente a los deudores.
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En primer lugar, y como se menciond anteriormente, todos los bancos privados
estln estrechamente vinculados legalmente a un nivel internacional por las
1lamadas cldusulas de incumplimiento reciproco, que forman parte de casi todos
los convenios de préstamo.*/ En segundo t&rmino, el mercado financiero mundiél
tiene una estructura que opera en dos planos: un conjunto reducido de instituc1?nes
grandes que dominan el mercado y una gran cantidad de bancos de tamafio intermedio
y pequefio. En tercer lugar, en la actualidad, los bancos internacionales privados
dominan el financiamiento externo de la regibn, lo que les confiere gran poder,
ya que en la prdctica los paises no disponen de una alternativa de financiamiento
externo significativa. Asf, la estructura piramidal del mercadc,28/ junto con los
lazos derivados de las clfusulas de incumplimiento reciproco, facilitan conside-
rablemente la organizacidn de los comit@s bancarios. - Asimismo, la participacién
preponderante de los bancos en los flujos totales de capital hacia la regidn
proporciona gran poder al comité& bancario. C '

La capacidad de organizarse en un bloque aporta obvias ventajas potenciales
a la banca. A su vez, la insistencia de &sta en que se aborden los problemas
del endeudamiento s8lo "caso por caso" refuerza dichas ventajas. Obviamente,
los bancos tienen razén cuando hacen hincapié en las diferencias entre paises;
por ejemplo, un criterio razonable para distinguir entre distintos deudores
serfa diferenciar entre aquellos pafses que han utilizado su endeudamiento de
manera eficiente y que, por ende, tienen buenas perspectivas de restaurar su
capacidad de pago, y los que han asignado los recursos de una manera cuestionable
y tienen, por lo tanto, pocas perspectivas de recuperar su solvencia en el
futuro inmediato. Sin embargo, en un ambiente en que los acreedores tienen la
oportunidad de negociar en bloque, la estrategia destinada a negociar "easo por
caso" tambign lleva implicito otro resultado potencial: se pueden mantener aislados
los intereses comunes de los deudores, haciendo més fé@cil que la banca, que
actfia en grupo, segmente el mercado e imponga condiciones m&s favorables a
los acreedores.

Parece ser que este Gltimo efecto es el que ha predominado en las reprogra-
maciones actuales, Como ya se demostrd, pese a la distinta capacidad de servir
la deuda que tienen los paises, el tratamiento individual de ellos por parte de
la banca durante la primera ronda de negociaciones tuvo, paraddjicamente, como
consecuencia la imposicidn de condiciones de endeudamiento casi idénticas para
todos los pafses. Adem8s, los términos de la primera ronda de reprogramaciones
fueron equivalentes a las mds gravosas convenidas durante la fase expansiva de
~ la banca en los afios setenta, ’

) Estos efectos negativos quizds fueron agravados por la actuacidn de los
paises deudores. Frente a una posicidn unida de la banca, ellos se comportaron
como si fueran competidores con respecto al servicio de la deuda bancaria.

Asf, en las negociaciones mismas hubo escasa cooperacidn entre los paises
deudores., '

%/ Dicho sea de paso, esta cliusula no es consistente con el espiritu
clfsico de la competencia libre, que a menudo se atribuye al mercado internacional
de capitales. ‘ '
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2. El costo de la reprogramacidn: éipueden negociar mujores condlclones
' los pafses latlnoamerlcanos?

‘Se sefiald anteriormente que los banqueros tienen varios argumentos para defender
las comisiones y derechos que ‘allos han cobrado en los procesos de renegociacidn
de la deuda.» ‘

" Un argumento utlllzado para justificar dichos cobros es que, al pagar un
alto precio por la reprogramacidn de la deuda, los paises ldgrardn un acceso
mds ficil al crédito en el futurc. Sin embargo, hasta el momento la experiencia
no confirma esa tesis. En efecto, los datos empiricos sugieren que la reacciln
mds frecuente de la banca después de una reprogramacidn no fue una restauracidn
del flujo de crédlto sino una fuerte reduccibn de sus compromisos netos. ‘En
realidad, la experiencia indica que el acceso al crédito depende en gran medida
de una balanza de pagos saneada. Y un factor 1mportante para la verdadera
recuperacidn de la solvencia del sector externo sigue siéndo -ademds de las
polfticas econdmicas acertadas, cuya importancia decisiva por cierto no cabe
subestimar~ una repactac1on de la deuda que reduzca de manera significativa
la c¢arge que représents su servicio. Por supuesto, aque los procesos de
reprogramacién inspirados en el principio de la "rienda corta", que proporciona
un alivio insuficiente en lo que se refiere al pago de intereses, que recargan
a los deudores con altos mivrgenes y comisiones, y que fijan plazos de amorti-
zacidn y gracia muy breves, s8lo pueden contribuir a restaurar la solvencia de
los paises en caso que prevalézca una demanda externa may din&mica. En cambio,
si no se cumple esta Gltima condicién, una reprogramaulon ortodoxa tenderé a
producir una situacién caracterizada por una continua escasez de financiamiento
autdnomo, transferencias negativas de recursos reales hacia los acreedores,
repactaclones mﬁltlples y estancamlento economlco en los paises deudores.

“Como ya se observd, debido a la accidn del'FMI, los bancos incrementaron sus
compromiSos netos en la regidn con ocasidn de la primera ronda de renegociacicnes.
Ello por supuesto, representa una situacidn bastante mds racional que la que
prevalecid a nivel mundial en anteriores ejercicios de reprogramacién, La nueva
actitud de. los bancos responde a su propio interés, pues ayuda a evitar el
colapso del sistema bancario. En efecto, los llamados nuevos créditos otorgados
por los bancos son parte de un proceso en el cual el dinero sale de los bancos
por una parte e 1nmed1atamente vuelve a ellos por otra.

Estrictamente, los nuevos préstamos contituyen una suerte de administracidn
forzada de créditos ya otorgados, pero que no son recuperables en seguida., En
efecto, si no otorgaran los nuevos préstamos, 1os bancos enfrentarfan una
situacidn de mora en el pago de intereses por parte de los paises deudores,
motivo suficiente para que los créditos antlguos sean clasificados como "no
rentables" por las entidades nac1onales supervisoras. Por otra parte,Ael pais
deudor recibe préstamos s8lo por un monto equivalente al de los intereses que
se habrfan dejado de pagar en caso que no se hubiesen toncédido dichos préstamos;
como @stos cubren s8lo una parte de los intereses devengados, el pais deudor
sigue cfectuando una transferenc1a neta de reoursos a los bancos.g
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Otro argumento utilizado por los bancos es el supuesto de mayor riesgo en
que ellos incurren al reprogramar la deuda, lo qué justificaria una compensacidn
mediante recargos y comisiones adicionales., Sin embargo, debe recordarse que
cuando un banco eficiente otorga un préstamo en un mercado financiero competitivo,
el riesgo correspondiente deberia quedar cubierto por la diversificacibn de la
cartera y por el cobro de un recargo por encima de la tasa bidsica de interés.
Esta es la forma en que un banco eficiente tiene en cuenta la posibilidad de no
recuperar un préstamo y Se protege de ese riesgo. Si procede asi, en caso de que
el pais prestatario no pueda servir la deuda, el banco estaria en condiciones
de absorber las consecuencias recurriendo a las primas cobradas para cubrir el
riesgo de no pago. '

Esta es precisamente la solucidn a que se llegaria de existir un mercado
competitivo, Asf, en su marco clisico, el modelo competitivo incorpora un sentido
de justicia, E1 pais prestatario paga primas por el derecho de pedir prestado,
que compensan al banco por el.costo de oportunidad y por el riesgo., Si poste-
riormente el pafs se encuentra en condiciones que imposibilitan el pago en la
forma originalmente convenida, el acreedor asume las pérdidas que corresponden

y el pais, a su vez, recibe un alivio en la forma de una desvalorizacidn de su
deuda.

Sin embargo, al reprogramar la deuda en conjunto, los bancos tienen, de
hecho, la oportunidad de eludir los efectos que derivarian de la operacidn del
mecanismo competitivo. Ellos argumentan que al reprogramar los pagos de la
deuda incurren en un riesgo adicional. Sin embargo, en rigor, no se trata de
un riesgo adicional, sino de la materializacidn del riesgo que ya ha sido pagado
por el pais deudor en el momento de contratar el préstamo original. Ademis, en
la reprogramacidn la banca suele ganar otras garantias que tambi&n reducen el
riesgo, como por ejemplo, la presencia del FMI como supervisor del programa de
ajuste y el aval estatal para la deuda del sector privade que previamente no
estaba garantizada. Asi, parece defifcil justificar que aumente el costo del
endeudamiento por el argumento de la mayor incertidumbre.

Otro argumento que se ha esgrimido se refiere a la necesidad de cobrar
primas mds altas hoy para compensar a los bancos por las bajas primas vigentes
durante los afios setenta, las cuales se habrian debido a la intensa competencia
existente entre los bancos durante la fase expansiva del ciclo crediticio. En
verdad, este argumento se acerca mis a la realidad del asunto y proporciona
criterios para comprender mejor la estratezia de la banca.

En efecto, es posible que las primas de riesgo fueran excesivamente redu-
cidas en los afios setenta, lo Que significaria que los bancos realmente no
estarfan ahora en condiciones de recurrir a ellas para superar la crisis en
su cartera de préstamos. Pero este fendmeno no es el producto de la intensidad
de la competencia, sino tan sdlo una consecuencia.de la deficiente evaluacidn
de los riesgos por parte de los bancos.

A su vez, desde un &ngulo mds técnico, este aumento ex post del costo del
endeudamiento se asemeja a una renta monopdlica; o sea, constituye un ingreso
por encima de los costos econdmicos (que incluyen una tasa de utilidad normal)
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generado como consecuencia ‘del poder de negociacidn que -aaquieren los grandes
bancos que, a través del comitd bancario, controlan el acceso al créalto de un pais
que enfrenta dificultades de pago.*/ -

Finalmente, es necesario referirse a la préctca de la banca de ex1g1r
garantias ex post de la deuda bancaria del sector privado., En cierta medida es
correcto vincular las perspectivas del sector privado con 10s cambios en la poli-
tica econdmica del gobierno. Sin embargo, éste argumento se aplica a todos los
agentes econdmicos y no s8lo a la banca internacional. Ademis, puede argumentarse
que los riesgos son parte integral del riesgo cobrado por la banca al otorgar el
préstamo originalmente. Asi, ex1g1r garantias ex post se convierte en una manera
de traspasar el costo de una errdnea evalua01oﬂ‘3€T‘FTesao al deudor.

3. La politica del Fondo Monetario Internacional

El Fondo ha jugado un papel muy valioso en los ejercicios de reprogramacidn de
la deuda, sobre.todo con respecto a la exigencia de que los bancos otorguen
"nuevos créditos", ‘ '

Ya se ha sefialado que el Fondo quiso lograr dos objetivos fundamentales con
respecto ' a las reprogramac1ones' i) asegurar a los acreedores que el pais deudor
haria los ajustes necesarios y ii) asegurar al pals deudor que tendria un monto
adecuado de financiamiento. Aunque evidentemente el Fondo ha logrado cumplir el
primer objetivo, queda aGn un largo camino por recorrer para cumplir totalmente con
el segundo.

Por una parte, la experiencia reciente indica en muchos casos que se subes-
timaron significativamente las necesidades de financiamiento de los palses deudores.
Aun con el otorgamiento de los 'nuevos" créditos por parte de la banca, la mayoria
de los palses siguieron confrontando un grave estrangulamiento externo, que
incidid fuertemente en la caida de la actividad econfmica. In este aspecto es
posible que el Fondo haya sido victima de su propio paradigma, por el cual se
confia excesivamente en el poder de la demanda externa para estimular el creci-
miento en los paises deudores. Dado que en la practica esta expansidn no sdlo
no se produjo, sino que la actividad econdmica continud declinando en muchos
paises de la regidn, ¢l Fondo deberia exigir el refinanciamiento de una mayor
proporcidn de los pagos de intereses, hasta que haya sefiales definitivas de un
estimulo externo significativo para los paises deudores.

®/ El ablandamiento de las condiciones del financiamiento otorgado por los
bancos a Brasil en la segunda ronda de reprogramacidn constituye una prueba
empirica de las rentas monopdlicas logradas por ellos en la primera ronda. En
efecto, los bancos aceptaron condiciones mds suaves pese al agravamiento de la
crisis brasilefia y la acumulacién de 3 mil millones de ddlares de atrasos en el
servicio de la deuda.
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Por otra parte, superadas las etapas inicilales de emergencia econdmica que
1levd a los primeros ejercicios de reprogramacidn, corresponde iniciar ahora una
accidn mds efectiva sobre las condiciones de la repactacidn de la deuda. En
efecto, es evidente que el costo para los deudores fue excesivo y en cierta manera
contraproducente para un ajuste eficiente. Asi como se consiguid el apoyo
financiero de la banca argumentidndose de que era indispensable para llevar a cabo
un programa de ajuste en los paises deudores, parece necesario emplear la misma
1ldégica para obtener que los bancos cobren tasas y recargos mds bajos en la repro-
gramacidn., Desde el informe de la Comisién Pearson, en 1969, los estudios econd-
micos han insistido en la necesidad de reemplazar la préctica de la "rienda corta”
por un criterio de desarrollo y crecimiento que consistiria en no recargar a los
deudores que se encuentran en una situacidén de apremio econSmico con una mis alta
tasa de inter8s, y en sustituir calendarios de pago rigidos por esquemas flexibles

que tengan en cuenta las distintas situaciones en que puedan encontrarse los
deudores.29/ - S P

Estos principios no han sido considerados por los acreedores, con el consi-
guiente costo para los paises deudores. Dada la creciente influencia del Fondo
en el proceso de reprogramacidn de la deuda, seria aconsejable que en los nuevos
ejercicios de reprogramacidn que se estdn iniciando, dichos principios sean
tenidos en cuenta, lo cual, al facilitar el proceso de crecimiento y la capacidad
de pago de los paises deudores, no sblo los beneficiaria a ellos sino también
favoreceria en definitiva a sus acreedores.
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E. HACIA UNA RENEGOCIACION MAS EQUITATIVA

1. Planteamiento general

La actual crisis de endeudamiento de América Latina plantea claramente la necesidad
de tomar iniciativas répldas, para superarla; sin ellas serd casi imposible lograr
un proceso eficiente de ajuste, Esas 1n1c1at1vas para atenuar la crisis debe“an
incidir en los planos nacional, internacional y regionai. Asimismo, habrd que
tomar en cuenta la dimensidn temporal, ya que al estudiar las soluciones posibles
es importante distinguir entre las medldas destinadas a un alivio inmediato y las
que surten efectos sdlo en el mediano o en el largo plazo.

Esta Gltima distincidn es necesaria; la deuda ha dejado de ser un problema
tedrico en América Latina para convertirse en uno de gran urgencia en la préctica.
América Latina necesita-- un alivio 1nmed1ato de la crisis actual, puesto que las
tensiones socioecondmicas en los paises-prestatarios estén alcanzando niveles sin
precedentes. Segln lo expuso el Presidente del Ecuador, Osvaldo Hurtado, en su
discurso inaugural en la Conferencia Econdmiea Latinoamericana en Quito en ensro
de 1984, "si la crisis econdmica de nuestras nac1ones no se resuelve, podria genc-
rarse una nueva causa de graves conflictos sociales y politicos desestablllzadores
7ue inevitablemente perturbarih el precario equilibrio mundlal" ’

Los paises de la regidn han tomado medidas extraordinarias para lograr el
ajuste y cumplir sus compromlsos con sus acreedores. Pero, como ya se dijo, el
ajuste se ha logrado en momentos en’ ‘que la economia mundlal pasa por una situacidn
recesiva. Al mismo tiempo, el sistema financiero 1nternac1onal ha sido incapaz de
otorgar montos adecuados de f1nanc1am1ento antlclcllco. Frente a las tendencias
depresivas tanto del comercio como en el mercado flnanclero no es sorprendente que
el ajuste que ha tenido lugar pueda callficarse de proceso recesivo; en efecto,
este logrd en esencia gra01as a una compresién brutal de las 1mportac1ones y caida
sin precedentes en el ingreso por habltante.

Por lo menos en un aspecto importante es posible que haya sido completo el
ajuste: despuds de una reduccidn de 41% en el volumen de los bienes importados en
1982-1983 dificilmente podrd créerse que todavia exista un monto significativo de
importaciones no esenciales, susceptibles de seguir comprimidndose. Por ello,
América Latina debe evitar mayores reducciones de sus compras en el exterior.

Pero el problema radlca no sdlo en detener una mayor compre51on de las impor-
taciones vitales. EL rapldo proceso de ajuste de ‘América Latina, logrado a través
de una reduccidn en las importaciones impuesta por la urgencia de las circunstan-
cias, fue ba31caménte indiscriminado y se hizé a “éxpensas del crecimiento y del
desarrollo de la capacldad productiva de la region. 'Los cambios estructurales han
sido escasos y, como va se explicd, la vulnerabllidad externa podria reaparecer si
las economias latinocamericanas se expandleran nuevamente. En cambio, un proceso
de ajuste positivo y eficiente seria el que surge de fortalecer la capacidad produc~
tlva, lo cual requlere, entre otras cosas, la reestructuracidn economlca la inver-
sibn, la react1vac1on y uwma mayor capacidad de 1mportac1on.

" /Desafortunadamente, el




Desafortunadamente, el peso del servicio de la deuda -alin después de la
primera ronda de reprogramaciones- deja un margen pequefio o nulo para el creci-
miento econdmico y para la recuperacidn de las reservas internacionales. Por lo
tanto, cualquier tipo de recuperacidn que vaya aparejada con una reestructuracidn
econdmica exigird soluciones nuevas y directas para aliviar la carga de la deuda.

Las medidas mds apropiadas para enfrentar la crisis de la deuda se sitfian
en los planos internacional y regional., Ahora bien, si debido a obsticulos poli-
ticos y econdmicos tales soluciones no pueden ponerse en préactica con suficiente
rapidez y, por ende, no pueden proveer el alivio inmediato que tan urgentemente
necesitard América Latina en 1984 y 1985, los paises prestatarios se verd@n forzados
a explorar soluciones para si mismos que podrian significar costos mucho mayores
para la comunidad internacional,

2, La solucidn Sptima: un arreglo multilateral entre los
bancos, sus gobiernos y los paises deudores

a) La naturaleza plblica de la crisis de endeudamiento

La actual crisis de endeudamiento de América Latina debe ser vista como un
problema de orden plblico, cuyos costos no son asumidos por los responsables sino
por otros; es decir, los costos se externalizan,

Desde el punto de vista de los deudores, los problemas del servicio de la
deuda de un prestatario importante -por ejemplo, México a mediados de 1382- provo-
caron el pdnico en los mercados financieros y eso tuvo como consecuencia una fuerte
restriccidn del crédito a otros paises. FPor su parte, los banqueros interpretaron
las dificultades de México como "problema latinoamericano" y la restriccidn general
consiguiente de los nuevos pré&stamos hizo répidamente participes de la crisis a
casi todos los demds deudores de América Latina, La importancia de esta externa-
lidad negativa en el desarrollo de la crisis se vuelve mds patente al recordar que,
en condiciones normales de mercado se permite invariablemente a los deudores
devolver sus préstamos con la contratacidn de nuevos créditos.30/ Dado que los
efectos de la crisis mexicana se propagaron a casi todos los paises de América
Latina, estos perdieron justamente aquellos recursos (nusvos préstamos) que les

habian estado permitiendo el servicio expedito de su deuda con la banca privada
durante por lo menos 15 afios.

Desde el punto de vista de los bancos, las externalidades negativas en torno
a la crisis tiene igual importancia y tiende a agravar el problema. Por ejemplo,
en la crisis actual, un banco dificilmente estaria dispuesto a extender nuevos
créditos a un pails sin saber si los demfs acreedores harfan lo mismo; de no ser
asi, los nuevos préstamos suministrados por este banco se aplicarian lisa y llana-
mente a cancelar préstamos a otras instituciones que se estin retirando del mercado.

sin ningln beneficio neto para el prestatario y con un aumento considerable del
riesgo para el banco.

Las externalidades negativas tambidn estdn presentes en la llamada "solucidn
de mercado" para el problema de la deuda. Por ejemplo, las pérdidas en una cartera

derivadas de una mala apreciacidn del riesgo hecha por wna institucidn financiera,
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podrian muy bien sembrar el panico en los mercades financieros, 1o -que podria
tener efectos desfavorables sobre 1la viabilidad de otras instituciones que no
hubieran errado td8cnicamente en la evaluacidn de sus propios riesgos.

Tambidn abundan las externalidades cuando se intenta delimitar culpas a fin
de saber donde deben recaer los costos. Nuevamente, en el marco tedrico pura-
mente competitivo esbozado mis arriba, en que todos los protagonistas econdmicos
llegan a sus decisiones en forma independiente, los costos deberian ser sufragados
en su totalidad por los prestamistas ineficientes, puesto que, sobre la base de
evaluaciones del riesgo cobraron primas por este concepto que habria que hacer
efectivas cuando se concreten los riesgos. . Sin embargo, en el mundo real, las
cosas no son tan sencillas. Como se ha sefialado, por efecto de las externalidades
1a incidencia de las pérdidas no se limitard Gnicamente a los bancos que actuaron
con mal cpiterio. ' Pero, lo que es mis, la evaluacidn del riesgo en los afios setente
por parte de los acreedores no se efectud en forma independiente. En realidad,
los. gobiernos de los paises de la OCDE dieron fuerte estimulo a los bancos para
prestar a los palses en desarrollo, en forma tanto divecta -exhorténdolos a
recircular los petrodblares- como indirecta, por efecto de: i) una politica fiscal
y monetaria expansiva que produjo un exceso de liquidez en el sistema bancario;
ii) la discrepancia ertre la rigida reglamentacidn: de -los mercados financieros
internos y la ausencia de control de los mercados internacionales; y iii) la
desidia en apoyar -a las instituciones crediticias internacionales, como el Banco
Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el .Fondo Monetario Internacional,
etc., que podrian haber ofrecido una mejor alternativa para efectuar el reciclaje.

La estructura de -los mercados financieros generd de .por si otras externali~-
dades negativas. Como ya -se dijo, el sistema bancario estd constituido por dos
grupos diferentes: los bancos internacionales grandes, que exploran nuevos mercados
y evalfian los riesgos, y .los- bancos medianos y pequefios, que proporcionan una parte
importante de los fondos .y 'se basan en gran medida para sus créditos en las evalua-
ciones efectuadas por los bancos grandes. Mis atn, los bancos internacionales
grandes estin imbricados en una estryctura oligopdlica y no toman decisiones credi-
ticias sin tener en cuenta lo que esperan que hagan sus: competidores.

Finalmente, al examinar el problema desde el punto de vista de los deudores,
cabe recordar que durante el decenio de 1970 los paises de América Latina se endeu~-
daron, segln sus propias necesidades y decisiones, pero respondiendo también al
estimulo de ciertos argumentos en boga en importantes circulos técnicos interna-
cionales, en el sentido de que los créditos bancarios eran 'baratos" en términos

reales y de que el endeudamiento externo era "un buen negocio.

En resumen, entonces se plantea un gran "problema plblico". Tanto en funcidn
de las causas de la crisis como de su propia naturaleza, los bancos, sus gobiernos
y los paises prestatarios estdn trabados por importantes relaciones de interdepen-
dencia que condicionan todas las soluciones a la crisis y sugieren la conveniencia
de compartir los costos, : : S
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b) Un problema plblico exige una solucidn colectiva

Condicidn imprescindible para lograr un ajuste eficiente en América Latina
y una solucidn perdurable a la crisis es la coordinacidn de esfuerzos por parte de
los gobiernos de la OCDE a fin de reactivar sus economias y rebajar las tasas de
interés a sus niveles histéricos. Si la relacidn de precios del intercambio . de
AmErica Latina hubiera permanecido a un nivel semejante al de 1980 (25% mds alto)
y si al mismo tiempo las tasas de interds real fuesen equiparables a las vigentes
en la &época en que se contrajo la mayor parte de la deuda (4 puntos menos), la
regidn contaria con 25 000 millones de ddlares mds, lo que bastaria para servir
la deuda sin una compresidn radical de las importaciones y, por lo tanto, del
crecimiento econdmico, Debe recordarse, que en este aspecto los deudores, los
acreedores y sus gobiernos, tienen fuertes intereses en comfn: la recuperacidn
econdmica reduciria el desempleo y las tensiones sociales tanto en el Norte como
en el Sur, mientras que la baja en los tipos de interés promoveria la recuperacidn

y se reanudaria el pago normal de la deuda sin comprometer las utilidades de las
instituciones prestamistas, '

En ausencia de una recuperacidn fuerte ¥y sostenida en la OCDE, el servicio
de la deuda opacard las perspectivas de creéimiento_de América Latina y, en el
contexto de reescalonamientos de horizonte muy limitado, continuard ocupando una-
parte desproporcionada del tiempo de los banqueros y de las autoridades de los
paises en desarrollo. No obstante, abundan las propuestas para aliviar el problema
mediante la gestidn pblica conjunta multilateral. Un resumen de los contenidos
de algunas de las propuestas se presenta en el cuadro 18. Ademds de estas ideas
generales se han sugerido con frecuencia medidas concretas para reformar la estruc-

tura financiera internacional. Entre ellas- figuran las siguientes:31/

a) aumentar el financiamiento a largo plazo del Banco Mundial a través de
un cambio en el coeficiente activo/capital de esta institucidn;

b) autorizar al Fondo Monetario Internacional para que tenga acceso dirccto
a los mercados privados de capitales;

c) promover el cofinanciamiento entre el Banco Mundial y los bancos
privados; ‘ ' '

d) eliminar el concepto de graduacidn para los paises de ingreso medianos
e) modificar el sistema de condicionalidad del Fondo Lioneta:io Inizrnacional;

f) aumentar la importancia de los préstamos para programas en el Banco
I‘Iundial . '

En el plano regional, hay tamwbién muchas propuestas para ayudar a América
Latina a superar la crisis. Entre ellas figuran las siguientes:32/ ’

a) congelar el nivel de proteccionismo Yy procurar la expansidn del comercio
regional y de los sistemas de preferencia;
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RESUMEN DE PROPUESTAS SELECCIONADAS,PARA ALIVIAR

Cuadro 18

LA CRISIS DE ENDEUDAMIENTO

Gobierno de
iBuico a/

Una nueva ventanilla en el Fondo Monetario Interna-
cional para proveer financiamiento de ligera condi-
cionalidad a paises que enfrentan pagos por intereses
en exceso de 2% real. Reprasenta una ampliacidn del
concepto en que se basa el actual servicio de finan-
ciamiento compensatorio del Tondo.

Kenen E/

Segim esta propuesta, los bancos privados ‘canjearian
sus préstamos a paisés en desarrollo por bonos de

'10-15 ‘afios que seriafi emitidos por una nueva organi-

zacidn internacional-apoyada por la OCDE. Los
préstamos se ‘canjearian con un descuento del 10% y

1a devaluacidn de los activos de los bancos le permi-
tirta a la nueva institucién reescalonar los préstamos

de los paises en desarrollo en condiciones mas
favorables.

Weinert g/

Los bancos privados canjearian sus préstamos a paises
en desarrollo por bonos que serian emitidos por el
Banco Mundial y &ste, a su vez, reprogramaria los
préstamos en mejores condiciones. El canje se haria
a valor nominal, pero los bonos redituarian una tasa
de interds reducida; esto distribuiria las pérdidas
en un periodo mis dilatado que en el plan Kenen, con
su devaluacidn inmediata Jde 10% en el valor de los
activos.

Tombanakis Q/

£l Fondo Monetario Internacional extenderia su
programa- de reajuste a 10-15 afios. Los bancos
privados reprogramarian entonces sus préstamos en una
forma tal que fuera compatible con dicho programa de
reajuste mds largo y, a su vez, recibiria una garantia
el Fondo HMonetario Intermiacional con respecto a los
vencimientos posteriores de la reprogramacidn.

Bolin y Del
Canto g/

Proponen el establecimientc de una nueva institucidn
pblica para otorgar préstamos para llenar el vacio
efectivo entre los vencimientos de corto plazo de los
bancos privados y los de mds largo plazo de los presta-
mistas multilaterales., FEllos también prevén una
funcidn financiera ampliada para los organismos de
crédito de exportacidn de la OCDE. En lo que se
refiere a la fluctuacidn en los tipos de interés,

/Cuadro 18 (concl.)




-~ 90 -

Cuadro 18 (concl.)

sugieren que el Banco Mundial provea financiamiento
residual que efectivamente garantice un tipo de
interds mdximo para los paises deudores.

Lever £/ . , Sobre la base de una evaluacién respecto a qué es lo
que constituye un déficit razonable en cuenta
corriente, deberia ponerse a disposicidn de los
paises un monto mdximo de financiamiento. Esta eva-
luacidn serd hecha junto con el Fondo konetario
Internacional. Los préstamos bancarios en este
programa también disfrutarian de garantias ofrecidas
Por los gobiernos de la OCDE. -

Avramovic g/ Ambos proponen aumentos en la liquidez de los paises
y Hassad h/ en desarrollo mediante nuevas emisiones de derechos

especiales de giro.

Fuente: Informacidn tomada de ii, Guerguil, "La crisis financiera internacional:
diagn8sticos y prescripciones" (mimeo), CEPAL, Divisidn de Desarrollo
Econdmico, noviembre de 1983, '

a/ "Facilidad para el financiamiento del d8ficit de balanza de pagos provocado
por las altas tasas de intepds" (mimeo), agosto de 1983.
b/ P. Kenen, "A bail-out for the banks", New York Times, G de marzo de 1983,
¢/ R. Weinert, "Banks and bankruptey", Foreign Policy, N° 50, 1983, pp. 138-1u9,
4/ l. Zombanakis, "The internacional debt threat: a way to avoid a crash",
The Economist, 30 de abril de 1983, pp. 11-1y,
e/ W. Bolin y J. del Canto, "LDC debt: beyond crisis management", Foreign
Affairs, 3er, trimestre, 1983, pp. 1099-1112.
H. Lever, "The international debt threat: a concesrted way out", The Economist,
9 de julic de 1983, pp. 18-20,

| Fn
~

g/ D. Avramovic, "The debt problem of developing countries at end-1982",
Aussenwirtschaft, marzo de 1983, pp. 65-86,
h/ C. tlassad, "La deuda externa y los problemas financieros de América Latina",

Revista de la CEPAL, #° 20, agosto de 1983, pp. 153-167.
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b). ampliar y vincular entre si los diversos programas financieros interregio-
nales como los mecanismos de pagos multilaterales,33/ los sistemas de apoyo al
balance de pagos,3u/, los planes de seguro de créditos a la importacién 35/ y las
instituciones dedicadas al financiamiento de proyectos;36/

Alq5’3mpliar las funciones“dél‘Bénco Interamericano de Desarrollo; ¥y

d) lograr un intercambio de informaciones efectivo, directo y confidencial,
. . . . . . ..
sobre las. condiciones en que se efectfia la refinanciacidn y reprogramacion de la
deuda externa de-dichos paises.37/ - - B o

Estin bien encaminadas en espiritu e intencidn todas estas propuestas: en
efecto los problemas plblicos exigen soluciones piblicas. Sin embargo, su eficacia
se ve coartada por el ya mencionado elemento temporal: la mayoria de las propuestas
son, en el mejor de los casos, proposiciones de mediano plazo. Debe recordarse
que un sistema econdmico basado en mercados privados tiende a generar un niimero
subdptimo de soluciones ptblicas. Mis aln, las ‘presiones para llegar a una solucid:
plblica suelen ser minimas hasta que los costos externalizados de un problema no
sean internalizados por los principales agentes ‘del sistemas

Hasta ahora, la habilidad de los bancos para reprogramar gxitosamente las
deudas en t&rminos altamente Ffavorables para ellos ha permitido a los paises expor-
tadores de capital mantener externalizados los costos de la crisis de endeudamientc.
es decir, los»paises deudores han debido asumirlos mientras que los beneficios han
ido a parar en gran parte a manos de los acreedores.®/ ’

Las soluciones en el plano regional también tropiezan con obsticulos impor-
tantes. La principal diferencia, sin embargo, es que los costos de la crisis ya
han sido internalizados por parte de los actores econdmicos mds importantes ce la
regién, dando asi un mayor impulso a las soluciones regionales. En todo caso, el
tiempo sigue siendo un factor importante y no cabe esperar de los acuerdos regio-
nales alivio de inmediato para la crisis de endeudamiento.

3. Una solucidn alternativa: un acuerdo bilateral
compatible con el ajuste positivo

Aunque seria del todo aconsejable una solucibn pfiblica a la crisis y se necesita
con urgencia, ella no parece faétible en el futuro cercano. Por ello se reduce
el campo de accidn al plano nacional, en que la respuesta podria ser: un acuerdo
bilateral entre el pais prestatario y los. bancos acreedores que implique una
reprogramacién de la deuda compatible con un proceso de ajuste positivo. '

Ya se ha sefialado que Amdrica Latina debe reducir su vulnerabilidad externa
reestructurando sus relaciones con los acreedores extranjeros y adoptando nuevas

*/ Un estudio reciente por A. Fishlow sefiala que los nueve mayores bancos
estadounidenses han obtenido en total beneficios‘extraordinarios entre 70 y 130
millones de dBlares en 1983, debido a las renegociacicones en el Tercer Mundo.

Véase, E1 Mercurio (Chile), 16 de enero de 1984,

/estrategias mds




estrategias mds eficientes de desarrollo y endeudamiento. No obstante, la regidn
probablemente buscard y necesitard financiamiento externo futuro. El mdrito de

un acuerdo bilateral que implique una reprogramacidn compatible con un proceso .
de ajuste positivo, descansa en el hecho de que es menos conflictivo que la accidn
unilateral y, por lo tanto, puede evitar repercusiones negativas graves sobre el
acceso futuro al crédito. -Este acuerdo deberia respetar los té€rminos y condiciones
acordados en la Conferencia Econdmica Latinoamericana celebrada en Quito en enero
de 1984,

a) Las condiciones de un dcuerdo dentro de los criterios del Plan de Quito

En el supuesto de que los efectos sobre Am&rica Latina de la actual recupe-
racidn econdmica mundial serin mis graduales de lo que normalmente ha ocurrido en
la posguerra, y suponiendo tambiln que en el futuro cercano los tipos reales y
nominales de interds permanecerin en niveles extraordinariamente altos, a grandes
rasgos podria estimarse que, para que América Latina crezca a un promedio anual

de 5% en el trienio 1984-1986 y comience un pequefio repunte de sus reservas inter-
nacionales, tendrd que reprogramar todos sus pagos de amortizacidn y refinanciar
en promedio 80% de sus pagos de interds.

Para lograr este objetivo los banqueros y los palses deudores deberian
diseflar una reprogramacidn que como minimo cubriera el trienio 1984-1986, aunque,
lo ideal serla que ambos trataran de reestructurar el monto total de la deuda con
los bancos. Es absolutamente indispensable eliminar los traumiticos ejercicios de
reprogramacidn anual que hacen perder el tiempo de las autoridades gubernamentales
y banqueros, generan incertidumbre, e inhiben la restauracidn de un ambiente credi-
ticio normal para América Latina. Se necesita pues establecer un esquema de repro-
gramacidn de la deuda que realmente signifique un alivio de los pagos futuros.

Este nuevo esquema podria coincidir con los programas de ajuste ampliados del

Fondo Monetario Internacional, dando as? a los banqueros el respaldo de la condi-
cionalidad de &ste. ' :

Sin embargo, el problema no estd en realidad en la amortizacidn de la deuda
puesto que los banqueros han mostrado disposicidn a reprogramarlia. El punto neurfl-
gilco para la recuperacidn, en que debe centrarse la atencidn, es el pago de inte-
reses. Como se ha visto, los bancos han estado refinanciando alrededor de 40 o 50%
de dichos pagos. Afn asil, sigue bajando su producto interno bruto porque los paisc'.
deben generar grandes superdvit en el comercio exterior ~frente a restricciones
externas para desarrollo de las exportaciones- para cubrir el salde de los intereseu_
que es cuantioso por efecto del extraordinario nivel alcanzado por los tipos de
interés nominal. Deben Pues, a menos que se modifiquen otros factores, encontrarse

férmulas para reducir la parte de los pagos de inters que no se financia con
nuevos préstamos.

Por lo tanto, como parte integral del acuerdo de reprogramacidn los acreedore:
habrdn de proveer una garantfa ex-ante de refinanciar 605 de los pagos de interds =/

*/ La garantia se vincularia, por supuesto, al cumplimiento de las metas de
e ,

ajuste que podrian ser menos severas puesto que los paises dispondrén de mayor
financiamiento por efecto de la postergacidn de intereses.

/durante el
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durante el periodo 1984-1986. Esta podria expresarse en una escala decreciente,
por ejemplo, 90% en 1984, 80% en 1985 y 70% en 1986, para tomar en cuenta la posi~
bilidad de una recuperac1on paulatina en la economia mundial y tipos de interés
internacionales algo mds bajos. También podria incluirse en el acuerdo un instru-
mento histéricamente fitil, llamado la cliusula bisque que dispusiera un menor grado
de refinanciamiento automftico que cuando se produjese un mejoramiento considerable
e imprevisto en la economia mundial o descendieran sfibitamente las tasas de
interés.*/

La reprogramacién de los pagos de amortizacidn y el refinanciamiento de los
pagos de inter8s debieran efectuarse de acuerdo con un plan que llegue casi al
limite de lo que se considera una transaccidn comercial. Ya se sabe que el plazo
deberia ser al menos de 10 a 12 afios (con un periodo de gracia de 6 afios) ya que en
la segunda rueda de la reprogramacidn mexicana se acordd® un perfodo de amortizacidn
de 10 afios (6 de gracia) y en el caso de Nicaragua en 1980 el plazo fue de 12 afios,
todo ello sin repercusiones negativas o sanciones por parte de las superintendencias
bancarias locales de los acrecdores. Sin embargo, una meta alin mis aceptable seria
15 afios (con un periodo de gracia de 6 afies), un plan de vencimientos que los banco:
otorgaron con cierta frecuencia en el decenio de 1970.%*%/ Por otro lado, se ha
propuesto en foros latinoamericanos un plazo de amortizacidn de 20 afios, lo que sin
embargo, posiblemente rebasard el limite de tolerancia de las superintendencias
bancarias de los paises centrales ya que representa un plazo tradicionalmente fuera
de la competencia comercial de los banqueros y entra en la jurisdiccidn de los
inversionistas institucionales. Aunque garantias de parte de los gobiernos de la
OCDE sobre los filtimos vencimientos podrian obviar este inconveniente, la solucidn
quedaria fuera de los 1limites, autoimpuestos aqui, de un acuerdo bilateral.

Los mdrgenes sobre la LIBOR que regirfan para la deuda reprogramada y los
pagos de intereses refinanciados -otro de los elementos que determina el costo
negociado del crédito~ &stos deberdn ser tan bajos como sea posible, siempre que.
cumplan los requisitos de la prdctica comercial. Esto implicaria mérgenes bastante
inferiores a los aplicados en la primera rueda de reprogramaciones y, en la mayoria
de los casos, por debajo también de los pactados originalmente., En rigor, este
margen no puede precisarse tedricamente ya que, la relacidn entre los bancos y el
pals deudor tiene las caracteristicas de un monopolio bilateral, en la cual, el
precio que en definitiva se establezca dependerd del poder de negociacidn relativo
del conjunto de los bancos, por una parte, y del pais, por otra.

*/ Las cldusulas bisque fueron empleadas por el Gobierno de los Estados
Unidos en algunos de los préstamos de la posguerra. Por ejemplo, en 1845 dicho
gobierno hizo un préstamo de 4 mil millones de ddlares al Reino Unido, que debia
ser amortizado en 50 afios, pero en el cual una clfusula bisque permitia que el
calendario de amortizacidn se ajustase a las condiciones econdmicas del deudor.
Véase, G, Abbot, "The case for cancellation"”, Inter—Economics, Ne 7, julio de
1975, pp. 217-221. ,

%%/ En las primeras etapas de la expan31om de la actividad de los bancos en
palses en desarrollo, es decir, en la primera mitad del decenio de 1970, eran
comunes los préstamos a 15 afios. Véase Banco Mundial, Borrowing in international

capital markets, Suplemento EC 181, Washington, D.C., agosto de 1976,
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Pero, 1ncluso dentro de la propia comunldad bancaria han aparecido propuestas
en el sentido .que si bien” eb cierto que la banca no puede aceptar una tasa de
interés por. debajo del’ costo marglnal de los fondos (es decir, la LIBOR), no lo
es menos que ‘seria’ factlble,'romo medida temporal 38/ un margen del 1% sobre la
tasa LIBOR. Una solucidn afm mejor, sin embargo, serfa un recargo del 1%, o el
margen orlglnalmente pactado para la deuda que serd reprogramada o reflnan01ada,
cualqulera sea menor. Esto permltlrla a palses como México, ¢on excelente 1magen
de solven01a tradicional, volver a acercarse a un costo pactado de crédito normal
menos de.1%; por su parte, la mayorfa de los demds paises tendrfan un recargo
algo menor que el pactado orlglnalmente.‘ Incluso existe un precedente, ya que en
la exitosa reestructura01on bancaria de las’ deudas de ‘numerosas empresas estado-
unidenses VA canadlenses se apllcaron tlpos de 1nteres comer01ales especiales mis
bajos. Es importante subrayar que algunos espe01allstas de los pafses de la OCDE
han recomendado que esta estrategia, empleada con los deudores dudosos en los
mercados 1nternos se apllque en el plano 1nterna01onal 39/

En_ cuanto a comlslones, en pr1n01plo no debieran incluirse en un conjunto de
reprogramacidn o refinanciacidn pues se trata de la administracidn de una deuda
por la cual en su momento -se pagaron las comlslones. "8in embargo, conforme a las
prédcticas bancarias normales, no hay motivo que impidiera acordar su pago a cambio
de un margen en el tipo de 1nteres algo menor que el propuesto aqul.

b) La cooperacidn entre paises deudores

Lograr las condiciones de reprogramacién expuestas es cuestidn de poder de
negociacidn. Como se sefiald anteriormente, la capacidad de la banca para imponer
condiciones puede haberse visto menoscabada en parte por las reacciones negativas
de ciertos circulos 1nfluyentes del centro y la perlferla ante Sus recargos exce-
sivamente onercsos sobré’ las reprograma01ones.

Los paises. latlnoamerlcanos podrian ejercer una presidn adicional. La medida
mads simple y menos controvertida serfa el canjé de infcrmacicnes entre los paises
sobre las tdcticas negociadoras de los bancos. Esta iced, propuesta por los
Secretarios Ejecutivos de la CEPAL y el SELA en el Plan de A001on que presentaron
al Presidente Hurtado del Ecuador en 1983 40/ ayudaria a contrapesar las veniaja>
de que gozan los bancos, que 1rtercamb1an informaciones por conducto del comi ité
bancario asi como del nuevo instituto organizado recientemente por ellos en
Washington, D.C. En la primera rueda de reprogramacidn, los paises prestatarios
negociaron en un clima-de confidencialidad relativa, lo que en realidad no fue de
ningtn beneficio a juzgar por la gran semejanza entre los acuerdos logrados por
los distintos paises. La instauracidn de un sistema de informacidn de crédito
en una institucidn regional establecida podria resultar un medio ficil de mejorar
el poder negociador de los paises latinoamericanos.

c) . Establllzac1on de los pagos de interés

El refinanciamiento, -en promedio, de 80% de los pagos de interés significa
que los pagos en efectivo a los bancos representarian un bajo porcentaje de la
deuda, lo cual no deja de ser razonable, ya que incluso si esos pagos fueran equi-
valentes a una tasa de inter@s real "normal" de 2% representarian una pesada carga
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en las condiciones econdmicas anormales de esta coyuntura. Por ende, es razonable
suponer que en la medida que se pretenda lograr aunque sea un ritmo moderado de
crecimiento econdmico los pagos de intereses en efectivo deben quedar muy por
debajo del 2% real. No obstante, como una propuesta para el futuro, siempre .y
cuando la economia mundial recupere ciertc dinamismo, seria {til establecer para
los préstamos bancarios un tope al tipo de interés en torno a una tasa Ynormal"
-por ejemplo, 2% real-, de tal suerte que lo que la sobrepase sea capitalizado con
intereses por los acreedores.®/ Esto daria cierta estabilidad a los pagos de
intereses por parte de los deudores. Mas afin, los mercados financieros interna-
cionales contarian entonces con un mecanismo "automdtico" para refinanciar los
pagos de intereses y evitar asi el trauma y las incertidumbres que los tipos de
interds excesivamente altos provocan en los mercados financieros por sus efectos
negativos y transitorios sobre la capacidad de los deudores para servir su deuda,

4, Otras acciones

Recientemente se han presentado y analizado en medios politicos y académicos dos
soluciones unilaterales al problema de la deuda: la moratoria y la conversidn
unilateral de la deuda a bonos de largo plazo. De hecho, ambas son muy similares,
puesto que aquellos que proponen la moratoria no estén sugiriendo repudiar la

deuda, sino declarar una suspensidn temporal de los pagos comerciales y su reemplazo
por programas de servicio de la deuda a muy largo plazc. En este caso tampoco
habria necesidad de someterse a un programa de ajuste con el Fondo Monetario
Internacional,

Aunque las condiciones precisas de amortizacidn varian segin los proponentes
de estos planes, son muy semejantes en principio. " El pago de intereses y de
capital se suspenderia por un plazo de 2 a 5 afios, reembolsindose el capital en

-

un periodo de 20 a 3G afios. Las propuestas en lo que toca a las tasas de interés
varian desde valores inferiores a las tasas de mercado hasta un 2% real.®®/

Quienes proponen esta tesis sefialan las siguientes ventajas: i) proporcio~
narianm alivio considerable e inmediato del peso de la deuda; ii) darian lugar
a wn programa de amortizacidn bastante mis compatible con el desarrollo que cual-
quier esquema comercial que concebiblemente pudiera aceptar la banca; y iii) elimi-
parian la necesidad de efectuar innumerables reprogramaciones mfiltiples, con las
consiguientes pérdidas de tiempo y recursos.

Otro beneficio potencial, citado a menudo por quienes proponen la reconversi?:
unilateral de la deuda en bonos, es que tal emisidn podria ayudar a crear un mercad:
secundario para los titulos de deuda de América Latina. Por un lado, esto

f/ En los afios sesenta los bancos establecieron a menudo una tasa maxima y
minima para préstamos con un tipo de interés flotante; sin embargo, no hubo un
recanismo para la capitalizacién y, por ende, el sistema -dejd de ser atractivo
para la banca. ' R ‘

o ofe

#%/ Lo que no se ha mencionado, y que seria aln mis apropiado, es una tasa

de inTerds real calculada no sobre la base de la inflacidn internacional, sino
sobre la base de la relacidn de precios del intercambio del deudor.
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permitiria a los bancos liberarse de activos no deseados, colocindolos en ese
mercado., Por otro, los palses podrian adquirir valiosa informacidn sobre su
imagen de solvencia a través de las fluctuaciones en el valor de mercado de

esos titulos. ‘Asimismo, cualquier devaluacidn abrupta del valor de los activos
en el mercado podria dar origen a un alivio potencial de la deuda a travds de la
oportunidad de readquirir las obligaciones a valores més bajos.

Quienes’ proponen esta solucidn no pueden ignorar, sin embargo, que existen
costos muy importantes. El primero se relaciona con lo que le sucederia a la
banca y el acceso futuro al créddito. Una conversidn generalizada de la deuda a
bonos, o-la moratoria, obligaria a la banca a castigar una parte considerable del
valor de sus  préstamos a los pafses en desarrollo. Esto implicaria grandes pérdidas
contables para la.banca, Mas afn, las p8rdidas recaerian en forma desproporcionada
sobre las grandes instituciones acreedoras de los Estados Unidos, gue son las menos
diversificadas con respecto a la deuda latinoamericana.ul/

Estas pérdidas probablemente comprometerfan el acceso futuro de los paises
al crédito bancario, Por un lado, representarian un grave peligro para la
solvencia de muchas de las mis grandes instituciones financieras del mundo., = Las
incertidumbres paralizarian los mercados erediticios y provocaridn un alza rapida
e importante en las tasas de interfs, sobre sus exagerados niveles actuales. Con
ello, segln algunos analistas, la crisis de la deuda se extenderia a los mercados
del Norte, impidiendo la recuparacidn econdmica en la OCDE,42/ y seria, por lo

tanto, mucho mis dificil la recuperacidn de la imagen de solvencia de Amdrica
Latina.

Por otro lado, los acreedores recuerdan por largo tiempo las pérdidas
contables, como lo muestra la renuencia de los inversionistas institucionales a.
entrar de nuevo al mercado .de bonos de los paises en desarrollo luego de su desas-
trosa experiencia en la primera mitad de este siglo. En un sistema bancario modernc
estas repercusiones negativas se intensifican. En primer lugar, existen las exter-
nalidades negativas ya mencionadas, que hacen que la crisis llegue a todos los
rincones de la red financiera mundial. Por otro lado, las pérdidas estarian despro-
porcionadamente concentradas en los. grandes bancos, que son los que estin mis
orientados hacia el exterior y que en gran medida son responsables de encauzar el
crédito proveniente de cientos de bancos pequefios orientados al mercado interno,
que proveen una parte considerable de los fondos para el crédito comercial. Més
atn, los grandes bancos tienen también algin control scire los mercados de bonos
puesto que frecuentemente organizan la emisidn de dichos instrumentos.*/

*/ Existe, por supussto, la posibilidad tedrica de emitir bonos sobre deuda
con bancos que encuentren aceptable tal arreglo, como aquellos de pequefio tamafio
en Estados Unidos y Europa, poco expuestos en América Latina. Pero esta posibi-
lidad tedrica no puede materializarse por las cliusulas de incumplimiento reciproco
que efectivamente ponen a todos los bancos en el mismo barco. lNas alin, este barco
estd piloteado por las grandes instituciocnes de los Estados Unidos. :

/También es
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También es problematlca la posibilidad de aprovechar los beneficios de un
mercado secundario. En prlmer lugar, habria que ver quién comprarla los titulos.
Por otro lado, una emisidn unilateral de bonos por parte de uno o mas deudores
pequefios involucraria valores muy bajos para sustentar un mercado secundario

eficiente. Aunque tal gestidn por parte de un gran deudor o de muchos pequefios
podria dar origen a valores suficientes para formar un mercado secundario, las
pérdidas impuestas al sistema bancario podrian ser de tal cantidad y tan inmediatas
que probablemente trastornarian los mercados primario y secundario . por un plazo
dilatado, per]udlcando tanto el acceso al crédito como la reconversidn de la

deuda antigua. : » S
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Apéndice

ASPECTOS CONCEPTUALES DE LAS POLITICAS DE AJUSTE

1. Ajuste y financiamiento

La necesidad de iniciar un proceso de ajuste surge cuondo la economia enfrenta un
d&ficit en la cuenta corriente de su balance de pagos que no puede financiar de
manera sostenida, Dicho en otros t8rminos, el ajuste es ineludible cuando la
diferencia entre el gasto interno y el ingreso -que, por definicifn, equivale al
déficit de la cuenta corriente- sobrepasa la magnitud méxima que la economia puede
financiar, ya sea mediante la captacibn neta de préstamos e inversiones extran-
jeras o bien a trav8s de la utilizaciBn de las reservas internacicnales, En esas
circunstancias, el proceso de ajuste adquiere un cardcter inevitable, que deriva,
en filtimo trmino, de una restriccidn presupuestaria fundamental: la imposibilidad
de que la economia gaste ("absorba') mfs recursos que los que tiene, entre propios
y prestados, o

El desequilibrio externo que las politicas de ajuste deben corregir puede
tener origen en factores internos -como una expansidn excesiva de la demanda
agregada o la mantencidn de un tipo: de cambio real muy bajo- o en factores
externos, A su vez, estos filtimos pueden ser de naturaleza transitoria -por
ejemplo, un alza pasajera en las tasas internacionales de interés o una caida
ciclica en la relaci8n de precios del intercambio- de cardcter permanente, como
por ejemplo, un deterioro del poder de compra de las exportaciones causado por
el desplazamiento (parcial o total) de un producto de exportacidn en el mercado
mundial por sustitutos mé&s eficientes o baratos,

Estas distinciones son importantes ya que, en principio, las politicas de
ajuste deberian limitarse a corregir los dé&ficit de origen interno y los que se
deben a causas externas de carfcter permanente. En cambio, los saldos negativos
de la cuenta corriente originados en factores externos transitorios no deberfan
eliminarse mediante el ajuste de la economia, sino que deberfan ser financiados
recurriendo a las reservas internacionales o al endeudamiento externo, Natural-
mente, en la préctica, si no se cuenta con un monto adecuado de reservas o si no
se logra obtener el financiamiento necesario en el exterior, serd preciso aplicar
tambin politicas de ajuste para cubrir al menos una parte del saldo negativo
originado por factores externos transitorios, )

2, Las politicas bdsicas de ajuste

En esencia, las politicas de ajuste son de dos tipos: las que reducen el nivel
(o el ritmo de crecimiento) de la demanda interna v-las que elevan los precios
relativos de los bienes transables internacionalmente (es decir, los exportados
0 exportables, los importados y los que sustituyen importaciones) en relacifn
con los precios de los bienes no transables., ‘

- /Como se
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Como se ver8, ambos grupos de politicas son necesarios para que el proceso
de ajuste no slo logre su objetivo b&sico de reducir el desequilibrio externo a
un nivel que sea financiable, sino que adem8s obtenga este resultado de manera
eficiente.

Las politicas de control de la demanda agregada ~-tipicamente, las politicas
fiscal, monetaria y de ingresos- contribuyen a restablecer el equilibrio externo
a través de tres mecanismos bfsicos, Por una parte, al restringir el nivel del
gasto intermno, reducen directamente las importaciones y dejan disponibles para la
exportacibn bienes que previamgﬁfe eran absorbidos por la demanda interna de
consumo o inversi®n. Por otra, al reducir tambi&n el gasto interno en bienes no
transables, liberan recursos reales, los cuales pueden¢Ser”utilizados para expandir
la produccidn de exportaciones y de sustitutos de. importaciones. Por Gltimo, al
elevar la tasa interna de interds, las politicas monetarias restrictivas tienden
a inducir una mayor captacibn neta de financiamiento externo y reducen, por ende,
el monto del desequilibrio externo que es preciso eliminar.

A su vez, politicas como las de aumento del tipo de cambio, subsidio y
promocibn de exportaciones y alza de aranceles, que elevan los precios relativos
de todos o una parte de los bienes transables, complementan los efectos de las
politicas de control de la demanda agregada mediante los cambios que generan en
la composicidn del gasto interno y en la estructura de la produccidn.

Asl, por ejemplo, una devaluacidn, al aumentar el precio en moneda nacional
de las exportaciones, importaciones y sustitutos de las importaciones, tiende,
en primer lugar, a reducir la demanda interna de todos estos bienes., Con ello
contribuye a expandir las exportaciones y a disminuir las importaciones, debido
a la baja del gasto interno que traen consigo las politicas de restricci®dn de la
demanda agregada. Adem8s, el aumento del precio relativo de los bienes transables
provocado por la devaluacidn eleva la rentabilidad de las actividades que los
producen y, en consecuencia, incentiva una-produccidn mayor de exportaciones y
de bienes que compiten con las importaciones, - Naturalmente, la devaluacifn genera
efectos exactamente opuestos sobre:-la demanda y oferta de bienes no. transables:
al reducir el precio relativo de &stos, estimula por una parte su consumo y, por
otra, desalienta su produccidn,  Este Giltimo cambio refuerza el .que entrafia la
baja del gasto interno global, causada por las politicas de control de la demanda,
y tiende, por lo tanto, -a facilitar -la reasignacifn de recursos desde la produc-
cidn de bienes no transables hacia las. actividades exportadoras y las que reem-—
pPlazan importaciones. El primer cambio por el contrario, lleva a neutralizar los
efectos de la declinacidn de la demanda interna global y contribuye, en conse-
cuencia, a atenuar el consiguiente descenso en+los niveles de actividad y empl=zn
de los sectores productores de bienes y servicios no transables.

En suma, la aplicacidn simulténea de polfticas de control de la demanda y
de cambios en los precios relativos permite reducir la magnitud del desequilibrio
externo mediante la baja en la demanda interna total, mediante un ajuste en la
composicidn del gasto (desde los bienes transables hacia los no transables)

y mediante ajustes en la estructura de la produccibn (desde la de bienes no
transables a la de transables). Adem8s en teorfa, dicha combinacidn de politicas
permitiria alcanzar ¢l objetivo de restablecer el equilibrio externo manteniendo
el nivel global de ocupacidn.

/Naturalmente, para
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Naturalmente, para que se logre esto Gltimo, deberd darse un proceso de
resignaci8n de recursos desde las actividades productoras de bienes no transables
a las que producen exportaciones y sustitutos de importaciones. En razdn del
carécter relativamente especifico que tienen los recursos, sobre todo en el corto
plazo, y tambidn de la necesidad de ampliar la capacidad instalada en los sectores
productores de bienes transables, dicho proceso de reasignacién requerird tiempo
y nuevas inversiones., De alli que, en la prictica, el proceso de ajuste sblo
podrd llevarse a cabo satisfactoriamente en un contexto dinfmico de crecimiento
econdmico. Y de alli, asimismo que, para lograrlo, sea preciso complementar las
politicas de restriccidn de la demanda y de cambios en los precios relativos con
otras orientadas a promover la inversidn en las actividades de exportacidn.y de
sustitucidn de importaciones y a facilitar la movilidad y readaptacidn de la mano
de obra,

3. Los costos del ajuste

Como ya se expresd, el imperativo del ajuste surge de la imposibilidad de seguir
financiando un d&ficit de la cuenta corriente. Cuando ello ocurre, se debe forzo-
samente reducir la diferencia entre el gasto interno y el ingreso a un monto
compatible con el flujo efectivo de financiamiento externo., La cuestidn central,
en esas circunstancias, no es procurar evitar el proceso de ajuste, pues cuando
las reservas internacionales caen por debajo del nivel minimo necesario para
permitir una operacidn fluida del comercio internacional, y no es posible obtener
nuevo financiamiento externo, la necesidad de equilibrar el balance de pagos se
hace insoslayable, sdlo se trata de cdmo minimizar su costo, En consecuencia,
reducir el dé&ficit de la cuenta corriente al monto que se puede financiar y
lograrlo con el menor costo posible son los dos objetivos fundamentales del proceso
de ajuste,

En rigor, es el cumplimiento mds o menos cabal de esta Gltima condicifn
lo que permite distinguir entre procesos de ajuste m&s o menos eficientes. En
efecto, el logro del primeroc de los objetivos mencionados -la reduccidn del dese-
quilibrio externo- implica necesariamente un costo para la sociedad, al menos en
términos relativos: para alcanzarlo es preciso expandir las exportaciones, contraer
las importaciones, o hacer ambas cosas a la vez.

En cualquiera de los tres casos hay un resultado comln y fundamental que
conviene subrayar: la disminuci®n del volumen de los bienes que quedan disponibles
en el mercado interno para satisfacer los gastos de consumo e inversidn. Desde el
punto de vista social, es precisamente esta baja real de los bienes disponibles
(o de su ritmo de crecimiento), lo que constituye el costo inevitable del ajuste
a un desequilibrio externo. Por cierto, en la medida que se disponga de mayor
financiamiento externo, dicho costo puede distribuirse en forma distinta a lo
largo del tiempo, lo que, como se veri mds adelante, puede ser crucial, especial-
mente desde el punto de vista de la viabilidad politico-social de los programas
de ajuste. Sin embargo, tarde o temprano el costo tiene que pagarse

Cabe sin embargo distinguir claramente este costo inherente a los procesos
de correccidn de un desequilibrio externo de otro costo social que a menudo acom-
pafia en la practica a las politicas de ajuste: la caida del producto interno. En
efecto, a diferencia de la disminucidn del gasto interno -~y de su contrapartida,

/los bienes
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los bienes disponibles- la contraccidn de la produccidn interna no constituye una
consecuencia inevitable de las politicas de ajuste, Como ya.se explicd, &stas
exigen que se reduzca la relacidn entre el gasto y el ingreso, objetivo cuya
consecucidn -en la medida en que se restrinja el gasto- se verd facilitada por

el aumento de la produccidn interna y dificultada por su.descenso.

- Esto Gltimo resulta afin m&s evidente si se tiene en cuenta que para disminuir
el desequilibrio externo normalmente se necesitard, ademds de reducir las impor-
taciones;"incyémeqtgf.las'eXportaciones., Por cierto, la manera eficiente de
alcanzar esos dos Pésultados seré elevar la.produccidn, tanto de.exportaciones
como de sustitutos de importaciones. - Dependiendo del grado de utilizacidn de
los recursos existentés y de ld facilidad y rapidez con que puedan desplazarse
de un sector a otro, tales aumentos de produccidn podrian hacer necesario algfln
descenso de la produccidn de bienes no transables; incluso en este caso el nivel
global de la actividad econdmica no tendria por qué disminuir, ya que, en teoria,
la menor produccidn de bienes no transables -podiia y deberia ser compensada por
el incremento de la produccidn de exportaciones y sustitutos de importaciones.

En consecuencia, una politica de ajuste que reduce-no sdlo el gasto interno
sino tambi&n la produccién interna origina un excesivo sacrificio y debe cali-
ficarse como ineficienté, ya que a la inevitable disminuci®n del volumen de bienes
disponibles que requiere la correccidn del desequilibrio externo afiade un descenso
innecesario, y en definitiva contraproducente, de la produccidn de bienes
transables. L - :

El ajuste ideal a un desequilibrio externo se caracteriza pues por elevar
las exportaciones, reemplazar parte de las importaciones de bienes intermedios
con produccidn interna, y eliminar las importaciones prescindibles o sustituirlas
con productos locales, en caso de existir esta Gltima posibilidad. Menos deseable
es, en cambio, el ajuste que reduce, pero no reemplaza, las importaciones de bienes
intermedios necesarios: en ese caso, la correccidn del desequilibrio externo se
obtiene a costa de una declinacidn de la actividad econdmica y del empleo.

Este Gltimo tipo de ajuste tiene como ventaja la rapidez. En efecto, por
su intermedio se puede provocar a corto plazo una ‘contraccidn muy dridstica de las
importaciones, siempre que se acepte incurrir en los consiguientes costos rece-
sivos. Por el.contrario, el ajuste ideal es més lento; .como se explicd, precisa
de cambios estructurales en la oferta, para los cuales deben necesariamente produ-
cirse tambi®n modificaciones en la esfera de la produccidn y de la
comercializacidn, ‘ ' '

En principio, es cierto que si existe capacidad ociosa o si sdlo se trata
de desviar hacia el exterior aquella parte de la produccidn liberada por la
restriccidn del gasto interno, la respuesta productiva puede ser ripida. Sin
embargo, es probable que en la préctica se vea limitada por la necesidad de
adecuar la calidad y el tipo de los bienes producidos a los requisitos de los
mercados externos y, tambidn, por los plazos relativamente largos que toma la
comercializacidn en esos mercados. En efecto, aun cuando los. bienes sean compe-
titivos internacionalmente en’términos de precio, calidad y financiamiento, su
colocaci®n en los mercados externos exige tiempo y esfuerzo, pues tambi®n es indis-
pensable garantizar a los compradores estabilidad y continuidad en el
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abastecimiento. La penetracidn de nuevos mercados serd afin mis lenta y dificil
si la economia internacional se encuentra estancada o en declinacidn, pues en
tales circunstancias serd necesario desplazar a otros competidores que probable-
mente tampoco tendr@n mejores alternativas para colocar su produccidn.

‘En consecuencia, mientras mayor sea el tiempo disponible para llevar a la |
prictica estos cambios, mayor serd tambin la probabilidad que el ajuste y la
correccidn del deséquilibrio externo se efectfien mediante modificaciones en la
estructura de la oferta y, mis especificamente, mediante una mayor produccidn de
bienes transables, y mediante reducciones excesivas en la demanda, con el consi-
guiente efecto negativo sobre el nivel global de la actividad econdmica.

De alli se desprende, tambi®n, la importancia de contar con un financia-
miento externo mis abundante: esto permite disponer del tiempo necesario para que
se lleve a cabo la reasignacidn de recursos hacia la produccidn de bienes
transables, indispensable para un proceso eficiente de ajuste.

En este sentido, la reciente experiencia de la regidn ilustra claramente
las consecuencias negativas que ejerce sobre el proceso de ajuste la insufi-
ciencia del financiamiento externo. En efecto, como ya se explicd, durante el
periodo 1982-1983 el ingreso neto de capitales se contrajo espectacularmente. En
parte por ello y en parte por la declinacidn que simult@neamente se registrd en
el comercio internacional, el proceso de ajuste fue necesariamente muy brusco y
condujo a una gran caida de las importaciones y a un incremento muy pequefio de
las exportaciones, Como la contraccidn de las importacicnes afectd no sdlo a las
compras de bienes finales prescindibles sino tambi&n a las de bienes intermedios
indispensables para mantener los niveles de actividad interna, contribuyS a
provocar una considerable declinaci®n del producto:interno bruto.

4, Ajuste e inflacidn .

Es frecuente que el desequilibrio externo coexista con la inflacibn, especial-
mente cuando su causa principal es la exagerada expansidn del gasto interno. En
efecto, al c¢recer &ste con excesiva velocidad, también tienden a subir con
rapidez tanto los precios como las importaciones. La politica econdmica enfrenta
entonces un doble y. complejo desaffio: corregir el desequilibrio externo a través
de los procesos de ajuste y reducir o eliminar und forma de desequilibrio interno
-la inflacibn- a través de las politicas de estabilizacidn.

Aunque estos dos problemas y las politicas orientadas a superarlos guardan
estrecha relacidn, conviene inicialmente separarlos, ya que existen tambin entre
ellos significativas diferencias analiticas y-précticas.

Una primera diferencia de importancia es la muy diversa posibilidad que hay
de postergar su solucidn., En efecto, y por razones que ya se mencionaron, cuando
el d&ficit de la cuenta corriente del balance de pagos alcanza un monto que no
puede financiarse a trav8s del ingreso neto de capitales o de la reduccidn de
las reservas, se hace inevitable la aplicacidn de medidas de ajuste. Por el
contrarioc -y como la experiencia latinoamericana lo demuestra abundantemente- los
paises pueden tolerar procesos inflacicnarios de cierta magnitud durante periodos
relativamente prolongados.,
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- Otra diferencia significativa dice relacidn con el costo social de las
politicas de estabilizacidn y de los procesos de ajuste., Como ya se explicd,
estos Giltimos necesariamente tienen un costo real, ya que la correccidn del dese-
quilibrio externo exige la reduccidn del volumen (o del ritmo de crecimiento) de
los bienes que quedan disponibles internamente para satisfacer las demandas de
consumo e inversi8n. En cambio, el control del proceso inflacionario no implica,
por lo menos desde un punto de vista tedrico, un costo real inevitable. En
efecto, en teoria, no hay razdn por la cual reducir la inflacidn signifique nece-
sariamente una caida de la actividad econdmica. En esencia, lo que una poli-
tica eficiente de estabilizacidn debe lograr es desacelerar simult@neamente los
ritmos de cambio de los valores nominales de variables claves como la oferta
monetaria, el tipo de cambio, las remuneraciones, las utilidades y las tasas de
interés, lo que, en principio, puede lograrse sin afectar la esfera real de la
economia, »

No obstante, se sabe que, en la prictica, las politicas de estabilizacibén
suelen ir acompafiadas por bajas en la actividad econdmica y el empleo. Una causa
fundamental de ello es precisamente la falta de simultaneidad en la reduccidn del
ritmo de aumento de las variables mencionadas. En efecto, como ocurre en muchos
casos, si la desaceleracidn del crecimiento de las remuneraciones y de la oferta
de dinero es anterior a la de los intereses y los precios, o bien ms pronunciada,
la politlca de estabilizacidn tenderi a provocar una contracc16n en la actividad
econdmica real.

Una tercera diferencia importante entre los procesos de ajuste y estabili-
zacidn se vincula con la rapidez o intensidad con que ellos pueden llevarse a
cabo. En el caso del primero, es- claramente preferible un proceso gradual, como
ya se vio, la manera ideal de corregir un desequilibrioc externo requlere cambios
en la estructura de la produccidn, con la consiguiente reasignacidn de recursos,
todo lo cual toma tiempo, En cambio, el control de la inflacifn precisa sobre
todo ajustes por el lado de la demanda; y si bien para ello es necesaria una
politica coordinada, 'que permita desacelerar al mismo tiempo los cambios nominales
de una serie de variables claves, no es indispensable modificar significativamente
la estructura de la produccidn, De alli que, en principio, la reduccibn de la
inflacibn pueda ser rdpida. En la prictica, sin embargo, suele ser lento el
avance de los procesos de estabilizaci®n. La razdn fundamental de ello es que
se encuentran condicionados decisivamente por la rapidez con que puedan modifi-
carse las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos., En rigor, es
la relativa rigidez de estas expectativas la que hace preferibles en la prictica
las politicas de estabilizaci®n de tipo gradual: si, en un intento de disminuir
la inflacidn bruscamente, la politica econdmica fija, en materia de aumento del
nivel de precios, metas muy inferiores a las expectativas inflacionarias de los
principales agentes econdmicos, el nivel de la produccidn bajari junto con el
ritmo de la inflacidn. . De alli la importancia de que la politica de estabiliza-
cifn establezca metas que no carezcan de credibilidad en el marco de las expec-
tativas inflacionarias existentes, Y de allf, tambi&n, que, en razdn de la ,
lentitud con que se modifican estas filtimas, frecuentemente convenga que la poli-
tica de estabilizacibn sea gradual,
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Sin embargo, si el marco de cr.dibilidad para la reduccidn de la inflacidn
resulta muy pequefio y, sobre todo, si el ritmo de la inflacidn existente es muy
alto, su paulatina reduccidn puede implicar un periodo tan largo que, en la
préctica, no resulte creible sea pPrecisamente que el gobierno persista en su
politica durante el tiempo necesario, En tales circunstancias, puede ser prefe-
rible un tratamiento de shock, basado en una politica de ingresos que ajuste
simultdnea y dristicamente los precios, los salarios, los intereses, el tipo de
cambio, los arriendos, etc., y que vaya acompafiada por reducciones considerables
del d&ficit fiscal y de la expansidn monetaria. Sin embargo, tambi&n en este
caso es vital que las medidas se adopten al mismo tiempo en relacién con todas
esas variables., Si como ha ocurrido en el pasado, el tratamiento de shock
consiste en frenar bruscamente el incremento de algunas variables -tipicamente
la oferta monetaria y los salarios- mientras se dejan libres las demds, se
tendrd a  generar efectos distributivos indeseables e innecesarios, como asimismo
caidas en el nivel de la producciédn igualmente inconvenientes y evitables.

5. Ajuste, estabilizacidén y reactivacidn

Como ya se sefiald, la aplicacidn simultanea de politicas de ajuste -orientadas a
reducir el desequilibrio externo- y politicas de estabilizacidn -encaminadas a
disminuir el ritmo de la inflacidn- implica una tarea bastante mis compleja que la
de enfrentar solamente una de las dos situaciones. De hecho, cuando es preciso
disminuir a la vez el dé&ficit de la cuenta corriente ¥ la intensidad del proceso
inflacionario, es més probable que la politica econdmica, en lugar de reducir
s6lo el gasto interno y el ritmo de aumento del nivel de precios, reduzca ademis,
sin proponérselo, la produccidn y el empleo. ’

No obstante, en la medida en que exista un segundo desequilibrio interno de
importancia en la forma de una significativa capacidad productiva ociosa en
practicamente todos los Sectores, se hace m8s probable una politica expansiva de
ajuste y estabilizacidn., Por cierto, dicha opcidén depende también decisivamente
de la posibilidad de aumentar el volumen de las importaciones, y en especial las
de bienes intermedios, ya que, en circunstancias como las descritas, la escasez
de insumos importados constituye la principal restriccidn que se opone a la ele~
vacidn del nivel de actividad econdmica.

Como es fdcil advertir, es el escenario hipotético que refleja en buena
medida la realidad que viven hoy no pocas economias de América Latina. Es por
ello que el fortalecimiento de la recuperacién de la economia mundial es tan
fundamental para la regidn, ya que, a través de sus efectos favorables sobre el
volumen y precio de las exportaciones, permitiria financiar un monto mayor de
importaciones. Si asi sucediera, y si ademis se aplicaran politicas econ®micas
coherentes, seria posible lograr al mismo tiempo tanto un ritmo moderado de creci-
miento econmico como reducciones en 1la magnitud del desequilibrio externo y en
la intensidad del proceso inflacionario. Naturalmente, el avance simultineo en
estas tres dreas fundamentales seria mucho mayor en caso que se obtuvieran condi-
ciones menos gravosas para el servicio de la deuda externa en las negociaciones
con los bancos internacionales, y si disminuyeran las tasas de interés en los
principales mercados financieros mundiales, ya que en tal caso seria posible
incrementar con mayor rapidez el volumen de las importaciones (que, como se
sefiald, constituyen en la actualidad la restriccidn Principal para lograr un
crecimiento econdmico mis intenso) sin que dicho aumento redundara en una amplia-
cidn insostenible del déficit de la cuenta corriente.







