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INTRODUCCION

Tras la primera alza de los precios del petrdles, el rvépido crecimiento de
los mercados financieros, que se prolongd por diez afios y fue seguido a
comienzos de los ochenta por una Tecesidn econémica internacional de
magunitud sdlo excedida por la gran depresién de los afios treinta,
desestabilizd el sector externe de las economias latincamericamas y dio
origen & una necesidad de ajuste que transmitid los efectos de la crisis,
awplificados, a las econonfas de los palses de 1la vegibn. Las
caracter{gticas del sistema financievo internacional imprimieron a las
politiczs de ajuste un fuerte sesgo recesivo que se reflejd en una calda en
el producte por habitante, en aunentos del desemplec y en una reduccibn de
los sslarios reales en la gram mayoris de los paises de la regidnm. Pase
a estog esfuerzos, el contimuwe deteriore de las condliciones ezxtermas y el
comportamiente prociclico del sistema {inanciero internacional hicieron
imposible el servicic normal de los compromisos externos. Frente 2 esto
ios palises deudoves, los paises e instlituciones acresdoras, y asimismo las
instituciones wultilaterales de financiamiento, examinan  posibles
goluciones, mientras se ponen en prictica algunas medidas de emergencia
que permitan postergar em cierto gradoc el problema,

En su Capitulc I este documento examina brevemente el crecimiento de
los mercados financieros, asi como las politicas nacionales que dieron
origen al ecrecimiento de 1la ‘deuda externa comoc forma de financiar
desequilibrios externos  acrecentados, Se refiere también a las
consecuencias de estos hechos.

Ei Capitulo 1II analiza los cambios en las circunstancias econdmicas
mundfales que generaron problemas en el sector externo de los paises; asi
como las politicas de ajuste y de financiamiento puestas en practica para
afrontar las dificultades consigulente y sus efectos negativos sobre el
crecimiento,

El Capitulo ITI presenta dos escenarios bisicos de crecimiento futuro
de los paises de la regién y de ellos, y de algunas variantes posibles,
plantea las condiciones financieras externas necesarias para recuperar el
dinamismo de las economfas de los pafses de la regién.

El Capitulo IV examina las estrategias que se han propuesto para
mane jar el problema de la deuda, las condiclones en las cuales serfan
eficientes estrategias alternativas y las propuestas mds concretas para
poner en prictica dichas estrategias.,

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



I. LA DEUDA EN GESTACION

A, EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

A mediados de los affos sesenta casi todos los palses de América Latina
mostraban tasas de crecimiento altas, y el ingreso per cdpita de la regién
superaba al de otras regiones en desarrollo, lo que tuvo el doble efecto de
transformaria en mAs atrayente como prestataria, y de dar pie a que se
desviaran a otras regiones los recursos ecmanados de organismos
internacionales y de goblernos de pafses industrializades. Este dltimo
proceso, llamado de “graduacién™ por el Banco Mundial, limitd cada vez mis
el acceso de los pafses latinoamericanos a recurscs oficlales de medlanc, y
largo plazo, y 1los préstamos de fuentes externas privadas comenzaron a
reemplagar la inversién extranjera en la regidn, ante mayores riesgos de
naclonalizacién y 1la apertura de oportunidades en otras Areas del mundo
(véase el cuadro 1).

Contribuyeron al acelerado crecimiento de los mercades financieros
algunos factores institucionales, como la falta de reglamentaciénm en los
mercados de eurodivisas, y otros estructurales, como la acumulacién de
saldas 1fquidos bajo el control de paises (con) alta preferencia (por)
ligquidez, como los exportadores de petrdleo (véase el cuadro 2).

La rApida expansién de tales mercadog, basada en la forma de
funcionamiento del sistema monetario internacional, cred un mercado
internacional de capitales en gran parte al margen de los controles
normativos de toda autoridad monetaria o institucidn iaternmacional. Los
movimientos de capital 1llegaron a ser cada vez mis importantes en la
determinacién del balance de pagos internacionales de los pafses y del tipo
de cambio, y con ello, las fuentes de financlamiento privadas, vy
especialmente bancarias, aumentaron su importancia; el papel de las
instituciones oficlales y de los gobiernos se debilité, en un sistema
monetario y financiero crecientemente basado en el mercado. Esto se
tradujo a su vez en una reduccién apreciable del plazo medio de
amortizacién, asf{ como en aumentos considerables del —costo del
financiamiento para los paises en desarrollo, especialmente los de América
I.atinaa

B. POLITICAS NACIONALES

El aumento de la deuda externa de América Latina se hizo sentir, con pocas
excepciones, en pa{ses grandes y pequefios, en pafses exportadores y no
exportadores de petrbleo, en pafses que estaban abriendo sus economfas ¥y
los que no lo estaban haciendo.

La demanda total de préstamos del exterior se debe en proporcién
relativamente pequefia al crecimiento de importaciones y exportaciones. El
resto estid relacionado con las diferencias entre las tasas de interéds de



Cuadro 1

AMERICA LATINA.Y EL CARIBE' (19 PAISES): ESTRUCTURA
DE.LAS ENTRADAS NETAS DE CAPITAL a/

(Millones de délares y porcentajes)

Inversién
Inversidn Capital de directs
directa y de largo, mediano (134(2) y de
de cartera ¥y cortc plazo Total cartera
Sy I ¢3 , (3) (4)
Promedio Promedio Prowedio Délares
anual p 4 anual Z aneal constantes
simple (Sobre (3)) simple (Sobdre (3)) simple de 1970
1950-1954 361 62 220 38 581 391
1955~1959 764 69 350 K3 1 114 1 079
1960-1964 331 30 772 70 1 104 384
1965-126% 732 42 1 030 58 1 762 702
1970-1974 1 251 18 5 650 82 6 901 1 035
1975-1979 4 690 23 15 926 77 20 596 1 189
1980 6 452 19 27 887 81 34 339 1 908
1981 9 570 20 38 149 80 47 719 2 346
1982 10 450 37 17 840 63 28 290 1 859
1983 3 687 72 1 443 28 5130 1 026

Fuente: CEPAL a base de cifras oficiales e informacién del FMI (noviembre 1985).

g/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia. Costa Rica, Chile, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Hait{, Honduras, México, Nicaragua, Panami, Paraguay,
Perii, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.



Cuadro 2

PATSES EXPORTADORES DE PETROLEO:
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL 5/

(Miles de millones de délares y porcentajes)

(1) (2)
Depésitos Crédito bancario Relaciédn
acunulados internacional neto b/ (1) : (2) ¢/
4

1977 84.7 435 19.5
1978 90.9 530 17.2
1979 130.6 665 19.6
1980 172.1 810 21.2
1981 171.4 945 18.1
1982 148.1 1 020 14,5
1983¢/ 1 137.4 1 085 12,7
1983 11 162.4 1 240 13.1
1984 171.7 1 280 13.4
1985 junio  173.0 1315 13.2

Fuente: BPI, International ‘Banking and Financial ‘Market Develoﬁménfé,
Octubre 1985,

gf Se refiere a los bancos informantes del sistema del Banco de Pagos
Internacionales (BPI)

b/ Corresponde a una estimacién para excluir la duplicacién del cémputo de
los redepbdsitos entre bancos informantes,

¢/ Se presentan dos cifras diferentes para el afio 1983 a fin de reflejar la
antigua y 1la nueva cobertura de los bancos informantes. En efecto, a
partir de diciembre de 1983 se amplidé la cobertura cuando se agregaron los
bancos de centros extranacionales y otros pailses.



laos préstamos internos y de los externos, y también con el gasto excesiva
de algunos sectores de la economia.

1. Divergencias entre las tasas de interés internas y externas

La evidenclis empirica muestra que las diferencias en las tasas de interés
inrterngs ¥y  externas tiemden a persistir fncluse ea 1oz paises
industriallizades que perniten woovimientos de capital sustanclalmente
1ibres. Bsto es asf lvego de tomar en cuenta las variaciomes ssperadas en
Los tipos de cambio, medidas por los wercados a futuro en woneda extranjera
(taszs diferencizles cublertas). Anérica Latinz mo @8 una ezcepcidn a este
hecho, ¥ ezn varios paises de la vegibén las tasas Internas, expresadas em
moneda exntranjera, se han desvizdo sustanclaloente de las lasas externas
{véase el cuadvwe 3).

Se han adelantado dos hipdteeis para explicar los orfigemes de este
feuboeno en América Llatine (ademébs de la explicacidn tradicional del
control de los movimientos de capitales):

a) La segmentacidén del mercado

Como la mayoria de los prestatarics no tieme acceso directo al crédito
externo, sino sdlo a través de intermediaciones locales, no pueden forzar a
una reducciédn del wmargen entre lag tasas internas y externags. LOS
intermediarios captan la diferencla entre ambas tasas.

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

La wmantencidn de controless a los movimientos de capitales, induce =&
emitir v comercliar valores no transables internaclonslmente, debide a Ilos
riesges imvolucrados o a 1la falta o costoc de la informacibn necesaria.
Estos activos demorarian tal vez afios en convertirse en transablies, dados
los costos que envuelve el proceso.l/ Por otro lado, el endeudamiento
externo de los agentes econdémicos internos individuales genera, de hecho,
importantes efectos scbre el coajunto. Esto se debe a gque, al elevar ia
deuda externa de un pais, cuesta wds caro a los nuevos demandantes {(y a los
antiguos) obtener créditos en el mercado mundial. Estos costos adicionales
no son adecuadamente valorizados vy asignados por el mwercade entre los
agentes concurrentes cuanto éste opera sin los controles y las regulaciones
necesarios. Asf, el costo social de endeudarse en el exterior puede
aparecer distorsionade por los preclos del mercado, esto es;, por el
equivalente interno de la tasa de interés internacional. El resultads de
esta situacidn es laz acumulacidn de deudas hasts magnitudes superiores a
las socialmente éptimas.

Las tasas de interés {Internas se mantuvieron mis altas que 1las
externas en varios pafses de la regibén por efecto de politicas econdmicas
estructurales y de corto plazo, y por el comportamiento de importantes
grupos de grandes empresas tvelacionadas.

Asi, a medida que se aceleraban la inflacién externa e interna, 1los
paises de la regién dieron prioridad a la lucha antiinflacionaria, y las



Cuadro 3

TASAS DE INTERES: INTERNAS E INTERNACIONALES

~ Internas af = Internacionales b/
Argentina Chile  Uruguay _ LIBOR
1977 10.0 58.4 22,4 6.4
1978 37.2 51.1 33.4 9.2
1979 34.5 40,5 37.8 12,1
1980 45,6 46.9 40,7 14,0
1982 -65,8 -12.1 - ) - 13.6

Fuente: Roberto Zahler, "Recent Southern Come Liberalization Reforms and
Stabilization Policies: The Chilean Case 1974-1982"; en Journal of Inter-
American Studies and World Affairs, noviembre de 1983, pp. 509-562, Estadisticas
Financierag Internacionales, FMI, abril de 1983; Banco Central de Argentina,
series financieras 484; CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina: Uruguay
1981, E/CEPAL/L.268/Add.22 noviembre de 1982,

a/ Equivalencia en dblares de los Estados Unidos de las tasas de interés
internas.

b/ LIBOR para operaciones en dSlares de los Estados Unidos en Londres, tasa
anual por 180 dias.



politicas monetarias tendieron a ser restrictivas. Este trae consigo
aumentos en las tasas de interds, un exceso en la demanda de crédito, o
ambas cosas. A medida que aumentan las tasas de interds internas en
comparacibén con las externas, se Incentiva el endeudamiento en el exterior,
vy s8i a la ‘vez los gobiernos eliminan restricciones al endeudamiento
externo, las consecuencias son obvias,

Por ctre lade, las politicas de apertura al movimiento de capitales y
cemercic, la veduccién de controles sobre el sistena financiero, 1los
caithbfogs 2n los sistemas tributarles y algunos zn los sistemas de seguridad
social provocaron alievaciones en loz precios relatives, Impulsando a2 los
recurges & trasladarse de actividad. En el caso de las actividades cuyos
precios relatives auzentan, el comercio exterior actda comp amortiguador a
través de las importaciones, pero se wantiene un estfimule para la ezpansidn
de la producciln interna gue implica nuevas demandas de evéditec. En el
cagso de aquellas actividades cuyo précio relativo cae, deberia esperarse
una veduccidn de produccién y liberacidén de recursos; tal cosa ccurre sflo
lentamente, pues cabe siempre la posibilidad de que los cambios en los
precios relativos sean transitorlos. Por lo tanto, la empresa pide
prestado, aun a altas tasas de Iinterés real, para poder mantener al menocs
un nivel minimo de operaciones hasta que varfen las circunstancias, Las
reformas econdémicas, entonces, tienden a aumentar la demanda total de
c¢rédito, interno o externo, y esta presidén tiende 2 elevar las tasas
internas de interés.

El establecimiento de vinculos entre los bancos y las empresas no
financlieras da a éstas cierta mayor seguridad de no ser empujadas fuera del
mercado 2 pesar de posibles errores, y tal vez se les exijan menores
garantias, con lo cual, al estar arriesgando menos, estaran dispuestas a
pagar mis altoe intereses,

La politica cambiaria, utilizada en muchos palses como instrumento
antiinflacionario, puede traducirse en tasas reales en dblares altos,2/ o
hacer que éstas se muevan mis lentamente que la inflacibén interna, ademis
de tener efectos directos en el comercio de bienes y de servicios no

financieros.

2. Gasto excesivo

a) Del gasto piiblico

En este caso, el gobierno gasta mis que sus ingresos y finmancia 1la
diferencia con préstamos iInternos o externos. Si busca los rTecursos
necesarios en el exterior, aumenta directamente la deuda oficial. Si
obtiene préstamos internamente, el aumento es menos directo.

Cuando el sector plblico se endeuda en el mercado interno, se genera
dinero y cuasi dinero por sobre su demanda. Se crea, pues, un exceso de
oferta de dinero en la economfa; 1la demanda global de bienes y servicios
aumenta. En la medida que aumenta el consumo doméstico de bienes
exportables y crecen las importaciones, se produce un desequilibrio en 1la
balanza comercial que puede agravarse por una salida de capitales, El pais



ve reducirse sus reservas y las autoridades se ven cbligadas a endeudarse
para cubrir el déficit, o adoptar medidas de ajuste. En este caso ortodoxo
& menudo ocurre que aumenta la deuda externa pdblica.

b) Del sector privado

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

El sector privado tenderi a gastar en exceso si se forma expactativas
demasiado optimistas acerca de la evolucién futura de la economfa y, por lo
tanto, sobrevalora su riqueza.

En tanto el gasto excesivo del sector privado se concentre en bienes
transables (aquellos que se pueden comprar o vender en el exterior) se verd
reflejado en un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos,
financlado con entradas de capitales a medida que el sector privadoe se
endeuda en el exterior. Si también hay exceso de demanda de bienes llamados
"no transables"” (en el exterior), parte del endeudamiento externo se
reflejard en un aumento de las reservas del pafs 3/ y el precio de los
bienes no transables va a tender a subir en comparacida con los bienes
transables, lo que equivale a una revaluacidn de la moneda. Puede haber
entonces una tendencla a acelerar el proceso de endeudamfento extermno. - Con
tasas de cambio fijas se mantendrd el precio nominal de 1los bienes
transables mientras que el de bienes no transables continuarid creciendo,
reflejdndose 1la inflacién en los {Indices de precios internos ¥y
deteriordndose el tipo de cambio real. Las tasas nominales internas de
interés se mantienen altas debido a la inflaciédn de modo que, expresadas en
délares, se conviertea en muy altas, impulsando a un mayor endeudamiento en
el exterior. Como consecuencla se produce un aumento del componente de
deuda externa en la estructura de los pasivos de la economia.

Estos acontecimientos forzarin en algin momento la necesidad de ajuste
en la cuenta corriente del balance de pagos de la miswma manera en que el
gasto pliblico excesivo lleva a la necesidad de un ajuste. Sin embargo, sus
sintomas se consideran sefales de "buena conducta”: no hay problemas con el
crédito interno, se produce un aumento de la entrada de capitales y de
reservas, ¥y, tal vez, tasas rdpidas de crecimiento de la economfa, Pero,
sin suficiente inversién, este proceso es tan insostenible como aquel
generado por el gasto plblico excesivo.

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



€. BALANCE Y EVALUACION

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

Tanto la demanda como la oferta interanacicnal de crédito, como ya se ha
dicho, permitieron el réplido crecimiento de la deuda externa en los palses
de la vegidbn, que se wmultiplicd por 16 en los 15 afios transcurridos desde
1970, Como la mayor oferta provenia de bancos privados, en particular de
los de los Estados Unidos, al mismo tiempo que crecia el nivel de la deuda
lo hacia adn mds répidamente la magnitud de la deuda de Ffuente privada.
Esta, que representaba 64%7 del total de la deuda en 1970, alcanzd a un
pAximo de 887 en 1981/1982 para caer luego a 827 en 1985 (véase el
cuadro 4).

Este cambio en la composicién de la deuda tieme Importantes
repercusionaes, Prinero, a medida que desaparecen los elementos
concesionarios de log créditos y en cambio se tornma normal aplicar
condiclones comerclales, la deuda se encarece y sus plazos se acortan, En
segundo lugar, aumenta notablemente el nilmero de acreedores lo que, en caso
de crisis, dificulta las negoclaciones., Tercero, la deuda esti sometida a
tasas de interés flotantes cuyas variaciones afectan al total y no sbélo a
la nueva deuda contrafida. Cuarto, los bancos se preocupan cada vez mis del
grado en que estin comprometides y analizan con creciente atencidén los
indicadores de riesgo de los pafses. La ausencila de un mercado establecide
y organizado en el cual los acreedores puedan hacer lfquidas sus carteras
bancarias significa que no existe un valor de mercado de sus actives, de
modo que la clasificacién de las carteras bancarias se convierte en un
importante ejerciclo que exige una tasacidn fuera del mercado.

Pero esta modificacién en el origen de la deuda tiene también otras
dimensiones. Se supone que las instituciones privadas no deciden sus
préstamos basindose en motivos politicos. Esto es as{ mientras el nivel de
la deuda no exceda un l{mite razonable, desde el punte de vista del
acreedor, en relacibén con variables como el total de las exportaciones o el
producto .nacional bruto del deudor, A medida que aumenta el nivel de 1la
deuda en relacién con el tamafic econdmico y la disponibildad de recursos
externos del pais deudor, aumentan tanto el riesgo de cesacién de pagos
como el interés de los acresdores en las politicas wmacroecondmicas del
deudor, Esto es caracter{stico en los grandes acreedores los que, en el
caso de América Latina, son principalmente bancos de los Estados Unidos.

Como  consecuencia de 1lo anterior, resultan de hecho ciertas
restricciones a la polftica interna; aumenta la probabilidad de una
transferencia real de recursos hacla el exterior y aparece una nueva fuente
externa de vulnerabilidad. Estas consecuencias tienen menos importancia
mientras mis alta haya sido la contribucién de la deuda externa al aumento
de la capacidad productiva y exportadora de los deudores.



Cuadro 4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE {19 PAISES):
DEUDA EXTERNA a/
(Deuda pendiente desembolsada a fines
de cada afio)

Deuda Deuda de fuentes Deuda de fuentes

total oficiales ~ privadas b/

(Miles de Miles de Como porcen-— Miles de Como porcen~

millones millones taje de la millones taje de la

de dlares) de dblares deuda total de dflares  deuda total
1970 23 8 36 15 64
1971 26 9 36 17 64
1972 30 10 34 20 66
1973 40 12 28 28 72
1974 56 14 25 42 75
1975 75 16 22 59 78
1976 98 18 18 80 82
1977 116 21 18 95 82
1978 151 25 16 127 84
1979 182 27 15 157 85
1980 223 31 14 198 86
1981 278 34 12 246 88
1982 318 40 12 278 88
1983 344 51 15 293 85
1984 360 57 16 303 84
1985 368 65 18 303 82

Fuente: BIRF, World Debt Tables, Edicién 1982-1983 y 1983-1984; BPI, Annual
Report varios affos, Review, abril de 1983; BID: "External Debt and Economic
Development in Latin America"”, Washington, enerc de 1984.

a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Hait{, Honduras, Méx{co, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd,
Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela. Las estimaciones incluyen deudas de
largo, medlano y corto plazo y deudas con instituciones financleras informantes
al Banco de Pagos Internacionales no garantizadas oficialmente, No se incluyen
deudas con las demids Instituciones finmancieras y créditos de exportacién no
garantizados oficialmente,

b/ Todas las deudas a corto plazo se presumen de fuentes privadas,
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2, las restricclones a la politica interna

El nivel de la deuda, y su estructura de vencimientos, imponen ciertas
restricciones a la politica interna, Todos los aflos vence una proporcidn
de 1la deuda y mientras mls corto sea el vencimiento promedio de la deuda,
mde grande serid esta proporcidn. 51 se desea continuar recibiendo una
entrada neta de recurszos reales desde el exterior, el financiamiento gue es
necesario obtener es la suma de los vencimientos mis los intereses menos (o
mis) los ingresos (o salidas) netos que se produzcan como consecuencia de
la inversidn externa directa. Los bancos, para conceder préstamos, se basan
en ciertos ladicadores, como por ejemplo, los niveles y variaciones de las
reservas Iinternacionales, los desequilibrios en =1 balance de pagos en
cuenta corriente y 1la relacidn entre el servicio de 1la deuda y las
exportaciones; por ello, enfrentados a la necesidad de solicitar préstamos,
los pafses tenderdn a elegir aquellas politicas que produzcan los
resultados -deseados en esos indicadores. Eso supone restricciones a las
pol{ticas monetaria, cambiaria, de tasas de interés, fiscal, etc,, aunque
tales restriccliones no las impoungan directamente los bhancos. Obviamente,
mientras mis alto sea el nivel de la deuda, cualquiera que sea la
estructura de vencimientos, mayor seri la cantidad necesaria anual de
nuevos préstamos brutos,. Los pagos de intereses también necesitan
financlamiento y estén determinados no sbélo por el nivel de la deuda sino
también por el nivel de las tasas de interés externas.

3. La_transferencia de recursos reales y financleros al exterior

Una de 1las consecuencias del elevadoe nivel de 1la deuda es la mayor
probabilidad de wuna transferencia real de recursos hacia los acreedores.
Un pais recibe recursos reales netos desde el exterior si sus importaciones
de bienes y serviclos no financieros superan sus exportaciones, es decir,
sl existe un déficit en su balance comercial y de servicios no financleros.
Este flujo debe ser financiado mediante un ingreso mneto de recursos
financieros va sea por la via de la inversidén directa o por la de la deuda
externa, La necesidad de financiamiento se ve lncrementada por los pagos
de Intereses al exterlor y por posibles aumentos de 1las reservas
internacionales, Dado wun clerto anivel de 1ingreso neto de recursos
financieros en la cuenta de capitales del balance de pagos, y dada una
cierta tasa de interés, mientras mis alto sea el nivel de la deuda mayor
serd el pago de intereses y menor la probabilidad de que con nuevos
aumentos en la deuda pueda satisfacerse la necesidad de financiamiento para
el pago de aquéllos. Asi, a medida que el nivel de la deuda se eleva, el
balance comerclal debe camblar de signo y convertirse en positivo con el
fin de cubrir al menos parte de las necesidades de financiamiento de 1los
pagos externos.

Mientras los nuevos créditos sobrepasen el servicio de la deuda en mis
de lo necesario para satisfacer las necegsidades de incrementar las reservas
serd posible sostener una transferencia de recursos reales desde el
exterior hacia el pafs, 1la que se refleja en el déficit de 1la cuenta
comerclal y de serviclos no financleros.
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A medida que crece la deuda en relacién con los indicadores
habituales, exportaciones y producto geogrdfico bruto, disminuye 1la
probabilidad de obtener nuevos créditos netos y aumenta la de la obligacidn
de transferir recursos reales al exterlor,

La magnitud de las transferencias de recursos reales que suponen estas
operaciones estf relacionada con variables tales como las tasas de interés
y la relacién de prectos del intercambio.4/

4, Nuevas fuentea de vulnerabilidad exterma

El creciente carfcter comercial de la deuda externa acumulada establecid
un nuevo mecanismo de transmisién de los ajustes bruscos externos a las
economfas de América Latina y de ese modo aumentd gu vulnerabilidad. A
medida que crecfa la deuda, aumentaba la proporcién de la deuda total
sometida a tasas flotantes de interés, Por consiguiente, las fluctuaciones
de las tasas de interés se coanvirtieron en una importante fuente generadora
de impactos sobre el balance de pagos en cuenta corriente, Para América
Latina en general, la variacién de un punto en las tasas de Iinterés,
mantenida durante un aflo, significa una diferencia de unos 2.5 mil
mitlones de délares en log pagos de Intereses, tomando en cuenta el nivel y
compogicidén de 1la deuda de fines de 1985. Las tasas de interés pueden
subir o bajar, pero el hecho es que constituyen una nueva fuente de
inestabilidad en 1la balanza de pagos, cuando el nivel de la deuda es
suficientemente alto, Esta es otra via para la tramsmisién Iinternacional
de desequilibrios, la que se agrega a la relacién de precios del
intercambic, los volimenes de exportacidn, el efecto de las tasas de
interés sobre el gasto y la inversién, y la fluctuacidn del tipo de cambio
de la moneda de intervencidn en relacidn con el resto del mundo.

Se presenta una complicacién adicional debido a que las varlaciones en
las tasas de interés se han asociado a las alteraciones en la relacibén de
precios del intercambio y en el tipo de cambio de la moneda de intervenciédn
en velacibdn con otras monedas de importancla en el comercic internacional,
Un aumento de las tasas de interés intermacionales impulsada por 1la
politica econdémica de los Estados Unidos se asocia a un debilitamiento de
la relacidén de precios del intercambio, tanto por su efecto sobre el nivel
de 1la actividad econdémica como por su influencia en el costo financiero de
mantencidn de existencias de productos primarios. Igualmente, el aumento
tiende a fortalecer el délar frente a otras monedas, como consecuencia de
los movimientos de capitales hacia los Estados Unidos.

Todos estos efectos se manifiestan en un Incremento del déficit
externo de los paises deudores que los obliga a aplicar medidas de ajuste
de cardcter recesiva. As{, los efectos negativos de todos los factores
mencionados se refuerzan mutuamente en vez de compengarse entre sf.

Ademds a@e estos aspectos, las variaciones en las tasas de interés
tienden a afectar la calidad de las carteras de los bancos. Los aumentos
en las tasas de interés tlenden a deteriorar la calidad de la cartera ya
que las 1Inversiones va financfadas, que se basaron en la existencia de
tasas mls bajas, se hacen desventajosas y el peso de la deuda sobre 1los
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deudores os mis diffcil de soportar. La reduccién posterior de lag tasas
pedria ovejforar l1la callded de las carteras si el deterioro previo no fue
suficlontzcente grave come para dastruir la pesibilidad de que las empraaas
puedan volver a normalizar sue operaciones, En algunas ocasiones, el
efecto del Iimevecente de la tasa de interés sobre las empresas es tan
fuorkte que su reduecién posterior mo amula el efecte deletéres del
increnenlos )

Er todo case, 1la variebilidad de l2s tasas de interés influye en 1a
digpogiclin de los bancog a prestar, com lo gue ge acentda la inestabilidad
geverada por las vepercuslones directas de las tasas de interés sobre la
Lliquides v selvencia de log dewdores.

Los efectos que las varlaciones de las tesas de inierds provocan sobre los
bancos en el coxterior mo gom cualitativaremte distintos de aguelics gue se
generan en 2l sistems financiere luterwno. Tas variaclones bruccas de las
tasas de 1Interés intermas, 1nducidas o no por las exteimas, afectan Ila
cartera del aistoma fimanciero y =u solvencla. En la medida en que estos
efectos noe puedan ser traspasades a2 los tenedores de pasivos del sistema
financiero se producen consecuencias asimétricaes sobre 1los activos v
pasivea gque pueden debilitar el gistema filnanciero naclonal y hacer
inevitable 1la intervencién del Estado. Esta dltima wva acompafiada
normalmente de un apoyo al sistema financiero cuyo costo recae sobre el
conjunto de la comunidad.5/
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II. LA DEUDA COMC PROBLEMA
A, EL CAMBIQ DE LAS CONDICIONES

A mediados de los afios setenta los pafses industriales experimentaron su
contraccién més severa desde la gran crisis mundial. La expansién de su
actividad econdémica se reanudd a partir de 1976, pero estuvo lejos de
recobrar el ritmo del per{ode anterior. La recuperacidn, ademis de ser
relativamente débil, se caracterizbd por otros rasgos negativos: el bajo
nivel de 1la inversidén fija, por una parte, y por otra la persistencia
simultinea de tasas de desocupacién y de inflacidn mucho mis altas que las
reglstradas hasta 1973,

En buenz medida debido a estas circuastancias, la segunda serie de
alzas del preclo del petréleo generd en las economias industrializadas
efectos mucho mle graves gue los de la crisis petrolera anterior, y la
respuesta de la politica econdmica fue asimismo muy diferente. En efecto,
la recesién que se inicild en 1980, aunque menos profunda que la de 1974~
1975 desde el punto de vista de sus consecuencias iniciales gobre el nivel
de la actividad econémica de losz pafses industrializados, fue, ea camblo,
mucho m&s prolongada. Como la proporcidn de la fuerza de trabajo que
carecia de empleo en los pafses Industrializados al comenzar la nueva
receslén era bastante mayor que la que se encontraba en esa situacién al
comenzar la recesidn anterior, el estancamiento de la actividad econdmica
fue acompafiado por 1las tasas de descocupaclén mds altas registradas en
dichos paises desde la gran depresién de los afios treinta.

La recesién 1niciada en 1980 coincidid con un cambio en la polftica
monetaria de los Estados Unidos. Esta se habfa orientado tradicionalmente
por las presiones que se manifestaran en las tasas de interés, tomando en
cuenta la situacién coyuntural de la economfa, Tal vez por la pertinacia
de las presiones inflacionarias, 1las autoridades decidieron abandonar los
indicadores tradicionales que guiaban la politica monetaria y reemplazarlos
por metas cuantitativas en la expansién del dinero y del crédito. Esto
implicaba dejar que las tasas de interés fluctuasen libremente, con lo que
cabla esperar una mayor variabilidad de éstas asi como una tendenclaa su
incremento, en la medida en que el déficit fiscal generase una mayor
presién del sector piblico sobre el mercado del crédito.,

Este conjunto de factores trajo como consecuencia un debilitamiento
del comerclo mundial, una acentuacién de las tendencias proteccionistas,
una elevacién de las tasas de interés nominales y reales y una paralizacidn
de las corrientes financleras.

1. El comercio y el proteccionismo

Al igual que durante otras receslones, el estancamiento de la actividad
econdmica de los pafses industrializados tuve efectos desfavorables sobre
su demanda de importaciones y, por ende, sobre el ritmo de crecimiento del
comercio  iInternacional, Sin  embargo, en aflos reclentes dichas
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consecuencias se hicleron sentir afin mis debido al resurgimiento de
prdcticas proteccionistas en 1la politica comercfal de muchas econamias
centrales; dichas practicas fueron haciéndose mds frecuentes y severas a
medida que se incrementaba el desempleo y se prolongaba la recesién. En
estas circunstancias, el volumen del comercio internacional, cuya acelerada
expansién habla desempe@ade un papel fundamental en el crecimiento
econdmico mundial durante la posguerra, avumenid apenas en 1980, se estancéd
casi por completo en 1981, se vedujo 2% en 1982 y recuperd apenas en 1983
su nivel de 1981.

Para América Latina esta evolucidén del comercfo internacional fue
extremadavente desfavorable, Dada la fuerte declinacién en la cotizacién
internacional de 1la mayorfia de los productos bésicos, la relacién de
precios del intercambio disminuyd continua y warcadzmente entre 1981 y
1983, y s8e recuperd sélo marginalmente en 1984, para caer nuevamente en
1985. De hecho, en el quinquenio 1981-1985 1a baja en la relacién de
precios del intercambio de América Latima fue de wpds de 16%Z. Si dicha baja
no 8¢ hubiese producido, 1los pafses de la regidn habrian contado en 1985
con unos 15 mil millones de délares adicionales que, unidos al superdvit
comercial de bienes y servicios de 30 mil millones de délares, habrian
permitido pagar los intereces de la deuda externa y aumentar las reservas
internacionales de la regiénm en unos 10 mil millones de délares.

Aunque durante ese periodo se deteriord la relacién de preclos
externos tanto de los palses exportadores de petrdleo como de las demds
economfias de la regién, el retroceso fue especialmente grave en el casc de
estas dltimas, pues en ellas dicha relacién habfa dismunuido ya
abruptamente en el trienio 1978-1980, As{, entre 1977 y 1985 la relacién
de precios del intercambio de los palses no exportadores de petréleo sufrid
un deterioro de 33Z; su nivel en el periodo 1981-1985 fue considerablemente
inferior al registrado en cualquier afo desde que existe informacidn
estadistica, incluyendo el periodo 1931-1935, 1la etapa mis critica de la
gran depresibn. Estos resultados ponen de manifiesto la estrecha relacién
entre comercio y finmanclamfento,

2. El aumento de las tasas de interés

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

La elevacidén e inestabilidad de los tipos de 1interés obedecieron
principalmente a las polfticas macroeconbémicas de los pafses 1industriales,
¥, en especial, a las politicas fiscal y monetaria de los Estados Unidos.
El rédpido incremento del déficit fiscal, su financiamiento mediante venta
de valores en el mercado y la polf{tica monetaria apuntada a ciertas metas
cuantitativas en la expansibén del dinero se unieron para provocar una
ripida elevacién de las tasas de interés Internacionales, Politicas
similares en otros paises Industriales apoyaron esta tendencia y las
expectativas de que los déficit fiscales no desaparecerf{an en un corto
plazo, aun coa una recuperacidén fuerte y duradera, contribuyeron a
acentuarla,
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El efecto de las tasas de interéds sobre el ciudadano medio de 1los
Estados Unidos o del Reino Unido no se deja sentir con toda su fuerza, por
cuanto los pagos de intereses pueden descontarse de los Impuestos; en
consecuencia, resulta menos diff{cil mantener en dichos paf{ses tasas mis
elevadas, En el caso de los Estados Unidos, a comienzos de la presente
década se adoptaron medidas adicionales que contribuyeron a proteger afin
mis a las empresas de este pafs de los efectos de variaciones en las tasas
de interés, En cambio, los mecanismos utilizados para amortiguar tales
efectos no son aplicables a los pafses deudores, y éstos sufren el efecto
pleno de 1las alzas en las tasas de interés, De hecho, las tasas de
interés en dblares alcamzaron durante 1981-1982 los niveles mis altos
registrados histbéricamente, y las tasas reales en los (ltimos cinco afios
las cifras més altas del (ltimo medio siglo.

Esta situacién representd, asimismo, un contraste radical com 1la
crisis de mediados del decenio pasado, en la cual la tasa real de interés
fue persistentemente negativa, AdewmAs, como al mismo tiempo se deterioré
fuertemente la relacidén de precios de intercambio de los palses
latinoamericanos, el aumento del costo real del crédito a que ellos
tuvieron que hacer frente fue aun mucho mayor (véase el grafico 1).

Las tasas de interés desusadamente elevadas tuvieron un efecto
claramente negativo a través de dos vias principales. Por una parte,
incidieron adversamente en los pagos por servicio de la deuda y la relacién
de precios del intercambio., Los pagos de intereses superan el costo de las
importaciones de petrdéleo en los paises en desarrollo. Al elevar el
servicio de la deuda externa, ampliaron enormemente el déficit de la cuenta
corriente y, como se verd mis adelante, contribuyeron a generar una
considerable transferencia de recursog reales hacia el exterior, Asi, las
remesas brutas de intereses de América Latima crecieron vertiginosamente
desde algo menos de 6.9 mil millones de dblares en 1977 a casi 39 mil
millones en 1984, reduciéndose apenas en 1985. La incidencia decisiva del
aumento de las tasas internacionales de interés en esta evolucién se
destaca claramente al comparar el crecimiento de las remesas de intereses
con el de la deuda externa. Mieatras entre 1977 y 1985 el monto global de
la deuda se triplicd, el de las remesas casi llegd a quintuplicarse.

Por otra parte, sin embargo, las tasas de interés han contribuido
asimismo a retardar la recuperacidén del Norte, ayudando a fortalecer el
valor del délar frente a otras monedas mediante la afluencia de capitales a
los Estados Unidos. Esto también ha afectado la capacidad de competencila
de los palses menos desarrollados cuyas monedas se vinculan al délar
norteamericano; ha abultado el costo real de servir la deuda externa,
contratada predominantemente en ddlares de Estados Unidos. Con relacibén a
este Gltimo punto, se ha estimado que si el endeudamiento de los paises en
desarrello nc exportadores de petréleo con los bancos comerciales -—que
alcanzd a alrededor de 150 mil millones de ddlares entre 1979 y 1982, casi
todo en délares~ se hublera diversificado de modo de ajustarlo en general a
la composiciédn de divisas de su comercio, el ahorro combinado de estos
paises por concepto de intereses mids bajos y ganancias cambiarias habria
sido de mlds de 30 mil millones de dblares.6/ Ademds, las altas tasas de
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Grafico 1

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINAL Y REALES
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiales de los paises y del Economic Report of the
President, febrero de 1984, :
Nota: La tasa de interés nominal utilizada es ta preferencial de Estados Unidos (prime rate).
4Tasa nominal deflactada por el indice de valor unitario de tas exportaciones
bTasa nominat deflactada por el indice de precios al consumidor de los paises industrializados.
CEstimaciones preliminares.
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interés . en los Estados Unidos, Jjunto con politicas camblarias rigldags en
algunos pafses de 1la regién y con las incertidumbres generadas por el
violento proceso de ajuste, han fomentado la fuga de capitales al exterior.

3. La reversién de lag corrientes fimancieras

Una de lae caracteristicas m4s destacadas de la crisis econdmica
internacional de los aflos ochenta ha sido el cambio de direccién de los
flujos financieros y de capital., La tendencia de largo plazo de estos
flujos es transferir recursos desde los paises industriales hacia 1los
paises en desarrollo; sin embargo la crisis y las medidas de polftica
adoptadas por los pafses industriales y los esfuerzos de ajuste de los
paf{ses en desarrollo dieron lugar a mwmovimientos de recursos financieros en
la direccién inversa.

Desempefian un papel muy destacado en este cambio de direccién 1la
brusca paralizacidn de los créditos bancarlos a los paises en desarrollo en
general y a la América Latina en particular; la reduccidén de les flujos de
inversién externa que se habfa registrado hasta comienzos de la década, ¥y
las "fugas de capitales"™ de la regién,

a) Los créditos bancarios

El flujo de créditos bancarios netos a la regién, que en 1982 alcanzé
a 11,4 mil millones de dbélares, se redujo pricticamente a la mitad al affo
siguiente y pasé a ser negativo en 1984 y la primera mitad de 1985. Esto
quiere decir que en estos dltimos dieciocho meses el nivel absoluto de los
créditos acumulados concedidos a los pafses de la regidn, tomados en
conjunto, por los bancos que informan al Banco de Pagos Internacionales
(BP1) de Basilea, se redujo en casi S00 millones de dbélares, Esta
reduccién global no afectd a Argentina y Brasil, cuyo crédito bancario
continud 1incrementdndose a lo largo del periodo, aunque a un ritmo muy
reducido en 1985,

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

b) ElL flujo de inversidn extranjera

El flujo de inversiédn extranjera a los paises de la reglbén también se
redujo drdsticamente a contar de 1982. Las cifras disponibles muestran
que, de un promedio de 5,2 mil millones de dblares entre 1977 y 1982, 1la
inversidn extranjera se redujo a la mitad en 1983 y 1984,

¢) La fuga de capitales

Este rubro parece mostrar incrementos importantes. Si bien no se
cuenta con mediciones directas, las estimaciones indirectas que pueden
realizarse utilizando c¢ifras de errores y omisiones en el balance de
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pagos, as{ como de discrepancias entre valores de exportacién y de
importacién a2 nivel Iintermacional, apuntan claramente en la direccién
sefialada,?/

Loa elementos detonantes de esta situsceién se encuentran en el
funcionaniento del prepio slstema nonetario y financiero internacional,
concretamente en la falta de simetir{a del proceso de ajuste. En efecto,
una veg creado un desequilibrio de caridcter global, generalmente por
problenas de politica econdémica de los grandes centros, la obligacién de
ajuste que se impone al resto de los pafses obliga a politicas drésticas
que afectan la confianza de las instituclones del sector privado acreedoras
e 1inversionistas, asi cowo de los propios ciudadanos de 1los paises
afectados.,

En particular los bancos comerciales, al actuar en grupo, desempefian,
coro ya es sabido, un papel prociclico, que acentlia los desequilibrios
erternos, Estos, a su vez, obligan a aplicar politicas internas de ajuste
que ponen en peligre la estabilidad de las empresas en el pafs deudor;
éstag buscan diversificar su riesgo internacionalmente ceclocando en el
exterior parte considerable de sus recursos ya sea por vias formales o
informales.,

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

Como consecuencia de todos estos elementos, los paises
latinoamericanos se han convertido involuntar{amente en exportadores netos
de recursos al sector financiero externo en un monto que, a partir de 1982,
suman unos 106 mil millones de dbélares. El ingreso neto de capitales por
créditos e inversiones directas no alcanzd a financiar, en este perfodo, un
307 de los pagos netos por intereses y utilidades; en los siete aflos
anterioreg, en cambio, los ingresos netos de capitales casi duplicaban los
pagos por utilidades e intereses (191%).

B. LAS CONSECUENCIAS DEL PROBLEMA

Los cambios producides en el escenario internacional c¢rearon un serilo
problema en el sector externo de las economfas de los paises
latinoamericanos, El déficit de la cuenta corriente, que alcanzd un miximo
de 40 mil millones de dblares en 1981, era absolutamente insostenible al
detenerse las corrientes de financiamiento, Ese mismo déficit gque llegaba
a casi un 67 del PNB de los pafses de América Latina se habrfa reducido
sustancialmente si las tasas de interés y la relacibdn de precios del
intercambio hubiesen mantenldo valores similares a los histéricos. '

En efecto, si la relacidn de precios del intercambio y las tasas de
interés hubiesen mantenido valores como los registrados en promedio entre
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1965 y 1980, el déficit de 1la cuenta corriente de 1los pafses no
exportadores de petrbleo en 1981, a igualdad de otras condiciones, no
habr{a excedido los 7.7 mil millones de délares.

Financiar el déficit registrado en 1981 con cafgo a las reservas
habria consumido en un afio el total de éstas para el conjunto de los
paises latinoamericanos.

As{, se hizo inevitable aplicar politicas de ajuste con el fin de
reducir los déficit de la cuenta corriente que ya no era posible financiar.
Por su parte, los paises centrales continuaron acentuando sus medidas
proteccionistas, mientras que la banca privada internacional paralizaba sus
operaciones de crédito a la gran mayorfa de los pafses en desarrolle, ¥
éstos se convertfan en exportadores netos de recursos financieros, ¥y
reales, al exterior.

l. Las politicas de ajuste

Los pafses deudores debieron aplicar, antes o después, politicas de
ajuste. Estas politicas, cuya intensidad y modalidades varlaron szgin los
pafses, iIncluyeron en todos los casos politicas de control de la demanda
agregada -tales como 1la politica fiscal, 1la politica monetaria y 1la
politica de ingresos— y las que afectan el precio relativo de 1los bienes
transables internacionalmente: polfticas cambilaria, arancelaria y de
promocién de exportaciones.8/ Estas politicas fueron acompafladas en algunos
casos por programas destinados a Incrementar directamente la sustitucibn de
cilertas 1importaciones. Se detuvo la tendencia a la apertura del comercio
exterior y de los movimientos de capitales que habfa prevalecido en 1la
segunda mitad de los aflos setenta y, en algunos casos, dicha tendencia se
revirtid. '

Las politicas de ajuste hubieron de aplicarse ante el cambio de las
circunstancias externas que hacfa imposible financiar los déficit
corrientes. Sin embargo, sus caracteristicas se definieron con claridad en
el marco fijado en los acuerdces de créditos contingentes gque la gran
mayorfa de 1los pafses deudores debid convenir con el Fondo Monetario
Internacional. Tales acuerdos incluyeron disposiciones restrictivas en
materia moneraria y fiscal, que fijaban limites a la expansién de los
activos internogs netos del Banco Central y al endeudamieato externo e
interno del sector piblico, y que establecfan que el gobierno tendria que
reducir su déficit mediante la elevacién de la tridbutacibn, el alza de las
tarifas de las empresas del sector piblico y el corte de los gastos
corrientes. Al mismo tiempo, en ellos se aceptaba que durante el proceso
de ajuste serla preciso elevar el tipo de cambio real, reducir las
remuneraciones reales y mantener tasas de interés positivas en términos
reales.9/

El rigor y persistencia con que se aplicaron en la prdctica las
politicas convenidas variaron entre los distintos pafses. Asf, si bien en
la mayorfa de ellos se efectuaron devaluaciones considerables que
inicialmente permitieron elevar en forma muy marcada el tipo de cambio
efectivo real, en algunos casos éste volvid a declinar perceptiblemente con
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posterioridad., De 1la misma manera, no siempre se alcanzaron las metas
fijadas para reducir el déficit fiscal y, de hecho, en no pocos casos éste
representd una fraceidn creclente de los gastos del gobierno central.l0/

También fue diferente 1la medida en que las polfticas aplicadas
lograron sus objetivos bisices. Sin embargo, en genmeral se avanzd mucho
=iz en la reduccidén del desequilibrio externo y menos en el control de 1la
inflacidén. En efecto, ya en 1982 se produjo un vuelco notable en el saldo
del comercio de bienes de América Latina, el cual, 1luego de generar wun
déficit de 1.7 mil millones de ddlares en 1981, produjo un excedente que
superd 1los 9 mil millones de délares al afio siguiente. Esta tendencla sge
acentué er 1983 -~cvando el excedente comercial sobrepasé los 31 mil
millones de dblares— y continud en 1984, afio en que el superdvit del
comercic de bienes alcanzd unz cifra sin precedentes de mids de 38 mil
millones de dbélares. Principalmente a causa de esta evolucidén del saldo
comercial, el déficit de la cuenta corriente se redujo espectacularmente
tanto en 1983 como en 1984, afio este Gltimo en que su monto, de mil
nillones de délares, equivalid a apenas 2,57 del enorme saldo negativo de
méds de 40 mil millones de délares registrado dos aflos antes (véase el
ccuadro 5). E1l déficit volvid a crecer en 1985, alcanzando a 4.4 mil
millones de délares a impulsos de un deterioro adicional en las
circunstancias externas, sunque sin acercarse siquiera a las cifras
registradas a fines de los setenta y comlienzos de los ochenta.

Sin embargo, por la forma en que se logrd, esta marcada reduccidn del
déficit de cuenta corriente implicd un alto costo en términos de actividad
econdmica y de emplec, En efecto, a causa de la sidbita y radical caida del
financizmiento externo, el ajuste debid realizarse en un periodo sumamente
breve, Por este motivo, no fue posible reasignar, en la medids necesaria,
recurgos provenientes de la produccidn de bienes no comerciables a 1las
actividades de exportacién y a las sustitutivas de importaciones; é&ste es
un proceso que, precisamente por exigir un cambic Importante en la
estructura de produccidén, sdlo puede llevarse a cabo en wun lapso mds
prolongado. Hasta 1983, y luego nuevamente en 1985, la expansidn de las
exportaciones se vio limitada, ademds, por el marcado descenso en el preclo
internacional de la mayorfa de los principales productos bisicos exportados
por la regidn y por la cafda del volumen del comercio mundial causada por
la prolongada recesidén de los paf{ses industrializados, el aumento de las
pricticas proteccionistas en muchos de ellos y la pérdida de dinamismo de
las economias de 1la OPEP, En estas circunstancias, el valor de las
exportaciones de bilenes se redujo en forma pronunclada en 1982, se estancd
en 1983 y crecid algo en 1984, para caer nuevamente en 1985,

En consecuencia, el espectacular vuelco de 33 mil millones de délares
que reglstrd el saldo del comercio de bienes en 1982 y 1983 se debid total
y exclusivamente a la cafda vertical de las importaciones, El valor de
éstas declind abruptamente de alrededor de 98 mil millones de dblares en
1981 a 56 mil millones en 1983, en tanto que su volumen se contrajo en ese
breve lapso en una proporcidén casl increfble de 41%, Las bajas del quéntum
de las importaciones fueron adn mayores en los casos de Argentina y Chile
(donde se redujo a la mitad entre 1981 y 1983), Venezuela (cuyo volumen de
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Cuadro 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (23 PAISES):

1980 1981 1982 1983 1984  1985b/

Producto interno brutc a precios de
mercado (indice base afio 1980=100) 100.0 100.4 99.0 96.5 99,6 102.3

Poblacién {(millones de habitantes) 356 364 373 381 390 399
Producto interno bruto por habitante
(fndice base afio 1980=100) 100,0 98.1 94,4 89.9 90.7 91.1

Tasas de crecimient

Producto interno bruto 5.3 0.4 -1.5 2.5 3.2 2.8
Producto interno bruto por habitante 2.8 ~1.9 -3.7 -4,.8 0.8 0.5
Precios al consumidor c/ 56,1 57.6 84,8 131.% 185.2 328.3
Relacién de preclos del

intercambio de bienes 5.1 =7.6 -8.9 -1.8 4,1 -2.9
Poder de compra de las exportaclones

de bienes 12,4 0.3 -7.5 5.2 11.6 ~4.6
Valor corriente de las exportaciones

de blenes 32,3 7.6 -8.9 0.1 11.5 =5.7
Valor corriente de las importaciones

de bienes 34.9 7.8 -19.8 -28.5 5.0 -1.9

Miles de millones de délares

Exportaciones de bilenes 89.1 95.9 87.4  87.5 97.5 91.9
Importaciones de blenes 90.5 97.6 78.3 56.0 58.8 57.6
Saldo del comercio de -bienes -1.4 -1,7 9.1 31.5 8.7 34.3
Pagos netos de utilidades e

intereses 17,9  27.1 38.7 34.2 36.1 35.1
Saldo de la cuenta corriente d/f -28,1 -40.1 -40.9 =74 -1.0 ~4,4
Movimiento neto de capitales e/ 29,5 37.3 19.8 3.0 10.3 4,7
Balance global £/ 1.4 -2,8 -21,0 =4.4 9.3 0.3
Deuda externa global bruta g/ 222,5 277.7 318,4 344,0 360,4 368.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a/ Las cifras correspondientes al producto interno bruto y a precios al consumidor
se refieren a Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Hait{, Honduras, Jamaica, México,
Nicaragua, Panami, Paraguay, Peri, Repdblica Dominicana, Trinidad y Tabago,
Uruguay y Venezuela. Los datos del sector externo corresponden a los mismos pafses
excepto Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tabago., b/ Estimaciones
preliminares. ¢/ Variacidn de diciembre a diciembre. d/ Incluye transferencias
unilaterales privadas netas. ef Incluye capital a largo y corto plazo,
transferencilas uynilaterales oficiales y errores y omisiones. f/ Corresponde a
variacibén de reservas (con signoc cambiado) wAs asientos de contrapartida. g/ Las
estimaciones incluyen deudas de largo, mediamo y corto plazo.
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{wportacicnes bajé S50% tan solo enm 1983) y, sobre tedo, Uruguay (cuyas
importaciones reales disminuyeron mds de $3% en 2l trienio 1981-1983) ¥
Mi=zico (con una reduccién de casi 63% en 21 bilemio 1982-1983).

Aungue estas colosales caidas de las importacleones reflejaron en parte
los wniveles desusadamente altee slcanzados por las compras ex{ernss antes
de la crisis, no afectaron s8loc a las compras externas de bienes de consumo
prescindibles y de bienes de capitai, sino que incluyeron también
reducciones considerables en 1las importacicnes de materias primas ¥
productos intermsdios indispensables para mantener el nivel de actividad
econdmica 1nterna, Asf, no fue extrafio gue el producto interno disminuyera
va en 1982 en numercscs paises, ¥y que sufriera una nueva declinacién en

1983,

Come ya se menciond, esta tendencia extremadamente desfavorable del
comercio exterior de América Latina se interrumpié en 1984, En efecto, a
consecuencia de la recuperacidén de las economias industrializadas y, sobre
tedo, de 1la enorme expansidn que tuvieron ese afio las importaciones de
Estados Unidos, el volumen del comercio mundial asument$ en forma notoria
por primera vez desde 1979, Dado el estimulo de este entorno externo mis
favorable y también el nivel mds alto de los tipos de cambio reales
efectivos en muches pafses a partir de 1982, el volumen de 1las
exportaciones latinoamericanas auwentd alrededor de 10%Z, y su valor
sobrepasd ligeramente el registrado antes de la crisis,

Ademis, por primera vez desde 1981, las mayores exportaciones fueron
acompafiadas por un incremento de 5.2% del quintum de las importaciones,
aunque éste continud siendo muy inferior al volumen importado en 1981,

En 1985 el quintum de importaciones de la regidn tuvo una leve baja de
0.7%. Sin embargo, este porcentaje no refleja en su verdadera dimensidén
el impacto de la nueva reduccibdn del volumen de importaciones, debido a que
los cambios fueron muy dispares en los distintos pafses. Asi México subid
su volumen Iimportado en 20.2% y Ecuador en alrededor de 10Z, Argentina,
Chile, Perd y Venezuela, en cambio, redujeron el quintum de importaciones

entre 11 vy 16%,

En suma, a consecuencias de la radical caida del ingreso uneto de
capitaleg ocurrida entre 1981 y 1985, 1la regién debid reducir con extrema
rapidez un déficit externo mucho mayor que el que se habrfa necesitado
eliminar en circunstancias mids normales de sus relaciones comerciales y
financieras con el exterior, De hecho, ademds de efectuar el ajuste
"normal™ que exigfa 1la correccién de los excesivos déficit de cuenta
corriente en que habfan incurrido numerosos paises latinocamericancs en los
afios de precrisis, fue preciso llevar a cabc una suerte de '"sobreajuste"
para hacer frente a las consecuencias procfclicas de la conducta de los
bancos comerciales internacionales. Debido a ello, y a causa también del
contexto externo muy desfavorable para las exportaciones latinoamericanas
que existid hasta 1983, casl todo el peso de correglir en apenas dos afios el
cuantioso desequilibrio externo inicial recayd sobre 1las importaciones,
cuya viclenta contraccidén imprimié al ajuste un marcado carfcter recesivo.
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El proceso de ajuste durante este perfodec adolecid de tres
deficiencias fundamentales., En primer lugar, se intenté ajustar el sector
externo latinoamericano & una situacidn internacional que no puede
considerarse de equilibrfo. Tal sitvacibn estd fuertemente influida por
los grandes desequilibrioe macroecondémicos que se regilstran en algunos
paises industriales y por la reaccidn de polfitica econdmica adoptada para
enfrentarlos tanto en el campo fiscal como en el monetario y em @l sector
externo. Al verse obligados los pafses deudores a sjustar su proplo sector
externo ante la falta de financlamiento, la nueva asignacién de recursos en
el campo productivo que resulta del ajuste se acomeda a la situaciénm
existente en el exterior, especlalmente desfavorable, que no puede
perdurar. Cuando tal situnaclén se revierta, 1la asignacibén de recursos
requerird{ nuevos cambios para acercarse a su equilibrio de largo plazo, ¥y
deberd deshacerse parte del camino recorrido durante 1la crisis. Esta,
entonces, provocd un “sobreajuste"”, desequilibrador desde el punto de vista
del largo plazo, que obligd a reducir el ingreso real por habitante mucho
afs de 10 necesario para llevar al aector externo a una situacién de
equilibrio de 1largo plazo. Tal situacién de equilibrio supone una
transferencla de recursos reales desde el exterior hacla los pafses en
desarrollo y no, como ocurrid, la situacibén inversa,

En segundo lugar, un conjunto importante de pafises en desarrollo debid
adoptar, simultdneamente, politicas fuertemente restrictivas mientras que
el resto del mundo, tomade en su conjunto, no aplicaba politicas de
cardcter expansivo., Esta falta de simetr{a no faeilit$ la colocacién de
exportaciones adiclionales de los pafses deudores en los mercados mundiales,
con lo que el esfuerzo recesivo que éstos debleron realizar se acentub, y
se vio afectada la eficlencla de algunas de las medidas tradicionales de
ajuste, En particular, las medidas de promocién de exportaciones, entre
ellas los ajustes cambiarlos, que contribuyen a expandir la oferta
exportadora, tuvieron wis efecto sobre la cafda de los precios de las
exportaciones que sobre el aumento de su volumen, tornindose
contraproducentes en su efecto de corto, y aun de mediano plaza. Esto
ocurre como consecuencia de que son muchos los paises que intentan expandir
simul tineamente exportaciones de productos coupetitivos entre sf{, mientras
los paises adquirentes no incrementan paralelamente su demanda. Cabe
seflalar que los organismos multilaterales de financiamiento tienen de hecho
influencia 8élc sobre los pafses que necesitan de sus recursos, por lo que
los palses acreedores o con moneda de reserva estidn exentos de tal
influencia. Asimismo, debe indicarse que las politicas de ajuste en vigor
segin la recomendacifén de tales organismos, debido a la asimetr{a de su
influencia, sélo son plenamente eficientes en un mundo en el gque un
determinado pais tiene problemas, pero el conjunto registra una situacidn
de normalidad. Al ser muchos los paises con problemas, sus politicas de
ajuste 1inciden en el coujunto de la economfa mundial, 1lo que vuelve a
repercutir, negativamente, sobre aquellos que iniclaron el ajuste,
multiplicindose los efectos negativos. Ciertas politicas tienden a
derrotarse a s{ mismas, como ocurre con el efecto de '"devaluaciones
competitivas™ ya conocidas durante la gran depresidén de los afios treinta.

En tercer lugar, el proceso de ajuste implicite en los programas
aplicados con el apoyo de organismos multilaterales de financiamiento no
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considerd explicitaneste objetives de creciniente, com lo que llevd a
forzar un grado de equiiibrio externo sblo co-parible con altos niveles
de desemplec ¥ fuerte caflda del producto, gque han puesto en peligro 1la
estabilidad econduica vy politica de los pafeces y la coneolidacién de los

precescs de democratizacidn en la regidn.

S8z tratd asl do un proceso de ajuste desequilibrader, simulténeo,
asiméerico y ﬂfé stice, que &rajo cono cousecusncla un efecto recesivo
lmportante para ias cconomias de los palses deudores. Este efecto puede
resulirse en la cifra del producto por habliaznie en A-érica Latina: &ste
cayé en wnds de 9% entre 1980 y 1985, ¥y equivals en ecste Gltime afioc =21
nivel alecarzado en 1977,

Otra wanera de mostrar la mageitud dzl ajuste reallizads por las
econonfas latincanericanas es exawiney las transferencias de recursos
reales vy finamcleros al zxterlor. ELl cuadre & muestra gue la regidén era
receptora neta de recursos rezles y financiercs hasta 1980-1%81, A partir
de entonces tales transferenclas se invirtierom: 1a regldn se convirtid em
expertadora neta de tales recurges. Bn @l case de los recursos reales, los
valores transferidos entre 1983 y 1985, medidos segiin el balance comercial
(que incluye servicios no financieros), suman cerca de %0 mil millones de
délares. Por su parte, los recursos financieros ivansferidos al exterior,
medidos segiin el balance financiero (ingresc neto de capitales menos pagos
netos de intereses y utilidades al exterior), alcanzan a los 106 mil
millones de délares entre 1982 y 1985, La diferencia entre ambos balances,
comercial y financlero, estd constituida bdsicamente por los cambios en las
regervas internacionales,

2, Coﬁércio,'préteécionismo-y'reiacién-de'precios'delvintefcémﬁié

La insuficiencia de la demanda externa y las tendenclas proteccionistas del
Norte han afectado tanto a las exportaciones de los paises en desarrollo
como a su relacidn de preclios del intercambio,

En promedia, los productos de los palses en desarrollo no abastecen
mids del 3% del mercado de los pafses industriales; esta participacibén
relativamente pequefia deblera de}ar amplio margen para la expansibn futura.
Sin embargo, por la participacién elevada de algunos productos y las
medidas proteccionistas que tienden a concentrarse precisamente en ellos,
el crecimiento futuro podr{a ser sdlo moderado. Si bien las medidas
proteccionistas de los paf{ses de la OCDE no representaron un freno para los
paises exportadores mds dindmicos a fines del decenio de 1970, hay que
considerar que el medio exportador futuro seri mucho mis competitive que en
los #dltimos 15 afos, ya que los pafses deudores se verdn todos en la
necesldad de incrementar sus exportaciomes.

Para lograr wun aumento significativo de éstas se requerird no sélo
una economfa mundial wAs sélida, sino también un proceso de
reestructuracién de las economfas de los pafses industrializados, aspecto
esencial de la evolucibén de la economfa internacional hacia el cual deberin
propender las politicas naclonales tanto de pafses industriales como de
paises en desarrollo,

25



Cuadro 6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): TRANSFERENCIA
DE RECURSOS REALES Y FINANCIEROS a/

(uiles de millones de délares y porcentajes)

N

Balance comercial b/ Balance financiere c/

Valor Er relaclon Valor En relacién

............ alPIB d/ _.al PIB d/
1970-74 1.0 0.4 3.3 l.4
1975_79 6.4 1.4 12.0 217
1980-81 11.4 1.6 11.0 1.6
1982 1.3 052 -"18.4 "'2.&
1983 -27.0 -3.5 ~30.1 -3.9
1984 . =349 o The2 =25.0 —3.0

Fuente: CEPAL, Balance de Pagos, sobre la base de informacién del FMI,
Balance of Payments Yearbook, listado de noviembre de 1985.

g/ Se refiere a los siguientes paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti,
Honduras, México, Nicaragua, Panawi, Paraguay, Perd, Replblica Dominicana,
Oruguay v Venezuela,

b/ Incluye bienes y servicios. Signo negativo significa transferencia de
recursog al exterior.

¢/ Calculado como la diferencia entre la entrada neta de capital y el pago
neto de utilidades e intereses.

éf Cifras estimadas del PIB en dilares calculados convirtiendo valores

constantes en valores corrientes utilizando el deflactor implicito del producto
de los Estados Unidos.
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La transmisidn iIntervacional de la recuperacibn de las economfas de
los pafsas industriales estd funcionando menos eficientemente que en el
pasado, En el blenic que sigulé & la recesidén de 1975, el crecimiento del
conercio mundlal fve superior a2l avmento del producto mundial por un margen
apreciable, como lo babla sido en prouedio duramte todo el perfodo de
poOgpueETa. Ba caubio, en 1983-1924, el crecimiento del comercio superd al
del producto en una cifra lusignificonte, priscipaluente por la menor
disponibilided de fimencianmiencoe {debido al probleca de la dewda), vy a 1la
proliferacién de medidas proteccicaistas. A ellc deben agregavse las
testriceicnes impuestas a las juportaciones por los paises en desarrollo
con gran endeudamiento,

3., Financisniento externo

Los préstamos bancarios a los palses en desarrolle, y en especial a América
Latina, c¢recleron a tasas extreordinariameate elevadas en el decenic de
1870, A posteriori se aprecia que, por elevadas que fueran en algunos pales
ias tasas de crecimiento del PNB y de las exzportacioneg, las estrateglas de
desarrollc basadas en el shorro externo tenfan fundamentos muy débilles. Lea
dependencia excesiva de préstamos de corto plazo provocd un grave desajuste
enatre la esiructura de maduracidén de las inversiones y la deuda, lo que
aumentaba la vulnerabilidad de los paises a los problemas de servicio., El
financiamiento externo gustituyd er algunos casos al ahorro interno,
estimulando el consumo; en otros, alenté uma wmayor Ilmportacién de
armaments., La abundancla de divisas fomentd la sobrevaluacidn del tipo de
cambio, estimulando la Inversidn em actividades productorag de bienes no
comercliables Internacionalmente y restando incentivo & las exportaciones.
Agimismo, el esfuerzo por mantener los niveles de actividad frente a la
crigis del petrbéleo, y las expectativas de elevados tipos de intevés y de
camblo en el mercado internc de los Estados Unidos, que estimulé la salida
egpeculzativa de capltal privado, fueron todos factoree que se conjugaron
para neuiralizar parclalmente las corrlentes de financiamiento hacla 1la
reglibn y debilitar los estfmulos para su uso eficiente,

La veaccidn inicial de los bances privados ante los problemas de
servicio de 1la deuda en el decenlo de 1980, no sblo fue 1z de tratar de
reducir sus compromisos con log paises en desarrollo, cuyas deudas en los
bancos representaban mis de 330 mil millones de ddlares hacia mediados de
1983, sino ademds establecer en los convenios de reprogramacibn nuevas
comisiones y cargos {que $6lo hace poco han tendide a disminuir
levemente), los que se sumaron a las tasas de interés de por si elevadas,
Es evidente que, por la conjuncidan de activas politicas de crédito con una
evaluacién deficiente de los proyectos y un desconocimiento del pafs y de
los riesgos comerclales en juego, los bancos son también responsables de la
gestacidn de la crisis actual de balance de pagos. Tienden a argdir que,
por 1o competitivo de la oferta en el mercado de los setenta, los mirgenes
fueron muy bajos vy los resguardos inguficientes para enfrentar crisis
generalizadas de pagos. Sin embargo, su comportamiento actual, coan el
intento de impedir en forma sdbita el acceso de los pailses con problemas a
los mercados fimancieros, y de aplicar procedimientos de reprogramacién que
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elevan considerablemente los costos del financiamiento, estd contribuyendo
a acentuar los desequilibrios externos y a trasladar a los paises deudores
casl toda la carga del ajuste (véase el cuadro 7).

Junto con la elevaciédn de los costos financieros, ha disminuide el
financiamiento bancaric, y hay poca esperanza de que &ste pueda aumentar en
el futuro cercano, aun con la presién que ejerce el FMI. Sin embargo, como
es probable gque la disminuclén de las tasas de interés (si 1a hay) sea
ienta y poco significativa, los grandes y costosos superdvit comerciales de
los palses deudores no bastaridn para enjugar el déficit externo, y 1los
paises necesitarin nuevos préstamos. Las {nicas fuentes disponibles serian
los gobiernos de los paises desarrollados, que se encuentran sometidos a
graves restriceiones presupuestarias, y las lpstituciones multilaterales
que, aun cuando pudieran aumentar hasta donde sea razonable su capital y
capacidad crediticia, no tendrfanr capacidad suficiente para atender todas
1as necesidades. Por ello, a pesar de que deblieran redoblarse 1los
esfuerzos por lograr que el Banco Mundial y el FMI desempeflen un papel
relevante tanto directa come indirectamente en el financiamiento
internacional, no parecen viables aquellas soluciones al problema de 1la
deuvda de 1los paises en desarrollo que no consideren una reduccidén de 1la
carga real de dicha deuda.
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Cuadro 7

EVOLUCLON DE LOS ACTIVOS EXTERNOS DE LA BANCA
PRIVADA INTERNACIOHAL a/

Aflos Bancos en Eurcpa Bancos en Bancos Bancos en Total bancos
Canadd y en  ultramar ¢/ informantes d/

Total Mercado de Japbn EE.UU,
Evromonedas b/

1972 182.2 142,.6 - 24,0 9.2 9.4 224.8
1973 224.4 199.4 29,4 15.2 23.5 312,5
1974 279.4 226,2 34.5 34.7 36.1 384.7
1975 329.9 369.1 34.2 48.3 51.1 463.5
1976 385.6 316.3 39,0 69.6 74,9 569.1
1977 466.3 384.9 39.9 92.6 91.1 569.1
1978 611.4 502.0 56,1 119.2 106.5 893,2
1979 776,0 639.9 71,0 136.4 127.6 1 111.0
1980 %903.0 751.2 101.2 176.8 141.0 1 321.9
1981 998,9 847.3 122.8 256.6 172.0 1 550,2
1982 1 028.5 872.4 129.7 363.4 172.9 1 694,5
1983 1 1 029.8 882.0 151.0 396.6 179.8 1 757.1
1983 11 1 049.2 903.3 151,0 396.6 501.1 2 097.9
1984 1 063.0 921.3 170.2 409.5 517.7 2 160.4
1985 Jun 1 118.2 957.1 184,5 410.3 521,0 2 234,0
b) Tasas de crecimiento anual (porcentajes)

1973 23.2 39.8 22,5 65.2 150.0 39.0
1974 24,6 13.4 17.4 128.3 53.6 23.1
1975 18.1 19.0 -0.9 39.2 41.6 20.5
1976 16,9 17.5 14.0 44,1 46,6 22.8
1977 20.9 21.7 2,3 18.7 21,6 21.2
1978 31.2 30.4 40,6 28.7 16.9 29,5
1979 26,9 27.5 26.6 14.4 19.8 24,4
1980 16.4 17.4 42.5 29.6 10.5 19.0
1981 10.6 12.8 21.3 45.1 22,0 17.2
1982 3.0 3.0 5.6 41.6 0.5 9.3
1983 I 0.1 1.1 16.4 9.1 4,0 3.6
1983 II 2,0 3.5 16.4 9.1 189,.8 23.8
1984 1.3 2.0 12.7 3.2 3.3 3.0
1985 Jun 5.2 3.9 8.4 0.2 0.6 3.4

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Basilea: BIS Annual Report,
junio de 1977, 1978, 1979 y 1980. Internacional Banking Development,

octubre de 1985,
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Cuadro 7 (concl,)

a/ Hasta 1982 se refiere a los bancos que operan en Austria,
Béligica, Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Alemanla, TItalia, Holanda,
Suecia, Reino Unido, Canadd, Japén y Estados Unidos, mis Suiza y las
sucursales de los bancos egstadounidenses en el Carfbe y Medio Grieate., A
partir de 1983 hubo una ampliacién en la cobertura para incluir los bsncos
que operan en Bahamas, Bahrain, Islas Caimin, Finlandia, Hong Kong,
Holanda, Antillas WNeerlandesas, Noruega, Singapur y Espaiia, m4s 1las
sucursales de los bancos estadounidenses ean Panami.

2/ Definido en la feorma limitada; segin el Banco de Pagos
Internacionales, circunscrito a los actlivog en moneda extranjera de los

bancos europeos.

¢/ Hasta 1983, 1 se refiere a los -bancos de Estados Unidos en
Bahamas, Islas Caimin, Panami, Hong Rong y Singapur. Desde 1983, II
incluye ademfs bancos de otros palses en dichos centros financieros
excluyendo Panami e incluyendo Bahrain y las Antillas Neerlandesas.

gj Estas cifras incldyen - redepdsitos entre 1los bancos informantes que

en los dos viltimos aflos ha alcanzado alrededor de un 40% del total; sin
embargo, para los propdsitos de este cuadro no se ha descontado dicha
suma, nl tampoco se ha hecho una estimacidn de los montos no incluidos en

los totales.
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ITY, BOS ESCENARIOS DE CRECIMIENTO

Con el fin de establecer clerto rango de magnitud para las necesidades de
financiziiento externc de los pafses de la vegibm, se han utilizade dos
esccnarios cuyas trayectorias se degsenvuelven en el perfodo 1985~1995. El
prinere de ellosz (escenario 1.0) es vn escenario de recuperacién lenta que
poestula gque el producto bruto interno por habitante llegari nuevamente al
nivel que tuvo en 1980 s8lo a fines de la presente década para continuar
luego creciendo hasta 1995 a un 3.3% por afio.

El seguado escenario (escenario 2.0) postula un crecimiento del
producto bruto Interno por habitante de 3,5% por aflo hasta 1990, tasa que
se elevard 1luego 2 4.5% por afio hasta 1995,

Ambos escenarios se han elaborado por paises llj ¥ contemplan dos
variantes: una reduccién de dos puntos porcentuales en las tasas de interés
por debajo de las utilizadas para los escenarios baAsicos (escenario 1.1 ¥y
2,1) y un mejoramiento de 2% anual de los precios de las exportaciones por
encima de la tasa de inflacién internacional supuesta (escenarios 1,2 ¥

2.2).

Naturalmente, los supuestos Iimplicitos en el escenario 2.0 acerca del
dinamismo de la economfia mundial son bastante mis optimistas que los del
escenarlo 1.0. Ambos escenarios no constituyen prandsticos sino hipétesis
que facilitan el examen de la coherencia de los resultados.

Los escenarios bAsicos se han elaborado suponiendo una inflacién
mundial uniforme para todo el perfodo de 6% por afio. -Las tasas de interés
externas, incluidos gastos, comisiones y mArgenes, se han fijado en 12 y
11,57 para las operaciones privadas y de 8 a 6.50Z para las operaciones con
las 1instituciones oficiales de acuerdo con las condiciones prevalecilentes

en cada pais.
A. EL ESCENARIO 1.0

De acuerdo con los supuestos postulados, el crecimiento econbmico global de
la regién durante el perfodo 1985-1990 alcanzarfa a 3.8% por affo. En un
tercio de 1los pafses considerados las tasas de crecimiento serfan 3.5%7 o
inferiores; en otro terclo fluctuarfan entre 3.6 y 4.57 y en el resto
entre 4.6 y 7Z. En estos tres grupos las extgenclas en wmateria de
crecimiento son menores para los pafses grandes, mientras que los paises
pequefios tienden a concentrarse en los dos grupos de mayor crecimiento.
Las tasas de crecimiento requeridas para que los paises del dltimo grupo
recuperen en 1990 el producto por habitante de 1980 parecen demasiado
exigentes, y es poco probable que se logren,

Se supone que el crecimiento de las exportaciones a precios constantes

serd de alrededor de 4% hasta 1990 y de 5% de ah{ en adelante hasta 1995.
Como se ha previsto una inflaclén del 6 por afio, cabe inferir que las
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tasas de creclmiento nominal de las exportaciones serin de poco mds de 10 y
11%Z respectivamente.

Dado el bajo nivel registrado por las importaciones en la regién en
afios recientes como cousecuencia de los fuertes procesos de ajuste puestos
en practica, el escenario 1.0 prevé que su crecimiento serd mis répido que
el de las exportaciones. Countribuyen a ello también los requisitos de
expansién de la inversibn necesarlos para sostener el crecimiente econdmico
previsto. A pesar de esto, las importaciones no representarian em 1995 una
proporcién tan alta del producto interno bruto como en 1980,

Las proyecciones para el sector externo que resultan de este escenario
suponen una necesidad de financiamiento externo neto anual de 25 wmil
nillones de délares hacia 1990 y de 55 mil millones de délares hacia 1995,
Dicho financiamiento externc neto anual representarfa menos del 13% de las
exportaciones en 1990 y alrededor de 16.5% de ellas en 1995, cifras que
gon muy inferiores a las registradas en 1980-1982, El <total del
financiamiento externo neto necesario en este escenario entre 1985 y 1990
alcanza a casi 120 mil millones de délares.(hasta 1990), poco menos de 20
mil millones de ddlares por afio. '

Durante todo el periode considerado el superdvit del balance
comercial tenderfa a reducirse, aunque mantendrfa su signo, y esc significa
una transferencia sostenida de recursos reales al exterior. S5in embargo,
este resultado difiere para los distintos grupos de paises: mientras que
en los pafises mayvores habriaz correspondencia entre los resultados
individuales y los globales, los pafses mis pequefios verlan incrementar su
déficit de balance comercial.

Como consecuencia de todos estos hechos la deuda exterma continuarfa
creciende hasta 1995 aunque 1a relacidn entre la deuda y las exportaciones
se reduciria de 3.2 en 1984 a 2.5 en 1990 y a 2.1 en 1995.

B, VARIANTES DEL ESCENARIO 1.0

Una reduccibén de dos puntos porcentuales en la tasa de interés -si las
demds condiciones no variasen— reducirfa el endeudamiento necesario para
crecer a las tasas previstas, de suerte que la relacidén entre la deuda vy
las exportaciones a fines del afio 1990 fluctuarifa alrededor de 2.2 y seria
inferior a 2 a fines de 1995 (alrededor de 1.7).

La reduccidn del financiamiento externo neto hacia 1990 respecto del
escenario bisico serfa de 13 mil millones de délares y el crecimiento de la
deuda externa total serf{a sblo la mitad del contemplado en el escenario
basico,

Un aumento de 2% anual de los preclos de los productos basicos por

encima de la inflacién global provocarfa un aumento en el valor de 1las
exportaclones equivalente a 7.7 mil wmillones de délares hacia 1990 ¥
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permicirfa reducir en mds de 28 mil millones de dblares la deuda externa
comparada con los valores obtenidos en el escenario bdsico.

La rtelacidn entre la deuda y las exportaciones serfa mis baja que en
el escenario bisico pero no disminuirfa tanto como en el caso de wuna
reduccidn de dos puntes porcentuales en la tasa de interés.

C. EL ESCENARIO 2.0

Segin este escenario, de carécter esencialmente normative, el producto
bruto lptermo por habltante de la regién crecerfa en promedio a una tasa de
3.5%Z thasta 1990 y de 4.5Z entre 1990 y 1995; en esas circunstancias el
creciniento econdmico global de la regiom llegaria a un 5% por afic en 1la
primera parte del periodo y a un 6.4%7 en la segunda. Para el conjunto de
ambos periodos se obtiene un crecimiento promedio anual levemente inferior
a 6%, tasa similar a la que se registrd en la regidén en su conjunto durante
los zfios cetenta.

En este escemario, se supone que el crecimiento de las exportaciones a
precios constantes gire alrededor de 5.1% por afic durante el primer
gquinquenio v de 6.2% durante el segundo, lo que se traduce en crecimientos
nominales de mAs de 117 v mis de 12% para cada unc de 1los periodos. FEl
incremento de las importaciones resulta ain mayor, especialmente en el
primer perfodo, ya que se parte de un nivel muy bajo y se requiere de wuna
fuerte inversién, cuyo componente importado es mis alto, para sostener las
mavores tasas de crecimiento.

En este escenario se ha supuesto una reprogramacién de la deuda a diez
afios plazo con un perfodo de gracia de cinco afios que se aplicarfa a 1la
deuda pendiente y a la nueva. La deuda externa en este escenario
alcanzarfa a wunos 500 mil millones de délares hacila 1990 y 1la relacién
entre la deuda y las exportaciones seria levemente inferior a la registrada
en el escenario 1.0. Hacla fines de 1995 también en este escenario la
relacidédn entre la deuda ¥y las exportaciones no diferirf{a mucho de aguella
obtenida en el escenario 1,0, a pesar de que las tasas de crecimiento
econdmico son sustancialmente distintas.

Una reduccién de dos puntos en las tasas de interds permitiria ahorrar
57 mil millones de ddélares de deuda externa hacia 1990 y 150 mil millones
de dblares hacia 1995, Un aumento de 27 en los precios de las
exportaciones por encima de 1la 1Inflacidn global lograrfa  también
me joramientos sustanciales en el nivel de la deuda en comparacidén con 1los
resultados del escenario bisico.

Los resultados de la evolucién de ambos escenarfos, 1.0y 2.0, y de
sus variantes se encuentran en los cuadros 8 a 16,12/
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D, LECCIONES DE LOS ESCENARIOS CONSIDERADOS

Los dos escenarios considerados conducen a una reduccién del coeficlente
entre la deuda y las exportaciones dentro del periodo explorado pese a que
entrafian un incremento del financlamiento externo. [Este dltimo, si bien
excede los montos previstos en la actualidad por los organismos finsncieros
privados y multilaterales, es muy inferior al registrado en las primeros
aflos del decenio de 1980.

Fn efecto, el escenario bésico menos ambicioso desde el punto de vista
del crecimiento requerirfa poco mis de 100 mil millones de dblares de
financiamiento neto externo en el quinguenio 1986-1990. El escenario mis
ambicioso exigirfa en ese migmo perfodo un financiamiento adicional 25%

mayor.,

Variantes de 1los escenarfos bisicos mis optimistas respecto de las
.tagas de interés internacionales y de la relacién de precios del
intercambio reducen las exigencias financieras, Sin embargo, las
proyecciones de la economia mundial elaboradas por organismos tales como el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial no permiten asignar
probabilidades muy altas a la materializacién de esas variantes.

Por estas razones, se justifica explarar soluciones al problema de la
deuda y al financiamiento externo que entrafien una accién consciente de
todas las partes interesadas., Dicho de otro modo, se justifica buscar vias
de solucibén que supongan modificar las politicas en vigor, asi{ como
fortalecer y corregir el sistema monetario y financlero internacional.
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Cuadro 8

{AERICA LATDA ¥ EL CARIBE (19 PARSES)a/: PHOEUTTO IWENND EAiF0, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
GE DIRMES Y SERVICIOS, RWERSIDR LIESIA BRUTA

(Yas3s_snvales de ererinicide, napczntajes)

i Escenaric 1.0 | Escenario 2.0

1980 i%1 1982 1983 1924 | |
[1985-1990 1951-1955 |1985-1%20 1991-1%%5

Producto interas bruto 6.0 1.7 -8.9 -3.3 3.3 1.6 3.5 3.0 6.4
Euportarionss de bisnes y seevicios 4.2 7.8 -3.4 7.2 7.8 4.1 5.1 §.1 6.2
Iepertaciones de bienss y sepvicias 12.% L7 -84 -35.1 1.6 B.5 7.0 10.1 7.7

Inversién interna bruta 6.0 -3.2 -10.7 -2.1 1.1 6.3 8.0 9.6 8.2

Busnte: CEPAL, sebee 12 hase de inforaaciones oficiale,
a/ Aroentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, Bl Salvador, Guatesala, Ha;ti, Honduras, México,

Hicaragua, Panass, Paraguay, Perd, Repdblica Dominicana, Uruguay y Venewuela.
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Cuadro. 9

ANERICA LAYINA ¥ EL CARIBE (19 PAISER)a/: EXPORTACIONES E INPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS,

IHVERSION INKTERHA BRUTA

(Coptigientes pespecto de) PIB, porcentajes)
[ Escenario 1.0 | Escenario 2.0
1980 1981 1932 1983 1984 | | -
I 1990 199% | 19% 1995
Expartaciones de bienes y servicios 13.3 4.1 13.9 15.4 16.1 16.% 16.2 16.3 16.1
Isgortaciones de bienes y servicivs 16.3 6.3 13.4 10.2 10.1 12.% 13.8 13.2 140
Tnversidn interna bruta 2.1 2.0 2i.4 17.5 17.1 20.4 22.9 2.7 AT

Buente: CEPAL, sobre 1a base de inforsaciones oficiales.

a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colosbia, Costa Rica, €hile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,

Hicaragua, Panawd, Paraguay, Perd, Repdblica Dominicana, Uruguay y Venezuvela.
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Cuadro 1D

CHEREEA LATDEN Y EL CAREPS (19 PRIGSSHp/: 1A MWERSION, BL ANDORD Y LGS RECURSOE EXTERNOS
P18, parcentaios)

(Ceaficiankos pospocto de

| Escenarin 1.0 { Escenario 2.0

|19 195 | 9% 19%

2.4 .9 .7 u.7

Inversidn interna bruta 2.1 .0 21.4 17,9 17.1
#horra interno bruto 23.1 2.8 21.9 2.7 A1l 24.0 5.2 3.8 26.8
Pago neto d2 factores externos 2.5 3.6 4.9 4.8 4.9 3.6 2.8 3.5 2.8
Efecto de 13 relacidn de

~ grecios del intercasbio 1.6 0.6 -0.7 -1.6 ~1.4 -1.9 -1.9 -1.% -1.9
ghorre nacional brute bf 22.2 19.9 16.2 16.4 16.9 18.6 20.5 20.5 22.1
Financianiente externo neto p/ 3.8 3.1 3.1 1.1 0.3 1.8 2.3 3.2 2.9

Fuenie: CEPAL, sohre 1a base de informaciones oficiales.

a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, EI Salvador, Buateaala, Haiti, Honduras, Héxico,
Nicaragua, Panasd, Paraguay, Perd, Repiblica Dominicana, Uruguay y Uenezuela.

b/ Incluye las transferencias privadas netas.
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Cuadro 11

ANERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES)a/: BALANCE EN CUEHTA CORRIENTE

| GEscenario 1.0 | Escenario 2.0

1980 191 1982 1983 1994 | |
| 19% 195 | 19%  19%

(Willenps d2 d8lares corrientes)

Buporbzciones de biemes y servicios 105770 114076 101956 100650 112239 194593 3390 20591 3497

Ieportocicnes de bienes y servicies 115900 126403 104332 TSR 77218 172014 322331 1B67B4  IME1?
-2376 25428 IS021 22580 W6 1718 493

Superdvit cosercial (+) -1013  -12527
Pago neto de factores exiermos 18411 28393 3B432 4089 N7 48001  63B0F 276 71234

Financiaaiento extzrno nato 28087 40347 40717 8793 1878 25085 55026 32791 6765%

(Costici
Iaportaciones de bienes y servicios 109.6 111,00 1023 747 48,8 BB 969 L7 987
‘Supersvit comercial {(+) -9,6  -11,0 -3 25,3 3.2 s Ui 8,3 1.3
Page neta de factores externos 17,4 2% 37 M8 WS 247 198 244 198
Financizpiento externo neto 26,5 15.4 39,9 8.7 1,7 12,% 145 159 18.3

Eusnte: CEPAL, sobre 1a base de informapiones oficiales.
3/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatewala, Haiti, Honduras, Héxico,

Nicaragua, Panams, Paraguay, Perd, Repdblica Dominiczna, Uruguay y Venesuela.
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Cuadro 12

AERICA LARTIA Y BL £ARIBE (10 PAISES)p/: EVETUCICH DR LA BEUBA BMIEM Y SUS SERVICIOS PIRANCERRDS

| Booenspio 1.0 | Escenario 2.0
1530 1681 7 1563 1994 4 1
[ 1558 e | 153 1558
{Hillenss_d2 d9loens eazpicplon)

Intaposes €2 lp Ouds adesna (pogedag) 28831 31483 97 EE5D B 08769 67983 s P
{raptizeeiencs ¢ In dovdo nuterna iEmag A4ey AEASD ?“”*s T35 Frasd 38177 31038
Sorvieis tedal &0 in dovdo onlerno 7 OSSO GIVER 8§ KA RN R TATA 37,1 85739 AZRIM
Intrada bruts de popital omteonjere 434 858 03457 38050 Y 144951 T9R33  B3EER9
Azarte nato d2l capifal cuipoajero 11652 19988  -~R78H2  -BERF -WALe -LHGh K] -§552 107D
2Uda ewierna 226081 ¥R B19518 240538 EHAM 4FMER 65akS 36162 779318

(Caaticicnios resiante o dze ownnloeienns o bicnes w sorvieiss, nupecntaics)

Inbereaes dp la dode etormd (pagedos) 46,2 3.6 39,4 B.9 33.7 5.3 .5 23.4 28.8

fopriizeeiones de o foudo euborna 17.5 9.1 2.1 2.1 216 29:3 &3 15.8 1.4

Sorvigie total ¢ la douda ewierna 7.7 471 61.9 60.0 37.3 0.6 Ml 49,2 3.8

Batesda brute do conital autpinjocn (5.2 $3.0 43,3 8.8 0.6 5.8 8.2 3%.8 6.7

Goorte rate 42 cgpite] anlpanjore ki3 F  -1e.9  -30.3 -3LY Bl Iad =4od 4.9

Poudn cutarne 209.9 2.8 5.4 3.0 32E5 206.8 218,98 205.1 2137

Buabas CEPAL, ceirs la bese ¢o infepnzeienss eficiales.

3/ frgzating, Bplivia, Beasil, Coluchia, festa Diea, Chile, Beuedor, E Salvedse, uoteosls, Haiti, Hendures, Eéxzeav
Hiczracue, Parasuay, Perd, Repcblica Danimicezna, Ueuguny y Vensausla.
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Cuadro 13

ANERTCA LATINA Y EL CARIBE (18 FAISES)a/: DEUDN EXTERNA Y APDRIE NEID DE LES
PRESTANGS EXTERNAS, 1983-1995 '

Eseenario 1.0 ) Escenario 2.0

Bésice 1.1 i.2 | Bisieo 2.1 3.2

Beuda externs al 31.X11.1984 WA A IHA A BHA BS54
beuda externa al 31.XIL.19%5 £92.1 47,7 §3.3 779.3 628.53 €19.7
fuzento de 1a deuda externa,

31.X11.1984 a 31.XIL.19%5 336.7 192.3  188.1 423.9 3.1 71543
Intereses pagades 1985-199% 558.6 414.2  320.7 99%.5 5.7 §85.7
Aporte neto d¢ los préstamos ‘ o
externos, 19891995 -221.9 -221.9 -332.%6 -172.6 ~173.6 -292.4

Fuente: CEPAL, sobre ]a base de informaciones oficiales.
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colosbia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Buatemala, Maiti,
Honduras, México, Micaragua, Paragquay, Perd, Repdbliea Bominicana, ifruquay y Venesuela. ‘
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Cuadro 14

CEIRTEN LATEIA ¥ 8L ERREER (19 PAISEgigsr DAAMER B GMEh CUARIENE

Escenario 2.60
1980 { 1595

conario 1.0k

s
1524 1999 | 1993

!

|

! ! !

[Csfen | 1.1 | 1.2 jBfsken | L1 | L2 | Bsies | 20 | 2.2 {28sienl 20 | 2.2

{13 karg de £80rres cospinghng)

Bxpartarién ¢o

bienzs y sopvieias 112783 196358 194598 A% 0400 382490 I30RAE  A05SRR AUSSER AILNEY ENUVF0 259770 3EEEW
perteriancs €2

bieans y sorvicios 77208 177004 172014 173004 323331 3223 323331 168784 188780 1BET3L 354BI7 354617 254B%Y

Supordvit

engopeial {¢) P21 3SR 23300 T0230 10160 6MGD  HA4G 17149 17N49  IBES 4938 4983 049

Paen nats de

fantares oxtopnas Jeae  CE80) 34536 43477 GEBOR 41732 S1EF3 0276 IGWED 476327 T3a34 47343 SWeR

Fingnoizniente

axtornd nete 1878 336 12600 R4891 55028 20970 14465 32791 18355 22020 67859 41788 23553

AR A o Sy e e st L e 1o £

Isportacicnes dp
bienas y servicies £2.3 88.7 83.4 B30 95,9 %.9 699 9.7 91.7 882 9.7 9.7 91.5

Supsrévit

cozsrcial () 3.2 1.6 il 150 3.1 3.1 1.1 8.3 8.3 11.8 1.3 1.3 B.3
Page neto do

factores externss B[S AT 179 225 198 126 143 A4 179 23 198 1A% 144
Fincncizoicate :

exteena nate 1.7 129 5.2 7.4 169 9.3 4.0 159 9.4 16,3 183 11.3 3.8

Fuenie: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales.

a/ Argentina, Bolivia, Bracil, Colezbia, Cozta Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatesala, Haiti, Honduras, Héxico,
Micarzqua, Panz2d, Paraguey, Perd, Repdblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

b/ Incluye el escenario bisico y sus dos variantes.
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Cuadro 15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES)a/:EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA ¥ SUS SERVICIDS FINANCIERDS

1984
Intereses de la deuda
externa (pagadas) 39479
fmortizaciones de la
devda externa 23864
Servicio total de Ja
deudz externa 63343
Entrada bruta de
capital extranjero 33865
Aporte nzto del
capital autranjero -27316
Deuda axterna 355431
Intereses de la deuda
externa (pagados) 3.7
Asortizaciones de la
deuda externa 21.6
Servicio tolal de 13
deuda externa 37.3
Entrada bruts de
capital extranjero 30.6
fiporte neto del
capital extranjero -24.7
Deuda externa 322.5

Escenario }.,.0 b/

Escenario 2.00b/

I
1995 |
|
I

63748

106356
83313

-17355
$19733

16.2

16.9

1990 I 1995 199¢ |

:Bésieo{ 11 | L2 =Eésieo] 1.1 | 1.2 | Bisico | 2.1 | 2.2 | BSsico | 2.1 | 2.2
(Hillones de ddlares corpientes

48709 36549 ASB73 67589 ASMO 53689 51562 30999 49677 76487 52338
6169 50642 SAMD 77239 61659 63536 38177 B3R 36827 51033 40995
104978 87191 101021 144828 105904 119224 89739 73391 86504 127520 93333
88091 70304 76390 144951 107027 92841 79333 62986 67910 133829 99641
-15486 -15486 -22916 3935 3535 -21815 8692 -8692 16554 10728 10728
ATAA29 416778 AMS874 692151 SA77B6 543528 500162 A43815 472762 779318 628461
(Coeficientes respecto de las exgortaciones de bienes v servicigs, porcentajes)
253 19.0 235 206 13.8 157 B4 192 BS U0 144
9.3 263 2271 235 188 18.0 188 169 175 14.0 112
546 45.4 0.6 441 326 37 442 %0 4L0 /O 6
45.8 3.6 8.3 M2 36 262 3390 3.0 323 k7 23
-8.1  -8.1 -IL5 LI L1 -62 -43 -43 728 29 b
246,8 216.8 223.3 2108 186.9 153.7 246.) 2184 2240 217 1723

Eyepte: CEPAL, sobre la base de inforsaciones oficiales,
3/ fArgentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,

Nicaragua, Paraguay, Perd, Repdblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
b/ Incluye el escenario bisice y sus dos variantes.
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Cuadro 16

AHERICA LATIHA Y EL CARIBE (19 PAISES)a/: LA DMVERSION, EL AHOREO Y LGS RECURSOS EXTERNGS

ACoeficientos rocencto al PIB, poeepndaies)

o Baseenasio 1.00 Escenario 2.00b/ |
Gsupn de paless 998 | 19990 | 199§ 1999 | 1995 i
! ! | |
|Bisico | 1.1 § 1.2 |Bdsico | 1.1 | 1.2 |Bdsico | 2.1 | 2.2 |Bdsico | 2.1 | 2.2 |
Inversién interna bruta i7.] 204 20.4 20,4 229 229 .9 A7 N7 127 AT W7 2.7
Ahorro interno brute 231 4.0 24.0 240 3.2 B2 B2 B8 HE B8 W8 2.8 6.8
Pago neto de factores enternos 4.9 3.6 26 34 2.8 1.8 22 335 25 33 I8 18 2.2
Efecto de 13 relacidn de
precios del intercazbio -1.4 -1.% -1.% -1.3 -19 -19 48 -19 -1.9 -1.3 -9 ~-L9 -0.7
#horro nacional ‘
bruto ¢/ 6.9 18.6 19.5 193 20,5 21.6 22.3 20,9 21.4 21,2 221 23.1 123.8
Financiamianto externo
nets ¢f 0.3 1.8 0.9 1.1 2.3 1.3 0.6 2.2 1.3 1.5 2.5 1.6 0.8

Buente: CEPAL, sobre la base de informariones oficiales.
3/ Argentina, Bolivia, Brasil, Coloabia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatesala, Haiti, Honduras, ¥éxico,

Hicaragua, Panand, Paraguay, Perd, Repdblica Dominicanz, Uruguay y Venezuela.
b/ Incluye el escenario bdsico y sus dos variantes,
¢/ Incluye las transferencias privadas netas.
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1v. LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCIOR

Las estrategias de solucién para el problema de la deuda pueden tener dos
tipos de objetivos: el primero, ganar tiempo mlentras se corrigen
naturalmente las deficiencias en la economfa mundial que dieron origen al
problema; el segundo, aliviar desde luego en grado importante, el peso de
la deuda. Ambos objetivos no son excluyentes entre si,

Las estrateglas que corresponden al primer objetivo se sustentan en el
supuesto de que estd proxima una recuperacidn de la economfa mundial y que
dsta corregirfa las tasas de Interés reales y la relacién de preclos del
intercambio hasta hacer desaparecer el problema. Para que las estrategias
de este tipoc tengan éxito, han de cumplirse pues dos requisites: que se
registre una recuperacién de la econom{a mundial y que €sta, a su vez, se
refleje en mejoramlentos suficientes en lag tasas de interés y en 1la
relacién de precios del intercambio, asf{ como en los volfimenes del
comercio,

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

Lag estrategias correspondientes al primer objetivo se prestan mis al
tratamiento caso por caso. Las proplas del segundo requieren, al menos,
una combinacién de tratamiento general con especificaciones casoc a caso en
aspectos puntuales.

A, LAS ESTRATEGIAS DESTINADAS A GANAR TIEMPO

Las medidas gque se han adoptado desde 1982 en adelante se 1inscriben
claramente entre aquéllas destinadas a ganar tiempo mientras el
funcionamiento normal de la economf{a mundial resuelve los problemas de
tasas de interés, relacién de precios del intercambio y volimenes del
comercio, Estas medidas estdn constituidas principalmente por 1a
renegociacidn caso a caso de la deuda externa, el fortalecimiento del Fondo
Monetario Internmacional y de su funcidn catalizadora en' el mercado
financiero, y la estrecha coordinacién de los acreedores.

Sucesivas rondas de renegociacién de 1la deuda externma han ido
corrigiendo algunas de las deficiencias iniciales de la renegociacidn. En
efecto, la primera ronda de renegociaclones realizada en 1983, a pesar de
que dio mayor tiempo para el pago de la amortizacién de una parte de 1la
deuda, incrementd el costo de ésta al elevarse los mirgenes y las
comisiones, Rondas posteriores han eliminado estos recargos e incluso
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reducide en alguna medida limitada el coste de la deuda, 21 aceptarse
candlos en las tasas usadas como referencia, mérgenes inferiores por sobre
las tasas de Interés, menores comisiones y otros gastos vinculados al
proceso de renegoclacidén (o eliminacida de ellos), reprogramacléa
sultianuval de amortizaciones, mayores plazos de gracia y de vencimiento y
la posibilidad de cambiar las monedas en que la deuda estd expresada. El
Banco Hundial ha incrementado su cofinamcissniento y ha otorgade por primera
vezr gavantias parciales que permieiv{an reducir =1 riesgo del pails ¥
estimplar un meyer f{inancianlente de la2s fuentes privadas., Sin embargo,
egte diltino ha ewperimentade una dristica veduccidn, Los cuadros 17 y 18
resuren }os resultados de las diversas vrondas de renegeciacién de la deuda,

Ho puede eeperarse mucho mis del process de rensgoclacidn caso a caso,
A pecar de que los resuliados ccondnicos de 1984 crzarom la sensacién de
que &l preoblena de la deuwda iba por e} czmine de resolverse de mamera
Ynatural®, las cifras de 1985 muestram un cuadro completamente distinto:
la relacidn de precios del intercambio continda deteriordndose y el
comercio mnundial o se expande, mientras las tasas de Interés vigentes
representan un pese exXcesivo para los deudoreaalgf

La evidencia parece indicar que se requeriria tasas de crecimiento de
mds de 4% por afio en los palses de la OCDE, ademds del abatimiento de las
tendenclas prokteccionistas, de financizmfento adicional y de cilerta
reduccidn de las tasas de interés, para resolver gradualmente por esta via
el problema de 1la deuda.léd/ Si bien tasas de este ovden mno son
desconocidas, resulta demasiado arvrlesgado basar en ellas una estraiegia
para resclver el problema de la deuda.

B, ESTRATEGIAS DESTINADAS A REDUCIR EL PESO DE L& DEUDA

Para este tlpo de estrategias hay dos caminos: el de limitar los pagos del
servicio de la deuda en funcidén de ciertos criterios de capacidad y el de
reducir directamente tales pagos, Ambos son financieramente equivalentes,
en la medida en que pueda acumularse indefinidamente el servicio de 1la
deuda que exceda de los limites establecidos.

La reduccién de la deuda puede efectuarse ya sea por reduccién de los
intereses (por debajo de los del mercado) o por reduccién directa del
capital, También en este caso ambos procedimientos son financieramente
equivalentes, aunque difieren en su tratamiento contable. La reduccidbn de
los intereses, en el balance de las instituciones acreedoras, se refleja
8b6lo a través del tiempo, mientras que la reduccidédn en el capital de 1la
deuda incide en forma inmediata y total en el balance. Esta diferencia
puede ser importante para las instituciones acreedoras y su estabilidad.
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Cuadro 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (13 PAISES): REPROGRAMACION
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA: 1982-1985 a/

Primera ronda 1982/1983 Segunda ronda 1983/1984

Tercera ronda 1984/1985

'?endimientoé Nuevos Vencimientos Nuevos Vencinfentos Nuevos
SEETTTEYTY eréditos T T T créditos LY créditos
Monto  Affos Monto  Monto Aflos =~ Monto Monto  Affos Monto
Argentina 13 000 sep 82-83c¢/1 500 - - - 13 500 82-85 4 200
Brasil 4 800 83 4 400 5 400 84 6 500 - - -
Costa Rica 650 82-84 225 - - - 280 85-86 75
Cuba 130 sep 82-83 225 - - - 82 85 -
Chile 3 424 83-84 1 300 - - 780 5 932 85-87 714;
371d/
Ecuador 1 970 wnov 82-83 431 900 84 - 4 630 85-89 200
Honduras 121 82-84 - - - - 220 85-86 -
México 23 700 ago 82-84 5 000 12 000e/ago 82-84 3 800 48 700 85-90 -
Panamd 180 83 100 - -~ - 603 85-86 60
Peri 400 83 450 662 84 jul 85 - - - -
Repiblica _

Dominicana 568¢c/ 82-83c/ - - -~ - 790 82-85 -
Uruguay 630 83-84 240 - -~ - 1 600 85-89 -
Venezuela = - - - - - .- 21200 83-88 -
Fuente: CEPAL, sobre la base de 1informaciones oficiales y de diversas

fuentes nacionales e internacionales,

a/ Para cada ronda, la primera columna se refiere al monto de amortizaclones
reprogramadas, la segunda a los aflos de vencimiento reestructurados y la tercera a
los créditos adicionales concedidos por la banca privada como parte integral de
dicha reestructuracién. El cuadro no incluye informaciém sobre la mantencién de
lfineas de créditos de corto plazo y los créditos de enlace autorizados
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el Banco de Pagos Internacionales,

etc.

b/ En algunos casos se incorporan vencimientos ya reprogramados en 1982-1983.

¢/ El acuerdo nunca fue firmado y los vencimientos se incluyeron en el

acuerdo de 1984-1985.

por

el

d/ Los valores corresponden a 1985 y 1986 respectivamente. Incluyen 150 millones

de dblares avalados por el Banco Mundial.

e/ Obligaciones del sector privado.
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Cuadro 18

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (13 PAISES)}: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA: 1982/1985 a/

Primera ronda 1982/1983 Sepunda ronda 1983/1984 Tercera ronda 1984/1985

Margen Comi-~ Margen Comi- Margen Comi-
gsobre la Plazo sio- sobre la Plazo sio- sobre la Plazo slo-
LIBOR (2) nes a/ LIBOR (%) ~mes a/ LIBOR (%) nes a/

Argentina  2.16b/ 6.8b/ 1.25b/ - - - 1.44 11.5 0,15
Brasil 2,32 8.0 1.50 2,00 2.0 1.00 - - -
Costa Rica 2,25 8.0 1,00 - - - 1.66 9,4 1,00
Cuba 2.25 7.0 1.25 1,88 9.0 0.88 1.50 10.0 0.38
Chile 2.16 7.0 1,25 1,75 9.0 0.63 1.42 12,0 0,08
Fcuador 2.28 6.7 1.25 1.75 9.0 0.88 1,39 11.9 -~
Honduras 2.38 7.0 1.38 - - - 1.58 11.0 0,88
México 1.95 7.6 1.05 1.50 10.0 0.63 1.13 14,0 -
Panamd 2.25 6.0 1,50 - - - 1.40 11.7  0.05
Pert 2.25 8.0 1.25 1.75¢/ 9.0¢/ 0.75¢ - - .o~
Repiblica - - -

Domi{nicana 2.25b/ 6.0b/ 1.25b/ ~. - - 1.38 13,0 -
Uruguay 2.25 6.0 1,41 - - - 1.38 12,0 -
Venezuela - - - - - - 1.13 12,5 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficlales de los pafges y de
fuentes nacionales e internacionales.

a/ Calculadas como porcentaje del monto total de la transaccién y pagadas
una sola vez al firmar los contratos crediticios. Cada columna representa
las condiciones acordadas con la banca para los vencimientos reprogramados
y/o los créditos nuevos. Cuando el pals negocid tanto una reprogramacidn
de vencimientos como el otorgamiento de recursos frescos, la cifra
representa un promedio ponderado de los dos elementos.

b/ Este acunerdoe nunca entrd en vigencia. Los vencimientos correspondientes
finalmente fueron incorporados en el convenio que formd parte de la tercera

ronda de negociaciones.

¢/ Este convenio no se ha finiquitado.
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1. Limitaciones del servicio de la deuda segin
la capacidad de pago del deudor

Diversas propuestas abordan el problema de la deuda desde este #ngulo.
Las nis importantes gson la descrita en el Comunicado de QOaxtepec y aquélla
puesta en prictica por el Gobierno del Perd.

El Comunicado de Qaxtepec propone, sobre la base del principic de
"erecer para pagar”, que deberfan fijarse reglas para compartir riesgos
entre acreedores y deudores, estableciendo para 1las transferencias netas
de los paises deudores un tope miximo gque asegure un miniwo de crecimlento
del producto em dichos paises. Este procedimiento permitirfa poner a 1a
economfz a salvo de los efectos de ajustes dristicos en su relaciémn de
precios del {untercambio, de cafdas sdbitas del valor de gus exportaciones
y de dificultades de acceso a los mercados debido a imprevistas barreras de
tipo proteccionista.l5/

La politica adoptada por el Gobierno del Peri consiste en definir un
criterio de capacidad de pago como porcentaje de las expartacicnes. En el
caso espec{fico de dicho pais el porcentaje se fij6 en un 10Z, y se
excluyeron del 1{imite los pagos a instituciones gque otorguen al pals
financiamiento neto adicional por encima de la obligacién de pago.

Dentro de esta misma categorfa general caben otros dos tipos de
propuestas: las que sugleren transformar t{tulos sobre la deuda en t{tulos
sobre capital productivo, y las que proponen convertir parte de la deuda
externa en moneda local, lLas primeras consisten en la conversién de deuda
en acciones y otros titulos sobre el capital de las empresas del pais
deudor; con ello los pagos de intereses se transformarian en remesas de
utilidades ligadas exclusivamente a las ganancias reales de las empresas,
mientras que los pagos por amortizaclones desaparecerian como tales y se
convertirfan en remesas de capital. Dadas las magnitudes en juego, una
aplicacibdn relativamente amplia de este tipo de propuestas gignificarfa un
cambio sustancial en la propiedad en los pafses deudores. Consecuencias
gimilares podria tener la conversidn a moneda local de parte importante de
la deuda, la que también producirfa efectos sobre la cuenta comercial del
balance de pagos, ya que probablemente la moneda local se orientaria a 1la
adquisicién de titulos de capital y de bienes transables
internacionalmente.

2. Reduccidn del capital de la deuda

Se han planteado diversas soluciones basadas en una reduccidn del capital
de 1la deuda, que lograrfan disminuir el peso de servirla aun cuando las
tasas de interés no se redujesen. La bage analitica de las propuestas de
reduccién de capital radica en que, mientras mayor sea la demora de la
recuperacidn de la relacibén de precios del intercambio y de la reduccibn de
las tasas de interés, mayor es la transformacidn del problema de "liquidez"
para el pago de la deuda en un problema de "solvencia"; de acuerdo con el
principio de co-responsabilidad en 1a generacibdn de la deuda, los
acreedores externos deberfan as{ asumir alguna parte de la correspondiente
pérdida de capital.
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Entre las propuestas se cuentan la conversidn parcial o total de deuda
externa pendiente en otros activos, financieros o reales, mediante
mecanismos de wmercado, wuna gestién piblica multilateral o acciones
unilaterales., Esta coaversidén se harfa a un valor inferior al valor
nominal de la deuda,

Un mecanismo que se ha propuesto es fomentar el establecimiento de wun
mercado secundario donde los bancos puedan transar sus tftulos sobre 1la
deuda, Las transacclones de bonos, que componfan la mayor parte de la
deuda de la época se utilizaron ampliamente durante la gran depresién de
los afios trelnta. En la actualidad, este método se ha aplicado sobre todo
en el caso de los bancos acreedores mds pequefos, ¥y constituirfa un alivio
para los paises deudores sdlo en la medida que sean ellos quienes recuperen
sus titulos de deuda a valores inferiores a los del mercado.

Otra serie de propuestas sugiere el traspaso de titulos bancarios a un
organigme multilateral que los cambiaria por bonos de mayor plazo vy a un
valor inferior al de los titulos actuales,

3. Reduccidn en las tasas de interés

Las propuestas que se basan en una disminucién directa del capital de la
deuda tendrfan dentro de las normas operativas actuales, un efecto
inmediato sobre la solidez de las instituciones acreedoras, Esta fue, por
ejemplo, una consecuencia de los acontecimientos ocurrides durante la gran
crisis mundial de los afios treinta. Aquellas propuestas que apuntan a una
reduccidén en las tasas de interés son financieramente equivalenies a las de
la reduccidn del capital, pero su efecto sobre las instituciones acreedoras
se puede distribulr en un perf{odo prolongado, en la medida en que éstas no
estén obligadas por las normas exlstentes a reflejar todo el efecto en una
caida del valor capital de sus acreencias.

Hay un tipo de propuestas que, aunque limitadec en su alcance,
permitirfa reducir las tasas de Interés que se cobran a los deudores sin
afectar negativamente a los acreedores, Este tipo de propuesta se basa en
la concesién de wuna garantia oficial multilateral a la deuda externa,
garantfa que permitiria a los bancos reducir el cobro de intereses a cambio
de la mayor seguridad obtenida en su cartera.

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

Un tercer tipo de propuestas se relaclona con el establecimiento de un
servicio de financiamiento especial, o una ampliacién de algiin servicio
existente, con el cbjeto de financiar aumentos de la tasa de interés cuando
éstos excedan sus promedlios histdricos; dicho financiamiento se otorgaria
a una tasa mis baja que la del mercado, Como los pafses deudores podrian
cubrir el pago de 1intereses caros con fondos mis baratos, de hecho
disminuir{a el peso de la deuda.
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Un mecanismo similar consistirfa en la capitalizacién automitica de
intereses por encima de ciertos 1{mites de tasa. La capitalizacién
también aliviarf{a el peso de la deuda en la medida en que los intereses
capitalizados no generaran a su vez intereses a la tasa de mercado. Si lo
hicieran, ser{a solamente una forma de posponer el problema, aunque
peraitirfa distribuir mejor entre los acreedores la carga financiera de 1la
postergacién de pago y evitar{a reiteradas negociaciones. Las propuestas
de capitalizacién de intereses pueden ser objetadas en los Estados Unides
por ser incompatibles con normas vigentes en ese pals; no sucede lo mismo
en varios pailses europeos, en los cuales el uso de este mecanismo es
relativamente frecuente.

La capitalizacidn de intereses es equivalente a la utilizacién de
instrumentos de vencimiento variable, los que se emplean en diversos pafses
para préstamos hipotecarios. Mediante estos Instrumentos es posible
utilizar tasas de Interés variables pero mantemer un pago de servicios
constante, modificindose el nadmero de periodos durante los cuales debe
pagarse el servicio de la deuda, Al subir las tasas, 1los compromisos de
pagos de intereses del deudor gse elevan, pero el Iincremento es compensado
por menores pagos de amortizacibén del capital, transfiriéndose 1la
diferencia hacia el futuro. As{, los mayores pagos de ilnterés se absorben a
través de amortizaciones mis lentas del capital mientras que las caidas en
las tasas de interés aceleran el pago del capital, FEste tipo de
instrumento es de aplicacién muy limitada cuando se trata de reestructurar
la deuda externa vigente; la reestructuracidn suele dejar muy poco margen a
la amortizacibén del capital como mecanismo amortiguador, ya que todos los
vencimientos se reprograman hacia el futuro. Sin embargo, podria ser
atractiva para futuros préstamos nuevos cuyo tratamiento se diferenclase de
los préstamos existentes en la actualidad.

Cuando las tasas exceden los promedios histdricos, las férmulas de
capitalizacién de intereses tienen una ventaja adicional: contribuyen, al
igual que los servicios de financiami{ento creados al efecto, a amortiguar
las consecuencias sobre los paises deudores de los cambios en las tasas de
interés internacionales. Como éstos se han constituido en una fuente de
impactos externos de gran importancia sobre los paises deudores, es clara
la conveniencia de introducir en el sistema econdémico internacional ciertos
elementos de amortiguaciém. Con ello se lograrfia a la vez mantener una
razonable libertad de polftica econdmica de los pafses 1industriales vy
evitar que ésta afecte negativamente a los pafses en desarrollo,

c. LA PROPUESTA BAKER

El Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Sr. James Baker, planted,
en la Asamblea de Gobernadorea del Fondo Monetaric y del Banco Mundial,
realizada en Seiil, Corea, en octubre de 1985, una propuesta de solucién al
problema de 1la deuda de un grupo de paises. Esta consiste en buscar los
medios para lograr uan crecimiento adiclonal de alrededor de 3% por afic en
la deuda acumulada durante tres afios. El financiamiento provendr{a de la
banca comercial internacional y de los bancos multilaterales de fomento, a
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camblio de wuna condicionalidad incrementada en la utilizacién de estos
recursos por parte de los deudores. Como las tasas de inflacibn vigentes,
exceden el 3% la Propuesta Baker requeriria reducir el nivel real de 1la
deuda, y permitir{a financiar sélo alrededor de un tercioc de los intereses
que los palses deudores deben pagar en la actualidad. El resto deberia
cubrizrge con un salde favorable de la cuents comercial, 1o que implicarfia
una sostenida transferencia de recursos reales desde los paises deudores
hacia los acreedores,

La propussta tanbdién luplica una generalizacién de la condicionalidad
macroacondulca, gque no estd adn definida, a todas las fuentes de recursos
finamcieres, lo que pedris generar dificultades en la uwtilizacibdan de esecs
recurses ¥ altos riesgos provenientes de lz posibllidad de errores en la
defipicidn de los términos de la condicionalidad.

Sin embargo, la propuesta comstituye gL primer hecho nueve ifuportante
en el ogrejo de la deuda por parte de los paises acreedores. Ella reconoce
lz necesidad de accibn consciente de los gobiernocs de los palses
acreedores para buscar una solucidn a2l problema de 1z deuda deatre de um
maxco de crecimiento econdmico en los pafses deudores,
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V. EL CONSENSO DE CARTAGENA

Un grupo de once pafses latinoamericanos, que incluye a todos los
principales deudores de la regibén, ha comenzado a explorar en conjunto el
problema de 1la deuda externa y a buscar ciertas bases comunes para una
golucidn que, en lo posible, no implique alteracidédn en los mercados
financieros mundiales. Estos pafses (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Chile, Ecuador, México, Perd, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela) se
refinen regularmente tanto a nivel técnice como a nivel de cancilleres y
rvesponsables de la polftica econbémica, con el apoyo de una secretari{a pro-
tempore, para buscar posicilones comunes y caminos de didlogo con los
paises e instituciones acreedoras. La posicién de este conjunto de paises
ha ido evoluclionando gradualmente hacfa planteanientos cada vez més
especificos que tienden a buscar una conciiiacién entre los objetivos de
crecimiento econdmico y 1las transferencias de recursos TrTeales y
financileros.

Los pafises del Consenso han hecho una Propuesta de Emergencia para las
negociaciones sobre deuda y crecimiento., Esto consiste especialmente en
un retorno de las tasas de interds a sus niveles histéricos, un aumento en
los flujos de fondos y una diferenciacidn de tratamiento entre la deuda
actual y la futura, con el objeto de dar a la segunda condiciones de
mercado ¥y a la primera condiciones preferenciales, desde el punto de vista
del deudor, Se propone como criterio un mantenimiento de los niveles
reales de crédito de la banca comarcial y un incremento neto anual de 207
de los recursos canalizados hacia la regién por parte de les organismos
multilaterales dJde fomento. Se suglere ademis ampliar la Facilidades de
Financiamiento Compensatorio en el Fondo Monetario Internacional, de modo
de cubrir los efectos de factores exdgenos tales como el deterioro de 1la
relacién de preclos del intercambioc y la permanencia de las altas tasas de
interés. Se establece 1la necesidad de evitar disposiclones de
condicionalidad que obliguen a ajustar la economfa a 1las condiciones
externas de desequilibric prevalecientes en la actualidad. Al mismo
tiempo se seffala la estrecha relacidn entre el financiamiento y el comercio
y la necesidad de que cesen las medidas proteccionistas gque obstaculizan el
acceso de los palges deudores a los principales mercados mundiales.
También 1a propuesta incluye la necesidad de establecer un miximo de
transferencias netas de recursos vinculadas a una meta nminima de
crecimiento del producto e incluye la posibilidad de establecer limites al
servicio de la deuda en relacién con los ingresos por exportacién. Sefiala
finalmente que la regién podria verse abocada, a menos que se adopte el
conjunto de medidas propuestas, a una situacién de gravedad extrema que la
obligar{a necesariamente a limitar sus transferencias netas de recursos
para evitar una mayor inestabilidad social y politica que podrfa revertir
los procesos de consolidacibén democritica.l6/

52



VIi. CORCLUSIONES

La deuda externa de los palses de la regibén crecid tanto por razones
exterpas (r4pida expansibén de los mercados financleros privados, bajas
tasas de {interés {niernacionales) comec debido al efecto de politicas
econdmicae internas. La deuda externa se convirtié en un problema a partir
de 1981, e hizo crisis en 1982, debido al brusco aumento de las tasas de
interds internacionales, la paralizacién del crecimiento wundial, y el
fuerte deterioro de la relacidn de precios del intercambio. Por tanto, en
2l probiema de la deuda tienmen respongabilidad tanto los paises deudores
cono los paises e instituciones acreedores y los organismos wultilaterales.

En la consideracién de opciones de solucidn al problema, es decisiva
la visidn que se tenga de las perspectivas de lz economia mundial y de los
efectos de ésta sobre los paises deudores. Las opciones de solucién pueden
clasificarse en dos grandes grupos: las soluciones de tipo ™natural” o
"espontineo” y las que implican la necesidad de actuar directamente para
aliviar el peso del servicio de la deuda.

Un crecimiento dindmico de la economfa mundial que logre incrementar
el comercio, reducir el proteccionismo, mejorar ripidamente la relacidn de
precios del intercambio, y reducir las tasas de interds internaclomnales,
harfa razonable la adopcidn de medidas cuyo principal objetivo sea
postergar el problema y ganar tiempo hasta que éste se resuelva solo. Un
escenario de esta naturaleza justifica las medidas destinadas a aumentar la
liquidez de los deudgres, postergando pagos de capital y refinanciando, o
capitalizando, a tasas de interés de mercado, una proporcién significativa
de los intereses.

Por el contrario, si se teme un crecimiento lento de 1la economia
mundial por un periodo de varios afios, las medidas de espera serian no sdlo
insuficientes sino incluso contraproducentes, ya que sblo contribuirian a
agravar el problema mismo, De acuerdo a la experiencia reclente, ¥y
tomando en cuenta las proyecclones de la economfa mundial realizadas por
los principales organismos internacionales, el escenario de la economia
mundial débil aparece claramente como el mds problable, a falta de una
aceiébn decidida de los palses industriales, Por ello, 1la biésqueda de
soluciones al problema de la deuda deberfa incluir medidas que alivien su
peso para el deudor.

La experiencia reciente ha puesto también de manifiesto la necesidad
de 1introducir en el sistema monetarioc internmacional ciertos elementos
estabilizadores que amortigiien los efectos negativos sobre los pafses en
desarrolle de las politicas econdmicas adoptadas por los paflses
industriales, En este campo, la ampliacién del Servicio de Financiamiento
Compensatorio del FMI parece una propuesta apropiada, aun cuando su
magnitud serfa seguramente limitada. Podria complementarse con otras de
carfcter transitorio, entre ellas wuna capitalizacién automitica de
intereses cuando las tasas de mercado excedan sus valores medios reales
histbéricos.
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Podria ocurrir también que la situacién de la economf{a mundial no sea
tan clara como para permitir una definicién entre opciones, En tal case,
es de interés para los paises deudores promover aquellas soluciones que se
acerquen wmi&s a asegurar una salida pronta del problema, manteniendo la
normalidad del sistema filnanclero ianternaclonal. Por ello, probablemete la
aplicacidén simultdnea de diversas propuestas, entre ellas el reconocimiento
de ciertas pérdidas por parte de los acreedores, la reduccién de los pagos
por intereses, el financiamiento adicional y la conversiém limitada de
deuda en capital, asi como un mayor flujo de inversién externa directa,
formar{a un conjunto coordinado de medidas que cumpliria con ese objetivo.
También en este caso la introduccién de mecanismos estabilizadores en 1la
economia mundial es altamente recomendable.

Cualesquiera que sean las soluciones que finalmente se adopten, su
factibilidad polftica estarid relacionada con el grado de sacrificio que
deba recaer sobre deudores y acreedores., Los primeros han hecho un gran
esfuerzo de ajuste en los dltimos aflos; el deterioro persistente de 1las
condiciones internaclionales se ha encargado de anularlo parcialmente. La
blisqueda de una mejor distribucién de la carga, que signifigue tasas de
crecimiento sustancialmente mis ripidas para los paises deudores, estid en
el interés de todas las partes interesadas en el problema, Sin crecimiento
no hay esperanza alguna de que se normalice el cumplimiento de 1las
obligaciones externas, El crecimientc de los deudores los fortalecerd; con
ello, 1la cartera de activos financieros internacionales de los acreedores
podri recuperar su valor.

La vulnerabilidad de los paises de la regién ante impactos externos,
acentuada por el rdpido crecimiento de la deuda en el perfodo 1970/1981, ha
puesto en evidencia la necesidad de buscar los medios, tanto a nivel
Internacional como interno, de amortiguar el efecto de tales impactos.

Entre estos medios han de contarse esfuerzos adicionales para

incrementar el ahorro naclonal y para retenerlo en la regibén, as{ como para
asegurar el uso més eficiente posidble de los recursos disponibles,
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