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Introduccién:
Deuda interna, deuda externa y transformacién
econémica

Los temas de la deuda interna, la deuda externa, y el proceso de ajuste y transformacién econémica tienen
caracteristicas especiales que los hacen distintos unos de otros, Pera también muestran relaciones reciprocas
importantes, a menudo ignoradas, que es necesario examinar con cuidado. Este ndmero de la Revista de la
CEPAL trata los tres temas sefialados, haciendo hincapié en esas relaciones entre ellos.

La experiencia latinoamericana de los Gltimos quince afios ha pucsto ¢n evidencia los riesgos de un
proceso acelerado de desregulacion financiera. En efecto, en los casos en que dicha desregulacién se produjo
con rapidez (Chile, Argentina y Uruguay), sc registraron tasas de interés reales internas en el sistema
financiero que excedieron largamente cualquicr cifra razonable.

Previamente al proceso de desregulacion, las tasas de interés en los sistemas financieros internos eran
bajas y aun negativas en términos reales. Con ello se estimulaba, entre otras cosas, una composicién tal del
pasivo de las empresas, que la deuda con el sistema financiero resultaba ser un componente extremadamente
elevado. Por su parte ¢l capital, otro componente importante del pasivo de las empresas, representaba en
general una proporcion relativamente baja de él. Ciertas politicas fiscales contribuian a acentuar este
fendmeno, al permitir que sc descontara el pago de intereses en calidad de costo, lo que reducia las utilidades
y por lo tanto la tributacién sobre éstas, y al no permitir similar descucnto de los dividendos pagados a los
accionistas y otros poseedores del capital.

Mientras las tasas de interés se mantuvieron muy bajas o negativas cn términos rcales, esta situacion fue
sostenible. Pero al comenzar el sistema financiero a registrar tasas de interés clevadas, la deuda existente
exigid pagos de intereses incompatibles con los ingresos normales de las empresas. Estas se vieron entonces
forzadas, primero, a refinanciar sus pagos de intereses y aun de capital al sistema financicro, y luego a
paralizarlos, con lo que la cartera de colocaciones de las instituciones financieras aparecid como mas riesgosa
o incobrable. ‘

Al decacr al mismo tiempo el nivel de actividad econémica, las empresas sc vieron afectadas tanto por la
via de los costos como por la via de los ingresos, y se encontraron forzadas a transmitir el problema al sistema
financicro.

Este proceso no fue sincrénico cn todas las empresas o en todos los sectores dc la economia, pero a
medida que transcurrié el ticmpo su generalizacién sc hizo evidente. Por esta razén, no todas las institucioncs
del sistema financiero percibieron ¢l problema de la misma manera al mismo tiempo, aunque tarde o
temprano todo el sistema se vio afectado: ¢l nivel de la deuda a las tasas mas altas sc hizo insostenible, y la
accién del Estado en apoyo del sistema financiero fuc inevitable.

Los tres primeros articulos que se presentan en cste nimero, elaborados dentro del marco del Proyecto
Conjunto PNUD/CEPAL “Implicaciones para América Latina del Sistema Monctario y Financicro Internacio-
nal”, tratan cl tema de la deuda interna desde un punto de vista general, y desde ¢l angulo de dos casos
concretos: Colombia y Peri. Estos dos paiscs presentan situaciones especialmente interesantes de analizar,
ya que se apartan cn gencral de los casos mas conocidos en la regién latinoamericana.

Colombia mantuvo durante largo ticmpo politicas cconémicas estables, que no cambiaron bruscamente
ni el grado de control ni el de apertura del sistema financiero. Las politicas estables contribuyeron a limitar la
magnitud del problemay a evitar las dificultades financieras gencralizadas que se registraron en los paises del
Cono Sur. En el Peri, las empresas lograron transferir al resto de la economia una parte sustancial de sus
dificultades financieras; con ello, el problema sc reflejé en una caida muy fuerte de las remuneraciones reales
y de los ingresos fiscales, mds que en bajas dc la produccién y aumentos del desempleo.

Los riesgos de una desregulacion financicra brusca quedaron particularmente de manifiesto cuando se
combind ésta con una apertura financiera también acclerada. Mientras la desregulacion coincidid con altas
tasas de interés internas, la apertura generd la posibilidad de evitarlas, al menos parcialmente, por la via de
endeudarse en el exterior, ya que prevalecian en los mercados financicros internacionales tasas de interés
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moderadas, y en ciertos casos negativas, en las monedas de sus paises de origen. Asi, la composicién de los
pasivos de gobiernos, empresas y personas comenz a exhibir una participacién creciente en el endeuda-
miento directo o indirecto con ‘el exterior. Estimulé este proceso la rapida expansién de los mercados
financieros internacionales. Cuando vino el periodo de las vacas flacas, es decir, cuando se paralizé el
crecimiento de la economia mundial, sc elevaron las tasas de interés en los mercados internacionales y se
deteriord la relacién de precios del intercambio, se hizo imposible para la regién continuar sirviendo
normalmente la deuda externa.

Frente a la deuda externa no bastd en los paises deudores ¢l apoyo del gobierno a sus empresas y
personas. Ese apoyo podria haber sido suficiente si la responsabilidad del endeudamiento externo no
hubiese recaido finalmente, por razones contractuales o dc presién internacional, sobre los propios gobiernos
de los paises deudorcs. Al aceptar éstos una responsabilidad respecto de la deuda exterior, se encontraron
también ante la necesidad de frenar las cconomias nacionales, agravando asi el problema de la deuda
interna. A la paralizacién de los flujos de financiamiento externo siguicron diversas rondas de renegociacion
que persiguieron simplemente aplazar cl problema.

Tres articulos en este nimero de la Revista se refieren a la deuda externa. El primero de ellos, preparado
en la Divisién de Desarrollo Econémico de la cEPAL, toca el importante tema de la transformacién econémica
frente a las limitaciones que impone la transferencia de recursos al exterior generada por la deuda. Elscgundo
articulo de este grupo, revisado y actualizado especialmente para esta publicacién a partir de un trabajo
elaborado para el Sistema Econdmico Latinoamericano (sk1.A), analiza la posibilidad de convertir la deuda
externa en capital y llama la atencién acerca de las dificultades y problemas que presenta dicha conversion.
El tercero de los articulos de este grupo, preparado en la Oficina de la cepaL en México, analiza el endeuda-
miento externo de los paises centroamericanos, menos estudiado tal vez porque los niveles absolutos de
deuda en dichos paiscs no parecen altos, si bien en algunos de ellos se registran las cifras mis clevadas de
deuda externa en relacién con ¢l producto o la poblacién.

Tanto frente a una situacién de deuda interna insostenible como a una de deuda externa que no cs
posible servir regularmente, los paises deudores se ven ante la necesidad de adoptar politicas de ajuste y de
transformacién econémicas que les permitan superar la situacién. En el caso de la deuda interna, el sistema
financiero y los deudores deben mejorar la composicién de sus pasivos, incrementando el capital en relacién
con la deuda; s nceesario ademas hacer mas eficiente la asignacién de los recursos y estimular el ahorro para
garantizar un proceso acclerado de acumulacién de capital. En el caso de la deuda externa, ademas de
generar los recursos nccesarios para pagar es preciso transformarlos en divisas aceptables para los
acreedores; debe hacerse hincapi¢ entonces en la produccion de biencs y servicios comerciables internacio-
nalmente, lo que a menudo exige efectuar cambios en la estructura productiva y no sélo en los incentivos
marginales.

¢Como realizar estos ajustes y esta transformacién? Es una pregunta que ha venido planteandose con
insistencia en los dltimos afios. Los métodos tradicionales estaban concebidos principalmente para tratar
casos aislados, de modo que al aplicarlos de manera generalizada adquieren un claro sesgo recesivo que es
necesario corregir. '

Los altimos dos articulos cn este niimero de la Revista, claborados en virtud del Proyecto “Politicas
macroecondmicas y el proceso de ajuste en América Latina” que lleva a cabo la CEpAL con la colaboracién de
los Paises Bajos, tratan el tema del ajuste. El primero de ellos lo hace a partir de las experiencias latinoameri-
canas, poniendo de relicve tanto las rigideces internas de las economias como la necesidad de examinar cl
problema del ajuste desde una perspectiva global. El segundo y altimo articulo mira el problema desde una
perspectiva opuesta, ya que parte de los enfoques tedricos disponibles y los enfrenta a las condiciones
latinoamericanas con el propésito de determinar si son aplicables en este marco.

Este conjunto de trabajos, por lo tanto, cxamina tres temas relacionados entre si: la deuda interna, la
deuda externa y el proceso de ajuste y transformacién. Dos ensenanzas fundamentales se desprenden de
estos trabajos. La primera es que las politicas estables son mas importantes que las politicas ideales que
pretendan imponer hasta el cxtremo ciertos paradigmas de moda. La estabilidad de las politicas esta
vinculada no sélo a su calidad intrinseca, sino también al apoyo politico que logren suscitar; para que éste sea
suficientemente amplio, las politicas tendrin que garantizar una justa participacién en los costos y en los
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beneficios a todos los grupos de la poblacién, asi como a través de las fronteras. La segunda es que las politicas
no pueden analizarse como st cada una de ellas persiguiese un objetivo aisladoe de los que buscan las demas.
Una politica de elevadas tasas de interés que persiga incrementar el ahorro y reducir el déficit externo pucde
verse derrotada por sus efectos nocivos sobre el sistema financiero en su conjunto. Una politica cambiaria
concebida para detener la inflacién puede acumular desequilibrios sobre el sector externo que hagan explo-
tar a éste con mayor virulencia. Una politica de ajuste ideada para reducir el déficit externo de un pais
pequefio puede resultar contraproducente si muchos otros la aplican al mismo tiempo; o puede resultar
completamente initil si las politicas de los paises mayores no le dejan suficiente campo de maniobra. El
conjunto de las politicas econémicas, por lo tanto, ticne que ser examinado cuidadosamente tanto si se trata
de un pais aistado, como si se trata de la comunidad internacional como un todo.

Carlos Massad
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Otroangulo

de la crisis
latinoamericana:
la deuda interna

Carlos Massad™
y Roberto Zahler**

Estrechamente vinculado a las dificultades de financia-
miento externo de América Latina, un problema menos
estudiado y comprendido, pero no'menos importante, es
el del financiamicnto y deuda internos. En muchos paises
de la regién este problema ha contribuido a retardar la
reactivacién econdmica y a desestimular la acamulacién
de capital y en ocasionés las medidas tendicntes a resol-
verlo pueden contraponerse a los programas y politicas
orientadas a enirentar ¢l problema d¢ la deuda externa de
laregion.

La mayor oferta de liquidez internacional y las po-
liticas internas inadecuadas estimularon el sobreendeu-
damiente intcrno que por su magnitud, plazo, con-
centracién y riesgo, contribuyé a distorsionar y entrabar
el ciecimiento econdémico y la eficiente asignacién de re-
cursos, y a debilitar la estabilidad y solvencia de los sis-
temas financieros internos.

Este proceso que en mayor o menor grado fue vivido
por los pafses de América Latina en los dltimos afios, si
bien pucde concebirsc como una simple transierencia de
riqueza, en la prictica suele envolver cuantiosos costos
ccondémicos para la sociedad. En la biisqueda de alguna
forma de prevenir la recurrencia de los problemas del
sobreendeudamiento interno, los autores de este articulo
han establecido lecciones para formular politicas en el
drea macroeconémica-financiera. La prudencia en el ma-
nejo de ciertos precios claves, la coordinacién en las re-
formas econdémicas, la cautela en la integracién con los
mercados internacionales y la implementacién de una ins-
titucionalidad financiera adecuada a los fines perseguidos
y orientada a encender luces de alarma, son algunas de las
lineas de aceidn que se-derivan de las experiencias de la

s
regién,

*Doctor en Economia (cand. ), Universidad de Chicago. Co-
ordinador de Proyectos Financieros PNUD/CEPAL y Profesor de la
Universidad de Santiago de Chile. Ex Presidente del Banco Cen-
tral de Chile,

**Doctor en Economia (cand.), Universidad de Chicago.
Asesor Regional en Politica Monetaria y Financicra de la GEPAL,

I

¢Es la deuda interna
un problema?

La crisis-de financiamiento externo que ha afectado
a la regién desde comienzos de los afios ochenta ha
ocupado de preferencia la atencién de los orga-
nismos internacionales, de los analistas y de las
autoridades econdmicas nacionales. Estrechamente
vinculado a las dificultades de financiamiento ex-
terno de América Latina existe otro aspecto critico,
menos estudiado y comprendido, que cs el del finan-
ciamiento interno. En varios paises este problema
ha contribuido a retardar la reactivacién econdémica
y a desestimular la acumulacién de capital, y en
ocasiones las medidas tendientes a resolverlo se han
contrapuesto con los programas y politicas orien-
tados a enfrentar la deuda externa de la regién.

Tal como ocurre en periodos normales con la
deuda externa, los paises habitualmente operan con
ciertos niveles de deuda interna. Los diferentes
acervos iniciales de recursos y capacidades de los
agentes econdémicos, asi como la distribucién de la
poblacién por edades, la cstructura de sus preferen-
cias, y las potencialidades para generar proyectos de
inversién, entrc otros aspectos, hacen que las uni-
dades acreedoras y las deudoras intcractien, basi-
camente a través de instituciones intermediarias
(principalmente el sistema financiero), generandose
as{ deudas y acreencias internas. Como sucede con
la deuda externa, para quc ¢l endeudamiento in-
terno sirva al proceso de desarrollo econdémico, es
necesario que haya cierta correspondencia entre los
montos, plazos y ritmos de crecimicento de la deuda,
por un lado, y el dinamismo dc la cconomia (y de las
exportaciones, en ¢l caso de la deuda externa), por
otro, asi como cntre la tasa de interés sobre los prés-
tamos y la productividad del capital. Cuando estas
relaciones no s¢ cumplen, y los desequilibrios perdu-
ran durante periodos significativos, lo que en situa-
ciones normales es un proceso habitual y ntil para el
desenvolvimiento ccondmico, puede transformarse
en una seria traba.

En el analisis de la deuda interna se suele distin-
guir centre la deuda publica y la deuda privada. La
deuda interna piblica ha sido analizada extensa-
mente ¢n la literatura, porque forma parte de la
politica fiscal y porque se suponc que el gobierno
puede y suele tener conductas cconémicas diferentes
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a las del sector privado. Su estudio ha abarcado

temas como las transferencias de bienestar entre el

presente y el futuro (es decir, la distribucién interge-
neracional del bienestar), el efecto de la deuda
piiblica sobre el ritmo de acumulacién de capital del
sector privado, el desplazamiento o complemento
del gasto privado por el gasto piblico, el efecto del
endeudamiento del sector piblico sobre la tasa de
interés y Gltimamente sobre la riqueza neta, y la
reaccion del sector privado. Estos fenémenos depen-
den de las expectativas que sc creen acerca de los
mecanismos a los que recurrira el gobierno para ser-
vir su deuda, y de la trayectoria esperada de ésta en
el tiempo.

La deuda interna privada, en cambio, se ha
analizado mucho menos en la literatura, sobre todo
desde una perspectiva macroeconémica, porque ge-
neralmente se ha supuesto que el efecto neto del
comportamiento econémico de acreedores y deu-
dores tiende a ser nulo (ya que cada deuda tiene una
acreencia equivalente). Esto implica confiar en que
a través de mecanismos de mercado que traspasen
derechos patrimoniales de algunos titulares a otros
dentro del sector privado, se realizardn simples

transferencias de activos, sin que sc generen pér-
didas netas de capital vinculadas a eventuales
efectos negativos de la deuda interna sobre la asigna-
¢ién de recursos, los volimenes de inversién u otros
aspectos.

Sin embargo, lo sucedido en los dltimos afios
sugiere que en un nimero importante de paises cl
endeudamiento interno del sector privado presenta
sintomas y caracteristicas que hacen de él un impor-
tante obstaculo para lograr la reactivacién econd-
mica y superar la crisis que afecta a la regién desde
comienzos de los afios ochenta. El cuadro 1 muestra
que el grado de endeudamiento interno de Argen-
tina, Chile, Ecuador y México crecié con gran rapi-
dez entre mediados del decenio de 1970 y comienzos
dce los afos ochenta. Resultados similares se advier-
ten también para Uruguay y Venezuela. En los casos
de Colombia y Peru, si bien se observa algin au-
mento en la relacién deuda privada-producto, éste
no es de gran magnitud. En Brasil, en cambio, sc
registra una disminucién cn dicha relacién, la que se
explica en parte por un efecto de desplazamiento
(crowding out) debido a la presion del sector pablico
sobre el sistema monetario.

Cuadro 1

DEUDA INTERNA PRIVADA, 1975-1985°

(Como porcentafe del producto interno bruto)

Argentina Brasil Colombia Chile  Ecuador México  Perd  Uruguay Venezuela
1975 8 25 12 5 12 5 10 14 19
1976 6 25 12 5 13 5 9 16 24
1977 10 24 11 9 13 6 8 18 29
1978 12 24 11 16 15 12 7 21 30
1979 15 21 10 19 16 14 5 23 28
1980 22 18 10 25 16 13 7 27 25
1981 26 14 12 39 18 14 9 33 26
1982 22 14 14 60 19 13 11 39 28
1983 18 12 15 57 20 10 10 46 30
1984 10 14 53 22 8 9 40 28
1985 14 52 9 8 38 30

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas financieras internacionales, Anuario 1986 y varios nimeros

mensuales hasta junio de 1987.

“Se refiere al crédito del sistema monetario al sector privado a fines del primer semestre de cada afio.
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Por la magnitud, la duracién y el alcance (a dife-
rentes campos de la actividad econémica) del en-
deudamiento interno en la mayoria de los paises de
laregion, el tiempoy el costo que ha significadoreali-
zar transferencias de activos entre acreedores y deu-
dores han sido mayores que los supuestos tradi-
cionalmente por la teoria. Ademas, la diversidad de
agentes cnvueltos (deudores, intermediarios finan-
cieros, depositantes, banca extranjera, gobierno), y
lo generalizado de la situacién, ha demorado y difi-
cultado los procedimientos juridicos para redefiniry
reasignar derechos patrimoniales.

Todo esto se ha traducido en més morosidad de
los deudores bancarios, y mas carteras vencidas y de
alto riesgo en los sistemas financieros nacionales, los
que se han visto severamente afectados en sus posi-
ciones de liquidez e incluso de solvencia. La menor

disponibilidad de recursos para otorgar préstamos a -

actividades rentables y dinamicas, y el encareci-
miento del costo del crédito, han agravado atin mas
la situacién de los prestatarios del sistcma bancario
y han mermado sus posibilidades de servir su deuda
interna. Con esto se ha descstimado la expansion de
la capacidad productiva, y se han complicado y en-
trabado adn mas las posibles vias de solucién al
problema.

La magnitud y generalizacion del endeuda-
miento interno privado y sus estrechos vinculos con
los sistemas financieros nacionales, unidos a la rece-

I1

sién de los afios recientes y a las elevadas tasas de
interés internas, habrian exigido, para resolver el
problema, una transferencia masiva de derechos de
propiedad. Dicha transferencia fue imposible de re-
alizar debido a los importantes costos politicos y
econémicos que hubiera tenido. Esto contribuyé a
debilitar los sistcmas financieros nacionales, a para-
lizar la inversi6n y la oferta de crédito bancario, y a
estimular la fuga de capitales. Estos fenémenos, muy
tangibles, han limitado de manera importante las
posibilidades de reactivacién y expansién futura del
aparato productivo. No menos tangibles e impor-
tantes han sido los efectos redistributivos adversos
derivados de la asignacién de recursos publicos al
sostenimiento de ciertas actividades econdémicas, in-
cluidas por cierto las del sector financiero, en la
basqueda de una “solucién” a sus problemas de
endeudamiento.

Lo anterior justifica el intento que se resefia en
las paginas siguientes, de comprender las caracteris-
ticas comunes del actual proceso de endeudamiento
interno en la region, y sus consecuencias. Tras un
breve anilisis de los origenes y de la evolucién re-
ciente del endeudamiento interno, se describen sus
principales efectos y se exploran las consecuencias
de posibles soluciones optativas a este problema,
para, finalmentc, destacar las principales ense-
fianzas que ha dejado la experiencia reciente de ex-
cestvo endeudamicnto interno en América Latina.

Principales causas del sobreendeudamiento interno

A comienzos de los afios ochenta, la deuda interna
de la mayor parte de los paises alcanzé una magni-
tud y extensién tales que, si los activos que represen-
taban ¢l valor presente de los ingresos esperados de
los proyectos {de consumo o inversién} que s finan-
ciaron con dicha deuda hubieran tenido*que ven-
derse para pagar la deuda, lo que sc hubiera
obtenido no hubiera sido suficiente para pagarla y
los acreedores hubieran tenido que enfrentar una
pérdida de capital no cubierta. La magnitud del en-
deudamiento interno se originé en ¢l altisimo nivel
de gasto que exhibié América Latina en el periodo de
auge de la segunda mitad de los afos sctenta. Las

condiciones externas e internas para cse auge fueron
transitorias, dec modo que al desaparecer dejaron al
descubierto la precariedad de las economias nacio-
nales, su nivel excesivo de endeudamiento interno y
externo, y la debilidad de los sistemas financieros y
productivos nacionales para recupcrarse y expan-
dirse.

Uno de los elementos que mas fomentd ese gasto
desmedido en la regién fue la aflucncia de capitales
externos abundantes entre 1974 y 1981. Los cambios
en ¢l sistema monetario mundial y la privatizacién
cada vez mayor de la liguidez internacional, las po-
liticas macroeconomicas de los paises industriales y
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el impacto del alza brusca de los precios de los hi-
drocarburos, unidos, en un comienzo, a la baja
concentracién de créditos de la banca privada inter-
nacional en América Latina, explican la gran
afluencia de crédito externo hacia la regidn, inicial-
mente a bajo costo. Esta mayor oferta de liquidez
internacional amplié fuertemente las posibilidades
de endeudarse directamente en el exterior
—principalmente para gobiernos, empresas piblicas
y bancos— y acrecentd la capacidad de los sistemas
financieros nacionales para hacer préstamos in-
ternos.

Las politicas internas estimularon también la
demanda de financiamiento interno y externo. Las
reformas financieras que en mayor 6 menor medida
aplicaron casi todos los paises de la region, contribu-
yeron mas a fomentar el endeudamiento interno de
los agentes domésticos cuanto mayor fue la rapidez
con que se pusieron en practica. La liberalizacién
financiera interna, también denominada desregula-
cién financiera, fue un proceso orientado a eliminar
o aminorar algunas de las restricciones que afecta-
ban a los sistemas financieros de la regién. Entre
ellas cabe destacar los controles sobre la tasa de
interés, el monto y la composicién de la cartera de
activos y pasivos del sistema financiero, y las normas
sobre el tipo y las caracteristicas de los instrumentos
financieros que los intermediarios financieros esta-
ban autorizados a emitir y colocar en el mercado.
Todas estas restricciones habian alentado la prolife-
racién de mercados financieros informales.

Los vinculos entre el endeudamiento interno y
la liberalizacién financiera interna fueron muy es-
trechos. En efecto, la desregulacién ripida de la tasa
de interés generd, en medio de politicas antiinflacio-
narias, altos niveles de las tasas de interés reales
activas y también de las pasivas,! aunque no en
todos los casos sc alcanzaron tasas reales positivas
(cuadro 2). Los nivelcs reales alcanzados superaron
ampliamente los valores histéricos de la tasa de in«
terés.

Los depdsitos en moneda nacional en los sis-
temas financieros nacionales crecieron muy fuerte-
mente, en términos reales y también como por-
centaje del producto interno bruto,? lo que permitié
a esos sistemas ampliar su capacidad de otorgar
préstamos, con ¢l consiguiente incremento de los
activos financieros.

Ademas, la desregulacién financiera en eco-
nomias poco acostumbradas a operar competitiva-
mente en este sector alentd a los intermediarios

financieros a adoptar una conducta excesivamente
audaz en sus intentos por incrementar sus prés-
tamos. En efecto, habituados a actuar en el marco
que imperaba con anterioridad a las reformas, los
bancos basaron sus andlisis de riesgo y solvencia en
la historia de cumplimientos pasados de los clientes®
y en sus garantias reales? mas que en una evaluacién
técnica de la calidad de los proyectos y de los in-
gresos netos que se esperaba de ellos, Esto ayudé a
que se expandieran imprudentemente las colo-
caciones bancarias. Expectativas muy optimistas

Cuadro 2

TASAS REALES DE INTERES,
1975-1985°

{Porcentajes anualers)

Argentina Chile Uruguay
Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
1975 114.8° 186
1976 51.3 0.0
1977 159° 63" 392 51 53 -121
1978 09 -146 351 187 191 08

1979 22 94 166 44 96 -217
1980 57 -44 119 47 167 5.1

1981 193 93 387 285 239 128
1982 114 -197 351 224 340 272
1983 -30.2 159 39 283 123
Fuente: Argentina y  Uruguay: Joseph  Ramos

Neoconservative Economics in the Southern Cone
of Latin America, 1973-1983, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, 1986.
Chile: Roberto Zahiler, Las tasas de interés en
Chile, 1975-1982, El desarrollo financiere de
América Latina y el Caribe, Instituto
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas,
1985.
“Se refiere a las tasas nominales de interés deflactadas por

el indice de precios al consumidor.

Corresponde al segundo semestre anualizado, una vez

iniciada la liberalizacién financieta.

'Las tasas pasivas expresadas cn délares registraron valores muy
supcriores a las tasas internacionales,

En parte sustituyendo otras formas de mantencién de riqueza,
por lo que su efecto neto sobre el ahorro interno [ue, por lo
general, muy inferior al que tuvo sobre el ahorro financiero.
*Lo que, en presencia de reformas arancelarias, de precios, tribu-
tarias, etc., puede y suele verse radicalmente modificado.

“#Las quc pucden sobredimensionarse como consecuencia de mo-

vimientos especulativos en algunos mercados de activos, o de
politicgs.qque contribuyan a la sobrevaluacién cambiaria.
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para el futuro econémico, la confianza en la estabili-
dad de las politicas macroeconémicas y el “exi-
tismo” econémico imperante contribuyeron a dis-
torsionar la percepcidn de las posibilidades reales de
crecimiento econémico. No pocas veces este am-
biente de euforia fue estimulado por las propias
autoridades econémicas nacionales y hasta por orga-
nismos financicros internacionales. Con ello se dio
impulso a un sobreendeudamiento generalizado de
los agentes domésticos y de sectores empresariales y
a una sobreexpansion de los créditos aun de las insti-
tuciones financieras con mayor profesionalismo.

Un dltimo aspecto vinculado a la liberalizacién
financiera, y de fundamental importancia, fue la
falta de una adecuada supervisién y fiscalizacién del
sector financiero, unida a una institucionalidad con-
cebida para un contexto mucho mas regulado e in-
tervenido. Esto facilité, méas por omisién que por
accion, una excesiva permisividad financiera, estre-
chamente asociada al sobreendeudamiento interno.

La desregulacién financiera, brevemente rese-
fiada mas arriba, desempefié un papel especial-
mente importante en Argentina, Chile, y Uruguay y,
mas recientemente, en Venezuela, Ecuador y Boli-
via. La apertura financiera extcrna, que se dio con
particular fuerza en los paises del Cono Sur, amplié
aun més la capacidad de los sistemas financicros
nacionales para elevar sus colocaciones; al crear
fuertes expectativas de bajas en las tasas de interés,
estimulé el endeudamiento interno, a la espera de
una caida rdpida y significativa de su costo. Por otra
parte, las mayores facilidades y estimulos para en-
deudarse en el exterior,” otorgados especialmente a
los intermediarios financieros, fomentaron la capta-
cién de recursos financieros de origen externo para
su posterior intermediacién en los mercados locales.

El proceso de desregulacién financiera contri-
buyé asi decisivamente a alentar la demanda in-
terna de financiamiento (la que por la naturaleza
misma del mercado de fondos prestables en paises
como los latinoamericanos tiende a presionar sobre
el crédito bancario) y facilité la disponibilidad de
fondos para crédito interno del sistema financiero, el
que crecié muy fuertemente.

En muchos de los paises de la region, las po-
liticas macroeconémicas, y en especial aquellas
orientadas a detener y revertir los procesos inflacio-
narios, ayudaron también, sobre todo en combina-
cién con las reformas financieras recién resehadas, a
fomentar el gasto y el endeundamiento interno.

La influencia del denominado enfoque moneta-

rio del balance de pagos se dej6 sentir con fuerza en
América Latina en la segunda mitad de los afios
setenta, no solo a través de las politicas de apertura
financiera al exterior y de reservas de divisas sino
que también a través de los programas de estabiliza-
cién. En efecto, se estimd, sobre la base de la teoria
de la paridad del poder de compra y anticipando la
creciente importancia que tendrian los bienes tran-
sables internacionalmente en las economias nacio-
nales, que la politica cambiaria podria desempefiar
un papel fundamental en la contencién de la infla-
cién. Se generalizd la idea de que el alza de los pre-
cios internos estaba intimamente vinculada a la
evolucién futura del tipo de cambio nominal, a
través del impacto directo del tipo de cambio tanto
sobre los costos productivos y financieros (por su
efecto en los bienes e insumos transables y en los
precios y costos indizados caracteristicos de las eco-
nomias con alta inflacién de la regién) como sobre
las expectativas inflacionarias. Porque sc estimaba
que la evolucién presente y programada del tipo de
cambio influirfa fuertemente cn el tipo de cambio
esperado, sc tendid, en la practica, a ir devaluando a
un ritmo menor que el que hubicra correspondido
en relacién con los movimientos de los precios y de
otras variables claves de la economia.® El atraso
cambiario resultante fue especialmente notable en
los casos de Argentina, Colombia, Chile, Uruguay y
Venezuela, aunque se detecta también con claridad
en México y Pert en distintos periodos (cuadro 3).

* La tendencia a la sobrevaluacién cambiaria,
unida a una apertura financiera al exterior reali-
zada, por lo general, en forma poco cuidadosa y sin
una adecuada supervision, alenté el excesivo endeu-
damiento interno a través de varias vias. Por una
parte, se estimuld fuertemente el gasto en bicnes
transables internacionalmente. Ademas, ¢l atraso
cambiario no sélo ayudé a acentuar el déficit en la

*A través de fuertes diferencias entre las tasas de interés internas,
ajustadas por expectativas de devaluacidn, y las internacionales,
situacién provocada en buena medida por ¢l propio proceso de
desregulacidnfinanciera,

5Este mancjo cambiario fue hecho posible, y en la mayor parte de
los casos, estimulado, por la abundancia de divisas disponibles
debido al espectacular incremento de liquidez internacional ha-
cia la regién, y a la proliferacién de politicas de apertura finan-
ciera y comercial en América Latina durante el perfodo. Por otra
parte, el aumento de las reservas de divisas gracias a la mayor
entrada neta de capitales, y en algunos casos a un mayor control
del déficit del sector piblico, reforzaron los argumentos en favor
de la mencionada politica cambiaria.
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Cuadro 3

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1975-1986"

(Indice: 1980 = 100)

Argentina  Brasil Colombia  Chile  Ecuador México Pera  Uruguay Venezuela
1975 196 71 120 131 109 102 76 108 112
1976 129 70 113 115 102 108 82 118 108
1977 166 69 101 111 98 119 90 116 103
1978 149 72 103 127 929 115 113 112 107
1979 111 82 99 114 100 109 107 98 109
1981 143 89 97 93 90 91 84 96 91
1982 170 86 91 112 92 135 87 102 84
1983 167 96 91 118 90 174 90 132 92
1984 163 91 97 118 121 128 86 122 101
1985 190 2N 110 138 116 136 99 118 91
1986 191 88" 133 147 130 155 78" 114° 99

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién del Fondo Monetario Internacional.
“Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio real de la moneda de cada pais con respecto a las monedas de los
principales palses desde los cuales importa, empleando ponderaciones segin la estructura de importacién.

¥ Cifras preliminares.

- cuenta comercial del balance de pagos, sino que em-
pujé hacia arriba la tasa de interés interna en mo-
neda local, a través de las expectativas de de-
valuacién, al estimular la demanda de crédito in-
terno intermediado por las instituciones financieras.
Por ultimo, y esto ciertamente tuvo gran importan-
cia en varios paises de la regidn, la sobrevaluacién
cambiaria y la apertura financicra al exterior, en
ausencia de politicas macrocconémicas compen-
sadoras o de un adecuado control o supervigilancia
del endeudamiento externo, tendieron a autorrefor-
zarse ¢ indujeron un alza en el precio relativo de los
bienes y acervos no transables internacionalmente.
En varios paises la inflacién de los precios de los
activos (la burbuja de precios) a niveles que poste-
riormente demostraron no ser los de equilibrio, ge-
‘neré un aparente incremento de la riqueza que
alent6 aun mas ¢l gasto y la demanda de financia-
miento, a la vez que contribuyd a sobrestimar el
valor real de las garantias bancarias, y, por lo tanto,
a elevar la oferta de crédito bancario. El gréfico 1
muestra la evolucién del precio real de las acciones
cn Argentina, Colombia y Chile.

En algunos paises de la region, las politicas tri-
butarias contribuyeron a que la financiacion dc las
empresas y la formacién de capitales pasaran a de-
pender mucho mas del sector financiero y del capital

Grafico 1
PRECIO RE AL DE LAS ACCIONES
{Indice: 1980 = 100)

PN ~— ARGENTINAY|
~=~ COLOMBIA

+—+ CHILE

0 +—t
75 7 77T 78 79 80 81 82 83 84 85

Fuente: Argentina: Joseph Ramos, Neoconservative Economies
in the Southern Cone of Latin America, 1973-1983,
Baltimore, Johns Hopkins University Press, 1986;
Colombia: Anuario de Estadisticas Financieras Inter-
nacionales, 1986; Chile: Roberto Zahler, Las tasas de
interés en Chile, 1975-1982, El desarrolio financiero
de América Latina y el Caribe, Instituto Interameri-
cano de Mercados de Capital, Caracas, 1985.

3Para Argentina el valor del aiio 1977 corresponde al precio

del segundo semestre, una vez iniciada la liberalizacion finan-
ciera
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externo que de la colocacion de acciones y de la
participacién directa en empresas. El incentivo tri-
butario para incrementar el endeudamiento interno
en relacién a la capitalizacidn surgié al considerarse
los pagos de intereses como costos que podrian ser
deducidos de los ingresos tributables de las em-
presas. Esta franquicia no cra extensiva a otras
formas de financiamiento de la inversién (o de ad-
quisicidn de viviendas) vinculadas a la emisidn de
accioncs, aportes de capital propio, etc.

Por dltimo, también fomento el sobrecendeuda-
miento interno en algunos paises de la region la im-

portante presencia de conglomerados econdmicos
vinculados a la propiedad de los bancos. La accién
de esos grupos, a través de la creacion de “cmpresas
de papel” o dc aplicacion de practicas finaneicras
refiidas con las técnicas de evaluacidn de riesgos y
concentracién crediticia, contribuyé decisivamente
a acrecentar la morosidad y ¢l monto de la cartera
riesgosa, relacionada’ y vencida del sistema banca-
rio, haciendo peligrar la solvencia de los interme-
diarios financieros, e incluso, en ocasiones, provo-
cando su quiebra, o la intervencién cstatal, 0 ambas
CcOSas.

111

Evolucién y efectos del sobreendeudamiento interno

La evolucién del endeudamiento interno y la persis-
tencia de los elementos que lo estimularon tuvieron
un conjunto de efectos en la economia en general, y
en el sector financiero en particular, cuya importan-
cia ha sido grande en la crisis que ha afectado a
varios paises de la regién desde comienzos de los
afios ochenta.

Los tedricos y los ejecutores de las reformas fi-
nancieras confiaban, en esencia, en quc tanto la
“profundizacién financicra”, consistente cn dltimo
término en un incremento de los pasivos del sistcma
financicro de origen interno, como la contribucién
del ahorro externo al proceso de formacién de capi-
tal, fomentarian mayores volimencs de ahorro y
una mejor asignacion de los fondos prestables.

En la practica, los resultados cn la mayor parte
de los paises de la regién fueron muy diferentes a los
esperados. Esto sc debi6 al ritmo muy rapido € ina-
decuada regulacién de las reformas financieras, a la
magnitud y velocidad dela entrada neta de capitales
externos, asi como a la simultinea implementacién
de otras politicas y reformas que terminaron por
favoreccr ¢l consumo y la fuga de capitales mas que
¢l ahorro, la especulacion mas que la produccién y
las importaciones mas que las exportaciones. Si bien
cn la regién sc generalizé la profundizacién finan-
ciera, también hubo profundizacion del endeuda-
miento interno, que no ¢s mas que la otra cara de

aquélla, mirada por el lado dc los activos (crédito
interno) del sistema financiero. A la larga, el sobre-
endeudamiento interno, por su magnitud, corto
plazo, concentracion y excesivo riesgo, contribuyé a
distorsionar y entrabar ¢l crecimiento econémico y
ka eficiente asignacién de recursos, y a debilitar muy
scriamente la estabilidad y solvencia de los sistemas
financieros internos. )

Los efectos de las reformas financicras, la falta
de cohcrencia de las politicas macroeconomicas, la
excestva afluencia de crédito externo, la carencia de
una adecuada fiscalizacién del sector financiero y ¢l
propio sobreendeudamiento interno, tendieron a re-
forzarse reciprocamente y se extendicron a diversos
ambttos de la economia. Con la excepcién de Brasil
y Ecuador, la mayor profundizacion financiera sc
reflej6 en un incremento en los pasivos del sistema
financicro (cuadro 4) pero no en aumentos concomi-
tantes en cl ahorro, el que incluso cayé en algunos
paiscs mientras crecia el ahorro financiero. Otras
politicas estimularon fucrtemeate el consumo
global.

“Lia cartera relacionada cs la constituida por préstamos otorgados
por cl sistema bancario a empresas cuvos propietarios estan vin-
culados a la propicdad o gestidn de los bancos que conceden los
préstamos.
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Cuadro 4

PROFUNDIZACION FINANCIERA, 1975-1985

(Como porcentaje del PIB)"

Argen- Brasil Chile Cok‘)m~ Ecuador México Pert Uruguay Vene-
tina bia zuela
Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua- Cua-
sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M, sidi- M,
nero nero nero nero nero nero nero nero nero
1975 6 15 1 15 7 i1 4 16 4 .20 3 12 4 22 3 12 10 28
1976 2 12 1 13 4 8 4 16 4 18 4 13 3 20 10 21 13 33
1977 7 17 1 12 7 11 5 17 4 20 5 13 3 18 14 24 16 38
1978 12 22 2 12 8 13 5 17 4 19 15 25 3 16 18 28 16 40
1979 12 20 2 11 10 14 4 16 4 19 15 25 4 14 23 33 15 35
1980 14 20 1 9 11 17 4 15 4 20 16 25 7 19 22 29 14 31
1981 15 19 1 7 17 23 6 18 4 19 18 27 8 18 30 38 14 3
1982 12 17 2 7 23 29 8 19 4 20 19 26 11 19 38 45 19 36
1983 10 14 2 6 18 24 7 18 3018 17 23 11 19 40 46 21 41
1984 3 5 19 25 8 17 4 16 19 24 11 17 30 35 21 42
1985 22 26 8 17 17 22 30 35
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas financieras internacionales, Anuario 1986 y varios niimeros mensuales

hasta junio de 1987.

“Se refiere al cuasidinero y M, medidos a fines del primer semestre de cada afio, como porcentaje del producto interno bruco.

La desregulacidn financicra permitié la presen-
cia de¢ una mayor variedad de activos financieros,
orientados a captar recursos de diferentes estratos
de ingresos y con variados incentivos para ahorrar.
Sin embargo, las expectativas generadas por la aper-
tura financicra externa en cuanto a una caida rapida
y pronunciada de la tasa dec interés interna hacia
niveles internacionales contribuyeron, junto a las
tasas de inflacidn altas y erraticas y a la incertidum-
bre sobre la estabilidad y duracién de las reformas
financieras, a que tanto los ahorros como los prés-
tamos fucsen de muy corto plazo,

La creciente intermediacién financicra, cuyo
aumento en algunos casos fue cxplosivo, se tradujo
en un fuerte incremento de la razén deuda-capital
en la mayoria de los paises, tanto cn empresas finan-
cieras como en aquellas no financicras. Estas 1l-
timas se tornaron méas vulnerables a posibles alzas
en las tasas de interés, asi como a bajas de la activi-
dad econdmica y a otros cambios adversos para la
rentabilidad empresarial, y las primeras quedaron
mas vulnerables a las dificultades de pagos y a la
mayor morosidad de las primeras, asf como a retrac-
ciones bruscas en los depésitos internos y en los
préstamos externos. Debido a la importancia de los
préstamos externos, las fluctuaciones cambiarias

afectaron fuertemente a las empresas endeudadas
en doélares, y, en muchos casos, al propio sistcma
financiero.

Al elevarse las tasas de interés reales, las em-
presas que habian tenido acceso al crédito bancario
con anterioridad a la desregulacién vieron incre-
mentada su carga financiera. Por su parte, aquellos
agentes que habian estado marginados del mercado
financiero formal, y especialmente los consumi-
dores, se vieron relativamente beneficiados con las
nuevas tasas de interés por cuanto, a pesar de lo
elevadas que llegaron a ser, fueron por lo general
inferiores a las que predominaban en los mercados
del crédito informal. Por el lado de los ahorros, como
s¢ senald antes, cl fuerte aumento del ahorro finan-
ciero no se reflejé en ¢l ahorro global medido cn las
cuentas nacionales.

Desde otro angulo, cabe destacar que, como lo
ilustran los casos de Argentina, Chile y Uruguay, a
pesar de la afluencia de crédito externo, los niveles
alcanzados por las tasas de interés internas cxpre-
sadas en ddlares, fucron muy superiores a las corres-
pondientes tasas internacionales (cuadro 5). Entre
las causas de esos altos niveles se hallaban cle-
mentos de riesgo como las situaciones nacionales; la
presién gubernamental por fondos prestables; la
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fuerte expansién de la demanda de crédito interno,
estimulada por la inflacién de los precios de los
activos y en algunos casos por la demanda artificial
de grupos econémicos vinculados a la propiedad.de
los bancos; el exceso de demanda de financiamiento
existente con anterioridad a las reformas finan-
cieras, y los altos costos de la intermediacién.

Cuadro 5

TASAS DE INTERES PASIVAS EN
DOLARES, 1975-1983°

(Porcentajes anuales)

Argentina Chile  Uruguay LIBOR®
1975 31° 7.7
1976 443 6.1
1977 16.1° 19.6 2.2 64
1978 37.2 32.7 129 9.2
1979 34.6 259 19.5 12.2
1980 45.7 374 268 14.0
1981 -30.5 408 26.3 16.7
1982 -62.9 -20.4 -30.0 13.6
1983 222 64 3238 9.9
Fuente: Argentina  y  Uruguay:  Joseph  Ramos,

Neoconservative Economics in the Souther Cone
of Latin America, 1973-1983, Baltimore, Johns
Hopkins University Press, 1986.

Chile: Roberto Zahler, Las tasas de interés en
Chile, 1975-1982, El desarrollo financiero de

América  Latina y el Caribe, Instituto
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas,
1985.

LIBOR: FMI, International Financial Statistics,
Anauario 1986,
“Se refiere a las tasas nominales ajustadas sobre la base de la
evolucién del tipo de cambio.
Se refiere al interés medio anual de depésitos en ddlares a
seis meses.

*Corresponde a la tasa anualizada del segundo semestre,
una vez iniciada la liberalizacién financiera.

A los elementos seialados es preciso agregar el
efecto de la politica cambiaria y de la apertura fi-
nanciera externa sobre las cxpectativas de devalua-
cién, y, por esa via, sobre los niveles alcanzados por
la tasa real dc¢ interés en la mayor parte de los paises
de la regién durante la segunda mitad de los afios
setenta, Como se sefial, la mayor disponibilidad de
divisas a través de la cuenta de capitales del balance
de pagos afectd al mercado cambiario al contribuira

la sobrevaluacién de las monedas nacionales, la que
se retroalimentd con el uso antiinflacionario que ¢n
la mayor parte de los paises se hizo de la politica
cambiaria. De esta forma, si bien durante algtun
tiempo el balance de pagos global no presenté pro-
blemas, e incluso mostré incrementos de las rescrvas
de divisas, el déficit sostenido vy a veces creciente en
la cuenta corriente del balance de pagos alimentd
expectativas de devaluacién que se tradujeron cn
tasas de interés internas més altas.

Los efectos de las elevadas tasas de interés sobre
los deudores internos fueron muy importantes. Con
tasas de intcrés activas reales que sobrepasaban
cinco, diez y hasta més veces cl ritmo de crecimiento
econémico, los deudores internos se vieron en serias
dificultades para pagar los intereses, sobre todo por-
que esas tasas sc aplicaban también al acervo de
deuda precxistente. El motivo, explicito o implicito,

‘para que el proceso de endeudamiento interno con-

tinuara a semcjantes tasas residia en perspectivas
cxageradamente optimistas sobre ingresos futuros, y
expectativas de caidas rapidas y pronunciadas de la
tasa de interés. Cuando estas esperanzas no se cum-
plieron, los deudores, ya excesivamente comprome-
tidos, continuaron pidiendo prestado para tratar de
aplazar indcfinidamente la liquidacién de los
activos con los cuales habrian tenido que afrontar la
deuda, pero cuyo valor ahora era insuficiente. Por
esto mismo, los deudores no tenfan ya nada que
perder. Esto estimulé un mayor endcudamiento, ala
espera de una mcjoria en las condiciones mencio-
nadas, con lo cual se acentué la presion alcista sobre
las tasas de interés.

En la propia esencia del auge posterior al alza
del precio del petréleo durante los afios setenta, auge
que sc financié con la deuda externa y el sobreen-
deudamiento interno, estaba implicita su transito-
ricdad. En efecto, por lo dicho antes, el cambio cn
los precios relativos estimuldé la produccion,
principalmente cn el sector de bicnes no transables
internacionalmente, como la construccién y los ser-
vicios. Entre cstos altimos destacaron aquellos vin-
culados al comercio de importacién {muy ligados a
la creciente deuda cexterna financiada por la gran
afluencia de capitales internacionales) y los servi-
cios financicros (debido al cnorme margen entre
tasas de interés activas y pasivas), lo que se reflejo
también en la mayor participacion del sector finan-
ciero en el producto interno bruto. El gasto desme-
dido, al estimular excesivamente la produccién de
bienes no transables internacionalmente, la adquisi-
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cién de bienes de consumo y las importaciones, es-
taba llamado a desaparecer una vez que la afluencia
de capitales y de depésitos que lo alimentaba se
detuviera. Hacia fines de los afios setenta cambi6 la
coyuntura internacional: se deterioré la relacién de
precios del intercambio, subié el délar, se elevaron
las tasas de interés en los mercados internacionales y
despunté la recesion en 'Estados Unidos y en Eu-
ropa. El periodo de auge se truncé y el comienzo de
la recesién vino acompaifiado por una fuerte alza de
las tasas de interés reales internacionales, que se
transmiti6 a la economia interna y contribuy6 a ha-
cer insoportable la carga de la deuda acumulada en
los afios de bonanza.

La recesién de inicios de'los afios ochenta trajo
un incremento sostenido de la morosidad y un alto
niimero de quiebras, lo que debilité la cartera de
activos del sistema financiero. Esto tuvo consecuen-
cias particularmente adversas en aquellas eco-
nomias en que el sector financiero y la relacién
deuda-capital global se habian expandido fuerte-
mente. En esos casos el efecto de la recesién sobre la
capacidad de pago de los deudores internos se ampli-
ficd, al dificultarseles gravemente el servicio de su
deuda; también se afect6 la capacidad del sistema
financiero para enfrentar una menor recuperacion
de sus préstamos. El aval oficial sobre la dguda ex-
terna y la garantia estatal sobre los depdsitos, ambos
de hecho o de derecho, hicieron a los bancos menos
vigilantes de la calidad y el riesgo de su cartera de
activos, a la vez que los alentaron a alzar las tasas de
interés activas efectivamente pagadas por los deu-
dores mas eficientes o mas responsables (empeoran-
doles de paso su ya dificil situacién), y las tasas de
interés pasivas, para captar mas depésitos y enfren-
tar asi sus problemas de liquidez.

Con cl debilitamiento general de la economia,
unido a la menor entrada de capitales externos y la

necesidad de devaluar las monedas locales, reventé
la burbuja constituida por los precios inflados de
activos en bienes no transables internacionalmente.
La tendencia ascendente que habian exhibido esos
precios, de fuerte caricter especulativo en muchos
casos ¢ insostenible en el mediano plazo, explica en
parte la expansién de la oferta de crédito bancario y
del endeudamiento interno de algunos sectores, a
pesar de las elevadas tasas de interés. Al reventar
esa burbuja, el valor de las garantias reales de los
deudores del sistema financiero se deteriord, con lo
cual empeord ain mas la situacién de este iltimo.
Internamente, la capacidad de los sistemas finan-
cieros de incrementar sus captaciones frente a las ya
elevadas tasas de interés se hizo cada vez mas dificil,
por la creciente vulnerabilidad de los deudores ifi-
ternos y de los propios intermediarios financieros.
Las expectativas de devaluacién, bastante generali-
zadas a comienzos de los afios ochenta, hicieron que
las tasas de interés en moneda local, en términos
reales, fueran creciendo, con lo cual se agravé el
problema de endeudamiento interno; por otro lado,
la depreciacién efectiva de las monedas locales, que
afectd a toda la regién, multiplicé los problemas de
los deudores en moneda extranjera.

La magnitud, el alcance generalizado y la dura-
cién de la crisis de los anos ochenta agravaron la
situacién de los deudores internos, con lo que la
biasqueda de solucién al problema de la deuda in-
terna se fue aplazando persistentemente. El dete-
rioro del valor real de los activos a su vez golped con
particular fuerza al sistema financicro. Para cvitar
que esta situacién empeorara, varias instituciones
financieras tuvieron que ser fusionadas, liquidadas
o intervenidas por las autoridades. El consiguiente
costo econdmico ha afectado a la capacidad de recu-
peracion de las economias de la regién y, porlo gene-
ral, ha tenido un marcado sesgo regresivo en el plano
distributivo.

IV
Algunas opciones para buscar solucion al problema del
endeudamiento interno

La magnitud y el alcance generalizado del problema
de la deuda interna y la fragilidad del sistema finan-
ciero interno forzaron a los gobiernos a buscar solu-

ciones, que, en general, se tradujeron en ayuda
oficial a los deudores y a los intermediarios finan-
‘cieros e indirectamente a los depositantes y
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acreedores,internos y externos. Esta situacién se ge-
neré, ademas, porque las autoridades econémicas

no previeron la gravedad del problema que se aveci~

naba ni sus efectos en la liquidez y solvencia de los
bancos y la tasa de interés, ni permitieron que las
quiebras de instituciones financieras afectaran se-
riamente a los depositantes, ni a los acreedores ex-
ternos.

Las diferentes opciones para buscar solucién al
problema de la deuda interna tienen efectos también
diferentes sobre los incentivos y la asignacién de re-
cursos, asi como sobre la distribucién de la riqueza,
ya que ¢l meollo del problema del endendamiento
interno radica en la transferencia de propiedad en-
tre diferentes agentes econdmicos,

Una presentacién esquematica del balance de
un banco ayuda a comprender la naturaleza de este
problema, La caracteristica tipica de los bancos es
que trabajan con un elevado apalancamiento, es de-
cir, que pueden realizar colocaciones mucho ma-
yores que su capital pagado (10 a 20 veces superiores
én la mayoria de los paises de América Latina). Para
hacerlo, los bancos deben obtener depésitos y prés-
tamos por un valor equivalente a la diferencia entre
sus colocaciones ¢ inversiones y su capital. En conse-
cuencia, el capital pagado de los bancos es un por-
centaje bajo en comparacién con su cartera de
préstamos y su deuda con terceros. Otra caracteris-
tica de los bancos es que el valor de su cartera de
activos fluctda segin las condiciones que enfrenten
sus prestatarios, pero no asf el valor de su cartera de
pasivos. La percepcidn de que habria una garantia
estatal para los depdsitos y un aval oficial para la
deuda externa significa que, en la practica, el valor
de los pasivos bancarios tiende a ser bastante inflexi-
ble a la baja, lo que establece un limite inferior cuya
rigidez puede generar serios desajustes si el valor eco-
némico del activo de los bancos cae por debajo del de
su pasivo,

Hay varios factores que pueden tornar significa-
tivo un problema de endeudamiento interno. Una
recesién, una asignacion ineficiente del crédito, una
concentracién excesiva de préstamos bancarios, el
desinflamiento de una “burbuja” de precios de
activos {con la consiguicnte caida del valor real de

las garantias), el impacto de una devaluacion sobre

los deudores en moneda extranjera del sistema ban-
cario, una caida en los términos de intercambio, o
cualquier otro factor que incida negativamente sobre
el valor presente del flujo de ingresos vinculado a los
préstamos bancarios, produce una discrepancia en-

tre el (menor) valor econémico del activo bancario y
el valor (rigido) de su pasivo. En términos de
acervos, esa situacion equivale a una pérdida de ca-
pital del banco. Debido a los valores que en esas
instituciones alcanza la relacién préstamos-capital
propio, cuando un porcentaje (aunque sea relativa-
mente pequeno) del total de créditos se estima irre-
cuperable, se hace necesario definir un procedi-
miento para distribuir la pérdida entre los duefios
del banco (que arriesgan el capital de éste}, los depo-
sitantes y acreedores externos, los deudores de los
bancos y, eventualmente, otros agentes econdémicos.

La generalizacién del problema del endeuda-
miento interno, unida a su duracién y magnitud,
hizo que en la mayoria de los paises el capital propio
y las reservas de los bancos fuesen insuficientes para
enfrentar la pérdida de capital involucrada. El se-
guro de depésito o la decisién politica de no permitir
pérdidas significativas para los depositantes, el aval
oficial de la deuda externa y el poder de los
acreedores externos, asi como otras caracteristicas
propias de la actividad bancaria, contribuyeron a
que los depositantes y acreedores descuidaran el
control sobre la administracién y la evaluacién de
los resultados operacionales de los bancos. Ademas
obligaron a la intervencion estatal para capitalizar
los bancos y/o distribuir la pérdida de capital y re-
alizar las transferencias patrimoniales requeridas.

Los mecanismos utilizados han sido diferentes
en los distintos paises. En algunos, los menos, una
parte de la pérdida la sufrieron los acreedores ex-
ternos. En otros, como Argentina, los deudores in-
ternos se vieron beneficiados, principalmente, a
costa de los depositantes, en el proceso denominado
“liquidacién de deudas”, al reducirse fuertemente el
valor real de los depdsitos bancarios a través de con-
troles de tasas de interés y la aceleracion de la infla-
cidn.

En Chile, la intervencién oficial del grueso de la
banca privada no afecté mayormente ni a deposi-
tantes ni a acreedores extranjeros. La pérdida de
capital se socializé a través de aportes oficiales a la
banca liquidada y de la compra por el Banco Cen-
tral de parte de la cartera vencida de la banca, con el
compromiso por parte de los bancos de recomprar
dicha cartera en el futuro con cargo a sus eventuales
utilidades. También hubo una ayuda directa a los
deudores en moneda extranjera (aligual que en Ve-
nezuela) al establecerse un subsidio para el “délar
deudor”, cuyo precio quedé muy por debajo de su
valor de mercado de esta divisa. Mds recientemente,
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en Chile se ha avanzado en la reprivatizacién de los
bancos, con financiamiento proveniente del sector
privado y con el estimulo de generosos incentivos
fiscales.

En Uruguay, como consecuencia del deterioro
en el valor real de los activos del sistema financiero,
varios bancos tuvicron que ser vendidos. A efectos
de facilitar la venta, el Banco Central intervino ha-
ciéndose cargo, en forma similar a lo ocurrido en
Chile, de partc de las carteras pesadas de dichas
instituciones.®

Los demas paises de la regién han enfrentado el
problema de su deuda interna a través dec una com-
binacién de los mecanismos resefiados mas arriba,
siendo quizds Perd la principal excepcion. En ese
pais la distribucién de la carga de la deuda interna
afectd a los acreedores extranjeros; por su parte, las
empresas deudoras lograron transferir al resto de la
socicdad la mayor parte del efecto de la recesién a
través dec caidas en los salarios reales y de menores
pagos de Impuestos, a la vez que tasas de interés
reales negativas mejoraron su situacion patrimonial.,
Por estos motivos, en Pert el sistema financiero no se
vio tan scriamente afectado como la mayor parte de
los demas paises de laregidn por un deterioro genera-
lizado de su cartera de préstamos.

Los mecanismos descritos tendientes a “resol-
ver” el problema de la deuda interna en la regién sc
han complementado en general con medidas orien-
tadas a dar mayores facilidades de pago a los deu-
dores a través de la reestructuracién de los
vencimientos y de algunas reducciones en los costos
financieros, Detras de csta politica esta el supucsto
de que las condiciones quc crearon los problemas de
los deudores internos cambiaran pronto; por lo
tanto, responde al intento de ganar tiempo, trasla-
dando alos deudores internos el alivio conseguido en
las rcprogramaciones o refinanciaciones obtenidas
cn las negociaciones que los paises de la regién han
llevado a cabo desde fines de 1982 en materia de
deuda cxterna. Quizas el principal aspecto negativo
de este tipo de medidas es que no generan incentivos
para quc los deudores internos cumplan con sus
compromisos financicros; éstos mantienen la cxpec-

SEn otro tipo de operaciones, ¢ Banco Gentral del Uruguay com-
pré también carteras de dudoso cobro de los bancos privados que
sc comprometicron a aportar financiamiento externo fresco. Con
ello tratd infructuosamente de sostener su politica cambiaria en
un momento en que el acceso a los préstamos internacionales se
habia restringido fucrtemente.

tativa de obtener facilidades similares en el futuro, lo
que es cada vez menos probable si la morosidad no
disminuye y el problema sigue siendo generalizado.

Mirada la situacién desde otra perspectiva,
cabe distinguir entre las empresas deudoras que son
cconémicamente ineficientes y las que no son via-
bles desde el punto de vista financiero. Las em-
presas que cacn dentro del primer grupo —que
generan pérdidas aun en las mejores condiciones po-
sibles de operacién— no tienen ninguna razén vale-
dera, ni desde el punto de vista econémico ni desde
el financicro, para seguir existiendo, siendo su valor
de mercado nulo {0 negativo). Distinta es la situa-
cién de las empresas que son econémicamente efi-
cientes pero no son financieramente viables debido a
la excesiva carga de la deuda, Dichas empresas cum-
plen una funcién social til, dado que generan un
beneficio econémico aunque sus titulares estén su-
friendo una pérdida financiera. El valor econémico
a precios sociales de tales empresas suele ser posi-
tivo; en condiciones normales su situacién se resol-
veria con una pérdida de patrimonio de sus ti-
tulares, lo que no deberia afectar mayormente su
eficicncia desde ¢l punto de vista ccondémico ya que,
en principio, la generacién del producto no tiene por
qué verse perjudicada por el precio al cual se trans-
fieran los dercchos de propiedad.

El razonamiento anterior pareceria sugerir que
en realidad no hay un “problema” vinculado al en-
deudamiento interno, ya quc existirian mecanismos
econdémicos para impedir que el exceso de endeuda-
miento afecte la eficiencia gencral del sistema econd-
mico. Sin embargo, cuando la magnitud del en-
deudamiento interno es significativa, cuando este
proceso es generalizadoy delarga duracién y cuando
pone c¢n jaque la estabilidad y solvencia del sistema
financiero {condiciones todas que en mayor 0 menor
grado sc han presentado en América Latina cn los
altimos aios), lo que cn teoria pucde concebirse
como una simple transferencia de riqueza, ¢n la
practica sucle envolver cuantiosos costos econdmi-
cos netos para la sociedad.

Estos costos derivan, c¢n parte, de gue bajo las
condiciones recién anotadas las transferencias de
riqueza y de propicdad entre empresas deudoras no
resuelven la asimetria entre el valor de los activos y
pasivos del sistema financiero. Ello ocurre por
cuanto la caida en el valor de las garantias vincu-
ladas a los préstamos de dudoso cobro no permite
recuperar ¢l valor original de éstos y porque, por lo
general, los depositantes y acreedores del sistema
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financiero no sufren todo el impacto que les corres-
ponderia de la pérdida de capital envuelta. Ademas,
la generalizacion del problema entraba y retarda el
proceso judicial de ¢jecuciones de empresas, ¢l que,
por lo demas, no esti exento de costos y hasta puede
contribuir a deteriorar ain mas el valor de las ga-
rantias reales, y con ello, la calidad global de la car-
tera de los bancos.

En consecuencia, las soluciones al probiema del
sobreendeudamiento interno tienen costos econdémi-
cos de importancia. Estos incluyen desde la carga
fiscal vinculada a los aportes directos de la Tesoreria
o del Banco Central para capitalizar el sistema fi-
nanciero. También abarcan otros de caracter indi-
recto que sc vinculan a las compras de carteras
vencidas, a subsidios de las tasas de interés y del
precio de las divisas {esto dltimo para aliviar la si-
tuacién de los agentes endeudados en moneda ex-
tranjera) y, en términos mas generales, a recursos
que se otorgan a los distintos grupos de presion que
buscan resolver sus problemas de endeudamiento
interno. El sobreendeudamiento genera ademas
costos muy tangibles tanto por el efecto que la indefi-
nicién de los derechos de propiedad tiene sobre la
inversién privada, como por las dificultades que im-
pone al sistema financiero en el otorgamiento de
préstamos a aquellas actividades que podrian recu-
perarse mas facilmente, o que presentan claras ven-
tajas para iniciar el proceso de reactivacion y el de
crecimiento.

De todo lo anterior se concluye que el endeuda-
miento interno excesivo de la régién se ha consti-
tuido en un serio problema que obstaculiza la
reactivacion y la expansién de la capacidad produc-
tiva, por sus efectos tanto sobre las empresas del
sector real de la economia como sobre las institu-
ciones financieras. Debidoarigidecesinstitucionales
y juridicas y a la inflexibilidad a la baja del valor
nominal de los pasivos bancarios, se hace necesario
hacer transferencias de propiedad y reconocer pér-
didas de capital, procesos cuyos efectos no son neu-
tros en cuanto a consideraciones ni de eficiencia y de
equidad.

Para minimizar los costos econémicos, la expe-
riencia sugiere que debe darse preferencia a solu-
ciones rapidas, que dada la disparidad entre la
magnitud del problema y los recursos disponibles,
deben ser de caracter selectivo. Urge resolver los
problemas juridico-institucionales que retardan la
normalizacién del funcionamiento de la economia,
para que el sector financiero pueda proveer de
nuevos recursos a las actividades econémicamente
eficientes en funcién de la viabilidad de las empresas
deudoras, y de la contribucién al proceso de reacti-
vacién y crecimiento econdémico que se espere de
ellas, En este mismo espiritu, las soluciones al pro-
blema de la deuda interna deberian premiar el
cumplimiento de los pagos e incentivar la reduccién
de la morosidad, a la vez que desestimular expecta-
tivas de futuros perdones financieros.

En el plano distributivo, toda solucién que no
implique realizar la transfercncia de propicdad co-

rrespondiente entre los agentes directamente involu-

crados (dcudores, -ducfios, depositantes vy
acreedores de los bancos) lleva incorporada, en su
esencia, un importante elemento de discrecionali-
dad o arbitrariedad. Y lo mismo puede suceder si se
dan determinadas formas de transferencia de
propiedad. A la vez, la orientacion que dé la inter-
vencién oficial a la “solucién” del problema en-
vuelve un aspecto politico innegable. En efecto, las
decisiones que van desdc la socializacién de la banca
hasta su reprivatizacién, pasando por medidas quc
afecten en grado vy forma diferentes a depositantes,
acreedores internos y externos, contribuyentes cn
general, asalariados, imponentes, o cualquier otro
grupo o sector sobre el cual pueda recacr total o
parcialmente el costo de financiar la pérdida de ca-
pital, escapan a consideraciones cstrictamente eco-
noémicas. Sin embargo, porque ticnen diferentes
efectos en los incentivos para ahorrar e invertir, cn la
fuga potencial de capitales, en la reduccion de la
morosidad, etc., merecen un estudio especifico que
tonie en cuenta las peculiaridades propias de cada
situacién, para poder evaluar en su totalidad los
méritos relativos de las opciones disponibles.
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V

Pr1nc1pales ensenanzas del sobreendeudamlento interno
de América Latina

La experiencia reciente de la regién en materia de
sobreendeudamiento interno ha dejado diversas en-
sefianzas, ciertamente Gtiles para la formulacién de
politicas en el drea macroeconémica-financiera.
En primer lugar, parece existir un estrecho

vinculo entre ¢l sobreendeudamiento interno y al-

gunas modalidades de desregulacién financiera. Las
reformas financieras abruptas y sin adecuada super-
visién, si bien pueden contribuir a elevar aprecia-
blemente el ahorro financiero (profundizacién
financiera), también pueden llevar a un crecimiento
explosivo de la deuda interna (profundizacién de la
deuda) en relacion a otras formas y fuentes de finan-
ciamiento de las actividades econémicas. Esta situa-
cién, a su vez, hace mas vulnerable el sistema
econdmico a los cambios en las tasas de interés, en la
relacién de precios del intercambio, en la afluencia
neta de depdsitos y créditos (internos y externos) y
en la actividad econémica. Esto es particularmente
valido cuando las tasas de interés son flotantes, ya
que los cambios en ellas afectarin tanto a los nuevos
préstamos como al total de la deuda preexistente.
En ese caso, los cambios en las tasas de interés ten-
dran repercusiones significativas porque modifi-
caran directamente ¢l patrimonio y la viabilidad
econdmica de empresas existentes.

En segundo lugar, la desregulacién de la tasa de
interés, si bien puede equilibrar el mercado de
fondos prestables, puede llevar a ésta a niveles tan
desproporcionados respecto de variables con las
cuales deberia guardar cierta relacién (como, por
ejemplo, la productividad del capital y el ritmo de
crecimiento econémico), que tienda a generar signifi-
cativos desequilibrios en otros mercados. Las tasas
de interés extremadamente altas debilitan la situa-
cién de los deudores e incrementan el riesgo de la
cartera de activos de los intermediarios financieros;
ademas distorsionan el mercado de divisas al esti-
mular artificialmente la entrada de capitales, sobre-
valdan el tipo de cambio, aminoran el dinamismo
del sector de bienes comerciables internacional-
mente y deterioran la cuenta corriente del balance
de pagos. Este altimo efecto tiende, ala larga, a desa-
lentar la oferta de financiamiento externo, y contri-
buye a llevar a la practica la devaluacion cambiaria,

lo cual afecta a los deudores en moneda extranjeray,

a través de ellos, al conjunto del sistema financiero.
Por lo tanto, si ciertos precios, por muy libres que
sean, se desalinean respecto de su trayectoria de
valores razonablemente normales, este hecho debe
ser tomado particularmente en cuenta para antici-
par problemas en el funcionamiento del mercado
correspondiente, o serios desequilibrios en algunos
otros mercados.

En tercer lugar, la entrada masiva de financia-
miento externo no basta para rebajar rapida y soste-
nidamente las tasas de¢ interés internas. El in-
cremento del riesgo vinculado a situaciones nacio-
nales y las mayores expectativas de devaluacion,
asociados a la creciente deuda externa y a la sobre-
valuacién cambiaria, respectivamente, contribuyen
a acentuar la disparidad entre la tasa de interés in-
terna y la internacional. La segmentacién de mer-
cados, el acceso diferenciado al crédito externo, los
grados disimiles de sustitucién entre diferentes

activos internos y aquellos internacionales y la so-

brevaluacién de activos no transables internacional-
mente, pueden contribuir mas a generar activos
sobrevaluados que a reducir las tasas de interés in-
ternas. El efecto de riqueza asi generado tiende a
fomentar el consumo mds que el ahorro, a pesar de

‘que simultaneamente tal vez se observe un aumento

de las tenencias de activos financieros. La falta de.
correspondencia entre la afluencia masiva de capi-

‘tales externos y la inversion interna, asi como ¢l

impacto de la apertura financiera sobre el tipo de
cambio, con efectos claramente contrapuestos a los
esperados de la apertura comercial, contribuyen a
minar las potenciales ventajas del proceso de aper-
tura econémica y afectan adversamente la eficiencia
en la asignacién de recursos que hacen los agentes
econémicos endeudados en moneda extranjera, y,
muy particularmente, la calidad de la cartera de
activos del sistema financiero.

En cuarto lugar, las reformas financieras, en
economias poco acostumbradas a operar competiti-
vamente en este sector, no bastan por si solas para '
garantizar una mejor asignacién de los recursos fi-
nancieros. Los criterios tradicionales de manejo de
cartera y evaluacién del riesgo por parte de los
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intermediarios financieros, unidos a la presencia le-
gal o de facto de seguros sobre depésitos y de avales
oficiales sobre la deuda externa, refuerzan la ten-
dencia alcista de la tasa de interés y contribuyen a
un manejo poco profesional y excesivamente arries-
gado (tanto de la cartera de préstamos como.de los
intentos de incrementar las captaciones) por parte
de los sistemas financieros internos. En particular, la
combinacién de una tasa de interés libre con ¢l otor-
gamiento de garantia estatal sobre los pasivos del
sistema financiero, una legislacion bancaria
atrasada y una inadecuada supervision y regulacion
de la composicién y calidad de la cartera de prés-
tamos, asi como de la competencia por captar depd-
sttos a través de la manipulacién de la tasa de
interés, ha demostrado tener efectos muy perjudi-
ciales. Dicha combinacién estimula la hipertrofia
del sector financiero, fomenta politicas de prés-
tamos bancarios imprudentes y excesivamente ries-
gosas, y alienta el sobreendeudamiento interno;
ademas, genera condiciones para una tasa de interés
inestable, y torna muy vulnerable, cuando no direc-
tamente insolvente, a una parte significativa del sis-
tema financiero.

En quintolugar, la estructuray legislacién tribu-
tarias pueden estimular un endeudamiento interno
excesivo e indeseado en relacién a otros mecanismos

de capitalizacién. La tendencia a gravar dividendos
y utilidades distribuidas y a restar de la base impo-
nible los pagos de intereses, introduce una clara dis-
torsién que aconse¢ja reexaminar las politicas
tributarias a este respecto.

En sexto lugar, el manejo de algunos precios ma-
croecondémicos claves, tales como cl tipo de cambio,
la tasa de interés y los salarios, deberia llevarse a
cabo en forma mas flexible y coordinada. En parti-
cular, se deberia intentar distribuir en diversos mer-
cados el impacto de los cambios bruscos e ines-
perados a los que se ve sometida la economia, de
modo de minimizar la presencia de precios desaline-
ados ¢ influir en la evolucién de aquellas variables
econémicas que son fundamentales para una buena
asignacién de recursos. Esto apunta a la convenien-
ciade norigidizar excesivamente ningiin precio, por-
que tal rigidizacién aislaria al mercado del efecto de
impactos externos, concentrando €stos en el resto de
la cconomia.,

Por dltimo, debe intentarse desvincular la
propiedad de las grandes empresas del sector real de
la economia, de la propiedad del sistema financiero,
con miras a reducir la concentracién de la cartera de
préstamos de este dltimo, y con ello de su riesgo, a la
vez quc a desestimular el manejo especulative y po-
tencialmente desestabilizador del sector financiero.
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En la primera mitad de los afios ochenta, uno de los as-
pectos més destacados en el sector financicro de Colom-
bia, como cn el de varias otras cconomias latinoameri-
canas, fue ¢l endeudamicnto creciente de las empresas
privaclas y piiblicas. Gran parte de los mayores recursos
prestados tuve origen interno, lo que dio pie a un desarro-
Ho sin precedentes de los activos financieros en poder del
puablico y de los sistemas de intermediacién. Al mismo
tiecmpo, ¢l otrora activo mercado accionario entrd en
agonfa; la gran mayoria de las acciones quedd en manos de
unos pecos grandes inversionistas, en tanto que el inver-
sionista pequefio desting sus ahorros a los activos emitidos
por los intermediarios que prestan a las empresas.

El presente estudio tienc tres propésitos, En primer
lugar, pretende describir y analizar la evolucién del endeu-
damiento del sector empresarial colombiano y del sector
financiero quelo proveyé, distinguiendo entre el endeuda-
micnto en moneda nacional y aquel en moneda cxtran-
jera, y haciendo hincapié cn el primero. En segundo lugar,
examina los vinculos del fenémeno del endeudamicnto
con la evolucién de la actividad econdmica y ¢l desempedio
productivo de las empresas. Por Gltimo, analiza los efectos
del endeudamiento interno sobre la vulnerabilidad del
sector financiero. Como bien se sabe, los altos cocficientes
de endeudamiento acrecientan el riesgo de insolvencia em-
presarial, y si ¢l fendmeno es generalizado, se limita la
capacidad de las entidades financieras para mantenerse
en niveles aceptables de riesgo por medio de la diversifica-
cién de la cartera. Parece claro, como se apreciard en cl
articulo, que asi sucedid con los intermediaros financicros
en Colombia durante la primera mitad de los afios
ochenta,

*Los autores son, respectivamente, M.A. en lconomia,
Universidad de Chicago, actualmente economista del Banco Mun-
dial; y Doctor en Economia {¢and.), Universidad de Harvard,
Asesor especial del Secretario Ejecutivo de la ¢reat en la Oficinag
de la cEPAL en Bogota.

Este estudio fue preparado bajo los auspicios del Proyecto
Conjunto pNUD/CEPAL “Implicaciones para América Latina del
Sistema Monetario y Financiero Internacional”, RLA/77/021,

I

Evolucion del
endeudamiento
del sector
empresarial

La descripcién del endeudamiento a través del
tiempo que se presenta aqui distingue entre las em-
presas no financicras y las financieras. Las razones
que justifican csta distincién son claras: de un lado,
el endeudamiento de las entidades financieras esta
expresamente regulado por la legislacién en funcién
de su patrimonio. De otro lado, bucna parte del
endeudamiento empresarial tiene como fuente indi-
recta los recursos obtenidos por los bancos, de suerte
que es improcedente sumar la deuda de ambos tipos
de entidades.

|. Endeudamiento de las empresas no_financieras

Existen estadisticas que permiten apreciar la cvolu-
cién del endcudamicento de las sociedades anénimas
que no son intermediarios financieros entre 1950 y
1984. Las cifras correspondientes muestran una ten-
dencia hacia la financiacién del capital por medio
del endeudamiento (cuadro 1). A corhienzos de los
aitos cincuenta, la fraccion financiada por deuda no
supcraba la cuarta parte de los pasivos totales. A
mediados de los afios ochenta casi tres cuartas par-
tes de estos pasivos no pertencecian a los propictarios
de las sociedades.

Existe, por supucsto, ¢l conocido sesgo que in-
troduce la contabilizacién de activos fijos al costo
histérico; pero su correccidn dificilmente anularia la
tendencia ascendente de la deuda, pucs otros indi-
cadores de la economia apoyan la hipétesis descrip-
tiva cnunciada. Uno de esos indicadores cs la
comparacion, desde 1970 en adelante, del pago de
intereses con ¢l pago de dividendos por parte de las
cmpresas, (uc mucestra la importancia cada vez ma-
yor de los primeros (cuadro 2). Un segundo indica-
dor c¢s el significativo crecimicnto de los activos
financieros no accionarios con relacién al producto
interno bruto, especialmente en los aflos cincuenta y
a partir de 1970, Un tercer indicador ¢s el descenso
significativo, en los afos sctenta, de la proporcién
que representa el valor comercial de una muestra de
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acciones de todas las sociedades anénimas que al-
guna vez fueron abiertas, dentro de un total que
abarca ademas los activos financieros no acciona-
rios.! Es pues claro que el creciente endeudamiento
de las empresas tiene su contraparte financiera en el
acelerado desarrollo de los activos financieros inter-

Cuadro 1
COLOMBIA: COEFICIENTE DE
ENDEUDAMIENTO DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS, 1950-1984

Indice
1950 240
1951 270
1952 270
1953 32.0
1954 310
1955 29.0
1956 32.0
1957 32.0
1958 34.0
1959 35.0
1960 37.0
1961 37.0
1962 40.0
1963 40.0
1964 430
1965 430
1966 45,0
1967 440
1968 440
1969 46.0
1970 439
1971 474
1972 49.8
1973 53.7
1974 57.0
1975 60.5
1976 62.1
1977 . 61.6
1978 61.1
1979 65.1
1980 730
1981 71.2
1982 71.7
1983 71.2
1984 719

mediados por los establecimientos de crédito, y en el
estancamiento de las acciones como instrumento de
‘movilizacién de recursos.

Corresponde ahora examinar la distribucién
del endeudamiento entre moneda nacional y mo-
neda extranjera. Desafortunadamente, este jercicio
no se puede efectuar de manera directa, puesto que
los estados financieros que se entregan a la Superin-
tendencia de Sociedades Anénimas no distinguen
entre ambos tipos de endeudamiento. Pero si es po-
sible y 1atil comparar el total de la deuda externa
privada del sector no financiero, con el total de la

. cartera en moneda nacional del sistema bancario y

de las corporaciones financieras privadas. Esta
comparacién (cuadro 3) no indica tendercia alguna
en la importancia relativa de los dos tipos de deuda.?

Cuadro 2

COLOMBIA: GASTOS EN INTERESES Y
DIVIDENDOS DE LAS SOCIEDADES
Y CUASISOCIEDADES PRIVADAS
NO FINANCIERAS, 1970-1983

{Millones de pesos)

Afio Intereses Dividendos ({n t.ereses/

ividendos
1970 3930 7 099 0.55
1971 5 347 8 022 0.67
1972 6 458 12 270 0.53
1973 8 748 16 770 052
1974 10 804 23 084 047
1975 17 364 26 803 0.65
1976 22 054 36 196 0.61
1977 27 010 46 564 0.58
1978 35 460 50 096 071
2979 44 916 56 029 0.80
1980 69 751 79 051 0.88
1981 104 461 92 362 1.13
1982 140 233 117 463 1.19
- 1983 163 421 133 756 1.22

Fuente: 1950-1980: Restrepo (1985), p. 14.
1981-1983: Superintendencia de Sociedades
Andnimas (1984), Boletin mensual, Nos. 3,4,y 6.

'Los dos dltimos indicadores aparecen respectivamente en
Carrizosa (1985), p. 140, y en Carrizosa (1986), pp. 94-96. El
indicador sobre intereses y dividendos se obtiene a partir de las
cuentas de ingresos y gastos de las empresas en las Cuentas Nacio-
nales de Colombia preparadas por el Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (DANE).

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (1985), Cuemtas Nacionales de
Colombia, 1970-1983, cuadro 25, pp. 128-141.

“Es posible, no obstante, que otros intermediarios no tradi-
cionales, como por ¢jemplo las compaiiias de financiamiento
comercial, hayan suministrado un volumen creciente de fondos.
Estos, sin embargo, constituyen todavia una fraccién pequena de
todo el mercado.
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Cuadro 3

COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO EXTERNO E INTERNO, 1970-1984

(Millones de pesos)

Corporaciones
Endeuda- Sistema financieras
;:;3:&(()) banca.no @) /) perétf‘as @) / (1)
Colocaciones Colocaciones
externo
en moneda en moneda
nacional nacional
(1) (2) (3) (4) (5)
1970 10 065 12 922 1.28 2 339 0.23
1971 14 030 15 392 1.10 2 823 0.20
1972 16 203 18 125 1.12 3 819 0.24
1973 18 295 23 984 1.31 4 807 0.26
1974 28 922 32 951 1.14 5 813 0.20
1975 35 860 42 593 1.19 8 130 0.23
1976 43 447 54 085 1.24 11 884 0.27
1977 40 313 77 505 1.92 19 009 0.47
1978 48 093 95 413 1.98 25 134 0.52
1979 82 588 110 459 1.34 25 873 0.31
1980 20 782 165 541 1.37 42 184 035
1981 177 032 238 620 1.35 58 890 0.33
1982 251 357 286 946 1.14 62 817 0.25
1983 328 626 390 993 119 73 474 0.22
1984 415 812 477 206 1.15 79 783 0.19

Fuente: (1) Banco de la Repiblica,
(2) y (4) Asociacién Bancaria de Colombia (1985).

El peso relativo de la deuda en moneda extranjera
disminuyé transitoriamente entre 1975 y 1978. De
hecho, la deuda externa privada, expresada en
délares, permanecié estancada en alrededor de 1 100
millones de délares hasta 1978, y después mostré un
vigoroso erecimiento hasta 1982, Luego, ladeuda ex-
terna expresada en délares se estancd, y ¢l aumento
de su valor en pesos a partir de 1982 obedecié funda-
mentalmente a la acumulacién del costo financiero
originado en la devaluacién,

En resumen, entonces, las cifras agregadas
muestran, primero, un incremento en los indices
globales de endeudamiento empresarial y, scgundo,
una distribucién sin cambios permanentes entre la
deuda de origen externo y la deuda de origen interno.
Al parecer la capacidad de intermediacién interna
de fondos crecié aproximadamente en la misma
forma que el acceso al endeudamiento en moneda
extranjera, al menos durante los aftos setenta.

Convicne detallar algo més la descripeién del
endeudamiento de las sociedades no financieras.
Para cl efecto, se tomé una muestra de sociedades
andénimas con ¢l fin de calcular coeficientes de en-
deudamiento total y segtn tipos de acrcedores, asi
como indices de liquidez y de endcudamicnto de
corto plazo, indicativos de un cambio en las ca-
racteristicas globales de endeudamicnto (cuadro 4).
El promedio calculado cn la dltima linea confirma la
tendencia ascendente del endeudamiento, salvo en
cl dltimo afio, cuando éste desciende de manera no
despreciable. Pueden apreciarse algunos casos cx-
tremos de endeudamiento superior al activo total,
indicativos de patrimonio negativo.

La participacién del pasivo dc corto plazo en el
pasivo externo total ha permanecido, en promedio,
constante a lo largo del periodo analizado (cuadro
5). El pasivo corriente {de corto plazo) representa
una fraccién més o menos constante, cercana al
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Cuadro 4

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE ENDEUDAMIENTO EN UNA
MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

Endeudamiento (porcentaje)”
1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985

Bavaria 33.4 30.7 57.5 58.8 77.0 51.8 43.6
Cervecerfa Unién 20,6 20.5 43.9 58.6 63.2 61.2 59.6 46.5
Proleche 18.5 39.2 43,2 51.6 50.3 47.7 559
Cia. Colombiana de Tabaco 21.3 55.4 57.2 6L.5 69.3 72.5 72.2 71.1
Cia. Molinera de Herrén 175 189 65.3% 53.7
Cia. Nacional de Chocolates 448 27.6 34.5 38.7 67.0 48.2 42.7 47.9
Industrias Alimenticias Noél 448 19.5 62.3 65.9 61.7 61.6 58.4 58.1
La Industria Harinera 25.0 13.7 46,2 614 66.4 76.1 73.4 74.9
Manuelita 29.5 203 52.1 62.6 81.4 79.3 79.9 78.2
Colcurtidos 16.7 32.8 45.5 523 77.3 65.8 70.9 66.8
Coltejer 31.3 35.8 58.2 77.4 76.3 73.7 74.0 77.6
Fabricato 24.8 43.7 65.3 69.0 74.6 76.8 '75.3 58.1
La Garantia-A. Dishington 21.6 51.7 79.6 68.2 99.0 159.4 234.1
Pafios Vicufia Santa F 43.0 52.5 58.8 79.6 73.0 74.9 74.3 70.4
Sociedad Industrial Alicachin 23.6 36.9 53.3 78.1 92.1 127.7 156.9
Tejicondor 41.2 44.5 57.9 69.5 80.6 84.9 70.2 69.4
Tejidos Unica 55.3 59.3 55.9 66.8 67.7 78.8 47.1
Cartén de Colombia 38.8 566 680 74.3 66.5 64.3 62.8
Cauchosol 36.8 43.2 61.8 73.0 68.2
Croydon 421 58.2 78.3 6l.8 69.6 95.7 84.6
Cementos Argos 0.4 8.7 9.8 13.7 280 271 21.8 18.0
Cementos del Valle 20.1 76.8 71.8 70.4 71.1 69,5 70.8 70.9
Cementos Diamante 230 33.1 51.2 52.8 629 65.0 40.8 36.6
Manufacturas de Cemento 26.7 39.8 64.1 72.6 91.6 74.1 72.2 72.4
Eternit Atlidntico 329 31.2 47.8 28.9 44.1 49.7 46.7 38.8
Eternit Colombiana 38.7 33.0 50.8 26.3 46.3 52.3 44,6 38.1
Eternit Pacifico 29.1 35.5 53.4 57.9 64.0 518 48.6 42.3
Ladrillera La Candelaria 15.0 314 51.5 70.9 739 72,5 67.6
Tubos Moore 134 31.1 73.6 74.8 719 753 834 - 88.8
Vidriera de Colombia 16.7 45.1 84.4
Acerias Paz del Rio 6.1 38.5 53.0 73.7 94.3 73.5 80.6 85.6
Colmotores 87.8 84.9 90.1 88.9 116.8
Distral 71.7 81.2 80.2 80.6 76.8 64.1 72.5
Furesa 25.8 78.7 71.6 80.5 783 82.3 79.5
Icasa 817 929 85.8 88.1 66.3 69.5 72.3
Industrias Metilicas de Palmira 234 63.5 58.1 70.0 949
Industrias Metalirgicas Iderna 24.1 65.0 65.4 79.8 76.2 67.7 67.2
Muebles Artecto 57.0 73.0 88.3 89.1 92.6 97.0 132.3
Avianca 57.2 73.3 81.2 75.0 81.8 894 93.5 93.2
Cine Colombia 239 249 349 33.5 48.6 46.8 51.5 56.0
Urbanizacién David Puyana 230 333 73.9 68.2 79.1 81.9 83.3 72.7
Hipédromo de Techo 25.0 313 39.0 82.5
Promedio® 283 39.4 59.7 63.6 724 733 73.7 68.2

Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anénimas. Cdmara de Comercio.
Nota: Las cifras correspondientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores.

Pasivo total con terceros

“Indice de endeudamiento = - x 100
Activo total

*Corresponde al promedio aritmético,
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Cuadro 5

COLOMBIA: EVOLUCION DE LA RELACION ENTRE EL PASIVO CORRIENTE
Y EL PASIVO TOTAL CON TERCEROS EN UNA MUESTRA
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985

Bavaria 48.9 59.2 45.5 30.3 243 29.8 32.0
Cervecerfa Unién 78.5 83.9 75.3 719 66.5 62.0 53.3 60.7
Proleche 30.4 71.1 80.3 60.6 73.5 79.5 87.9
Cia. Colombiana de Tabaco 88.2 68.1 53.3 60.9 62.8 61.0 52.9 56.2
Cia. Molinera de Hertdn
Cia. Nacional de Chocolates 66.5 55.1 75.5 578 622 633 459 53.7
Industrias Alimenticias Noél 94.5 70.4 71.8 78.7 78.8 70.4 60.0 74.6
La Industria Harinera 433 64 79.3 90.0 89.6 89.7 92.1 91.4
Manuelita 76.4 67.1 26.9 53.7 25.7 27.5 36.0 36.6
Colcurtidos 77.7 41.8 63.1 65.0 69.0 6l8 669 69.2
Coltejer 57.1 64.5 51.6 50.6 427 28.8 3.6 30.1
Fabricato 74.2 59.9 55.6 52.8 61.5 57.5 60.4 28.2
La Garantia-A. Dishington 100.0 423 56.0 58.7 6L.5 61.3 66.9
Pafios Vicufia Santa Fé 51.3 714 35.7 55.7 54.3 54.9 55.8 62.6
Sociedad Industrial Alicachin 71.4 209 55.7 56.3 67.8 72.6 75.0
Tejicondor 59.7 -775 46.4 45.9 34.2 20.6 26.6 26.2
Tejidos Unica 50.8 67.0 68.5 63.0 74.2 86.5 100.0
Cartén de Colombia 81.7 63.7 674 61.0 62.5 65.4 58.7
Cauchosol 68.0 15.1 95.7 94.2 91.5
Croydon 74.5 62.8 72.7 69.5 65.0 70.2 70.3
Cementos Argos 42.8 33.7 74.7 68.3 65.0 64.3 63.7 67.6
Cementos del Valle 66.6 55.9 53.6 40.8 33.9 28.7 31.2
Cementos Diamante 726 79.8 60.6 62.1 60.7 66.9 60.6 53.2
Manufacturas de Cemento 58.3 20.0 52.7 61.0 33.7 375 60.4 57.8
Eternit Atlantico 17.3 48.3 54.8 60.0 69.9 77.0 69.9 60.9
Eternit Colombiana 55.1 43.3 62.9 67.0 59.2 81.1 75.6 64.6
Eternit Pacifico 478 40.8 52.3 61.0 77.8 65.7 55.7 57.3
Ladrillera La Candelaria 43.2 53.7 224 31.9 44.0 40.0
Tubos Moore 57.1 30.5 35.2 30.9 26.1 39.5 34.5 36.7
Vidriera de Colombia 50.0 433 74.3
Acerias Paz del Rio 57.5 27.3 42.7 30.2 38.2 38.3 37.9 47.2
Colmotores 66.2 74.8 70.3 76.9 98.0
Distral 42.9 38.5 37.9 53.1 62.0 53.7 52.5
Furesa 44,3 67.9 21.8 18.5 14.4 18.2 18.6
Icasa 69.9 67.5 68.6 68.5 63.9 68.7 67.8
Industrias Metélicas de Palmira 47.5 67.6 88.2 82.2 94.6
_Industrias Metaliirgicas Iderna 75.3 82.2 79.5 89.1 85.8 73.5 82,5
Muebles Artecto 89.5 80.3 76.5 82.1 60.0 69.8 41.9
Avianca 58.5 343 22.3 37.6 336 643 77.2 80.7
" Cine Colombia 79.2 56.6 62.8 49.5 44.9 40.4 55.7 62.1
Utrbanizacién David Puyana 16.9 24,0 95.8 95.5 96.8 97.6 95.7 56.1
Hipédromo de Techo 39.2 48.5 81.6 96.9
Promedio” 59.4 51.4 61.6 61.0 59.0 57.7 57.4 59.9

Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anénimas, Cdmara de Comercio.

Nota: Las cifras correspondientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente pot los autores.

“Corresponde al promedio aritmético.
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Cuadro 6

COLOMBIA: EVOLUCION DE LOS INDICES DE LIQUIDEZ EN UNA
MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985

Liquidez”

1960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985
Bavaria 31 1.2 1.8 3.0 29 2.3 2.2
Cervecerfa Unién 2.0 1.8 08 1.1 1.6 1.9 1.8 1.8
Proleche 2.9 1.2 1.1 1.3 L3 1.3 1.1
Cia. Colombiana de Tabaco 2.5 1.7 1.8 1.6 L3 1.3 L5 1.4
Cfa. Molinera de Herran 9.7 6.5 2.0 1.8
Cia. Nacional de Chocolates 24 3.0 1.9 2.0 1.6 1.7 2.5 2.1
Industrias Alimenticias Noél 14 14 14 1.4 1.3 1.4 1.8 1.7
La Industria Harinera 6.2 3.8 1.8 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1
Manuelita 1.6 43 1.7 1.3 1.3 1.4 1.2 13
Colcurtidos 2.7 2.4 2.5 1.8 1.4 1.6 1.5 1.6
Coltejer 24 1.8 2.1 1.4 1.2 1.3 1.4 14
Fabricato 2.1 L5 18 1.8 1.1 11 13 3.2
La Garantia-A. Dishington 33 22 1.6 1.9 0.8 0.4 0.2
Pafios Vicuiia Santa Fé 3.1 2.2 32 2.6 1.8 1.7 1.7 1.5
Sociedad Industrial Alicachin 43 9.2 4.1 1.7 1.5 1.0 0.8
Tejicondor 1.8 1.9 1.7 1.9 1.8 3.2 29 3.2
Tejidos Unica 1.8 2.0 1.8 L5 1.0 0.8 1.9
Cart6n de Colombia 1.3 1.6 1.3 1.3 1.2 1.2 1.3
Cauchosol 25 33 14 1.3 14
Croydon 22 1.0 1.4 1.6 1.6 1.1 1.4
Cementos Argos 20.0 1.9 0.9 1.1 0.8 0.9 L4 1.1
Cementos del Valle 28 7.1 1.2 1.3 1.9 1.9 2.5 2.5
Cementos Diamante 1.4 2.5 2.0 1.0 0.7 0.7 0.8 09
Manufacturas de Cemento 2.1 2.9 1.6 1.6 2.6 2.4 1.1 1.2
Eternit Atlantico 10.0 4.0 2.6 2.7 2.5 L.5 1.7 2.4
Eternit Colombiana 3.0 23 1.9 2.2 2.5 1.3 1.9 24
Eternit Pacifico 5.0 3.5 28 2.2 1.6 1.6 2.1 23
Ladrillera La Candelaria 0.7 1.6 1.8 1.2 0.6 1.0
Tubos Moore 2.0 15 1.2 2.3 29 1.9 1.5 1.2
Vidriera de Colombia 6.3 2.6 1.0
Acerias Paz del Rio 8.2 3.0 23 1.9 1.1 0.9 0.9 0.6
Colmotores 1.4 1.2 1.2 1.1 0.5
Distral 2.0 2.4 21 2.0 1.8 2.0 1.9
Furesa 1.1 3.7 2.6 3.7 2.7 29
Icasa 1.5 L5 1.3 1.4 1.3 1.3
Industrias Metélicas de Palmira 1.7 1.6 1.4 0.3
Industrias Metalirgicas Iderna 2.2 13 1.4 1.1 1.1 1.7 15
Muebles Artecto 1.5 1.5 1.4 11 1.5 11 1.2
Avianca 14 1.0 2.6 1.5 1.7 0.9 0.7 0.6
Cine Colombia 09 23 1.0 1.8 1.3 1.6 0.9 0.8
Urbanizacién David Puyana 15.3 2.3 2.3 1.2 1.1 1.1 1.1 1.9
Hipédromo de Techo 0.8 1.8 1.8 1.2
Promedio® 4.1 2.6 1.8 1.7 L5 L5 ] 1.8

Fuente: Estados financieros de las empresas. Superintendencia de Sociedades Anénimas. Cdmara de Comercio.
Nota: Las cifras correspondientes al perfodo 1960-1982 fueron compiladas en Figueroa, Jaramillo (1983). Las correspondientes a 1983-
1985 fueron compiladas directamente por los autores.
Activo corriente

“Indice de liquidez = - -
Pasivo corriente

®Corresponde al promedio aritmético.
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Cuadro 7

COLOMBIA: COMPOSICION MEDIA DEL
PASIVO CON TERCEROS DE UNA
MUESTRA DE EMPRESAS DEL
SECTOR REAL DE LA ECONOMIA

(Porcentajes)
Pasivo Pasivo Pasivo
finan- del  Otros® Total
\ laboral .
ciero gobierno

1971 36.1 18.0 146 313 1000
1978 394 232 69 305 1000
1980 400 227 66 307 1000
1982 413 213 67 307 1000
1983 436 213 53 298 1000
1984 373 253 50 324 1000
1985 419 221 59 301 1000

Fuente: Para 1971, 1978, 1980 y 1982: Figueroa, Jaramillo
(1983).
Para 1983, 1984 y 1985: cilculos de los autores.
“Incluye deudas comerciales y extrabancarias.

60%, del endeudamiento total. Sin embargo, como
¢l crecimiento del endeudamiento total no estuvo
acompafado por un aumento similar de los activos
liquidos, la relacién de activos corrientes a pasivos
corrientes descendié de manera significativa. Como
se aprecia en el cuadro 6, cste descenso se registrd
durante los afios sesenta y setenta; el indice prome-
dio de liquidecz de las sociedades anénimas se esta-
bleci6 en torno a 1.5. En comparacién con los afios
sesenta, estas sociedades presentan hoy un mayor
riesgo de no poder atender sus obligaciones co-
rrientes oportunamente. No sorprende entonces
que, como se analizara mas adelante, la cartera ven-
cida de las entidades financieras haya aumentado
- también de mancra significativa.

2. Distribucion del endeudamiento global

En las secciones anteriores se ha analizado el incre-
mento del endeudamicnto global del sector empre-
sarial colombiano; en esta seccién se estudiara con
quién ha sido dicho endeudamiento, en lo atinente
al sector no financiero,

El cuadro 7 presenta la variacién entre 1971 y
1985 de la composicién del pasivo con terceros
(deuda) de las empresas que conforman la muestra

presentada en la seccién anterior. Entre 1971y 1978,
disminuyé ¢l endeudamiento con el gobierno del
14.6% al 6.9% del endeudamiento total, debido en
gran medida a sucesivas amnistias tributarias para
las empresas que se pusiesen al dia en sus. im-
puestos. En cambio, se observa un incremento en el
pasivo financicro, de 36.1% a 39.4%, por razones
que se explican en la seccién siguicnte, y sobre todo
en el pasivo laboral, que sube de 18.0% a 23.2%;
este Gltimo pasivo abarca basicamente jubilaciones
por cuenta de las empresas, y cesantias® acumu-
ladas del personal empleado. Los otros pasivos per-
manecen relativamente estables, como seria de cs-
perar dada su caracteristica eminentemente co-
mercial (por cjemplo, crédito de proveedores).
Entre 1978 y 1983, sc obscrva una tendencia
clara a un mayor endeudamiento con cl sector finan-
ciero, que pasa del 39.4% al 43.6% del total, mien-
tras que cl pasivo laboral desciendc del 23.2% al
21.3%,* el oficial (gobicrno) del 6.9% al 5.3% vy el

Cuadro 8
COLOMBIA: RELACION DE M2 CON EL

PRODUCTO INTERNO BRUTO Y
CON M1, ENTRE 1970 Y 1985

( Porcéntaje: )
MI1/M2 M2/PIB
1970 86.3 189
1972 837 188
1974 : 69.5 206
1976 62.7 238
1978 57.2 259
1980 50.0 27.1
1982 438 29.8
1984 41.7 326
1985 398 34.1

Fuente: M1 y M2: Banco de la Repiiblica. Producto interno
bruto: Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE),

“M1: Efectivo mdas cuentas corrientes. M2: M1 mis

cuasidinero (oferta monetaria ampliada).

3La cesantia es una prestacion establecida por la ley colom-
biana, que equivale a un sucldo mensual por cada afio trabajado,
pagadera al retiro del trabajador, y cuyo valor acumulado se

actualiza en funcién del Gltimo salario devengado.

4Debido a que cl Instituto de Seguros Sociales comienza a

asumir una proporcidén creciente de las jubilaciones.
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comercial (otros) disminuye también ligeramente.
La crisis financiera de 1982 a 1983 se refleja en una
fuerte disminucién relativa del endeudamiento fi-
nanciero, de 43.6% en 1983 a 37.3% en 1984, con lo
que se aumenta la participacién de las deudas labo-
rales y comerciales. El sistema financiero tuvo difi-
cultades para sostener el ritmo de crecimiento de
nuevos créditos al sector no financiero cn 1984, espe-
cialmente por el cierre de lineas de crédito por parte
de corresponsales extranjeros.

En 1985 sc observa un regreso a cifras similares a

las de 1982, con un pasivo financicro que representa
41.9% del total.

3. El endeudamiento del sector financiero

En los afios setenta se introdujeron reformas finan-
cieras importantes, que se tradujeron en la creacién
de nuevos intermediarios (corporaciones de ahorro
y vivienda, companias de financiamicnto comercial

Cuadro 9

COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1970-1985

Recursos Pasivos Pasivos Recursos
Pasivos de . . €XIErnos con  EXternos con Recursos de crédito
totales crédito p;:‘?;lzzz;o terceros terceros/ de crédito interno/
(millones externo de pesos) (l)‘ -(3) Pasivos interno Pasivos
de pesos) (millones (millones totales ) -(2) externos
- de pesos) de pesos) (porcentaje) (porcentaje)
(1) 2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 Junio 21 365 2 870 18 495 86.6
Diciembre 22 996 3 302 19 694 85.6
1971 Junio 25 348 7 022 3 632 21 716 85.7 14 694 67.7
Diciembre 25 533 7071 3 860 21673 84.9 14 602 67.4
1972 Junio 29 544 8 901 4243 25 301 85.6 16.400 64.8
Diciembre 31 684 9011 4561 27 123 85.6 18 112 66.8
1973 Junio 38 029 10 090 4992 33 162 87.2 23 072 69.6
Diciembre 44 568 10 114 5367 39 201 88.0 29 087 74.2
1974 Junio 50 523 12 537 6072 44 451 88.0 31 914 71.8
Diciembre 58 363 20 191 6 740 51 623 88.4 31 432 60.9
1975 Junio 66 466 21 341 7 429 59 037 88.8 37 696 63.9
Diciembre 73 992 22 228 8 485 65 507 88.5 43 279 66.1
1976 Junio 86 925 24 610 9 964 76 961 88.5 52 351 68.0
Diciembre 99 008 27 169 11 115 87 893 88.8 60 724 69.1
1977 Junio 127 021 24 199 12 780 114 241 89.9 90 042 78.8
- Diciembre 138 151 27 483 14 073 124 078 89.8 96 595 77.8
1978 Junio 170 212 29 735 16 193 154 019 90.5 124 284 80.7
Diciembre 178 181 29 725 19 566 158 615 89.0 128 890 81.2
1979 Junio 251 047 31 092 22 005 229 042 91.2 197 950 86.4
Diciembre 252 376 49 412 25714 226 662 89.8 177 250 78.2
1980 Junio 300 178 57 967 29771 270 407 90.1 212 440 78.6
Diciembre 362 281 73 579 35 697 326 584 90.1 253 005 77.5
1981 Junio 409 873 79 590 40 187 369 686 90.2 290 096 78.5
Diciembre 491 634 91 026 47 227 444 407 90.4 353 381 79.5
1982 Junio 558 4996 - 108 783 51 181 507 315 90.8 398 532 78.6
Diciembre 594 176 118 438 60 292 533 884 898 415 446 77.8
1983 Junio 685 682 161 181 61 466 624 216 91.0 463 035 74.2
Diciembre 758 026 167 331 68 672 689 354 9.9 522 023 75.7
1984 Junio 837 968 195 579 71039 766 929 9L.5 571 350 74.5
Diciembre 909 494 206 824 71 563 837 931 92.1 631 107 753
1985 Junio 1 018 559 232 355 75 996 942 563 92.5 710 208 75.3
Diciembre 1182 232

Fuente: (1): Revista del Banco de la Repiiblica (enero de 1986), 1970-1985, cuadro 3.1.2.
(2): Célculos basados en datos de la Asociacién Bancaria de Colombia (1985}, cuadro 5, p. 22.
(3): Igual que (2), pero sobre la base de datos del cuadro 4, p. 20.
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y sociedades fiduciarias) y en el alza de las tasas
reales de captacién de las entidades financieras, al
eliminarse en 1972-1974 los topes legales que las
mantenian a niveles negativos en términos reales,
Como resultado, el cuasidinero (cuentas de
ahorro, depdsitos a plazo) gand importancia rapida-
mente (cuadro 8). Las tendencias son claras. Entre
1970 y 1985, el efectivo mas las cuentas corrientes
{M,) descendid ininterrumpidamente: de represen-
tar ¢l 86.3% dc la oferta monetaria ampliada (M,)
pasé a representar solo el 39.8% de clla; esto signi-
fica, entre otras cosas, que la composicién de los

recursos del sistema financiero varié radicalmente -

entre los gratuitos (las cuentas corrientes no se re-
muneran en Colombia) y los pagados, en favor de
estos ultimos, aumentando asi su vulnerabilidad a
problemas de liquidez por deterioro en la cartera.

Deigual modo, la disponibilidad relativa de cré-
dito en la cconomia se incrementd apreciablemente,
al pasar la relacién M,/PiBde 18.9% en 1970 a 34.1%
cn 1985. El sector financiero se encontrd, entonces,
con tres hechos fundamentales: un mayor volumen
relativo de recursos que colocar, un mayor costo me-
dio de sus recursos al aumcntar la proporcién de los
pagados con respecto a las cuentas corricntes, y una
fuerte alza de las tasas de interés pagadas y co-
bradas.

La mayor disponibilidad de recursos internos
cambié también las proporcioncs del endenda-
miento del scctor financiero entre interno y externo.
Los tinicos intermediarios colombianos autorizados
para cndeudarse cn moneda extranjera son los
bancos comerciales y las corporaciones financieras
{bancos dec inversion).®?

Pucsto que en Colombia el endeudamiento glo-
bal (o pasivo con terceros) de los intermediarios fi-
nancieros es regulado por la ley, no ¢s de extrahar
que la relacion de endeudamiento de los bancos co-
merciales haya mostrado un aumento pequefio,
auncue sostenido, entre junio de 1970 y junio de
1985, al pasar de 86.6% a 92.5% (cuadro 9, co-
lumna (5)).

La participacién de los recursos internos en el
endeudamiento total de los bancos tuvo un com-
portamiento ciclico (cuadro 9, columna (7)), depen-

*Dado que la distribucién de la deuda empresarial entre
obligaciones en moneda nacional y obligaciones ¢n moneda ex-
tranjera no presenta cambios permanentes, se colige que fas em-
presas han acudido cada vez mds al endeudamiento directo.

Cuadro 10

COLOMBIA: RELACION ENTRE LOS
RECURSOS INTERNOS PAGADOS®
Y LOS ACTIVOS PRODUCTIVOS DEL
SISTEMA BANCARIO,’ 1970-1984

Porcentajes
1970 25.5
1971 30.6
1972 314
1973 32.2
1974 39.7
1975 47.3
1976 493
1977 54.0
1978 60.7
1979 60.2
1980 60.0
1981 G3.6
1982 74.0
1983 70.8
1984 76.2

Fuente: Carrizosa (1983), pp. 110-111
“Deppsitos de ahorro, certificados de depésito a plazo y
, fecursos del Banco de la Repiiblica.

Préstamos, descuentos, deudores varios e inversiones.

diendo de la mayor 0 menor apertura al crédito ex-
terno determinada por cl gobicrno mediante cl
control de cambios que rige en Colombia desde 1967.
Entre 1975 y 1979, aumentd fucrtemente la partici-
pacién de los recursos nacionales, de 60.9% a
86.4%, al coincidir la expansién del ahorro finan-
ciero nacional antes descrita con una bonanza
cafetera que llevd a frenar el acceso al crédito ex-
terno. Entre 1979 v 1983, se observa una tendencia a
la baja en el peso relativo de los recursos internos
(hasta 74.2%) por una mayor flexibilidad del go-
bicrno frente al endeudamiento cxterno. Esta ten-
dencia cs frenada por la arisis internacional de
1982-1983, a partir de la cual la renuencia de la
banca cxtranjera a aumentar sus préstamos al Ter-
cer Mundo ha mantenido la cifra en 75%, aproxi-
madamente, en ¢l caso de los bancos comerciales.

En ¢l cuadro 10 sc muestra de otra mancra la
dependencia cada vez mayor del sistema bancario
respecto de los recursos internos pagados, con
efectos que se iban a manifestar en la crisis de los.
afios ochenta,



36

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosto de 1987

Las corporaciones financieras exhibieron una
evolucién similar a la de los bancos comerciales en lo
referente a su nivel global de endeudamiento, que se
elevé de manera constante desde 77.8% en 1970 a
88.3% en 1985 (cuadro il, columna (5}). La
composicién de este endeudamiento se mantuvo re-
lativamente estable hasta 1978: los recursos internos
representaron 85.89% de él entre 1970y 1978; poste-
riormente, la proporcién siguié descendiendo hasta
llegar a 61.5% en 1985. Las corporacionces finan-
cieras perdieron capacidad para captar ahorro in-
terno, y pasaron a depender cada vez mas dc
recursos externos canalizados a través del Banco de
la Republica para financiar importacioncs de

equipos. Esta dependencia tendria serias conse-
cuencias para ellas al acelerarse la devaluacién ini-
ciada a finales de 1984, como parte del programa de
ajuste convenido con el Fondo Monetario Interna-
cional (Fmi).

Al depender su endeudamiento en un 100% de
recursos pagados, las corporaciones financieras se
encontraron en la misma situacién que los demas
intermediarios no bancarios: las sociedades de aho-
rro y vivienda y las compaiias de financiamiento
comercial. Por lo tanto, la crisis del sector rcal iba a
afectar seriamente la liquidez y hasta la solvencia de
varias de ellas, como se analizara en la seccién 1.

Cuadro 11
COLOMBIA: ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS,
1970-1985
(Millones de pesos)

Recursos

Pasivos Recursos internos/

Pasivos Recurs?s Patri- Pasivos exterflos/ de. Pasivos

totales de crédito monic® externos Pasivo _crédlto eXternos

externo (1) - (3) total interno (6)/ (4)

(porcentaje) ) - (@) (porcen-
" taje)
1) 2) (3) (4) () (6) (7)
1970 8 891 813 1975 6916 77.8 6103 88.2
1971 11 241 1271 2323 8 918 793 7 647 85.7
1972 14 052 1352 2533 11 519 82.0 10 167 88.2
1973 15 899 1694 3173 12 726 80.0 11 032 86.7
1974 19 353 221 3 681 15 672 81.0 13 451 85.8
1975 24 481 2731 4 415 20 066 82.0 17 335 86.4
1976 31 908 2 965 5220 26 688 83.6 23 723 88.9
1977 44 997 4218 6 080 38 917 86.5 34 699 89.1
1978 57 619 6 878 8 938 48 681 84.5 41 803 85.9
1979 70 039 9774 10 696 59 343 84.7 49 569 83.5
1980 105 536 18 678 13 463 92 073 87.2 73 395 79.7
1981 142 919 25 561 16711 126 208 88.3 100 647 79.7
1982 182 537 37 056 27 952° 154 585 84.7 117 529 76.0
1983 220 846 44 790 31 686 189 160 85.6 144 370 76.3
1984 265 391 75 189 35593 229 798 86.6 154 609 67.3
1985 385 261 130 985 45 094 340 167 88.3 209 182 61.5

Fuente: (1): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo estadistico, pp. 80 y 64.
1978-1985: Revista del Banco de la Repdblica.
(2): 1970-1977: Informe del Gerente, anexo estadistico.

1978-1985: Informes anuales del Gerente a la

Junta Directiva.

(3): 1970-1971: Ibid (1). Patrimonio = capital pagado + reserva legal + reservas eventuales + unlldades del ejercicio.

1972-1977: Patrimonio =
1978-1985: Revista del Banco de la Repsblica

capital pagado + reserva legal + reservas eventuales.

e informes del Gerente.

“El aumento se explica por el aporte del gobierno a la Financiera Eléctrica Nacional (FEN).
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Factores que explican el endeudamiento interno

Corresponde ahora proponer una interpretacion de
las tendencias del endeudamiento identificadas en
la seccidn anterior, y examinar sus consecuencias en
el sector productivo. Con este objetivo en merte, se
presentan a continuacidn las consideraciones funda-
mentales que rigen la eleccién entre deuda y capitali-
zacion, y la composicién de la deuda segiin su origen
(interno o externo). Luego se utiliza este modelo
para anélizar el posible comportamiento de la de-
manda y la oferta de crédito interno. Al final de la
seccién se sefialan los efcctos del crecido endeuda-
miento sobre el sector productivo, asi como ¢l papel
desempefiado por el incremento de las tasas de inte-
rés a finales de los afios sétenta, y la recesion de la
primera mitad de los afios ochenta.

\. Determinacion de la estructura de la_financiacion

del capital

“El aspecto mas extensamente analizado en la litera-
tura scbre estructura financiera de las empresas es
la distincién entre capital propio y endeudamiento.
La esencia de esta distincién radica en los derechos
de propicdad que corresponden a cada forma de
financiacién. El valor y el rendimiento del capital
propio depende expresamente del desempefio de la
empresa. En contraste, las condiciones que rigen el
valor y el rendimiento de la deuda son principal-
mente funcién de la oferta y demanda en el mercado
de crédito, y son relativamente independientes de la
suerte que registre la empresa. El nexo existente en-
tre las condiciones financieras de la deuda y la em-
presa deudora es una prima de riesgo, que cubre la
expectativa de insolvencia para atender obligaciones
con terceros. Pero, de todas maneras, resulta signifi-
cativo que las condiciones pactadas de rendimiento
y valor del capital de la deuda son relativamente
independientes de los resultados que arroje la em-
presa, los que afectan mas bien el valor de los divi-
dendos o el precio de la accién. Es decir, el interés
que una empresa debe pagar o el capital de la deuda
que debe amortizar no disminuyen si los resultados
de la empresa se deterioran, aspecto que le imprime
inflexibilidad al manejo financiero.

Las dos grandes opciones citadas de estructura
de los pasivos de las sociedades reflejan en el fondo

~ las formas alternativas en que los hogares pucden

financiar el capital empresarial. Este punto se ilus-
tra en el grafico. La cartera financiera de los hogares
puede estar constituida por acciones o por bonos. A
su-vez, estos bonos o acciones pueden ser emitidos
directamente a los hogares por las empresas, o bicn
pueden ser emitidos originalmente a favor de in-
termediarios financieros e inversionistas institucio-
nales. Dicho en forma esquematica, entonces, se tic-
nen cuatro vias principales de financiacién. En la
primera, los hogares manticnen acciones de socie-
dades andnimas; en la segunda, mantienen titulos de
inversionistas institucionales, quienes a su vez in-
vierten en acciones de sociedades; en la tercera, los
hogares son titulares de la deuda de las empresas, y
en la cuarta, los hogares son titulares . de bonos y
depésitos en entidades financieras, las cuales pres-
tan directamente a'las empresas. Hay, por supuesto,
otros canales de financiacién del capital que no apa-
recen en el grafico (por ¢jemplo, los inversionistas
institucionales pueden adquirir bonos en lugar de
acciones). Pero los citados son los més importantes

para fines del presente anélisis.

Dentro de la deuda o la propiedad empresarial,
hay otras distinciones que convicne sefialar. Existen
diferentes tipos de acciones (comunes o preferen-
ciales, por ¢jemplo); diferentes tipos de accionistas
(personas naturalcs, personas juridicas privadas,
entidades del sector piblico); diferentes tipos de
deuda (interna o externa, de largo o corto plazo) y
diferentes tipos de dcudores. Para los fines de este
estudio, que enfoca fundamentalmente la deuda in-
terna de las empresas, conviene desarrollar el anali-
sis tedrico en dos etapas, preguntandose primero por
los elementos determinantes del endeudamiento glo-
bal de las empresas, y luego por la distribucién de
este endeudamiento entre deuda externa y deuda
interna.

a) Emision de acciones o endeudamiento

El enfoque convencional para analizar la es-
tructura de los pasivos de una empresa, segin se
trate de patrimonio o endcudamiento, invoca la co-
nocida teorfa del costo del capital. Para aplicarla se
analizan los clementos que determinan el costo del
capital en las dos opciones dc financiaciéon, con el fin
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Griafico I
PRINCIPALES OPCIONES DE FINANCIACION DEL CAPITAL

Entidades de crédito

—®

Empresas

Hogares

©O

Inversionistas
institucionales

-

de comparar los incentivos para hacer uso de una u
otra. El concepto de costo del capital permite deter-
minar cuanto cuestan a una empresa los recursos
provenientes de endeudamicnto y cuanto los re-
cursos obtenidos por emisién de acciones. Aunque
un andlisis elemental sefiala que la tasa de interés cs
la variable fundamental, csta respuesta simplifica
indebidamente un problema que presenta muchas
complejidades cuando se incorporan los efectos de

la tributacién, la inflacién y el reparto de utilidades.

Con el fin de cvaluar-el papel que desempefian
las variables anteriores, convienc presentar un
ejemplo simple que ilustra el concepto de costo del
capital: Un empresario debe decidir si le conviene
adquirir maquinaria para clevar su capacidad de
produccién. $i se supone que no hay inflacién ni
impuestos, que nuestro cmpresario s¢ reparte a s
mismo todas sus utilidades, que no tiene posibilidad
de colocar acciones en el mercado y que su capital
fisico no sc deprecia, se concluye que ¢l costo del
capital es sencillamente la tasa de interés en ¢l mer-
cado de crédito. Este costo indica el minimo
adicional que debe producir la nueva maquinaria
" para que se justifique el endeudamicnto que per-
" mita ampliar la operacién. Si la maguinaria no pro-
- duce ese minimo, méas le vale al empresario
mantener su nivel actual de produccién, o buscar
una linea de actividad mas rentable.

Cuando se incorporan al analisis los efectos de
la tributacion (personal y de sociedades), y de la
inflacién, el calculo del costo del capital para la emi-
sién de accién (X,) es:

X = r-qtqc
f

donde r es la tasa de interés nominal, q es la tasa de
inflacion, ces la tasa de impuesto sobre las ganancias
de capital, y

(1)

f= (-t} [1=(pu + (1~p) c}] (2)

donde t es la tasa de impuestoa las sociedades, uesla
tasa de impuesto a las personas naturales, y p es la
proporcidén repartida.de las utilidades. De otra
parte, el costo del capital financiado por endeuda-
miento (Auerbach, 1983, pp. 905-940) es:

1

falmg ) ©

Cabe esperar que en el margen las dos alter-
nativas de financiacién presenten el mismo costo,
No esta claro, sin embargo, cual es la variable (o el

1

]‘.—-
Xo =10 -t

l-u

SEn esta formula se supone que todos los intereses son dedu-
cibles en tanto que los dividendos (utilidades repartidas) no lo
son.
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conjuntﬂo de variables} que sc ajusta para igualar
estos costos, cuando varian los parametros tributa-
rios o la tasa de inflacién. En el modelo expuesto, las
posibilidades se limitan a la tasa de descuentooala
proporcién de utilidades repartidas. Para dar un
ejemplo, un aumento de la tasa impositiva que se
aplica a las sociedades eleva X, y disminuye X. Si
se supone una reparticién total de las utilidades
(e.l., p = 1), el efecto de un aumento en r seria mayor
sobre X, que sobre X, de tal suerte que la iguala-
cion de los dos requeriria una disminucién de r. So-
bre este punto, sin embargo, no es indispensable
profundizar para los efectos del presente estudio.
Basta sefialar, retomando el ejemplo, que el au-
mento en t estimularia el endeudamiento, y que este
efecto seria el que corresponderia intentar corrobo-
rar en las cifras presentadas en la seccién anterior.

Conviene sefialar los efectos espcrados de
cambios en la tasa de interés, el ritmo de inflacién y
las tasas de tributacidn, Para facilitar el analisis, se
supone que las sociedades reparten la totalidad de
las utilidades, y que las ganancias de capital origi-
nadas en la inflacién no tributan. Sobre la basc de
estos supuestos, un aumento de la tasa de interés,
permaneciendo constante el ritmo de inflacién, ele-
varia el costo de emitir acciones mas que el costo del
endeudamiento. La razén es que parte de cste au-
mento es deducible como costo; en el caso del endeu-
damiento, en tanto. que o lo es cuando la remu-

neracién al capital se paga en calidad de dividendos..

Visto de otra forma, las utilidades tributan dos
veees, en tanto que los intereses tributan sélo una
vez, de suerte que un aumento en la tasa de interés
real cleva mas ¢l costo de la emision de acciones.

Por otra parte, el efecto de un aumento de la
inflacién, manteniendo constante la tasa de intercs
real (e.1,, r—q), depende de los valores que tengan las
‘tasas impositivas sobre las sociedades y las per-
sonas. Si la tasa que sc aplica a las sociedades es
superior a la que se aplica a las personas, se reduce
cl costo del endeudamiento. Lo contrario ocurre si la
tasa para las personas cs supcrior a aquella para las
sociedades. El aumento en la tasa de inflacién, con
los supuestos sefialados, no tiene efecto sobre el
costo del capital por emisién de acciones, en la me-
dida en que, como se supuso, las ganancias de capi-
tal originadas cn la inflacién no estén efectivamente
gravadas.

El aumento de la tributacién sobre las socie-
dades eleva menos ¢l costo del endendamiento
puesto que también genera, ¢n este caso, una deduc-

cién. En cambio, la mayor tributacién acentiia atn
mas ¢l doble gravamen sobre las utilidades que se
reparten como dividendos. De otro lado, el aumento
de la tasa de tributacién que se aplica a las personas
eleva mas el costo del endeudamiento, pucsto que
grava, al nivel personal, ¢l componente inflacionario
de los intereses. La validez de esta altima conclusién
depende, por supucsto, de que los intereses real-
mente tributen a nivel personal. Este supuesto es
discutible en ¢l caso colombiano, donde la evasién
tributaria sobre los.ingresos por intereses parece ser
mayor que la evasién sobre los ingresos por divi-
dendos.

b) El endeudamiento interno frente al endeudamiento externo

El anilisis anterior se ocupd de la distribucién
de los pasivos empresariales entre endeudamiento y
capitalizacién, suponiendo implicitamente al-
ternativas homogéneas de endeudamiento. Sin em-
bargo, uno de los propésitos centrales del presente
estudio cs precisamente el de cxaminar el
comportamicnto del endcudamiento interno.

En la economia colombiana, la distincién entre
endeudamiento interno y externo corresponde vir-
tualmente a aquella entre deuda en moneda nacio-
nal y deuda en moneda extranjera, si bicn cxisten
algunas operaciones de crédito ¢cn moneda nacional
con recursos externos, en donde el ricsgo cambiario
es asumido por ¢l Banco de la Republica.

Ahora bien, en un mercado crediticio sin res-
tricciones artificiales o institucionales de cantidades
o de precios (tasa de interés, por ¢jemplo); con pro-
yeccioncs totalmente cicrtas del movimiento del tipo
de cambio, y con igualdad de tratamiento tributario,
a los empresarios les seria indiferentc endeudarse cn
moneda nacional o en moneda exiranjcra, ya que la
tasa de interés en moneda nacional seria igual a la
suma de la tasa de interés externa y de la devalua-
cién perfectamente anticipada. Sin embargo, basta
con que la devaluacion no se anticipe con cer-
tidumbre para que no resulte equivalente para una
empresa adgquirir uno v otro tipo de deuda. Para una
empresa con un producto cuyo precio no tenga ajuste
cambiario, el riesge de pérdida por endeudamiento
externo €8 mayor que para una cripresa con un pro-
ducto comercializable internacionalmente. De otra
parte, pueden existir restricciones importantes que
pesen sobre el acceso a los diferentes tipos de cré-
dito, aspecto que es de la mayor importancia en cl
caso colombiano. En algunas épocas, factores insti-
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tucionales han determinado el acceso al crédito en
moneda nacional; en otras, la politica cambiaria o la
politica crediticia dec las entidades internacionales
de crédito han limitado la utilizacién de recursos
externos. Conviene, pues, repasar tanto el régimen
de devaluacién en Colombia como las diferentes

" politicas que de alguna forma y otra han restringido
¢l mercado durante los ultimds veinte afios.

Como bien se sabe, Colombia practica el sis-
tema de devaluacién gradual (crawling peg) desde
1967. El ritmo de devaluacién se ajusta segin la es-
casez 0 abundancia de divisas. Asi, hasta 1975, la
devaluacion en términos reales fue relativamente
acelerada, y buscé aumentar la oferta de divisas; a
partir del agudo deterioro cambiario registrado a
mediados de los anos sesenta. Durante la segunda
mitad de los afios setenta, la devaluacién real fuc
lenta (de hecho, negativa), porque el café y otros
productos (incluidos los estupefacientes) generaron
una abundante oferta de moneda extranjera. Final-
mente, a partir de 1983, la devaluacion ha sido acele-
rada, como resuitado de la crisis cambiaria ocurrida
en ese afio. El afio de devaluacién mas aguda dentro
de este ultimo proceso fuc 1985, con una caida de
50% del valor del peso colombiano, la que no habia
tenido precedentes durante el régimen de devalua-
cién gradual. Este episodio probablemente habia
sido anticipado por las empresas desde tiempo

atrds, si bien habia existido incertidumbre sobre el -

momento preciso cn cl cual sc llevaria a cabo.

En lo que se reficre a las restricciones de tipo
institucional, aquellas de origen interno derivan de
la politica monectaria, generalmente preocupada por
el efecto que puedan tener en el sector monetario las
divisas provenientes del crédito externo. En la se-
gunda mitad de los afios setenta, cuando cabia supo-
ner quc.cl bajo ritmo de devaluacién estimularia la
demanda de crédito cn moneda cxtranjera, ésta se
vio limitada por las restricciones que introdujo la
Junta Monetaria. En los anos ochenta, las limita-
ciones se originaron mas bicn cn las entidades de
crédito externo, deseosas de reducir apreciable-
mente su expansion crediticia en ¢l area latinoame-
ricana en general. Colombia resulté afectada por
este cambio en la percepcién del ricsgo, si bicn salid
mejor librada que algunos otros paises de la region.

Finalmente, conviene sefialar una diferencia
importante entre el tratamiento tributario del costo
de la deuda externa y el tratamiento del costo de la
deuda interna. Hasta 1978, ¢l ajuste cambiario de la
deuda cxterna en que se incurria para hacerse de

capital de trabajo no era aceptado como deduccién.
En contraste, los intereses sobre el crédito en mo-
neda nacional siempre han sido deducibles en su
totalidad. Esto crea una asimetria en la-determina-
cion del costode la deuda, segtin ésta se denomine en
moneda extranjera o en moneda nacional.

2. Estimulos a la demanda de crédito

A base de las ccuaciones (1) y (3), se puede calcular
la evolucién del costo teGrico que tiene en Colombia
el capital para las sociedades anénimas, segiin se
financie por endcudamiento o por emisién de ac-
ciones. Este calculo fue efectuado en Carrizosa
(1986). Sus resultados en caso de distribucién total
de utilidades de una sociedad anénima, aparccen en
el cuadro 12. Ahi puede apreciarse que el costo del
capital por emisién de acciones ha sido en general
superior al costo del capital obtenido por endeuda-
miento. Corresponde ahora analizar las razones de
esta permanente discrepancia.

Antes de 1953 no cxistia doble tributacién sobre
las utilidades en Colombia. Los accionistas de las
sociedades anénimas no tributaban sobre los divi-
dendos que recibian, en tanto que las sociedades
anénimas si tributaban sobre sus utilidades de
acuerdo a tasas progresivas. Dec otra parte, las socie-
dadesde responsabilidad limitada no tributaban, al
tiempo que sus socios si pagaban impuesto alarenta
sobre las participaciones que les correspondian cn
estas sociedades. Tanto las socicdades anénimas
como las personas naturales estaban afectas ademas
al impuesto sobre los excesos de utilidades y otras
sobretasas quc formaban parte de la tributacién a la
renta.

Pese a la ausencia de doble tributacién antes de
la reforma de 1953, ¢l costo del endeudamiento era
entonces inferior al de las acciones, Esto se explica
por la inflacién (fenémeno que aumenta la ventaja
tributaria de la deuda cuando los intereses son de-
ducibles en su totalidad) y por el bajo nivel nominal
de éstos hasta 1974, Coon la reforma de 1953, la con-
veniencia relativa del endeudamicnto aumentd de
manera significativa, pucsto que esta reforma,
ademas de introducir la doble tributacidn, clevé las
tasas tributarias aplicables a las sociedades andni-
mas en mayor medida que las aplicables a las per-
sonas naturales. La doble tributacion disminuyé la
ventaja impositiva de los dividendos; ¢l mayor au-
mento de las tasas aplicables a las sociedades clevd
¢l efecto que sobre los impuestos de la sociedad tenia
el hecho de que los intereses fuesen deducibles.
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Cuadro 12

COLOMBIA: COSTO TEORICO DEL CAPITAL PARA UNA SOCIEDAD
ANONIMA, SEGUN LA RENTA DEL ACCIONISTA’

Emisién de acciones Deuda

Renta de Renta de Renta de Renta de Renta de Renta de
Afio un millén 2.5 millones 10 millones un millén 2.5 millones 10 millones

de pesos de pesos’ de pesos® de pesos de pesos® de pesos’

(1) (2) 3) (4) (5) ©

1953° 418 418 418 1.40 1.98 3.08
19537 5.02 5.41 6.48 -0.31 0.77 3.77
1960° 5.40 6.20 7.03 -0.21 2.40 4,69
1960° 5.60 6.44 8.06 117 1.00 5.16
1967° 10.48 12.83 14,09 3,28 751 9.78
1967¢ 10.88 13.22 14.57 4.00 8.22 10.65
1974° 9.16 9.61 11.06 5.86 8.07 15.18
1974° 893 11.79 14.20 -0.60 1258 23.67

(20.83)° (27.52) (33.14) .
1982 28.25 32.68 37.88 17.66 2696 37.88
19837 16.67 18.71 19.58 3.82 10.94 13.41
1985 16.67 18.70 19.58 459 11.18 14.54

Fuente: Carrizosa (1986}, p. 75.

“Se supone una distribucidn total de utilidades.
Pesos costantes de 1985,

€ Antes de la reforma triburaria de ese afio.

“Después de la reforma tributatia de ese afio.

“Los porcentajes entre paréntesis suponen una tribucacién de 20% sobre las ganancias de capital.

Desde la reforma tributaria de 1953 y hasta la de
1960, 1a inflacién aument6 las tasas tributarias que
se aplicaban a cada nivel de renta real de personas
naturales y de sociedades. El aumento de la tasa
aplicable a las sociedades eleva la ventaja relativa
del endeudamicnto; el aumento de las aplicables a
las personas naturales disminuye csta ventaja,
puesto que recac sobre la totalidad de los intereses y
no afecta la porcién de las utilidades que ya tributéd
en la sociedad anénima. El efecto ncto de estas
fuerzas, disminuy® la ventaja relativa del endeuda-
miento para personas naturales con rentas altas, mi-
entras que cl efecto de la inflacién sobre las tasas
aplicables a rentas bajas fue poco significativo.

La reforma tributaria de 1960 bajé las tasas co-
rrespondicntes a personas naturales (excepto en el
caso de rentas altas) y subié las de las sociedades, de
suerte que nucvamente aumentd la ventaja rclativa

del endeudamicnto. El efecto positivo de la inflacién
acumulada sobre las tasas impositivas reales aplica-
bles a las personas naturales disminuyé esta ventaja
cntre 1960 y 1967, y lo mismo hicieron los aumentos
de estas tasas promulgados en 1967. Entre 1967 y
1974, la inflacién y las tasas de interés aumentaron,
y la inflacién acumulada elev6 nuevamente las tasas
tributarias aplicables a cada nivel de ingreso real de
las personas naturales. Este itltimo efecto disminuyé
otra vez la ventaja del endeudamiento, si bicn al ser
mayor ¢l aumento de la inflacién que el de las tasas
de interés se compensé parcialmente el efecto de la
mayor tributacién personal sobre el costo del endeu-
damiento. La reforma tributarta de 1974 elevé las
tasas impositivas aplicables a ingresos medianos y
altos disminuyendo aiin mas la ventaja del endeuda-
miento, excepto para ingresos bajos; este efecto hu-
biese sido mayor.si al mismo tiempo no se hubiese
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decidido elevar las tasas aplicables a las utilidades
empresariales. Entre 1974 y 1982, el efecto de la in-
flacién acumulada sobre las tasas aplicables a per-
sonas disminuy6 de nuevo la ventaja tributaria del
endeudamiento, pero el aumento de las tasas de in-
terés tuvo un impacto mayor sobre el costo del capi-
tal por emision de acciones, puesto que en la
alternativa de endeudamiento es posible deducir los
intereses. Por lo tanto, se mantuvo la ventaja neta de
esta dltima opcién. Postcriormente, la reforma de
1983 alivié la doble tributacién sobre los dividendos
y la tributacién personal sobre los intereses, con un
resultado neto favorable al endeudamiento.

Las cifras del cuadro 12 muestran que, en gene-
ral, el costo tedrico de la emisidén de acciones s¢ ha
mantenido por encima del costo teérico de la deuda.
Si a ello se afiade que la tributacién personal sobre
los intereses se evade mas facilmente que la tributa-

cién personal sobre los dividendos, la ventaja del -

endeudamiento sobre las acciones resulta todavia
mayor. Esta ventaja explica en gran medida por qué
las sociedades en Colombia han buscado endeu-
darse en la forma descrita en la seccién anterior.
Otro aspecto menos conocido del problema es el

vapel que desempeiia el endeudamiento como me- -

canismo para cerrar las sociedades, y aislarlas del
control de los ahorradores pequefios. Estc meca-
nismo se ve estimulado por los aumentos en las tasas
tributarias, ya que a través de sociedades cerradas
se facilita la evasion. 7 N

Si bicn la informacién sobre la distribucién de la
deuda empresarial entre moneda nacional y mo-
neda extranjera es muy limitada, las cifras presen-
tadas antes en el cuadro 3 sugicren que esta
distribucién no presenta cambios de cardcter per-
manente. El analisis de la eleccion entre las dos mo-
dalidades de deuda debe consultar tanto los
cambios en ¢l grado de riesgo cambiario como ¢n ¢t
acceso a los dos tipos de recursos. Ademads, la deva-
luacion ex post afecta el costo efectivo de la deuda
externa, aspecto que se reflgja en los cambios obser-
vados en ¢l endeudamiento. Ya se vio que la impor-
tancia relativa del endeudamiento externo privado
disminuyé entre 1975 y 1978 dcbido principalmente
a dos factores: en primer término, el menor ritmo de
devaluacién del periodo disminuyé el crecimiento
del valor en pesos de la deuda externa vigente. En
segundo término, pese a que este menor ritmo.de
devaluacion elevd la demanda de crédito externo, la
politica financiera limité el acceso a estos recursos,
con miras a detener la acumulacién de reservas in-

ternacionales, fendmeno que estaba amenazando la
estabilidad monetaria.

Es interesante también analizar el periodo
1982-1985. Las cifras disponibles indican que en él
la deuda en délares se estancé y luego cayé. A ello
contribuyé tanto el mayor riesgo percibido de deva-
luacién abrupta, como el progresivo endurccimiento
de los mercados de crédito externo hacia América
Latina. Sin embargo, el valor ¢n pesos de esta deuda
crecié mas rapido que la denda contraida en mo-
neda nacional, debido al acclerado ritmo de deva-
luacién. No es mucho mas lo que puede decirse a
partir delas cifras globales disponibles. Parecc claro,
no obstante, que la distribucién de la deuda cntre
moncda extranjera y moneda nacional es muy sensi-
ble a las disposiciones dc politica financicra, al
ritmo efectivo de devaluacién, y al acceso que brin-
den las entidades de crédito externo. Por lo demas,
no deja de sorprender que, en promedio, la impor-
tancia relativa de los recursos externos no se haya
modificado en forma permanente.

3. Aspeclos institucionales de la oferta de crédito por
¢l seclor financiero

Las reformas financieras de la primera mitad de los
afios setenta incrementaron grandemente la capta-
cién de ahorro financiero y el nimero y clase de
entidades dedicadas a la intermediacién. Se presen-
cié una explosién en la actividad financiera y proli-
feraron toda clase de empresas, unas vigiladas porla
Superintendencia Bancaria y otras sin ninguna clase
de controles, dedicadas a atraer ahorros personales
ofreciendo altas tasas de interés reales; éstas, como
s¢ ha indicado, no eran una novedad en Colombia
(Carrizosa, 1985) ya que con anterioridad a los-afios
setenta existian altas tasas rcales en el mercado libre
de dinero. La novedad consistié en permitir (inicial-
mente a las corporaciones de ahorro y vivienda en
1972, y después a todo el sistema financiero) pagar
tasas de interés reales positivas por el ahorro finan-
ciero. Como resultado, la rclacion de M, al piB au-
mentd cspectacularmente, doblandose casi en ¢l
curso de los Gltimos quince afios (cuadro 8).

El gran aumento en la captacion de recursos de
ahorro por los intermediarios financieros tuvo una
serie de consecuencias importantes tanto en el valor
dc las acciones como en la concentracion de los cré-
ditos, la proliferacién de intermediarios y la propia
calidad de la cartera de activos de éstos.
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a) Deterioro del valor de las acciones

.Al no existir en ¢l pais un mercado de acciones
integrado por grandes inversionistas institucionales
capaces de apreciar el impacto de los asuntos patri-
moniales o de rentabilidad en el valor intrinseco de
las acciones, el precio de éstas pasd a depender de la
capacidad de la sociedad anénima de pagar al aho-
rrador pequefio 0 mediano un dividendo competi-
tivo con las tasas de inferés ofrecidas por los
intermediarios financieros.

Al elevarse después de 1972 las tasas de interés
reales ofrecidas al ahorrador por las entidades fi-
nancieras, el efecto de esta alza sobre las acciones
fue demoledor: “en 1965, les correspondia el 59%

del valor de las transacciones en la Bolsa de Bogota,

en 1970, la participacion todavia estaba en 57%; en
1975, 24%; en 1980, 14% y ¢n 1982, 5.5%”. (Figue-
roa, 1983, p. 6.)

Las sociedades anénimas trataron de defen-
derse repartiendo una proporcién mayor de sus uti-
lidades netas, la que pasé de 64.4% ¢n 1970 a 77.3%
en 1982 para la muestra estudiada. “A pesar de ello,
y como era de esperar, los dividendos no pudieron
darle por si solos una rentabilidad competitiva a las
acciones. Por ello, el indice de cotizacién de acciones
deflactado por el de precios implicitos del piB mues-
tra un deterioro secular a partir del establecimiento
de la doble tributacién en los afios cincuenta.” (Fi-

gueroa, 1983, p. 6.)

Entre 1970 y 1975 el proceso de depreciacion del
valor real de las acciones se agudizdé hasta cstabili-
zarsc en una proporcion entre 23% y 33% més baja
que la de 1970, como reflejo de los nuevos niveles de
las tasas de interés pagadas desde 1972 por clsistema

. que opera con unidades de poder adquisitivoe cons-

tante, y por el sistema financiero en su conjunto a
partir de 1974,

La depreciacién real de las acciones llevé su
precio de bolsa a situarse muy por debajo de su valor

intrinseco, lo que atrajo el interés de grupos empre-
" sariales que vieron ahi una buena oportunidad para

adquirir a bajo costo las grandes sociedades andni-
mas abiertas del pais, aprovechando que las ac-
ciones de tales sociedades se hallaban en manos de
un gran namero de pequefios y medianos inversio-
nistas, interesados unicamente en los dividendos,
los que eran cada vez menos competitivos con los
intereses ofrecidos por el sector financiero.

Colombia vivié a partir de los afios setenta un
intenso proceso de concentracion de la propiedad de
sus principales sociedades andnimas.

Muchas de las adquisiciones de sociedades que
se realizaron en este periodo fueron hechas por con-
glomerados industriales-financieros a base de re-
cursos obtenidos del piblico a altas tasas de interés
reales. Se suponia que esas adquisiciones iban a per-
mitir obténer utilidades mayores que el simple divi-
dendo, al concentrar en el grupo toda una serie de
beneficios (seguros, depésitos, etc., ...}; esto, unido a
utilidades ocasionales por la venta de activos fijos de

. las empresas adquiridas, permitiria al grupo pagar

los intereses de los ahorradores y lograr una buena
ganancia en el proceso.

En conclusién, lo estrecho ¢ inadecuado del
mercado nacional de acciones hizo que ¢l valor real
de éstas se resintiera por medidas como la doble
tributacién y la liberacién de las tasas de interés, lo
que a su vez estimuld operaciones especulativas de

- alto riesgo a base del ahorro del pablico.

El gobierno, preocupado por las implicaciones
de todo este proceso, cred en 1979 la Comisién Na-
cional de Valores, con el fin de regular las ad-
quisiciones de las sociedades en la bolsa, y la oferta
piblica de valores en general; pero era tarde, puesto
que ya habia culminado una gigantesca concen-
tracién dc activos bajo ¢l control de unos cuantos
conglomerados, cuyo nivel consolidado de endeuda-
miento por la via del proceso conocido como “pi-
ramidacién”,eramuy elevado. Tales conglomerados,
lo mismo que las empresas independientes que
comenzaron los afios ochenta con altos niveles de
endeudamiento, probaron ser incapaces de resistir

. la desaceleracion que sufrié la economia a partir de

1980, como se vera despudés.

b} Concentracion de los eréditos

L.a abundancia de recursos y de intermediarios
financieros cred una fuerte competencia por prestar

“a los clientes capaces de mostrar “contablemente”

margenes de rentabilidad operacional suficientes
como para poder pagar los altos intereses cobrados
por los intcrmediarios. Muchos de éstos carccian de
redes bancarias extensas que les facilitasen distri-
buir ampliamente sus créditos entre consumidores,
pequenas y medianas emptesas, o geograficamente,
y como resultado concentraron sus créditos en las.
empresas mas dinamicas del sector no financiero.
Como los activos fijos de éstas se encontraban hipo-
tecados a las entidades que habian servido de inter-
mediarias para su adquisicién (bancos o corpo-
raciones), los nuevos créditos les fueron otorgados
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generalmente sin garantias reales, lo que iba a tener
un efecto devastador en el futuro, como se vera mas
adelante.

El problema de mostrar niveles de endeuda-
miento demasiado altos en los balances de las em-
presas productivas fue resuelto por contadores
ingeniosos mediante el mecanismo de reavaliios
“comerciales” de los activos fijos; asi, al incorpo-
rarse al patrimonio este incremento de valorizacién,
se rebajaba considerablemente el endeudamiento
aparente de las sociedades. Este método, también
utilizado por las entidades financieras, como se vera
después, mostrd sus peligros cuando hubo que reci-
bir posteriormente muchos de tales activos en da-
cién en pago, y se comprobdé lo irreal de muchos
avallos “comerciales”.

Mis grave aiin, la competencia entre los in-
termediarios por colocar rapidamente y al por ma-
yor sus recursos abundantes y costosos, los llevé a
aceptar como practica la refinanciacién permanente
de los créditos de corto plazo, de manera tal que en
el estudio de las solicitudes de crédito sélo se consi-
deraba la capacidad del cliente de pagar los inte-
reses, pero no la de amortizar el capital. Cuando la
economia se desaceleré al culminar el ciclo cafetero
de 1979, y los bancos comenzaron a notar que sus
clientes tenian dificultades para pagar los intereses
oportunamente, comprobaron con alarma que
menos posible afin les seria amortizar ¢l principal, y
que el alto endeudamiento hacia que los propieta-
rios de las empresas deudoras tuviesen poco interés
en rescatarlas con aumentos de capital. En otras
palabras, al concentrar sus créditos en un nimero
relativamente pequeiio de empresas, ¢l sector finan-
ciero iba a terminar siendo duefo de ellas cuando la
caida ciclica del café afectasc los niveles de rentabili-
dad del sector no financiero en los afios ochenta.

c) Proliferaciin de intermediarios y dificultades de
fiscalizacion

La proliferacién de intermediarios y el namero

de oficinas de éstos, terminé imposibilitando el con-

trol efectivo de sus actividades por la Superinten-
dencia Bancaria. Esta entidad habia sido creada en
1923 con el fin de practicar auditorias amplias, deta-
lladas y frecuentes en un niimero relativamente pe-
queiio (20) de bancos y compaiiias de seguros. Con
el correr de los afios, se le fueron acumulando toda
clase de funciones de vigilancia, para entidades tan

distmiles como las sociedades urbanizadoras y los
corredores de bolsa. _

A mediados de los afios setenta, la Superinten-
dencia vigilaba mis de 300 entidades, con 2 500 ofi-
cinas. Sin embargo, sus mecanismos de visita,
analisis y control seguian siendo los de 1930, pese ala
creciente sistematizacién de las entidades finan-

.cieras. Como resultado, la Superintendencia no

pudo detectar ni impedir los abusos, autopréstamos
y robos que algunos empresarios inescrupulosos co-
metieron con el ahorro del piblico, fuera de los que
ocurrieron en empresas no vigiladas porla Superin-
tendencia y que también se dedicaron a captar aho-
rros del publico, masiva e irresponsablemente, a
altisimas tasas reales de interés (20% y mas). Esto
llevé a que el gobierno estableciera en 1982, por de-
creto, la calidad de delito para la captacion masiva y
habitual de ahorro del pablico por entidades no
autorizadas especialmente para ello, pero ya era
tarde.

A la Superintendencia le ha correspondido en
estos afios intervenir y administrar en liquidacién 32
entidades financieras, tarea para la cual tampoco
estaba preparada. El gobierno se halla abocado
ahora a una reforma profunda de la Superintenden-
cia, que incluye la reduccién del nimero de ent-
dades vigiladas y de informes requeridos, una
sistematizaci6n total del manejo de la informacién, y
un programa de capacitacion y remuncracién més
adecuado de su personal, hoy en su mayoria joven y
de alta rotacién, No cabe duda de que buena parte
de los problemas del sector financiero (como la laxi-
tud en los préstamos, los autopréstamos ilegales, los
robos y otros) se hubiera podido evitar sila Superin-
tendencia Bancaria se hubiese modernizado diez
anos antes,

d) Insuficiencia de las regulaciones contables

Asi como no existieron mecanismos de control
adecuados sobre las entidades financieras, tampoco
habia en ¢l pais una reglamentacién clara y com-
pleta sobre la forma de llevar la contabilidad de las
cmpresas del sector productivo; existian grandes
vacios en la interpretacitn de las regulaciones conta-
bles en temas criticos {como el tratamiento de los
efectos de la inflacién sobre los balances y estados de
pérdidas y ganancias, la presentacién de las cuentas
de orden, y otros) que dejaban amplio margen a la
interpretacién de los contadores y revisores fiscales;
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Cuadro 13

COLOMBIA: DISTRIBUCION DE LAS RENTAS DEL CAPITAL,
TASAS DE INTERES REAL, Y DESVIACION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO RESPECTO DE LA TENDENCIA
GENERADA POR EL CRECIMIENTO DE
LA POBLACION, 1970-1983

(Porcentajes)

Dividendos y

Desviacion del

Afio v participaciones/ Tasa de PIB respecto
Renta de la propiedad interés real de la tendencia

(empresa privada) , poblacional
(1) (2) (3)
1970 60.0 23 (5.5)
1971 57.1 5.2 , (4.3)
1972 63.3 23 (14)
1973 ‘ 63.9 (LD 1.0
1974 66.7 04 28
1975 59.6 0.2 1.2
1976 61.1 3.1 20
1977 624 1.7 22
1978 57.7 38 6.7
1979 54.6 8.4 8.2
1980 527 2.6 8.6
1981 46.5 124 7.2
1982 45.1 13.0 4.5
1983 445 8.8 1.8

Fuente: (1): DANE, Cuentas Nacionales de Colombia: Cuenta de ingresos y gastos de las empresas privadas no financieras.

(2): Carrizosa (1985), p. 96.

(3): Regresion del logaritmo del producto interno bruto en funcién de la poblacién.

esto llevd a que empresarios inescrupulosos utiliza-
ran contadores y revisores de “manga ancha”,
cuando no abiertamente tramposos. Asilo pudieron
comprobar los acreedores cuando les tocd revisar la
realidad de los estados financieros de sus deudores
morosos, lo que culminé en no pocas demandas pe-
nales.

La insuficiencia administrativa de la Superin+
tendencia de Sociedades, encargada de la vigilancia
y control de las sociedades andnimas y de las socie-
dades limitadas mas grandes fue, junto conlo inade-
cuado de las normas contables, otro factor critico en
los errores-que cometié la banca al prestar basan-
dose en estados financieros amanados. Igual que en
el caso de la Superintendencia Bancaria, la Superin-
tendencia de Sociedades no se tecnificé ni capacitd
suficientementc a su muy mal pagado personal para
enfrentar el enorme aumento del numero y la com-
plejidad de las empresas bajo su vigilancia; esto ex-
plica en gran medida la desconfianza de los in-

versionistas acerca de la realidad de los patrimonios
declarados por las sociedades, y sobre lofidedigno de
los avalios como elemento para determinar el valor
de las acciones, en adicién a los dividendos repar-
tidos.

El gobicrno cxpidié en 1986 el Decrcto 2160,
sobre normas de contabilidad, con el fin de corregir
los vacios mds obvios en este campo, aunquc sin dar
soluciones de fondo al espinoso problema del trata-
miento contable de la inflacién.

4. Consecuencias sobre el sector productivo

Una de las inquictudes interesantes que suscita el
aumento obscrvagdo y analizado del endeudamiento
se refiere a sus relaciones con el deserapefio del sec-
tor productivo. El aspecto que corresponde exami-
nar, por lo tanto, es el efecto del endeudamiento
sobre el riesgo dc insolvencia de las empresas. Un
alto nivel de endeudamiento eleva el riesgo de insol-
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vencia que puede derivar de una recesién o de un
alza de las tasas de interés. Cabe suponer que la

frecuencia de casos de insolvencia observada esta
inversamente relacionada con la participacién delas -

utilidades en las rentas totales provenientes de la
propiedad del capital, para la economia en general.
Cuanto mas baja sea esta participacién, mayor seré
el niimero probable de casos de insolvencia.

En el cuadro 13, columna (1), sc presenta el
valor de esa participacion desde 1970 hasta 1983. La
columna (2) del cuadro muestra estimaciones de la
tasa de interés real. La columna (3) indica la dife-
rencia porcentual entre el valor observado del PiB y
la tendencia de largo plazo del producto interno
bruto derivada del crecimiento de la poblacién. Du-
rante el periodo analizado hubo dos etapas de activi-
dad econémica vigorosa (1970-1974 y 1976-1980),
una recesién breve en 1975y otra prolongada de 1981
en adelante. Esta ultima cs intercsante de analizar.
En el cuadro, las cifras de la primera columna son
indicativas tanto del elevado endcudamiento alcan-
zado como del cfecto de la recesién cconémica y de
las altas tasas de interés sobre las utilidades después
de 1980. Para muchas cmpresas la recesion se tra-
dujo en pérdidas que las inhabilitaron para respon-
der por sus acreencias con el sistema financiero. La
coincidencia de aguda recesidn, altas tasas de interés
reales y elevado endeudamiento, configurd el esce-
nario propicio para que parte del sector productivo
no pudicse permanecer solvente, y trasladara sus
pérdidas a las cntidades de crédito, haciéndoles
efectivo el riesgo que asumieron al prestar sin la de-
bida prudencia, y con el respaldo por omisién de
una Superintendencia Bancaria inhabilitada para

evaluar la relacién de capital a activos de riesgo en
dichas entidades.
En contraste, puede afirmarse que los indices

relativamente bajos de endeudamiento registrados
en décadas anteriores permitieron a las empresas
absorber los golpes recesivos con menores trauma-
tismos financieros. La economia colombiana ha re-
gistrado recesiones profundas anteriormente (por
ejemplo, en 1967) y, sin embargo, nunca antes sc
habia advertido efectos tan extendidos y generali-
zados de insolvencia: Nunca los indices de cartera
bancaria vencida o de dudoso recaudo habian man-
tenido niveles tan altos desde 1950. Esto sc analiza

-en la seccién siguiente,

Desde otro punto de vista, cabe preguntarse si el
fenémeno de la insolvencia financiera presenta a su
vez efectos de retroalimentacién sobre el scctor pro-
ductivo. Una empresa quc no puede pagar sus obli-
gaciones bancarias, y se va a la quiebra, deja de
producir; a pesar de que su operacién tal vez conti-
nie sicndo rentable, la empresa no cs institucional-
mente viable, dado el conflicto de derechos de
propiedad que la quiebra protocoliza. En una em-
presa bien capitalizada, el resultado puede ser dife-
rente, puesto que las pérdidas son absorbidas por los
accionistas, para quienes la disminucién en el valor
de la accién puede ser transitoria si se trata de una
empresa viable a largo plazo. Es muy dificil cstable-
cer cudntas empresas insolventes en Colombia hu-
bieran podide continuar funcionando de haber
contado con una base mas sélida de capital, en lugar
dc verse convertidas en chatarra o bienes raices ce-
santes y en reclamo prendario, a la espera del desa-
rrollo de todo ¢l tramite legal ¢ institucional que
acompana al proceso de bancarrota.,

II1

Papel del endeudamiento empresarial en las dificultades
del sector financiero durante los afios ochenta

\. Evolucion de la cartera de las entidades financieras

En secciones anteriores sc ha visto cémo de la con-
juncién de una demanda ilimitada de crédito por
parte del sector no financicro y de un gran aumento
de las disponibilidades de recursos en manos del
sector financicro a raiz de las reformas de 1972-1974,

el endeudamiento de las principales empresas no
financieras del pais llegd a niveles muy elevados a
comienzos de los afos ochenta.

Se ha visto también quc los margenes de utili-
dad dec las cmpresas del sector productivo co-
menzaron a descender como consccuencia del me-
nor ritmo de crecimiento, lo que significd que la
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rcapacidad de esas empresas para pagar las altas
tasas de interés reales prevalecientes en el pais no se
pudo conservar. Las empresas sobreendeudadas
comenzaron entonces a atrasarse en ¢l pago de sus
intereses, lo que inicialmente fue resuelto por las
entidades financieras con una refinanciacién conti-
nua del principal y los intereses, aumentando atin
mas los niveles de endeudamiento de los chientes.
Esto se explica por la necesidad de no dejar vencida

-la cartera, cvitando el tener que incluir esas deudas
cntre las de dudoso recaudo. Segun las normas le-
gales colombianas, contra las deudas no amparadas
con garantias rcales hay que establecer provisiones
para proteccién de cartera equivalentes al 100% del
valor de éstas, mas sus intereses causados y no perci-
bidos, y lo mismo debe hacerse sobre aquella parte
de las deudas de dudoso recaudo que no esté plena-
nente amparada por una garantia real (hipotecas,
prendas, ctc.). ,

Anteriormente se explico que, en el caso de mu-
chas empresas sobreendeudadas, las entidades fi-
nancieras les habian concedido grandes créditos sin
garantiasrcales, ya que tales empresas generalmentc

~estaban comprometidas con los acrcedores que ha-
bian financiado la construccidn o la importacién de
los activos fijos. De alli que la reaccidn inicial del
sector financiero ante la crisis fucse taparse los ojos y
refinanciar, con la esperanza de una recuperacién de
la economia. Como ¢sta no se produjo, los empresa-
rios acosados siguieron pidiendo mds crédito para
pagar sus intereses, para no hablar dc la refinancia-
cién permanente del principal.

Finalmente, los bancos tuvieron que enfrentar
el problema dc una vez por todas, dejando vencer las
obligaciones, para coaccionar asi a los empresarios a
buscar alternativas de recapitalizacién castigan-
dolos con los intereses de mora y las amenazas de
¢jecucidn, '

En cl cuadro 14 se obscrva qué en junio de 1980
la cartera vencida de los bancos comerciales sobre-
pasé por primera vez el limite de 7%, sin que csto se
reflejara inicialmente en la cartera de dudoso re-
caudo. Esa sefial de alarma no basté sin cmbargo
dada la realidad dc la economia, y desde ese afio la
cartera vencida en los bancos aument6 continua-
mentc hasta 1983; a esas alturas, el problema se
habia convertido ya en una acumulacién de cartera
de dudoso recaudo, como lo indica el rapido incre-
mento de ella a partir de 1982, hasta llegar a un tope
del 18.7% en junio de 1985.

Razén fundamental para que los problemas se
trasladaran al drea de dudoso recaudo, y por tanto,
al estado de pérdidas y ganancias del sector finan-
ciero. en virtud de las provisiones obligatorias en ese
caso, fue la explosién de concordatos en el sector

-productivo.

En efecto, cuando la banca presiond a los em-
presarios sobreendeudados, negiandoles la refinan-
ciacién de intereses, y la refinanciacién del prin-
cipal, éstos se negaron a capitalizar sus sociedades,

- dado el peso enorme de la deuda y las incertidum-

bres sobre ¢l desarrollo de la economia, y prefirieron

- recurrir a la f6rmula del concordato preventivo para

protegerse de las entidades financieras y de los otros
acreedores. :

La ley colombiana cstablece que’una vez que la
empresa solicita un concordato preventivo con sus
acreedores, €stos no pueden embargarla ni hacer
cfectivas sus garantias rcales mientras no se tome
una decision sobre el futuro de la empresa por una

~ mayoria que represente no menos del 70% del valor

de las acreencias. Iistas Gltimas tienen que ser pre-
viamente aceptadas por la empresa, o cn caso de
conflicto, homologadas por un juez,

Durante todo cste proceso, los duefios con-
servan cl control y dircecion de la empresa. En mu-

" chos casos, cllos mismos complican los tramites

{disputando la validez de las deudas, por ejemplo),
de mancra que pucden pasar afios sin poder reunir
una asamblea de acrecdores capaz de tomar deci-
siones sobre ¢l futuro de la empresa: liguidarla o
administrarla directamente,

En algunos casos, ¢l tiempo ganado por los cm-
presarios s aprovechado para saquearla por den-
tro, dejando luego a los acreedores un cascarén lleno

! de pasivos,

La practica gencralizada del concordato ha te-
nido enormes cfectos ¢n ¢l sector financiero, ya que,
segin normas de la Superintendencia Bancaria, tan
pronto una cmpresa solicita ¢l concordato, las
deudas, vencidas o no, pasan a incluirse entre las de
dudoso recaudo, con el agravante de gque aun en el
caso de las obligaciones amparadas por garantias re-
ales, hay que constituir una provisién del 50% del
valor de los intereses causados y no cobrados.

De alli que, a partir de 1983, el incremento de la
cartera de dudoso recaudo de los bancos, haya sido
mdés acelerado que el de la cartera vencida.

Fenémenos similares a los descritos para la
banca ocurricron a las corporaciones financieras a
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Cuadro 14

COLOMBIA: PARTICIPACION DE LA CARTERA VENCIDA Y DE LA
DE DUDOSO RECAUDO EN LA CARTERA TOTAL, 1970-1985

(Porcentajes)
Bancos Corporaciones fCo mpa ﬁfa's de Corporacién
comerciales financieras inanclamiento de _al}or ro
A ﬁ o . comercnal Y v1v1enda
) Cartera Cartera Cartera Cartera
S:;S;i de dudoso S:;Z?;: de dudoso 5::;:;;2 de dudoso S:;:;: de dudoso
: recaudo recaudo recaudo recaudo
1970 Junio 3.1
Diciembre 26
1971 Junio 6.6 26
" Diciembre 6.2° 2.5
1972 Junio 5.3° 27
Diciembre  5.3° 29
1973 Junio 5.4° 3.1 19
Diciembre  4.6° 3.5 1.6° 6.5
1974 Junio 46 3.5 1.6
Diciembre  6.0° 3.0 23 5.9 v
1975 Junio 5.4° 40 2.5 5.6 49 o1
Diciembre  4.8° 41 6.1 5.1 0.2
1976 Junio 49° 5.8 3.8 6.1 : 9.4° 04
Diciembre  4.5° 40 23 5.6 10.6° 08
1977 Junio 5.0° 48 23 5.6 8.4> 0.6
Diciembre  4.5° 4.1 24 4.0 0.1 11.6° 1.3
1978 Junio 5.2 42 3.0 3.7 11.5° 2.8
Diciembre 4.3 42 23 3.6 04 5.3° 23
1979 Junio 6.1° 35 5.1 42 6.1 22
Diciembre  5.2° 45 47 5.6 0.9 7.8 29
1980 Junio 7.1 37 5.5 6.5 8.0 23
Diciembre 6.2 32 38 48 1.3 7.2 23
1981 Junio 8.1 38 41 5.6 98 1.1 88 1.8
Diciembre 7.6 3.7 4.1 7.8 14 14
1982 Junio 10.1 50 5.4 47 8.2 14 104 14
Diciembre 11.5 75 6.6 73 100 5.0 9.5 18
1983 Junio 13.1 8.8 7.5 8.2 134 13.8 8.5 1.6
Diciembre 114 7.5 10.0. 144 9.7 15.7 6.6 1.6
1984 Junio 12.2 10.0 54 14.2 85 24
Diciembre 9.5 15.2 7.4 14.2 58 25
1985 Junio 12.2 18.7 5.4 14.6 8.5 34
Diciembre 6.9 168 5.2 214 49 36

Fuente: Revista del Banco de la Repdblica (enero de 1986).

“Se refiere al sistema bancario, no incluye Caja Agraria ni Banco Central Hipotecario (BCH).

*Se refiere a los préstamos vencidos en relacién con el total de préstamos y descuentos de las corporaciones de ahorro y
vivienda.
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partir de 1979, cuando su cartera vencida comenzé a
incrementarsc hasta llegar a un tope de 10% del total
cn dicicmbre de 1983, para luego descendcr otra vez
(cuadro 14). Tal como ocurrié con los bancos, la
cartera de dudoso recaudo sobrepasé la linea del 7%
por primera vez en diciembre de 1982, cuando Ia
Superintendencia Bancaria comenz6 a exigir una
mayor severidad en el tratamiento de la cartera ven-
cida. Tras un periodo de estabilizacién en 14%, la
cartera de dudoso recaudo de las corporaciones au-
ment6 a 21.4% debido a nuevos y cuantiosos concor-
datos que, como se explicé antes, caen directamente
en este rubro aun sin estar las obligaciones vencidas.

Las corporaciones de ahorro y vivienda, merced
a su régimen especial que solo les permite colocar
préstamos hipotecarios de primer grado, no tuvieron
los problemas de los demas intermediarios finan-
cieros, como se nota en el cuadro 14. Su cartera de
dudoso recaudo s6lo comenzd a afectarse a partir de
1984, cuando las politicas de ajuste de corte recesivo
redujeron la capacidad de los asalariados para pagar
el servicio de los préstamos de vivienda, problema
que ha venido agraviandose desde entonces.

Las compaiiias de financiamiento comercial,
que en muchos casos concentraron sus créditos
como lo hizo la banca (por lo general sin garantias
rcales, dado lo corto de los plazos a los que usual-
mente prestan), vivieron problemas muy similares a
los de la banca comercial, como lo muestra el fuerte
aumento de la cartera de dudoso rccaudo a partir de
diciembre de 1982. Sus dificultades se vieron agra-
vadas porque, a diferencia de los otros intermedia-
rios financieros, carecen de cupos directos de liqui-
dez en ¢l Banco de la Republica, lo que tiende a
convertir sus problemas de este tipo cn crisis de sol-
vencia que llevan a intervenciones y liquidaciones.

2. Evolucion de la rentabilidad de las entidades financieras

Los problemas contables que se han descrito antes
sobre el tratamiento de los activos fijos por efectos de
la inflaci6n, hacen que el concepto de patrimonio de
las sociedades colombianas sea una base precaria
para calcular su rentabilidad; por cllo, hemos prefe-
rido trabajar con cl concepto de margen financiero
bruto como proporcién de los activos productivos,
con lo cual se excluyen del denominador los activos
improductivos de toda clase, como las daciones en
pago y las inversiones cn activos fijos, Esta relacién
esta disefiada para mostrar cémo el deterioro de la
cartera de las entidades financieras, que las obligé a

Cuadro }5

COLOMBIA: MARGEN FINANCIERO
BRUTO DE BANCOS Y CORPORACIONES
FINANCIERAS PRIVADAS CON
RELACION A ACTIVOS
PRODUCTIVOS, 1970-1985

(Porcentajes)
~a Corporaciones
Afio Bancos financieras
1970 7.8 38
1971 69 38
1972 6.7 3.7
1973 8.9 3.7
1974 7.0 39
1975 7.1 4.6
1976 69 48
1977 6.6 3.5
1978 6.3 3.2
1979 6.9 29
1980 82 49
1981 7.5 6.1
1982 6.6 7.6
1983 6.2 6.2
1984 3.8 1.8
1985 3.0 -1.2
Fuente: Asociacién Bancaria de Colombia (1985), pp. 26 y
44.

“Junio de cada afio.

crear provisionces para los intereses y ¢l principal de
sus acreencias de dudoso recaudo, fue minando su
rentabilidad en forma progresiva. En ¢l caso de los
bancos comerciales, el margen bruto de rentabilidad
de las colocaciones comenzé a bajar en 1980 desde
un nivel muy alto de 8.2%, hasta 3% en 1985 (cua-
dro 15). _

Las corporaciones financieras, con mas ga-
rantias realcs en el total de su cartera por lo largo de
los plazos a que colocan buena parte de sus recursos,
tardaron mas cn ver su rentabilidad afectada, pero
la racha de quicbras y concordatos de 1983 en
adelante finalmente tuvo un impacto atin més dra-
matico sobre cllas: en 1984 el margen de rentabilidad
cra de 1.8%, y en 1985 se habia vuclto negativo, de
-1.2%. Su mayor cndeudamiento relativo en mo-
neda extranjera se transformd en un problema grave
cuando sc acelerd la devaluacién real desde 1984.

La caida de los margenes de rentabilidad finan-
cicros no fue mas que cl reflejo contable, en los es-
tados de pérdidas y ganancias, de la crisis de la
cartera generada por la incapacidad del sector pro-
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ductivo de pagar sus deudas, como ya se explicd; el
resultado fue la eventual iliquidez de muchas enti-
~dades financieras, complicada con-pénico de aho-
rradores al revelarse malos manejos o diversos tipos
de préstamos ilegales en varias de ellas, que llevé
desde mediados de 1982 a intervenciones generali-
zadas por parte del gobierno, y a la creacién de un
régimen juridico especial que permitia nacionalizar
una empresa financiera con celeridad y reducir casi
a cero cl valor de los aportes de los anteriores
duefios. Por este procedimiento ¢l gobierno adquirié
el control de las empresas financieras del Grupo
Grancolombiano, el mas grande del pais, y de una
serie de bancos, corporaciones financieras, etc., por
todo lo cual el Estado controla en la actualidad mas
del 70% dc los activos bancarios.

Las dificultades de otros bancos obligaron al
gobicrno a crear fondos de capitalizacién en el Banco
de la Republica, a través de los cuales se ha emitido
una cantidad importante de dinero para subsidiar la
capitalizacién del sector financiero; pero esto ha
complicado el manejo de los medios de pago, con
resultados regresivos sobre una distribucién del in-
greso de por si altamente desigual.

Hay que ahadir que si bien las nacionaliza-
ciones y la entrega fiduciaria al Estado de algunas
entidades financieras importantes las salvaron de la
quiebra ¢ impidieron que miles de ahorradores per-
dieran sus depdsitos ante la insuficiencia de los
activos de tales entidades para responder por sus
pasivos, el costo para la Nacién ha sido alto. En
otros casos, la Superintendencia Bancaria simple-
mente ordend la liquidacién de las entidades finan-
cieras insolventes, como antes se explicé; pero al no
estar preparada para mancjar las 32 entidades que

le correspondié administrar, la Superintendencia ha

tenido graves dificultades para controlar eficiente-
mente a sus propios liquidadores, y protejer debida-
mente a los ahorradores. Hay que advertir que en
Colombia no existe un seguro de depésitos, y que
cuando una entidad financiera entra en problemas,
las (inicas alternativas siguen sicndo su intervencién
o su cstatizacién. En 1985 entrd en funcionamiento
el Fondo Nacional de Garantias de las Instituciones
Financieras, que ticne por objeto resolver los pro-
blemas de solvencia de éstas antes de que se vuelva
inevitable su liquidacién o nacionalizacion; en la
practica, dada la critica situacion del sector, se ha

Cuadro 16

COLOMBIA: PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO, 1970-1985

{Millones de pesos constantes de 1970)

Capital Reserva Reservas Superdvit Ajuste de
Fin de: p : por valori- tipo de Total

pagado legal eventuales zaciones cambio
1970 1 8563 1 064.1 94.8 1959 5.7 32169
1971 17959 1 141.9 1315 175.8 103 32553
1972 1636.2 1171.7 165.0 1938 13.2 31799
1973 13412 11471 1115 1919 159 28078
1974 11828 1 067.2 89.3 220.6 24.3 25843
1975 1 154.6 1164.1 79.0 2733 374 27084
1976 1194.2 12224 87.4 266.5 40.9 2 8115
1977 1 306.1 12944 89.5 296.6 56.3 3 0429
1978 1 286.7 13331 143.3 6259 62.6 3 451.6
1979 1102.8 1313.0 107.2 956.5 818 35613
1980 1 066.6 1 440.9 113.2 12318 126.7 39791
1981 9104 13815 161.3 1673.0 194.4 43204
1982 844.9 12359 159.6 19873 271.7 44994
1983 755.3 11513 109.5 22355 4549 4 706.5
1984 671.0 868.5 100.0 21067 344.2 4 090.4
1985 720.0 694.3 91.8 17527 605.7 38644

Fuente: Balances de los bancos y célculos de la Asociacién Bancaria. Las cifras se deflactaron por el indice de precios al por
mayor del comercio.
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Cuadro 17

COLOMBIA: COEFICIENTES DE GINI DE LA DISTRIBUCION
DE LA PROPIEDAD ACCIONARIA EN SEIS SOCIEDADES
ANONIMAS FINANCIERAS

Banco Banco Compaiifa Banco Banco
de de Suramericana  Colseguros Comercial del
Colombia Bogots de Seguros Antioquefio Comercio

1970
1971
1972
1973
1974 0.80 0.80 0.61 0.91
1975 0.82 0.80 0.81 0.66 0.92
1976
1977 0.84 0.85 0.84 0.81 0.66 092
1978 0.86 0.82 0N 0.88 0.69 0.91
1979 0.88 090 0.89 0.78 0.90
1980 0.84 0.93 0.90 0.76 0.93
1981 0.85 094 0.94 0.88 0.94
1982 0.79 073 0.84 0.84 0.78
1983 094 0.94 090 0.94 0.88 0.94
1984

Fuente: Bolsa de Bogoté (1984), Manual del Mercado Bursitil, Bogotd.

tenido que continuar con el proceso de estatizacién
de la intermediacién financiera mediante cuantiosos
aportes de capital del Fondo, con recursos del Banco
de la Repiblica y con los ahorres del Fondo Nacio-
nal del Café.

Aunque el Fondo Nacional de Garantias de las
Instituciones Financicras tienc facultades para
crear un sistema de garantias a los depdsitos, hasta
ahora no lo ha hecho por la magnitud de los pro-
blemas existentes y la incertidumbre sobre la real
situacién de muchos intermediarios.

3. Descapitalizacion y concentracidn

Desde ¢l punto dc vista contable, las pérdidas de las
. entidades financieras deben cargarse contra el capi-
tal pagadoy las reservas que tengan constituidas. No
cs de extranar, entonces, la radical variacién sufrida
por la estructura del patrimonio de los bancos del
pais {cuadro 16). En 1970, ¢l capital pagado repre-
scntd el 57.7% del patrimonio de la banca, la re-
serva legal el 33%, las reservas cventuales €l 3%, el
“superavit por valorizacioncs el 6.1% y cl de ajuste de

cambios 0.02%. En otras palabras, cerca del 34%
del patrimonio bancario en 1970 se originaba ¢n
aportes cn cfectivo o en utilidades retenidas, micen-
tras que sélo 6% provenia de valorizaciones conta-
bles de activos fijos 0 en moneda cxtranjcra,
Hacia 1985, las proporcioncs se habian altcrado
radicalmente, como consccuencia de la caida de la
rentabilidad de las acciones; el gobierno autorizé en
1978 que cl superavit por valorizacién de activos se
incluyese dentro del patrimonio para efectos de
cumplir con las rclaciones legales de endeuda-

_miento, con lo cual se repitié en el sector financicro

el fendmeno contable que ya se deseribié respecto
del sector productivo. Los accionistas 16gicamente
buscaron hacer uso de cste mecanismo antes quc
aportar nuecvo dinero, cuya rentabilidad era mayor
cn titulos de renta fija después de 1972, como se dijo
antes, En consccucncia, en 1985 el capital pagado y
las reservas constituyeron menos del 40% del patri-
monio bancario, y el 61% correspondi6 a valoriza-
ciones, de significado real muy incierto.

Lo impresionante del caso es que aun con estos
mccanismos contables, las pérdidas rebajaron el va-
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lor real del patrimonio bancario, de un maximo de
4 706 millones de pesos de 1970 en 1983, a 3 864 mi-

llones en 1985. Incluso en el aiio tope de 1983, el

incremento con relacién a 1970 fue de s6lo 46%
(2.95% anual compuesto) en términos reales, sobre
un periodo de 13 afios en el cual M, aumenté vertigi-
nosamente con relacién al producto interno bruto.
- Pero no sélo hubo una descapitalizacién real de
los bancos a partir de 1983, sino que culminé en ese
periodo un proceso de concentracién accionaria
que, segiin anotamos, comienza a observarse en
-todas las grandes sociedades andnimas del pais en
los afios setenta.

Una muestra de cuatro grandes bancos privados

y dos compaiiias de seguros (cuadro 17) deja ver que
en todos ellos aumentd el indice de concentracién de
las acciones entre 1974 y 1983; en todos menos en un
banco disminuyé el nimero de accionistas, ya que la
concentracion sc efectuaba a través de sociedades
que compraban a los accionistas individuales sus

‘aportes, que éstos invertian luego en titulos de renta .

fija. El cierre dc las sociedades, como es sabido, iba
seguido de la explotacion de cllas a través del meca-
nismo del grupo o conglomerado, con la resultante
concentracion de créditos y beneficios.

Los csfuerzos del pasado gobierno por democra-
tizar las entidades financieras-a través de decretos
que fijan plazos obligatorios para cllo, han tenido
que ser prorrogados una y otra vez ante la baja ren-
tabilidad del sector y la falta de fe del piiblico cn él;
en cambio, los créditos sybsidiados de los fondos de
capitalizacién que se crearon para llevar nuevos
inversionistas al sector financiero y al productivo,
s6lo han acentuado el proceso de concentracién, ya
que en la practica las emisiones de acciones y bonos
obligatoriamente convertibles en éstas, sélo han sido
suscritas por los mismos accionistas que controla-
ban la sociedad emisora,

La meta del pasado gobierno y del actual de

capitalizar a los sectores productivo y financiero,

democratizdndolos en ¢l proceso, no sélo no se ha

~logrado, sino que no se ve posible mientras no se

resuelvan los grandes problemas estructurales que
se anotaron en capitulos antcriores sobre el desarro-
llo del mercado nacional de capitales; no mejore la
baja rentabilidad actual de la mayoria de las socie-
dades anénimas en comparacién con las tasas de
interés pagadas al ahorrador, y no se elimine la des-
confianza de éste acerca de la calidad moral de mu-
chos de los administradores y empresarios.

IV

Resumen y conclusiones

El presente trabajo ha mostrado claramente la ten-
dencia al mayor cndeudamiento en el sector empre-
sarial colombiano, financiero y no financiero, desde
1950 hasta 1985. Este endeudamiento se distribuyd
en proporciones relativamente. constantes entre
deuda interna y deuda externa a lo largo del periodo
transcurrido a partir d¢ 1970, en el cual ha estado
vigente el actual régimen de control de cambios.
También permanecié reclativamente estable la
deuda a corto plazo, como proporcién de la deuda
total de las empresas no financieras, seglin una
muestra analizada en detalle.

Durante ¢l periodo estudiado las empresas au-
-mentaron su endeudamiento con el sector financiero
"y con el sector laboral, aunque la deuda con este

tiltimo ha permanccido relativamente estable desde
mediados de los afios setenta. La razon del creciente

endeudamiento del sector productivo. se encontréd
entonces en-el campo financiero.

Para explicar este fenémeno, se utilizé un mo-
delo tedrico del costo del capital, que vincula los
factores tributarios, los interéses y la inflacién, y con
el cual sc puedce inferir que la demanda de crédito
por parte de las sociedades anénimas se ha visto
fuertemente estimulada, por lo menos desde 1950,
por factores tributarios e inflacionarios. En especial,
el impuesto a la renta de las sociedades, la inflacién
y la mayor facilidad de evasién de la tributacion
personal sobre los intereses, han alentado el endeu-
damiento.

Por su parte, la oferta de capital estuvo dirigida
basicamente hacia las acciones hasta fines de los
afios sesenta, debido-a la congelacién-a niveles reales
negativos de las tasas de interés que podian ofrecer
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los intermediarios financieros. Las reformas de los

anos sctenta cambiaron esta situacién y aumentaron -

rapidamente la oferta de crédito basado en cuasidi-
nero, captado a tasas reales altas por las entidades
financieras.

Por razones de costos dec colocacién y de
concentracién cn conglomerados, se produjo una
acumulacién de créditos que facilits el endeuda-
miento hasta niveles peligrosos de las principales
sociedades del pais, bajo la conviccién de que sus
utilidades brutas eran suficientes para cubrir los
gastos financicros, y de que la oferta de crédito se-
guiria haciendo posible la renovacién permanente de
los préstamos. _ ‘

La disminucién del ritmo de crecimiento de la
economia colombiana a partir'de 1980 sorprendi6 a
parte importante del sector productivo con altos
costos financieros, cada vez mas dificiles de cubrir;
vinieron entonces las moras e incumplimientos en
los pagos, que finalmente se tradujeron en concor-
datos empresariales, y en carteras de dudoso re-
caudo cn las entidades financicras.. A su vez, esto
ultimo provocd pérdidas cuantiosas debido a las
normas existentes sobre provisiones de los in-
termediarios financieros, lo que llevé a interven-
ciones de bancos y corporaciones, y por Gltimo a su
estatizacién cn ciertos casos importantes,

Del resumen anterior se puede extraer algunas
conclusionessignificativas:

a} Si cl régimen tributario de las sociedades les
permite deducir los intereses pagados, mas no asi los

dividendos distribuidos, se crea un estimulo al en-
deudamicnto como mancra de obtener capital. Este
estimulo sera mas fuerte micntras mayores sean los
niveles nominales dc las tasas de interés, y mds fa-
cilidades existan para la evasion a nivel personal de
los impuestos sobre intereses recibidos.

b) Para que las tendencias al endeudamiento de
las empresas dcl sector productivo se concreten, sin
embargo, se necesita que los intermediarios finan-
cieros tengan recursos suficientes y la voluntad de
asumir los riesgos que dicho endeudamiento aca-
rrea. Lo primero ocurre en mercados de capitales
imperfectos, en los cuales la valorizacién de las ac-
ciones no es apreciada por los inversionistas como

.parte del rendimiento y en cambio se permite a los

intermediarios ofrecer tasas dc interés atractivas
para captar ¢l ahorro.

La voluntad de correr los riesgos, a su vez, de-
pende del grado de concentracion de las empresas en
conglomerados industriales-financieros, de la dis-
persidén y tamano de las entidades intermediarias,
de su profesionalismo, de los controles que el Estado
efectivamente ejerza, y de las perspectivas de la eco?
nomia.

En Colombia, durante el periodo 1970-1985 se
agudizaron los factores que estimulaban la demanda
de crédito, y simultancamente hubo una respuesta
institucional dirigida a satisfacer esa demanda no a
base de capital accionario sino de capital deuda. Fl
resultado fue la crisis del sector productivo, cuando
la cconomia se desacelerd a partir de 1980.
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Deuda interna
y ajuste
financiero

en el Pera

Richard Webb~*

La crisis de los afios ochenta fue precedida en el Perd por

un quinquenio de estancacién econémica, lo que acentué

sus efectos. La inversién bruta cayd bruscamente, asi.

como también la produccién industrial y agricola, y la
construccién. Sin embargo, esta caida se debid principal-
.mente a las actividades vinculadas a la demanda interna,
puesto que aquellas que responden al mercado internacio-
nal no tuvieron tal resultado.

El autor analiza dentro de este marco la evolucién fi-

nanciera de las empresas en el perfodo 1980-1985, Mues-
tra que si bien la situacién financiera de las empresas
productivas se deteriord con rapidez, éstas lograron tras-
pasar a otros sectores parte importante de este deterioro.
Con cllo no se produjo una situacién de insolvencia gene-
ralizada, a pesar de las fuertes bajas en las ventas que se
registraron a comicenzos de la crisis. Por una parte, cayeron
tos salarios reales y los precios relativos de los insumos del
sector industrial. Por otra, las empresas demoraton y re-
dujeron sus pagos de impuestos asi como el servicio de sus
deudas, con lo cual la morosidad de las carteras de los
bancos alcanzé cifras sin precedentes. La autoridad aban-
dond la politica de tasas de interés reales positivas intro-
ducida en 1981 y facilité créditos de refinanciacién a las
empresas. Scgiin el autor, éstas lograron resistir la crisis

con sorprendente éxito, pero sus mecanismos de sobrevi- -

vencia tuvieron un alto costo social y probablemente con-
tribuyeron a agravar la crisis global.

*E| autor fue Presidente del Banco Central de Reserva del
Perii. Este estudio fue preparado bajo los auspicios del Proyecto
Conjunto CEPAL/PNUD RLA/77/021 “Implicaciones para América
Latina del Sistema Monctario y Financiero Internacional™

Introducciéon

Durante el periodo 1980-1985 el Perti, como la ma-
yoria de los paises de la regién, sufiié una crisis eco-
némica sin precedentes en este siglo. En esa crisis se
combiraron una caida de 16% en el producto in-
terno bruto y una duplicacién del ritmo de la infla-
cién, el que pas6 de-60 a2 120% anual en los primeros

- meses de 1983.. Los sueldos y salarios reales, en la

actividad moderna, bajaron 40% entre 1982 y 1985,
mientras la deuda piblica externa aumentaba 44%.

Como en el resto de la regién, la crisis en el Perd
estuvo estrechamente asociada a conocidos aconte-
cimientos externos de esos afios: recesién mundial y
fuerte caida de los precios de las materias primas,
aumento de las tasas de interés mundiales, protec-
cionismo, y cierre de los mercados financieros ex-
ternos.

Pero la crisis peruana tuvo dos agravantes. El
primero fue la corriente de El Nifio, fenémeno cli-
matico que causé una pérdida directa de 5% del
producto interno bruto de 1983, y cuyo efecto se
sumé al resultado de la crisis en el sector externo
durante ese periodo.

Elsegundo agravante derivé de lo sucedido en la
década anterior a la crisis. En el Perq, la recesion de
los aiios ochenta vino a ser la continuacién de un
estado de crisis financiera y productiva casi conti-
nua desde 1975. A diferencia del resto de la regién, el
Perii no crecid entre 1975 y 1979, y en ese periodo la
economia sufrié un colapso en la estabilidad finan-
ciera que tradicionalmente la habia caracterizado, y
se vio debilitada ademas por cambios institucio-
nales e intervenciones estatales durante todos los
aflos setenta, y especialmente .en el periodo
1970-1975. La economia al cierre de los afios setenta,
trabada por distorsiones en los mercados de trabajo,
tierra y capital, y también por un sector piblico
sobredimensionado y particularmente ineficaz, pro-
bablemente redujo su capacidad de ajuste durante
los afios ochenta.

;Cual fue el efecto de esta crisis sobre el endeu-
damiento empresarial? ;Hubo una crisis financiera
en el sector privado? ;Cémo afectaron los problemas
financieros de las empresas a la evolucién global.de
la economia?

A continuacion se busca una respuesta a estos
interrogantes. En la seccién I se resume la evolucién
dela economia a nivel agregado para mostrar el con-
texto global que vivid la empresa en ese periodo. La
seccion It examina el comportamiento financiero de
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las empresas a base de sus balances auditados y
presentados anualmente a la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (coNasev). Fi-
nalmente, la seccidén 111 ofrece algunas interpreta-
ciones de lo observado.
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Cabe sefialar que, en términos generales, la es-
tadistica que se encontrd es limitada y, mucha de
ella, de poca confiabilidad. Ademads, el tema se ha
investigado poco en el pais. Lo que se presenta, por
lo tanto, es de caracter eminentemente tentativo.

Evolucion de la economia en 1970-1985

1. Antecedentes (1970-1978)

Seria dificil comprender el comportamiento empre-
sarial en los afios ochenta sin conocer la experiencia
vivida en la década anterior.

Esa experiencia tuvo dos componentes nega-
tivos para el empresario. El primero fue el aumento
marcado de la intervencién y la participacién di-
recta del Estado en la economia (1970-1975). Este
dirigismo se acompaiié de medidas redistributivas
que quebraron las reglas del juego en cuanto a las
garantias de que disfrutaba el empresario, tanto na-
cional como extranjero.

En ese periodo, el gobierno impuso una reforma
agraria drastica cuyo efecto sobre las actitudes em-
presariales provino no sélo de la expropiacién
misma, sino también de la arbitrariedad ‘burocré-
tica y la hostilidad politica con que se llevé a cabo la
transferencia. La propiedad industrial y minera se
vio afectada por la ley de comunidad industrial, que
transfirié parte de las utilidades al trabajador y le
otorgd participacion en el directorio de la empresa.
A la vez, hubo proycctos de leyes con el mismo obje-
tivo para otros scctores de actividad, y aunque no
llegaron a promulgarse, la percepcién de amenaza
subsistié. El empresario también se vio afectado por
la ley de estabilidad laboral que casi imposibilité la
reduccién de personal. Finalmente, el gobierng ex-
‘propi6 diversas actividades y empresas, mayor-
mente de propiedad extranjera, pero también
algunas nacionales, como sucedié en la industria
pesquera.

La intervencién del Estado aumenté con la im-
plantacién del control de cambio y de las importa-
ciones, ademis de una mayor reglamentacién de la
inversién y de otros aspectos de la actividad produc-
tiva.

El segundo componente negativo coincidié con
la segunda mitad de los afios setenta. De 1975 a 1978
se vivié un periodo de aguda inestabilidad macro-
econémica en el cual la inflacién sobrepasé larga-
mente los niveles de 10 a 20% que habia alcanzado
anteriormente. De 1975 a 1979 la inflacién promedi6
44%, y los precios relativos, especialmente de pro-
ductos controlados por el gobierno, tales como las
divisas y los combustibles, sufrieron variaciones
grandes y repentinas. El Banco Central perdié todas
sus reservas, y tanto el acceso a las divisas como su
precio se volvieron altamente inseguros para el em-
presario, situacién que el pais no habia sufrido
desde los afios cuarenta. La produccién se estancé y,
alfinal de la década, el ingreso por habitante era 5%
menor que en 1974, A lo largo de los afios setenta la
inversién, y en especial la del sector privado, se re-
dujo.

El efecto adverso de todo esto fue contrarres-
tado en parte por una recuperacién del balance de
pagos en los Gltimos afos del decenio. El volumen de
las exportaciones crecié 65% entre 1975 y 1979, al
iniciarse las operaciones en el oleoducto de la selva
norte y en una importante mina de cobre, y las ex-
portaciones no tradicionales aumentaron de 96 mi-
llones de délares en 1975 a 845 millones en 1979.
Ademas, y excepcionalmente, los precios de las ex-
portaciones subieron en 1979. La mejora en la ba-
lanza de pagos también s¢ debié a una fuerte
reduccion de las importaciones que siguié a las me-
didas de austeridad fiscal y control monetario en
1978-1979. En esos dos afos, el producto interno
bruto empezé a recuperarse a una tasa de 3% anual,
a pesar de la reduccion de la demanda agregada im-
puesta por el programa de estabilizacion.

El balance de los anos setenta no fue favorable
para la capacidad productiva. Esta se redujo por el
efecto acumulado de una década de menor inver-
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sién, y por la pérdida de flexibilidad empresarial
‘derivada de las diversas distorsiones en los mer-
cados de factores y de bienes, asi como de la sujecion
de una parte importante de la-economia a una ma-
yor regulacién y gestién directa de la burocracia.
La experiencia de esos afios también termind
condicionando las expectativas empresariales, re-
duciendo la propensién a invertir en el pais, y acen-
tuando el comportamiento especulativo. A esto
contribuyeron la incertidumbre crénica en cuanto a
la disponibilidad de divisas, la posibilidad de utili-
zar crédito en moneda nacional a tasas de interés
' negativas en términos reales, la percepcién de mayor
inseguridad en cuanto al derecho a la propiedad y a
las ganancias, y el mayor riesgo que resultaba de un
ambiente macroeconémico inestable. Todo esto au-
mento la renuencia a arriesgar la inversién de capi-
tales propios y acrecentd, por lo tanto, la ventaja
relativa del endeudamiento, ‘
El efecto de todo lo anterior sobre el compor-
tamiento empresarial se puede resumir en las si-
guientes estadisticas de inversién privada y de pro-
bable fuga de divisas: la tasa anual media de
inversion privada para los decenios de 1950, 1960 y
11970 fue de 17.7, 12.3 y 8.0% (cuadro 1). La baja en
la inversién aparente se acompané de un aparente
aumento en la fuga de divisas: en las mismas décadas
los errores y omisiones de la balanza de pagos fuc-
ron, en promedio, de 0.6, 0.8, y —1.1% del producto
interno brixto por aho.

Cuadro 1
PERU: INVERSION BRUTA PRIVADA/
1950-1985
(Porcentaje del producto interno bruto)

Porcentaje
1950-1959 17.7
-1960-1969 12.3
1970-1979 8.0
1980-1982 108
1983 19
1984 6.8
1985 68

Fuente: Elaborado sobre la base de cifras de cuentas
’ nacionales del Instituto Nacional de Estadistica
{INE) y del Banco Central de Reserva del Pera
(BCR).
“Incluye vatiacibn de inventarios. Excluye empresas
piiblicas.

2. Tres aios y medio de recuperacion: enero de 1979
a junto de 1982

Los afios setenta cerraron con varias golondrinas
que parecian anunciar el verano. Entre enero de
1979 y junio de 1982 la economia se recuperd len-
tamente y crecié 13% a lo largo del periodo en
tanto que la inflacién mantuvo un ritmo alto pero
estable de 60% anual. La escasez de divisas para
el empresario desaparecié con la abundancia expor-
tadora de 1979-1980, y se dicté varias. medidas de
apertura a las importaciones. La demanda global
aumenté con las mejoras salariales que hubo en
1980, y con el crecimiento de la inversién piblica. El
marco legal para el propietario pareci6 afianzarse
con el regreso de un gobierno demecritico, que
ademas era de tendencia de centro o centro-dere-
chista. El gobierno también se alineé discretamente
con la actitud de la segunda fase del régimen anterior,
morigerando algunas de las medidas reformistas, en
particular la vinculada a la estabilidad laboral. Por
otro lado, la disponibilidad de divisas y las buenas
relaciones con el FM1y el resto del sistema financiero
mundial crearon expectativas de un menor grado de
inestabilidad macroeconémica.

Pero el verano anunciado no llegé. Los precios
de exportacién comenzaron a declinar desde los pri-
meros meses de 1980, y hacia junio de 1982 el indice
del poder de compra de las exportaciones tradicio-
nales habia perdido la mitad del valor que habia
registrado en enero de 1980. La confianza con res-
pecto a la disponibilidad de divisas se desvanecié
rapidamente ante la recesién externa, el fucrte au-
mento de las importaciones (41% en tres afios), y la
caida de las reservas que se inicié en los primeros
meses de 1981,

El sector industrial sufri el impacto simultaneo
de menores aranceles, alza de la tasa de cambio,
medidas de apertura, fuerte expansién de las
compras en el exterior por empresas y entidades del
Estado, que tradicionalmente no pagan los aranceles
de aduana, y contrabando estimulado por el blan-
queo de divisas provenientes del narcotrafico y por
el dumping que generaba la recesi6on mundial. Du-
rante 1980-1981 el precio relativo de los productos
industriales bajd: en el caso de los sectores textil y
del calzado la reduccién fue de 28%, y para los
artefactos domésticos de 21%. El sector externo ac-
tud como un fuerte factor deprimente, tanto por me-
dio de la demanda directa como por su efecto sobre
las expectativas.

El creciente déficit fiscal contribuy6 a las preo-
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cupaciones con relacién al futurc. De otro lado, la
elevada afluencia de crédito externo permitié man-
tener el nivel de las reservas internacionales, y la
recuperacion de la economia mundial cred espe-
ranza, En este contexto, el empresario invirti6 poco,
pero hubo un sélido flujo de retorno de capitales del
extranjero, los que se invirtieron principalmente en

certificados bancarios de moneda extranjera. La
creciente desconfianza con que se miraba el futuro
no parecid afectar a este instrumento de ahorro en
ddlares. De 1980 a 1982 la inversién privada au-
ment6 ligeramente (a 10.8% del P18), pero su nivel no

se acercé a las tasas registradas en el periodo
1950-1969 {cuadro 1).

Cuadro 2

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO SEGUN GASTO,” 1980-1985
{Indice: 1980 = 100)

Gasto Inversién , . Producto
Consumo piiblico privada Exportacién  Importacién interno bruto
Afio Porcen- Porcen- Porcen- Porcen- Porcen- Porcen-

In- taje In- taje In- taje In- taje In- taje In- taje
dice  varia- dice varia- dice wvaria- dice varia- dice varia- dice varia-

cidn cién cién cidn cién citn

1981 102 2.0 106 6.0 127 27.0 95 -5.0 110 10.0 103 3.0
1982 102 115 85 115 -9.4 107 126 116 55 105 1.9
1983 93 -8.8 103  -104 55 -52.2 95  -11.2 87 -25.0 92 -124
1984 96 32 94 -8.7 58 55 100 5.3 70 -195 97 5.4

1985 98 2.1 87 -7.4 58

101 1.0 61  -129 98 1.0

Fuente: Elaborado sobre la base de informacién del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP).

3. Crisis: julio de 1982 a julio de 1985

El dltimo semestre de 1982 fuc un perfodo de cre-
ciente recesion, producto del continuo descenso del
valor de las exportaciones, y de la competencia ex-
terna que debid enfrentar el sector industrial. A pe-
sar de un programa monetario restrictivo —cl Banco
Central no prestaba al gobierno— la capacidad dc
gasto se mantuvo gracias a un fuerte endeudamiento
externo, tanto publico como privado, que, en pro-
porcién creciente, tomd la forma de créditos a corto
plazo. Sin embargo, gran parte de esta capacidad de
gasto se dirigié al exterior, y casi todos los sectores
productivos exhibieron bajas en el segundo semestre
de 1982.

A partir de los primeros meses de 1983 la crisis
adquiri6 otra dimensi6n tras el desastre climatico
causado por la corriente del Nifio. La pérdida de
cosechas, embarques de minerales y petréleo, pesca,

algunas manufacturas y otra actividad ligada a las
materias primas afectadas, alcanzé a 5% del pro-
ducto nacional. Por su lado, las politicas fiscal y
monetaria deprimieron ain’mas las ventas indus-
triales y comerciales: el gasto publico se redujo 7%
en términos reales (cuadro 2).

'El cambio en el entorno en que vivia el cmpre-
sario no se limito al colapso de sus ventas; desde los

~ primeros meses de 1983 la inflacién subié a un ritmo.

anual de tres digitos, y los precios relativos
comenzaron a acusar modificaciones mayores, sobre
todo por la aceleracién de la devaluacion, la reduc-
cién de subsidios a los combustibles y otros pro-
ductos controlados, y la escasez de muchos
productosagricolas.

En el lapso de afio y medio (junio de 1982 a
diciembre de 1983), la produccién industrial dismi-
nuy6 25%, la agricola 17%, y la de la construccién
19% (cuadro 3).
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Cuadro 3

PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO
SEGUN SU ORIGEN*

(Indice: 1980 = 100)

Pro-
Sec- ducto
tor . Manu- Cons- .
Mine- ¢ inter-
agro- fac-  truc- Otros
Cua- tura ,cién
pe b 4 bruto
rio
total

1978 101 96 N 81 93 93
1979 105 105 95 84 96 97
1981 110 96 100 111 104 103

1982
I 112 103 100 122 104 105
I 118 99 100 114 108 107
i 112 102 98 114 104 104
v 111 104 90 104 100 100

1983
I 110 86 86 88 98 95
I 100 99 82 93 95 93
HI 95 99 79 84 89 88
v 101 98 75 92 94 90

1984
| 110 101 80 87 94 93
II 110 100 84 91 97. 95
I 120 102 85 97 99 98
v 120 103 83 88 98 97

1985
I 120 106 93 88 101 101
I 117 108 85 79 98 97
HI 115 108 82 72 96 95
v 117 108 83 75 98 97

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
“Desestactonalizado.

*Incluye el sector pesquero.

“Incluye el sector gobierno.

Al descomponer esta pérdida de produccién se
descubre que la baja inducida por la reduccién dela
demanda agregada fue mayor que la produccién per-
dida por causas exégenas (el clima y la recesién in-
ternacional). Durante esos 18 meses, el producto real
de las actividades primarias y exportadoras bajé

14% (cuadro 4). De incluirse la pérdida de ingreso
real por efecto de la relacion de precios del intercam-
bio, la reduccién llega a 13%. En el resto de la eco-
nomia, sin embargo (es decir, en las actividades
industriales, comerciales y de servicios cuya produc-
cién, en el corto plazo, responde mas bien a la de-
manda) la reduccién del producto fue de 17%.

Este patrén se repitié en el sector manufactu- -
rero. La industria elaboradora de productos prima-
rios, mayormente para la exportacién, descendié-
29% en el lapso de nueve meses por efecto del clima
{cuadro 5). Pero su recuperacién fue rapida; entre
enero de 1983 y junio de 1985 crecié 31.3%. El resto
de la industria, que disponia de gran capacidad
ociosa a partir de 1983 e incluso de 1982, crecid sélo
0.6% entre diciembre de 1983 y junio de 1985.

Otro de los efectos inducidos por la recesion
internacional y los problemas climaticos fue la caida
de la inversién: la privada descendi6 35% en tér-
minos reales en 1982-1983, y la total 29%. Como se
ve, el componente endégeno fue mayor quc el exo6-
geno en la recesién de este periodo.

La situacién global no varid sustancialmente en
los siguientes 18 meses, o sea, hasta ¢l inicio de un
programa ccondmico radicalmente distinto im-
puesto por el gobierno que se inicid en julio de 1985.
La produccién en los scctores primarios y en otros
cuya oferta no responde a la demanda interna sc
recuperd totalmente durante 1984, pero el restodela
economia enddgena siguid en severarecesién. Elcua-
dro financiero también continué inestable, con una
inflacién de tres digitos que seguia clevandose, de-
bido cn grado importante a una acelerada devalua-
cién y al aumento del precio de la energfa y de los
servicios piiblicos. El programa monetario limito cl

‘crédito y aumentd las tasas de interés, en un intento

desesperado por limitar la fuga de capitales y la do-
larizacién dc la liquidez; estos procesos estaban
siendo estimulados ya no sélo por la inestabilidad
general y por la alta’rentabilidad relativa del délar,
sino también por cierta incertidumbre ante las posi-
bles medidas del nuevo gobierno.

En estas circunstancias fue natural que la inver-
sién privada se mantuviera deprimida, y que conti-
nuaran la especulacién y la recesion.
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Cuadro 4
PERU: PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1978-1986"
{(Msllones de intis de 1970)

Exégeno ajustado
b t la relacién .
Endégeno Exégeno Total l:; precios del Total ajustado
intercambio
1978
1 55.2 23.0. 78.2 23.0 78.2
iI 55.6 22.8 78.4 228 78.4
111 55.2 227 779 227 719
v 55.4 25.1 80.5 25.1 80.5
1979
I 56.9 24.6 815 28.7 85.7
II 55.1 254 80.5 308 85.9
1 57.3 26.5 83.8 326 899
v 56.8 25.9 82.7 320 88.8
1980
I 60.5 25.2 85.7 32.7 93.2
11 589 243 83.2 325 91.4
1 594 24.2 83.6 322 91.6
v 62.2 234 85.6 304 92.6
1981
| 63.7 23.6 87.3 271 90.8
Il 60.7 251 858 290 89.7
III 62.6 24.2 86.8 278 90.4
v 63.3 25.1 88.4 280 91.3
1982
I 63.1 25.7 88.8 265 896
I 63.7 26.4 90.1 271 90.8
111 629 253 88.2 25.7 88.6
v 59.2 25.1 To843 25.0 84.1
1983
1 56.9 22.5 79.4 24.1 81.0
I 56.3 22,6 78.9 244 80.7
I 53.1 224 75.5 24.0 77.1
v 52.8 227 75.5 23.6 76.4
1984
1 53.7 24.6 783 252 78.8
11 55.7 248 80.5 25.2 80.9
I 57.1 26.1 83.2 26.2 83.3
v 55.3 26.6 81.9 26.2 81.5
1985
1 58.3 27.0 85.3 26.2 84.5
Ii 56.1 26.0 82.1 250 81.0
1 46.1 33.9 80.0 31.6 777
v 54.9 26.7 81.6 234 78.3
1986 _
I 593 . 250 84.3 21.2 80.5
I 62.8 26.3 89.1 21.5 84.3
1 64.0 26.7 90.7 21.1 85.1
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
“Desestacionalizado.

*Comprende: agricultura, pesca, minerfa, induserias elaboradoras de productos primarios, y expottaciones no tradicionales, cuyo nivel de
produccién depende en gran medida de Factores independientes de las politicas internas (principalmente la situacién de los mercados
externos y factores climiticos).
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Cuadro 5
PERU: VALOR AGREGADO EN LA MANUFACTURA: ELABORACION DE PRODUCTOS PRIMARIOS, Y RESTO DE
LA INDUSTRIA, 1978-1985
(Indice: 1980 = 100}

Elaboracién Elaboracién
de productos R,::::;:a Total de productos lt‘;;::::a Total
primarios® primarios”
1978 1982
t 2.0 85.0 88.0 1 9290 95.0 96.0
1l 91.0 89.0 %€0.0 H 102.0 98.0 99.0
11} 81.0 92.0 89.0 i 91.0 100.0 97.0
v 1220 91.0 98.0 v 99.0 96.0 96.0
1979 1983
1 105.0 84.0 89.0 1 720 85.0 82.0
1] 107.0 89.0 94.0 n 73.0 84.0 81.0
I1E 105.0 93.0 96.0 m 83.0 78.0 79.0
v 117.0 97.0 102.0 v 81.0 79.0 80.0
1980 1984
I 108.0 89.0 93.0 { 94.0 71.0 76.0
il 100.0 9.0 100.0 [ 98.0 79.0 83.0
11} 95.0 101.¢ 100.0 |HI 97.0 81.0 84.0
14 96.0 110 108.0 v 104.0 83.0 88.0
1981 1985
i 86.0 97.0 95.0 1 1120 82.0 88.0
I 104.0 98.0 9.0 1I 91.0 82.0 84.0
1 84.0 102.0 98.0 I 102.0 75.0 81.0
v 110.0 107.0 108.0 v 107.0 83.0 88.0

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.

“Incluye I elaboracion de metales bisicos no ferrosos, aziicar, petréleo, harina de pescado y otros productos pesqueros.

I1

Evolucién financiera de las empresas en 1980-1985

1. Propdsito y método

El propésito de esta seccion es examinar el efecto de
la crisis en la evolucién financiera de las empresas,
utilizando informacién obtenida directamente de
sus balances. Se busca en especial conocer en qué
forma la crisis afectd la liquidez, el endeudamiento,
la rentabilidad y la solvencia de las empresas mas
importantes.

Los datos sobre la evolucién financiera de las
empresas que se presentan a continuacion se basan
en los balances revisados por auditores y presen-
tados anualmente a la Comisién Nacional Supervi-
sorade Empresas y Valores (CONASEV) por empresas
de importancia en distintas actividades. Gomo cstos
datos se habian publicado sélo en forma parcial ¢
intermitente, fue necesario obtener informacién
adicional directamente de las hojas de trabajo de la
CONASEV.

El valor estadistico de la presente muestra tienc
algunas limitaciones debido a varias caracteristicas

de los datos: la cobertura estd sesgada hacia la em-
presa grande; la estructura por actividades (cuadro
6} difiere de la del pais, y el grado de cobertura de las
empresas ha aumentado a través del tiempo. (El
nimero de empresas declarantes subié de 785 en
1980a2010en 1984.) Sin embargo, el grado de cober-
tura de las ventas totales ha variade menos: como
porcentaje del piB, las ventas informadas fucron
43% en 1980, 57% ¢n 1982 y 48% en 1984; ¢n el caso
de las empresas manufactureras, la cobertura au-
ment6 de 19% del p1B total en 1980 a 23% en 1982 y

21% en 1984, . '
Ademas de las limitaciones senaladas, los datos

adolecen de otra deficiencia, cuyo peso es:imposible
conocer: la no veracidad de los balances. Respon-
diendo a una pregunta sobre el impacto real de la
crisis sobre sus empresas prestatarias, un banquero
me contesté: “En realidad es muy dificl descubrirlo,
y para eso nunca miraria un balance porque no tiene
nada que ver con la realidad. Lo énico que puedo
hacer para verificar la situacién de un empresario es
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chequear ia relacion de deudores (deudas a otros
bancos reportadas por la Superintendencia de
Bancos) y mirarle a los ojos”.

2. Liguidez

Durante el periodo analizado, disminuyeron los
activos liquidos de las empresas, pero éstas lograron
mantener un nivel positivo de liquidez (cuadro 7).

Los cambios mas importantes en la estructura y
composicién de la liquidez de las empresas fueron
lossiguientes:

a) En las empresas manufactureras, los activos
corrientes perdieron importancia respecto de los
activos totales, En 1980 los activos liquidos repre-
sentaban el 0.61% del total de activos, mientras que
en 1985 eran el 0.50%, con una disminucién de
16.7%. A pesar de cso, dichas empresas lograron

Cuadro 6

PERU: COMPOSICION PORCENTUAL
DE LAS VENTAS NETAS, POR
SECTORES, 1980 Y 1985

1980 1985

Millo- Porcen- Millo- p

nes de * Or¢c nes de - Orcen-

N taje T taje

intis intis
Mineria 591 273 7 924 10.7
Manufactura 990 458 33 569 454
Comercio 480 22.2 20 702 28.0
Otros 101 47 11771 159
Total 2162 100.0 73 966 100.0

Fuente: Elaborado sobre la base de datos.de la Comisién

Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV).

Cuadro 7

PERU: EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS, 1980-1985

a) Empresas manufactureras
7.1 Indice de liquidez
7.2 Liquidez de caja
7.3 Rotacién caja-bancos (nimero de dias)
7.4 Rotacién cuentas por cobrar (nimero de dias)
7.5 Activo corriente/activo total
7.6 Activo caja-bancos/activo total

by Empresas comerciales
7.1 Indice de liquidez
7.2 Liquidez de caja
7.3 Rotacidn caja-bancos (nimero de dias)
7.4 Rotacién cuentas por cobrar {(nimero de dfas)
7.5 Activo corriente/activo total
7.6 Activo caja-bancos/activo total

¢} Empresas mineras
7.1 Indice de liquidez
7.2 Liquidez de caja
7.3 Rotacién caja-bancos (numero de dias)
7.4 Rotacién cuentas por cobrar (ndmero de dias)
7.5 Activo corriente/activo total
7.6 Activo caja-bancos/activo total

1980 1985

1981 1982 1983 1984

1.4 14 1.3 1.2 1.3 13
54 76 .80 .82 1.0 1.0
11 12 27 29 34 27
74 64 71 91 74 64
61 52 53 A48 49 50
03 03 06 06 08 14

1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
81 .82 .83 90 1.0 1.0
12 11 17 20 24 21
79 80 69 86 62 55
5 77 76 77 77 a7
05 05 07 .08 12 15

1.6 13 i1 1.4 1.2 14
13 52 1.0 1.4 1.6 1.5
36 10 15 28 30 28
69 42 64 80 86 82
36 39 .18 21 22 32
07 .02 02 04 04 14

Fuente: Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).
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mantener una posicién de liquidez equilibrada, al
adecuar sus pasivos de corto plazo a la evolucién del
activo liquido. Asi, el indice de liquidez (relacién
entre activo corriente y pasivo corriente: indice 7.1
en cuadro.7) se mantuvo positivo y sélo sc redujo en
5.9%, stendo su nivel mis bajo el alcanzado en 1983
(1.18). Para el afio 1985, ¢l indice se habfa recupe-
rado a 1.28, similar a su nivel anterior a la crisis en
1982. Por su parte, las empresas comerciales mantu-
vieron una mayor estabilidad en el manejo de su
liquidez como consecuencia de la naturaleza de sus
actividades, y las cmpresas mineras exhibieron un
nivel positivo todos los afios, a pesar de la crisis
cspecialmente aguda, y hasta registraron una sor-
prendente elevacion del indice de liquidez en 1985.

b) La disminucién de la velocidad de rotacion
de las cuentas por cobrar (cuentas por cobrar como
proporcidn de las ventas: Indice 7.4) se constituyd
en un problema importante para las cmpresas, pero
¢stas lo compensaron con una menor rotacién de las
cuentas por pagar. Asi, el periodo promedio de co-
bros aumentd, en la manufactura, de 71 a 91 dias
centre 1982 y 1983, pero luego se redujo a 74 dias en
1984 y a sdlo 64 en 1985.

¢) De otro lado, la creciente rentabilidad de las
opciones financieras de ripida liquidez, cn especial
los certificados bancarios en moneda extranjera
{cuadro 8), hizo que las empresas buscaran mante-
- ner su liquidez cn una forma mas rentable, esto es,
cn caja-bancos, sobre todoretardando el pagode sus
cuentas por pagar. Asi, en ¢l sector manufacturero la
relacién entre sus recursos en caja-bancos y las
ventas (multiplicado por 360: Indice 7.3), aumenté
de 11 dias en 1980 a 27 dias en 1982, y continué
subiendo hasta llegar a 34 en 1984. En ¢l comercioy
en la mineria s¢ observé un comportamiento similar.
Asi, paradéjicamente, las empresas mantuvieron un
saldo medio en caja-bancos mas alto durante los
afios de crisis que antes (cuadro 7, indices 7.3 y 7.6).
Las estadisticas de la cONASEV no distinguen entre
tipos de depdsitos bancarios, pero la informacién
obtenida en entrevistas, asi como el fuerte aumento
en cl total de depésitos en moneda extranjera a nivel
nacional, coinciden en sefialar que ¢l incremento de
caja en bancos se invirtié en gran medida en moneda
extranjera.

d} las empresas mineras tuvieron un comporta-
micnto similar al de las manufactureras, pero con
mayor variacion en sus indices de liquidez y con

menores saldos de disponibilidad inmediata en caja
y en bancos (indice 7.6).

Cuadro 8

PERU: RENTABILIDAD FINANCIERA
REAL Y COSTO REAL DEL
CREDITO," 1980-1985

{Tasas anuales)

Depésitos Costo dc.r Costo
oportuni-  del

En En dad’ d‘el crédito
- . depdsito en

tneis dol(ares en intis  intis”
) B gy (o
1980 -14 -5 9 -4
1 -18 -14 -5 -9
11 6 -6 11
111 -27 -16 -13 -19
v -10 11 -19 1
1981 -5 -5 -1
I -31 -10 -23 -28
11 5 -8 14 9
1 9 8 1 13
v 5 13 -7 8
1982 -1 24 -20 -2
1 -6 7 -12 -5
11 5 37 .23 6
111 3 27 -19
v -7 42 -35 -9
1983 -21 14 -31 -20
I -34 1 -35 -36
Il -23 30 -41 224
111 -28 20 -40 -25
v 5 -3 8 13
1984 -14 21 -29
I -24 -10 -16 -8
11 -8 33 -31 -1
111 -6 27 =26 15
v -15 94 -56 3
1985 -31 12 -38 -10
| -39 44 -58 -24
11 -45 1 -44 -12
111 -29 -29 -8
v -5 -23 23 4

Fuente: Elaborado sobre la base de datos del Banco Central
de Reserva del Perd (BCRP).
“Deflactados por el costo de la vida.
No incluye impuesto a los intereses.
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3. Rotacion de activos

La rotacién de activos (razdn entre las ventas totales
y los activos totales) puede utilizarse como un indi-
cador de cambios en el nivel de produccién y de
capacidad instalada, si bien no indica el nivel abso-
uto de utilizacién de la capacidad instalada.

En el sector comercio la rotacién de activos se
mantuvo estable, mas no asi en la manufactura
(cuadro 9). En ésta (indice 9.2), la razén tendi6 a
disminuir hasta 1983, y a recuperarse en 1984-1985.
La caida en 1983 se dio a pesar de haberse mante-
nido el nivel de los inventarios durante ese aiio, por
efecto de la velocidad de reduccién en las ventas
(indice 9.1). La reaccién parecié producirse a partir
de 1984, cuando empez6 a bajar el nivel medio de los
inventarios. Esta disminucién hizo también que el
incremento de la rotacién de los activos notada
desde 1984, se haya dado sin hacer mayor uso de la
capacidad instalada.

Es interesante descubrir que, en las empresas
manufactureras y comerciales, los margenes de utili-
dad bruta sobre las ventas se mantuvieron a pesar
de la menor rotacién (cuadro 10, indice 10.1, y cua-
dro 9, indice 9.2), La utilidad bruta por ventas logré
absorber el incremento de los costos fijos dentro del
costo medio operacional (cuadro 10).

Se deduce que ¢l aumento de los costos fijos fuc
absorbido por la reduccién de costos variables,
como la mano de obra, y por la caida del precio
relativo de algunos insumos. En el caso de la mano
de obra, asi lo confirma la fuerte baja del indice de
sucldos y salarios reales en empresas de 16 o mas
trabajadores en Lima, el salario real medio descen-
di6 26% entre el promedio de 1980-1982 y 1983, y
otro 19% entre 1983 y 1985 (cuadro 11). Es probable
ademas que el abaratamicnto de algunos productos

agropecuarios, como la madera, el azicar y las

carnes, contribuyera también a la reduccién de los
costos variables.

Cuadro 9

PERU: INDICES DE GESTION Y SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS, 1980-1985

a) Empresas manufactureras.

9.1 Inmovilizacién de inventarios (niimero de dfas)

9.2 Rotaci6n activo total
- 9.3 Endeudamiento patrimonio largo plazo
9.4 Endeudamiento/activo
9.5 Apalancamiento
9.6 Respaldo patrimonial

b) Empresas comerciales

9.1 Inmovilizacidén de inventarios (ndmero de dias)

9.2 Rotacién activo total

9.3 Endeudamiento patrimonio largo plazo
9.4 Endeudamiento/activo

9.5 Apalancamiento

9.6 Respaldo patrimonial

¢) Empresas mineras v

9.1 Inmovilizacién de inventarios (niimero de dias)

9.2 Rotacién activo total

9.3 Endeudamiento patrimonio largo plazo
9.4 Endeudamiento/activo

9.5 Apalancamiento

9.6 Respaldo patrimonial

1980 1981 1982 1983 1984 1985

156 142 157 152 133 129
1.0 95 .82 75 81 91
.30 .28 32 .18 .18 14
57 53 55 54 52 351
1.4 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0
.85 .87 99 1.1 98 95

95 85 9 92 79 70
1.6 1.7 1.6 1.5 1.7 2.0
.26 41 32 .14 .16 15
66 75 73 73 73 72
L9 3.0 27 2.7 2.7 2.6
50 51 67 77 69 62

142 186 86 . 120 91 115
.70 .66 A7 .49 58 37
26 .35 91 69 .18 06
38 .48 56 33 47 31
.61 92 13 1.1 2 44
95 90 18 1.6 1.5 93

Fuente: Comisidn Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).
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Cuadro 10
PERU: INDICES DE RENTABILIDAD, 1980-1985

.a) Empresas manufactureras
10.1 Margen bruto ventas
10.2 Rentabilidad bruta patrimonio
10.3 Rentabilidad bruta activo
10.4 Rentabilidad neta ventas
10.5 Gasto administrativo/total ingresos
10.6 Gasto financiero/total ingresos
10.7 Gasto operacional/total ingresos

by Empresas comerciales
10.1 Margen bruto ventas
10.2 Rentabilidad bruta patrimonio
10.3 Rentabilidad bruta activo
10.4 Rentabilidad neta ventas
10.5 Gasto administrativo/total ingresos
10.6 Gasto financiero/total ingresos
10.7 Gasto operacional/total ingresos

<) Empresas mineras
10.1 Margen bruto ventas
10.2 Rentabilidad bruta patrimonio
10.3 Rencabilidad bruta activo
10.4 Rentabilidad neta ventas
10.5 Gasto administrativo/total ingresos
10.6 Gasto financiero/total ingresos
10.7 Gasto operacional/total ingresos

1980 1981 1982 1983 1984 1985
029 030 033 0.33 032 032
024 021 01z 009 015 019
010 010 005 0.04 007 0.09
0.05 0.02 002 001 0.05 0.04
0.07 0.07 009 008 008 009
007 007 010 015 0.13 0.12
026 027 035 0.37 034 033
026. 024 026 026 025 0.25
0.42 040 027 013 030 044
014 010 007 004 008 0.12
006 .003 002 001 0.03 0.04
004 006 010 010 010 0.0
010 008 006 010 007 007
024 024 029 030 028 028
0.62 039 053 0.62 0.53 0.39
0.45 016 028 026 007 0.12
028 008 012 012 003 008
0.13 0.02 012 013 0.02 0.07
0.03 008 011 010 024 o011
0.05 006 004 014 016 012
050 041 0.42 050 055 0.48

Fuente: Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).

En el sector comercial también se observé una
alta estabilidad del margen dc utilidad bruta sobre
las ventas a través de todo el periodo.

4, Solvencia

La solvencia de una empresa es l1a capacidad de ésta
para hacer frente a sus obligaciones, ¢ imiplica tam-
bién cierta autonomia financiera y capacidad de en-
deudamiento.

La conclusion principal que se deriva del resu-
men de los indices de gestion y solvencia (cuadro 9)
es que, salvo en la mineria, la crisis no elevd los
niveles de endeudamiento de las empresas. Incluso,
la relacién patrimonio-deuda tendié a mejorar en el
sector manufacturero. Asi, el apalancamiento ope-
racional (pasivos totales respecto del patrimonio:
indice 9.5) en ese sector bajé de 1.35en 19802 1.03 en
1985, y el indice de endeudamiento de largo plazo
con relacién al patrimonio (indice 9.3} disminuyé
atun mas. De otro lado, la relacion entre el total de

los activos y el total de los pasivos (indice 9.4) se
mantuvo estable a lo largo del periodo 1980-1985. La
diferencia entrc el comportamiento del endcuda-
miento global y ¢l del apalancamiento se debe a que
este ultimo se vio favorecido por la evolucién posi-
tiva del patrimonio. El alto nivel dec activos fijos y la
revaluacién de csos activos protegié al patrimonio .
ante la inflacién. El crecimiento patrimonial resul-
tante contribuyé a cvitarque se elevara el indice del

apalancamiento.
Elfinanciamiento de las cmpresas durante todo

cl periodo fue fundamentalmente de corto plazo
(indices 9.3 y 9.5), reflejando asi tanto la cscasa dis-
ponibilidad de crédito de largo plazo como la dismi-
nucién de las inversiones en instalacioncs y equipos.

En 1984, lucgo de la fuerte baja de las ventas
{16.8%}) ocurrida en 1983, las cmpresas sc mostra-
ron poco dispuestas a incrementar sus niveles de
produccién, por lo que prefirieron disminuir sus
existencias. El grado de incertidumbre era tal, que
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Cuadro 11
PERU: SUELDOS Y SALARIOS REALES

Lima Metro- Sueldo
politana (en de los I Indi
intis de 1979)  trabaja- "ﬁf.m d“ ice
dores MO presos:
M (li;?l rgo- (en sector
ce‘ﬁ t;‘; intis de  infor-
Suel- Sala-  (en intis 1979) mal
dos rios de 1979)
(2) 3 (4)
1979 3993 2691 3388 11.06 100.00
1980 42.88 2846 40.08 1369 11485
1981 4360 2787 4024 1155 14421
1982 47.05 2825 3934 1073 174.16
1983 4034 2338 3136 11.02 148.69
1984 3719 1994 3156 853 13199
1985 - - 2642 749 130.24

Fuente: Comisiébn Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV),
(1) Ministerio de Trabajo y Promocién Social,
Encuesta de establecimientos de 16 y miés
trabajadores.
(2) Banco Central de Reserva del Pert (BCRP):
Sector fiscal, sobre la base de informacién del
Ministerio de Economia y Finanzas (no incluye
gratificaciones).
(4) Banco Central de Reserva del Perti (BCRP).
Ingreso y producto. Elaborado sobre la base de
datos del Indice de Precios al Consumidor (1979=
100) del Instituto Nacional de Estadistica. Pro-
medio de sueldos del servicio doméstico, precios de
servicio de reparacién de calzado, sastreria y otros
servicios del sector informal.

incluso se opté por no invertir en mano de obra,
reparaciones y otras inversiones menores necesarias
para operar. '

5. Rentabilidad

Por el margen de utilidad bruta {cuadro 10, indice
10.1) podemos apreciar la rentabilidad de las ventas,
una vez deducido el costo de las mismas, como me-
dida de la capacidad de sufragar los gastos de opera-
cién necesarios, como gastos financieros, de per-
sonal, impuestos y otros.

Fl margen de utilidad bruta permanccié casi
constante a lo largo del periodo analizado, a pesar de
que ¢l incremento del costo opceracional de las
ventas (indice 10.7) llegé incluso a superar el ingreso
operacional. Dentro de la estructura de los gastos de
operacion, los gastos financieros mostraron una par-

tictpacion creciente por efecto del alza de las tasas
nominales de interés. Entre 1982 y 1984 la utilidad
operacional —la diferencia entre el margen bruto y
los gastos operacionales (indices 10.1 y 10.7)— fue
negativa.

A pesar de esa rentabilidad operacional nega-
tiva, las empresas lograron utilidades en el manejo
de sus activos liquidos.

6. Evolucidn del comporiamiento de las empresas por periodos

Si se examina el comportamiento de las empresas
manufactureras y comerciales segiin su respuesta al
contexto macrocconémico, cabe distinguir los si-
guientes subperiodos en su evolucién:

a) Enero de 1980 a junio de 1982: A pesar de que se
observé algin dinamismo en las ventas de las em-
presas manufactureras, la disponibilidad de capa-
cidad ociosa redujo la necesidad de inversién en ins-
talaciones y equipos.

Las ventas de las empresas comerciales exhibie-
ron més dinamismo, en parte por el fuerte incre-
mento de las cxportaciones, lo que se reflejé en un
mayor uso de la capacidad instalada y un mayor
endeudamicento. Las empresas mineras, a pesar de
haber bajado los precios de los minerales, continua-
ron con sus planes de inversién de mediano plazo.

b) fulio de 1982 a fines de 1963: Hubo una disminu-
cién gencralizada de las ventas, tanto en las em-
presas comerciales como manuyfactureras, y cam-
bios importantes en el mancjo de sus activos
liquidos. Las empresas buscaron mantener una ma-
yor porcién de éstos en inversionces financieras, re-
tardando el.cumplimiento de sus obligaciones con ¢l
Estado, los proveedores y el sistema bancario. La
reduccién de las ventas se tradujo cn un menor uso
de la capacidad instalada y una rentabilidad decre-
ciente.

c) 1984-1985: Los indices de rentabilidad de las
cmpresas se recuperaron y hubo cierta mejora en las
ventas, la que fue absorbida mas por disminucién de
los inventarios que por un mayor nivel de produc-
cién. En cuanto al mancjo dela liquidez, continué ¢l
uso de instrumentos de inversién financiera.

7. Evolucion de la rentabilidad: el sector manufacturero

Se examinarad ahora la evolucién de los ingresos y
gastos dcl scctor manufacturero durante el periodo
critico 1981-1985, a base de sus balances presentados
a.la CONASEV (cuadro 12). La situacién se muestra en
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Cuadro 12

PERU: RENTABILIDAD EN LA MANUFACTURA, 1981-1985

{Porcentafe de ventas)

. Ingreso Costos Margen I?greso Uti- Indice de
emestre  por ventas . . opera- inan- lidad urilidad
netas Ventas Fc';::g Img;; €8 Otros tivo ciero neta total
1981: 11 100.0 70.4 7.2 5.2 164 20 28 4.8 100.0
1983: 11 77.0 66.6 142 4.3 19.6 -4.7 5.6 1.6 25.0
1985: 1 89.0 65.1 12.7 4.0 18.1 0.1 5.2 5.3 98.0

Fuente: Elaborado sobre la base de datos de balances de la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).

tres momentos: el segundo semestre de 1981, etapa
anterior a la crisis y de auge moderado; el segundo

semestre de 1983, momento de mayor recesién, y el -

primer semestre de 1985, luego de dos afios de ajuste.

.o mas notable es que, a pesar de una caida de
23% en el valor real de las ventas, la utilidad neta se
mantuvo positiva, si bien descendié a sélo un cuarto
de su nivel anterior. M4s adn, el nivel de las utili-
dades sc recuper$ rapidamente, y para el primer
semestre de 1985 casi igualé el monto absoluto de
utilidades de 1981, aunque las ventas siguieron
siendo inferiores en 11% alas de 1981. Por lo tanto, la
utilidad neta por unidad de venta en 1985 (5.3%)
superd el nivel de 1981 (4.8%).

La crisis perjudico el margen de utilidades me-
diante Ia elevacion de los costos fijos por unidad de
venta, y del mayor costo financiero causado por una
tasa nominal de interés mas alta. El efecto de los
costos fijos se reflejé principalmente en el rubro
“Otros costos”, que subié de 16.4% a 19.6% dc las
ventas cntre 1981(11) y 1983(11). El costo financiero se
clevé mas: de 7.2% a 14.2% de las ventas. En total,
estos factores acrccentaron el costo por unidad de
venta en 10.2 puntos porcentualces,

Los factores compensatorios sc reflejaron, pri-
meramente, en la caida de los costos variables, o
“Costo de ventas”, de 70.4% a 66.6% entre 1981 (11)
y 1983(11). Como sc menciond anteriormente, las
cmpresas sc beneficiaron de una fuerte reduccion de
los salarios reales, y de cierta baja en los precios
relativos de algunos insumos corrientes. En ¢l caso
de los salarios, la reduccién fue suficiente para in-
fluir en el costo medio, a pesar de la poca significa-

~cién que ellos tienen dentro de los costos totales. En

parte, la disminucién del salario real compensé las
cortapisas a la reduccién de personal creadas por la
Ley de Estabilidad Laboral (aunque ésta habia
otorgado a las empresas cierta flexibilidad en cl pe-
riodo legal de prueba de tres afios, antes de que los
trabajadores obtuviesen estabilidad laboral). En
cuanto a los demas insumos, entre 1981 y 1983 la
relacién de precios del intercambio mejoré en 11.5%
a favor de la industria (cuadro 13).

Cuadro 13
PERU: PRECIOS RELATIVOS, 1980-1985

Manufactura Agricultura
Indice” Vo Indice® Vot
(119;3) - (porcen- (11933) - (Pogcen-
taje) taje)
1980 853 -14.7 105.6 5.6
1981 80.3 -39 96.2 -89
1982 81.6 16 81.7 -15.1
1983 89.6 9.8 86.7 6.1
1984 929 37 95.2 9.8
1985 939 1.1 77.4 -18.7
1981-1985 169 -19.6

Fuente: Agricultura; Oficina Sectorial de Estadistica del
Ministerio de Agricultura.

“Deflactor implicito del valor agregado en la manufactura -
dividido por el deflactor del PIB, Elaborado a base de datos
del Insticuto Nacional de Estadistica (INE), Cwentas
Nacionales del Perd 1950-1985, septiembre de 1985,
cuadros 4 y 5.

®Indice de precios basado en una canasta de 15 productos y
deflactado por el indice del costo de la vida.
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La carga tributaria por unidad de venta tam-
bién descendi6. Una parte de ese movimiento se
reflejd en el rubro “Impuestos”, que bajé de 5.2% a
4.3% en la primera etapa, y luego a 4.0% en 1985(1).
En cuanto a otros impuestos contabilizados dentro
de los costos de ventas, es de suponer que hubo
alguna reduccién adicional en ellos, al menos en los
pagos efectuados, puesto que la recaudacion total del
gobierno bajé 28% en términos realcs cntre 1981 y
1983. Gran parte de esa reduccién tomé la forma de
atrasos y moras delos contribuyentes, que.en el Pert
son, en su casi totalidad, empresas.

Al mantenimiento de las utilidades también
contribuyd el aumento de los ingresos financieros de
las empresas. Este provino de la percepcién de ma-
yores tasas d¢ interés nominales sobre sus depdsitos,
y alin mas de sus ganancias obtenidas como tene-
doras de activos liquidos en moneda extranjera,
Como se vio en el andlisis anterior, las empresas
mantuvicron su liquidez a través de la crisis, hecho
que no guarda relacién con una situacién de caida
abrupta de las ventas, pero que se explica por el alto
rendimiento de los activos liquidos mantenidos en
moneda extranjera. Entre fines de 1981 y junio de
1985, la rentabilidad media real de los depdsitos en
moneda extranjera fue de 23% (cuadro 8). Y es pro-
bable que la caida en los costos de las ventas tam-
bién reflejara, en forma de ganancia de capital en el
movimiento de los inventarios, un beneficio finan-
ciero derivado dc la diferencia entre la tasa de inte-
rés nominal y la tasa de inflacién, compensandosc
asf la mayor carga por costos financicros.

El cfecto neto sobre la rentabilidad se aprecia en
cl cuadro 12. El margen de utilidades operacionales
se volvié negativo con el primer impacto de la crisis,
pues bajé de 2.0% en 1981(1) a —4.7% en 1983(11);
sin embargo, se vio compensado por ¢l mayor ingreso

financiero. La utilidad neta por unidad de venta
siguié siendo positiva, aunque bajé de 4.8% a 1.6%.
La continua reduccién de los costos operacionales ¢
impositivos, ¢ incluso alguna reduccién cn los costos
fijos por unidad de venta, reflejados en “Otros
costos”, lograron una recuperacién completa en la
utilidad neta para 1985(1). El margen de utilidad
neta que fue de 5.3% en 1985(1), incluso superé cl de
4.8% registrado en 1981(11). Esta recuperacién se
combiné con una normalizacién parcial de las
ventas que elevd las utilidades totales de 1985 al
nivel que habian tenido antes de la crisis,

En las empresas comerciales el resultado fue
similar (cuadro 14).

Cuadro 14

PERU: SECTOR COMERCIO: INGRESOS
FINANCIEROS Y RENTABILIDAD DE
LAS EMPRESAS COMERCIALES,
1980-1985

(Porcentaje de las ventas)

Margen Ingreso
de utili- f.g Otros  Utilidad
mnan- .
dad ope- . ingresos  neta
. ciero

racional
1980 2 2 2 6
1981 0 2 2 4
1982 -3 3 2 2
1983 -4 4 1 1
1984 -3 4 2 3
1985 -2 4 2 4

Fuente: Comisién Nacional Supervisora de Empresas y
Valores (CONASEV),

ITI

Una interpretacion

1. La hipdtesis

El punto de partida para este examen dc la expe-
riencia financiera de las empresas en 1980-1985 es la
crisis de producciéon y de endeudamiento externo
que ha sufrido el pais. Lo que se espera del anélisis

es descubrir si hubo una crisis comparable y para-
lela en la situacién financicra de las empresas.
Varios elementos se combinaron ¢n la crisis que
sufrieron las empresas durante el periodo sefialado.
El mas importante fue ¢l repentino colapso de las
ventas entre junio de 1982 y diciembre de 1983. En el
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sector privado no agricola, la baja fue de 22% en
términos reales; es probable que la caida haya sido
algo mayor en las empresas del sector moderno, de-
bido al incremento de las actividades informales e
ilegales en la economia.

~ Otro golpe a las finanzas empresariales provino
de una acelerada devaluacién: después de tres afios
de abaratamiento (33% entre diciembre de 1978 y
junio de 1982), la tasa de cambio real empezé a ele-
varse, subiendo 19% durante los siguientes 18 meses.
Esto encarecié el considerable endeudamiento en
moneda extranjera en que habian incurrido las em-
presas desde 1980: en dos afios y medio la deuda en
moneda extranjera (directa y avalada) aumentd
144% vy, a fines de 1982 constituia el 51% del endeu-

damiento total a corto plazo de las empresas (cua-

dro 15). Sin embargo, cabe sefialar que la mayor
parte de ese crédito en moneda extranjera no corres-
pondia a deuda externa del pais, sino a financia-
miento basado en délares captados dentro del pais
mediante certificados bancarios en moneda extran-
jera.

El efecto inicial de la acelerada devaluacién de
1983 incluy6 un elemento psicolégico: el ritmode ella
se duplicd en términos nominales en los primeros
meses de 1983, pasando de una tasa anual de 72%
en 1982 a 144% en ¢l primer semestre de 1983. En
definitiva, el aumento real fue mucho menor, porque
la inflacién también se duplicé, pero durantc buena
parte del afio la perspectiva pareci6é alarmante al
empresario agobiado por una creciente deuda en
dolares.

Al mismo tiempo, los empresarios empezaron-a
sentir los efectos de una politica monetaria restric-
tiva: el crédito real en moneda nacional al sector
privado se redujo 21% entre junio de 1982 y el fin de
1983. Ademas, la restriccion crediticia se agravé con
la crisis financiera externa: el nivel del crédito ex-
terno de corto plazo, incluyendo avales, bajé 26%,
desde un méaximo de 3 028 millones de délares a
fines de 1982, a 2 238 millones en el primer trimestre
de 1984. Es probable que parte de esta reduccitn
haya sido voluntaria, ante la creciente devaluacién,
pero la retraccién del crédito al Pert por la banca
internacional también debe de haber contribuido.

Como era de esperar, el conjunto de estos fac-
tores s¢ tradujo en una grave crisis financiera en las

- empresas. El flujo de caja en ellas sufrié los efectos
simultineos de la caida de las ventas, la restriccién
de los créditos, y los mayores pagos financieros por la
deuda en délares. La rentabilidad se vio afectada

por la menor rotacién del capital y el alto nivel de los
gastos fijos, incluidos en ellos una parte de los gastos
demano de obra, dada larigidez delaley de estabili-
dad laboral en el Perd. Y la pérdida de rentabilidad
y el incremento del peso de la deuda denominada en
moneda extranjera comprometié la solvencia de las
empresas.

2. Los resuliados

La informacién preseniada en la seccién anterior
indica que las empresas fueron menos afectadas por
la crisis de lo que era razonable esperar. Hubo pocas
quiebras (algunas empresas madereras, algunas em- .
presas ligadas a un banco que quebrd) y algunos
cierres temporales. La proporcién de sobrevivencia,
al menos dentro del sector moderno de la economia,
fue alta. ‘

La evolucién de los indices financieros rese-
nados en la seccidén 11 concuerda con esta imagen de
sobrevivencia. El indice de liquidez se redujo, pero
sin volverse negativo, y un componente de éste (la
liquidez ¢n caja-bancos) mas bien aumenté. En la
mayoria de las actividades, el pasivo corriente se
clevé como porcentaje de las ventas entre 1981 y
1983, pero luego disminuyé en 1984-1985. En 1985 se
registré un nivel de endeudamiento a corto plazo
menor que el de 1981 en la manufactura, el comercio,
los transportes y los servicios (cuadro 16). El apalan-
camiento bajd en la manufactura y mineria y se
mantuvo relativamente estable en el comercio. Ante
el impacto doble de la menor rotacién de capital y
mayores gastos financieros, incluyendo en este rubro
la pérdida de cambio por la devaluacién, la utilidad
operacional se volvié negativa durante todo el per-
iodo 1982-1985 (cuadro 14). Sin embargo, la rentabi-
lidad total estuvo protegida pér un creciente ingreso
financiero que, entre 1982 y 1985, mas que sobre-
pasé la pérdida operativa y permitid que los sectores
manufactura y comercio, por ¢jemplo, registraran
una utilidad neta positiva aun en 1983, el peor afio
de la crisis.

3. Los mecanismos de defensa

La sobrevivencia de las empresas descansé en sus
propios mecanismos de defensa, en la ayuda del go-
biernoy en la eventual recuperacién de la economia.
Los mecanismos de defensa propios méas impor-
tantes parccen haber sido el éxito en trasladar el



70

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosto de 1987

Cuadro 15

PERU: DEUDA A CORTO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO, 1974-1985
(Millones de intis de 1980)

Directa Indirecta (avalada) Total

M/N° M/E’* Totat M/N M/E Total M/N M/E Toul

1974  Diciembre 1185 544 1729
1975  Diciembre 1236 508 1 744
1976  Diciembre 1022 51 1073 91 461 551 1112 512 1624
1977  Diciembre 939 94 1033 80 666 745 1018 760 1778
1978  Diciembre 682 124 805 90 566 656 771 690 1 461
1979  Diciembre 615 148 763 107 346 453 723 494 1216
1980 Marzo 607 194 801 112 399 511 718 593 1312
Junio 695 187 881 131 432 563 826 619 1 444
Septiembre 679 197 876 128 466 594 807 663 1 470
Diciembre 710 228 938 137 471 608 847 699 1 546

1981 Marzo 592 212 804 115 434 549 707 646 1353
Junio 742 209 951 116 387 503 858 596 1 454
Septiembre 798 214 1013 133 446 579 932 660 1592
.Diciembre 895 222 1117 127 450 578 1022 672 1 694

1982 Marzo 842 269 1111 122 532 654 964 800 1764
Junio 892 319 1210 138 564 702 1030 882 1912
Septiembre 851 364 1215 124 632 756 976 9295 1971
Diciembte 854 391 1245 131 631 762 985 1022 2 007

1983  Marzo 776 386 1161 114 538 652 890 924 1813
Junio 706 400 1106 116 455 571 822 855 1677
Septiembre 668 395 1063 265 484 749 932 879 1811
Diciembre 693 378 1071 122 405 526 815 783 1598

1984  Marzo 667 343 1009 94 452 546 761 794 1555
Junio 696 364 1060 99 375 474 795 739 1534
Septiembre 700 368 1 068 105 386 490 805 754 1558
Diciembre 694 425 1120 103 400 503 797 825 1622

1985 Marzo 582 463 1 045 98 425 524 680 889 1569

Fuente: Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), Subgerencia del Sector Monetario.

“M/N = Moneda nacional.

*M/E = Moneda extranjera, valuada a la tasa de cambio de fin de periodo.

necesario ajuste a otros en la economia, y las ganan-
cias financieras obtenidas por las empresas,

Estas lograron compensar la pérdida operacio-
nal de los afios 1982 a 1985 con importantes ingresos
financieros que, en el caso de la industria, alcan-
zaron a 6% del valor de las ventas en 1984 y, en el
caso del comercio, a 4% en 1983-1985 (cuadro 14).

La oportunidad para obtener estas ganancias se
cred por la fuerte y persistente distorsién que

caracterizé al mercado financicro a partir de 1982, y
en especial, por la alta rentabilidad absoluta que
implicé la tenencia de moneda extranjera. Durante
los tres afios comprendidos entre marzo de 1982 y
marzo de 1985 la rentabilidad de la moneda extran-
jera promedié 20% en términos reales. Por con-
traste, la tenencia de moneda nacional, colocada ala
tasa de interés mds alta del mercado, tuvo una ren-
tabilidad negativa de 26%. La tenencia de divisas,
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por lo tanto, fue la inversién mas segura y de mayor
rentabilidad media durante varios afios.

La importancia que adquirié la inversién finan-
ciera en el periodo indicadd puede medirse por el
valor de los depdsitos en moneda extranjera en el
sistema bancario. Estos aumentaron de 592 mi-
llones de ddlares a fines de 1979 a un maximo de 1
680 millones en marzo de 1985. En relacién al cuasi-
dinero total, el porcentaje aumenté de 38% a 72%.
Una parte de estos depositos era de personas natu-
rales, y otra del Estado, pero se estima que las em-
presas privadas eran duefias de entre 60 y 70% del
total. Ademas las empresas mantenian depésitos en
el extranjero, y otros valores en moneda extranjera.
Asi, la pérdida financiera que sufrieron los endeu-
dados en moneda extranjera fue compensada por
una ganancia especulativa, al menos en.el conjunto
del sector de las empresas.

Los empresarios se esforzaron por buscar liqui-
dez que les permitiera desdolarizar su deuda o in-
vertir en divisas. Con frecuencia, esa busqueda de
liquidez se convirtié en un mecanismo recesivo, so-
bre todo cuando los llevé a reducir inventarios, a
aplazar inversiones, e incluso a postergar compras y
contrataciones que eran necesarias para el ciclo de
produccién,

Las empresas se defendieron también trasla-
dando el ajuste requerido a otros. En 1983, por ejem-
plo, la recaudacion de impuestos se redujo 31% en
términos reales con relacién al afio anterior. Una

misién del FMI opind que el gobierno habia permi-

‘tido' “un colapso” en la administracién tributaria.

En realidad, para gran parte de las empresas no
hubo otras opciones; la involuntaria reduccién de la
carga tributaria, de 17.6% del PiB en 19822 14.2% en
1983, significo una transferencia del Estado alas em-
presas de 3.4% del producto interno bruto,

Los trabajadores también absorbieron parte del
ajuste: los sueldos y salarios medios en 4reas ur-
banas bajaron entre 20 y 30% a partir de 1982 (cua-
dro 11}, El mecanismo de reduccién fue mayormente
el mercado, pero la politica salarial, que estuvo diri-
gida a frenar las alzas para reducir la inflacién y el
déficit fiscal, probablemente contribuyé a debilitar
la capacidad de defensa del sector laboral. Mis di-
ficil de evaluar cs el papel qué desempefié la reduc-
cién de personal. Ciertamente, existié mas fle-
xibilidad que la sugerida por la ley de estabilidad
laboral. Esta misma ley permitia despedir a trabaja-
dores que no hubieran cumplido tres afios de servi-
cio. Pero ademis, los empresarios recurrieron a la
compra de jubilaciones, a la persuasion y a otros
métodos para eliminar personal.

El traslado del ajuste al trabajador fue también
el resultado automatico de mecanismos tales como
el trabajo a destajo, las comisiones y otras formas de
pago que ligan el ingreso del trabajador con la pro-
duccién o-con las ventas.

Parte del ajuste fue trasladado también a los
bancos, hecho que contribuyé ala quicbra de tres de

Cuadro 16

PERU: PASIVO CORRIENTE POR SECTORES DE ACTIVIDAD, 1980-1985

(Porcentaje de las ventas)

Sectores 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Agropecuario 498 76.4 44.4 40.7 36.0 30.0
Mineria 23.0 32.6 33.8 30.8 39.7 38.7
Manufactura 45.2 41.7 49.8 54,2 47.6 41.6
Construccion 84.5 73.7 63.8 58.8 84.0 71.8
Comercio 36.5 35.9 39.0 41.6 36.4 31.6
Transportes 34.8 51.8 51.4 48.3 42.6 374
Financiero 60.9 83.0 48.2 144.8 55.0 51.1
Servicios 31.7 68.0 68.7 50.1 439 47.7
Total 37.5 38.9 43.5 48.9 44.3 45.5

Fuente: Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).
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ellos en 1983-1984 (cuadros 17 y 18). La cartera mo-
rosa total aumentd cada afio a partir de 1980, su-
biendo de sélo 1.9% del total de colocaciones del’
sistema bancario en 1980 a 17.9% en 1985. Al final,
el Banco Central absorbié parte de esta cartera mo-
rosa, ya que dio créditos de apoyo a distintos
bancos, v tuvo que respaldar los depdsitos de los
bancos que cerraron.

Cuadro 17

PERU: CARTERA MOROSA DEL SISTEMA
BANCARIO COMERCIAL Y DE
AHORROS, 1979-1985

{Millones de intis)

. Lo . Cartera morosa
Es posible, por dltimo, que una porcién del

ajuste haya sido trasladada al sector primario me- 4. Tota,l - En Porcen-
diante una baja en el precio relativo de las materias crédi-  Venci- cobran- Total taje
primas. Asi lo sugiere el indice de precios reales del tos dos  za crédi-
sector agropecuario, que en 1983-1985 exhibié un judicial tos
nivel 9% mas bajo que el de 1980-1982 (cuadro 13). 1979 197.3 10 4.4 5.4 28
Otra fuentc de ayuda para la empresa fue el 1980 3911 26 48 74 19
gobierno, principalmente a través del fuerte subsidio 1981 8430 98 13.8 236 28
implicito cn las tasas de interés negativas (cuadro ;gg; ; g;gi 1‘;3;’; zggg 3222 ; g
19). En 1983 se “licudé” 20.9% de la fieuda enmo- ooy & 953:1 231:6 708:4 940:0 13:5
neda nacional a través de las tasas activas, y en 1983 1985° 155120 3899 23930 27829 179

el subsidio alcanzé a 18.6%. En total, a lo largo de
tres afios se licud la mitad de la deuda existente en
1982,

Las autoridades monetarias buscaron delibera-
damente la licuacidén de la deuda. Esto significd

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
“Informacion preliminar a septiembre.

abandonar la politica de tasas de interés reales que
se habia introducido en 1981, con gran dificultad
politica, y provocs un desacuérdo con el FMI que
contribuyé al fracaso del acuerdo de crédito contin-
gente firmado en 1983.

Un segundo instrumento que utilizé el gobierno
para apoyar a la empresa en este periodo fue el de los

créditos de refinanciacién, que entre 1983 y 1985
representaron aproximadamente el 0.7% del pro-
ducto interno bruto {cuadro 20). Es probable que la
mayor parte de ellos se haya destinado a desdolari-
zar deudas o a comprar divisas.

Sin embargo, y a pesar de esos créditos espe-
ciales de refinanciacién, durante el periodo

Cuadro 18

PERU: CARTERA MOROSA CON EL SISTEMA CREDITICIO
DEL PAIS, DICIEMBRE DE 1985

(Msllones de intis)

Empresas privadas Empresas piiblicas Total sistema

Nimero 56 4 623
Créditos liquidos 414 375 77 170

Créditos atrasados 338 199 523 891

Judiciales 1 561 499 3 487
Total cartera pesada 2314 073 604 548 5 654 001
Total cartera 3 464 072 1 441 790 22 880 227
Porcentaje de cartera pesada 66.8 41.9 247

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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Cuadro 19

PERU: EFECTO DE LAS TASAS DE
INTERES REALES NEGATIVAS
SOBRE LAS OPERACIONES
EN MONEDA NACIONAL

(Millones de intis de 1985)

Pérdida de los
depositantes

Subsidio al
deudor privado

Millones Porcen- Millones Porcen-

de intis  taje® deintis  taje
1980 -2 303 15.6 413 38
1981 918 5.7 73 0.5
1982 -395 40 ~234 1.7
1983 -3 738 309 2447 209
1984 -1743 14.6 705 6.1
1985 -3125 54.8 1253 186

Fuente: Elaborado sobre la base de datos del Banco Central
de Reserva del Peri (BCRP).

“Respecto al total de depésitos en moneda nacional.

¥Respecto al total de colocaciones en moneda nacional.

1983-1985 sc aplicé una politica monetaria mas bien
restrictiva, lo que dio lugar a que se contrajera el
crédito rcal. Al mismo tiempo, el incremento de la
inflacion elevé la velocidad de circulacion del di-
nero, y también contribuyé a la contraccién del cré-
dito cn términos reales. Por ltimo, los fuertes
créditos otorgados al gobierno en 1983 para cubrir el
déficit creado por la menor recaudacién mermaron
la disponibilidad de crédito para el sector privado.
Por la combinacion de estos factores, la oferta de
crédito ¢n intis al sector privado decrecid fuerte-
mente: entre junio de 1982 y marzo de 1985 ¢l endeu-
damiento en moneda nacional de ese sector se re-
dujo 34% en términos reales (cuadro 15). Asi, en el
flujo total de crédito al sector privado, los créditos
del Banco Central adquirieron mucho mayor im-
portancia (de 6% en 1980-1982 a 14.9% cn 1983-
1984), pero no pudieron contrarrestar el efecto ad-
verso de los factores mencionados (cuadro 21). Por lo
demas, esta contraccion crediticia tuvo un efecto
inverso al de otras medidas del gobierno, ya que
obligé a un mayor ajuste por parte de las empresas.

4, Qbservaciones finales

El costo social de la crisis en las empresas tomé la
forma de pérdida de inversién y hasta de capacidad

Cuadro 20

PERU: CREDITOS DE APOYO A BANCOS
Y EMPRESAS OTORGADOS POR EL
BANCO CENTRAL DE RESERVAS,
1982-1984

(Flujos en millones de intis)

Porcen-

A A taje

empresas bancos Toral del

PIB
1982

| .08 38 46 .56

11 24 42 66 69

III 01 -39 -38 -42

v A5 .10 25 30
1983

I 18 50 68 93

11 07 1.27 1.34 1.58

III .66 02 68 87

v 28 22 50 68
1984

I 42 13 35 76

1 1.03 54 1.57 1.81

I 32 33 85 29

v .29 15 44 56

Fuente: Elaborado sobre ia base de informacién del Banco
Central de Reserva del PerG (BCRP).

productiva, y la falta de mantcnimiento terminé
inutilizando equipo. Durante tres afios, la inversién
neta del sector privado no sobrepasé el 3 0 4% del
PIB. Los empresarios se protegieron a través de la
fuga de capitales, con lo cual contribuyeron a la
crisis de la balanza de pagos. Los errores y omisiones
de esa balanza pasaron de un monto anual positivo
de 2.4% del P18 en ¢l periodo 1980-1982, a una crisis
negativa de —3.4% del PIB en 1983-1985. Por otro
lado, se trasladé una parte desproporcionada del
ajuste a los obreros. Trabajadores eventuales sin cs-
tabilidad laboral perdieron su empleo, y los estables
sufrieron una grave pérdida de capacidad adquisi-
tiva. También en el sector informal bajaron fuerte-
mente los ingresos (cuadro 11). Parte del ajuste fue
absorbido por la poblacién en general a través del
financiamiento inflacionario del déficit fiscal creado
por el no pago de impuestos y por la proteccién de los
depdsitos bancarios. La inflacién perjudicé en parti-
cular a los ahorradores no protegidos por activos en
moneda extranjera.,
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Cuadro 21

PERU: COLOCACIONES REALES, POR
SECTORES ECONOMICOS, DE LA BANCA
COMERCIAL Y DE FOMENTO

(1979 = 100)

Sector publico 1983 1984 1985
Agricultura 70 66 62
Ganaderia 2 2 1
Pesqueria 4 5 4
Industria 193 185 147
Mineria 42 52 51
Comercio 69 54 45
Construccidn 50 42 28
Sector publico 11 2 3
Diversos 75 76 61
Total 516 484 402

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

El dafio mayor, sin embargo, resulté del efecto
recesivo multiplicador que produjeron las reac-
ciones defensivas de los empresarios, aumentadas
por la gran distorsidén del mercado financiero. Esas
reacciones de cardcter contractivo se exacerbaron
debido a la experiencia vivida por ¢l empresario
durante los aflos setenta, y agravaron la recesién: asi,
las empresas lograron cicrto equilibrio financiero,
pero a un nivel menor de produccién, inversién, sa-
larios y demanda total. La produccién determinada
mayormente por la demanda no sélo no se recuperd
luego del colapso de 1983, sino que bajé 2% entre
1983 y cl primer semestre de 1985, mientras que la
produccion determinada por el clima y la demanda
externa crecié 17.3% en el mismo periodo.

Como balance final, puede decirse que la expe-
riencia financiera de las empresas durante el pe-
rfodo de crisis que se ha examinado tuvo algo de
paraddjico: aunque ellas lograron resistir con sor-
prendente éxito, sus mecanismos de sobrevivencia
tuvieron un alto costo social, y probablemente con-
tribuyeron a agravar la crisis global.
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América Latina:
reestructuracion
econémica ante el
problema de la
deuda externa y de
las transferencias
‘al exterior.

Robert Devlin*

Crece en la region el consenso respecto de que las eco-
nomias latinoamericanas deben hacerse mas eficientes,
mas competitivas en €l plano internacional y menos ais-
ladas de las fuerzas del mercado, aun cuando esta rees-
tructuracién se logre con un uso instrumental mas
pragmatico y selectivo que el convencionalmente pro-
puesto por los paises centrales.

Tal reestructuracion econdmica se estd frustrando
por la pesada carga econdmica y social que impone la
transferencia de recursos internos al extranjero para el
servicio de la deuda externa. Los intentos de abordar el
llamado “problema de la transferencia” han sido suma-
mente costosos, por factores tanto internos como cxternos.

El medio externo se ha mostrado hostil, con financia--

miento oneroso y sumamente inadecuado, condicionali-
dad rigida, adversas condicioncs comerciales e
inestabilidad econémica mundial.

De ahi que como contrapartida a los serios esfuerzos
internos en los pafses deudores para lograr la reestructura-
cién, los acreedores deban asumir su corresponsabilidad
en [a solucién aportando financiamiento, disposicién para
condonar la deuda a los deudores insolventes, condiciona-
lidad mas programatica y mayores esfuerzos por corregir
los desequilibrios macroeconémicos en el Norte misma.
De lo contrario, moratorias esporddicas y una mayor
orientacién hacia adentro de las politicas econémicas po-
drian ser consideradas por los deudores como solucién
subdptima, pero atractiva, para los problemas de la re-
gion,

*Funcionario de la Divisién de Desarrollo Econdmico de la
CEPAL. Este articulo es una versién revisada de un documento
presentado en ¢l Simposio Internacional sobre la Reestructura-
cién de América Latina, realizado en marzo de 1987 con ocasidn
del Bicentenario de la Universidad de Pittsburg. A, Bianchi, R.
Ffrench-Davis, C. Mesa-Lagoy J. Ramos formularon amplias ob-
servaciones sobre un borrador previo, H. Assacl, S, Astete, F.
Fajnzylber, J. Malloy, M. Lazo y L. Willmore aportaron también
comentarios de gran utilidad, G. Mundt y L.A. Santa Cruz pro-
porcionaron valiosa ayuda estadistica.

Introduccidén

El desarrollo capitalista es dindmico (Schumpeter,
1980). Las economias en crecimiento no se limitan a
reproducir la estructura productiva existente; mas
bien experimentan una constante transformacion o

‘reestructuracién. Aunque el proceso de reestructu-

racién, tanto social como econdémico, estd presente
en cierta medida en todas las naciones cuyas eco-
nomias se expanden en forma sostenida, tiene relati-
vamente mas importancia en el crecimiento eco-
némico de las sociedades de niveleés menores de de-
sarrollo—las que suelen denominarse paises en desa-
rrollo.

En el periodo de postguerra América Latina ex-

perimentd transformaciones socioeconémicas im-

portantes (CEPAL 1979, pp. 3 a 26). La estrategia
econémica que sustentd el proceso se ha descrito
como de “sustitucién de importaciones y orientacién
hacia adentro”. Aunque se ha sefalado que la trans-
formacién de América Latina en el periodo de post-
guerra ha ido a la zaga de algunos otros paises cuya
estrategia consisti6 en el “crecimiento fomentado
por las exportaciones y orientado hacia afuera” (Ba-
lassa y otros, 1986, pp. 1 a 74), no cabe duda que la
regién tuvo un desempefio econdémico estimable
hasta la década de 1980, con un crecimiento prome-
dio anual del producto por habitante ligeramente
inferior a 3% entre 1950 y 1980. Sin embargo, desde
que estallé la crisis en 1982 la actividad econémica
se ha estancado, y en 1986 el producto por habitante
fue inferior en 8% al registrado en 1980 (cuadro 1).

Seglin la mayoria de las estimaciones, la actual
serd una “década perdida” para América Latina en
términos de crecimiento econémico y de desarrollo
socioecondmico. Aungue es innegable que las condi-
ciones externas fueron extraordinariamente ad-
versas para la regién en los inicios de los afios
ochenta (altas tasas de interés internacionales, rece-
sién en la ocpE, etc.), la gravedad y duracién de la
crisis sugieren que la estrategia de desarrollo hasta
entonces vigente dejé a la mayoria de los paises en
situacién de excestva vulnerabilidad ante cambios
negativos en los parametros externos, y en mala posi-
cién para contrarrestarlos con dinamismo. .

Tales circunstancias han obligado a la regién a
repensar su estrategia de desarrollo y a hacer ajustes
para enfrentarse al cambiante medio externo. Al-
gunas férmulas emanadas del Norte sugieren como
panacea la estrategia actualmente en boga, de orien-
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tacién hacia afuera, basada en gran medida en ex-
portaciones, precios “correctos”, determinados por
el libre mercado, e iniciativa privada (Balassa y
otros, 1986). Otros, si bien comparten algunos de los
objetivos de dicha formulacién ~como la necesidad
de incrementar el ahorro interno, elevar la producti-
vidad y la competitividad internacional, expandir la
actividad exportadora y racionalizar el Estado- la
encuentran en esencia demasiado simplista (CEPAL,
1987 y Fishlow, 1985, pp. 137 a 168). Este tltimo
criterio presta mds atencién a cuestiones vinculadas
con el desarrollo institucional, al crecimiento de las

capacidades tecnolégicas endbgenas, alasestrategias
industriales sectoriales, a las exportaciones de ma-
nufacturas, a la selectividad en el empleo de los ins-
trumentos e incentivos de politica, a la intervencion
del gobierno en el mercado, y asimismo a cuestiones
normativas de equidad y demactacia.

A pesar de importantes diferencias en cuanto a
sus concepciones basicas y su forma de combinar las
politicas, respecto de las necesidades futuras de
América Latina ambos criterios concuerdan en que
existe una crisis de desarrollo en la regién y en que es
imprescindible una radical reestructuracién de las

Cuadro 1

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Producto interno bruto a precios de

mercado (indice base afio 1980 = 100) 100.0 1005 99.0 96.6 99.7 102.4 105.9

Poblacién (millones de habitantes) 355 363 372 380 389 398 406

Producto interno bruto por habitante

(indice base aflo 1980 = 100) 100.0 98.1 94.5 90.1 90.9 91.3 924

Tasas de crecimiento

Producto interno bruto 53 0.5 -14 -2.4 32 27 3.4

Producto interno bruto por habitante 28 -19 37 -4.7 0.9 0.4 1.2

Precios al consumidor” 56.1 57.6 848 1311 1852 2753 69.1

Relacién de precios del intercambio

-de bienes 43 -5.8 9.0 1.1 6.5 -3.0 -8.7

Poder de compra de las exportaciones

de bienes : 103 1.9 -7.6 10.1 13.3 -4.8 9.7

Valor corriente de las exportaciones

de bienes _ 323 7.6 -8.8 0.1 1L7 -5.9 -14.8

Valor corriente de las importaciones

de bienes 349 8.1 -19.8 285 40 0.3 24
Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes 89.1 9.9 87.4 87.5 97.7 92.0 783

Importaciones de bienes 90.4 97.6 783 56.0 58.3 58.5 59.9

Saldo del comercio de bienes -1.3 -19 9.1 315 39.4 33.5 18.4

Pagos netos de utilidades e intereses 17.9 27.2 38.7 34.3 36.2 353 30.7

Saldo de la cuenta corriente’ 283 -40.3 -41.0 7.6 -0.2 4.0 -14.2

Movimiento neto de capitales” 29.4 375 20.0 3.2 9.2 24 8.6

Balance global® 1.4 28 -21.0 -4.4 920 -1.6 5.6

Deuds externa total desembolsada 2304 2878 330.7 350.8 366.9 373.2 382.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Estimaciones preliminares sujetas a revision.

®Variacién de diciembre a diciembre.

“Incluye transferencias unilaterales privadas netas.

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

“Corresponde a la variacién de las reservas internacionales (con signo cambiado) més los asientes de contrapartida,
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economias. Sin embargo, la “crisis del desarrollo” y
l2 necesidad de una reestructuracién econémica en
el mediano plazo son temas que muchas veces se
pierden al concentrarse ¢l debate sobre.la “crisis de
la deuda” y la necesidad inmediata de un ajuste
externo del balance de pagos. La atencién prestada a
la deuda y ¢l ajuste se debe a que son los nexos mas
inmediatos de corto plazo éntre Norte y Sur en la
crisis del desarrollo. Por una parte, la salud de la
banca privada del Norte —principal acreedora de la
regién— y de su sistema financiero depende de la
rapidez con que América Latina ajuste su balance
de pagos a las exigencias de su enorme deuda externa
de 380 000 nmillones de délares. Por otra, como se
vera mas adelante, el servicio de la deuda significa
transferir fuera de la regién gran cantidad de re-
cursos necesarios para la inversion, la reestructura-
cién socioeconémica y el crecimiento. ‘

En el presente documento se propone abordar
¢l tema de la reestructuracion econémica de Amé-
rica Latina mediante el estudio de la dindmica de la
transferencia de recursos desde las naciones deu-
doras a las naciones acreedoras. Con ello s¢ pretende
demostrar que, al margen de los esfuerzos internos
realizados por los paises deudores, las politicas de

los acreedores y sus gobiernos han contribuido en
forma decisiva a que los ajustes econémicos de corto
plazo (necesarios para generar una transferencia de
recursos al exterior) hayan sido extremadamente
costosos para América Latina, y en general contra-
producentes respecto.del objetivo de reestructura-
cién econémica en el mediano plazo. En efecto, los
elevados costos del proceso de ajuste de corto plazo
podrian de hecho poner en peligro la reestructura-
cién econdmica de la regidn, cuya necesidad casi no
se discute. Asi, sin una politica mas visionaria de
parte de los paises acreedores, podrian frustrarse los
esfuerzos latinoamericanos en este sentido.

En la seccién siguiente se examinara la cuestién
dela transferenciade recursos en general, y la magni-
tud de ellas en ¢l caso particular de América Latina.
La subsiguiente tratara principalmente de los fac-
tores externos que mas han contribuido a dificultar
estos pagos al exterior, y de c6mo las transferencias
perjudican el proceso de reestructuracién econé-
mica. En la dltima seccién se plantean las conclu-
siones y se hacen algunas sugerencias para un en-
foque mas apropiado de las politicas frente a la
deuda externa.

Ajuste externo y transferencias de recursos

Desde 1982 el analisis de la situacién econdmica lati-
noamericana ha girado principalmente en torno al
tema de la deuda externa y el ajuste. Segun el criterio
mas sencillo y mas difundido, el proceso de ajuste en
un pafs en desarrollo entrafia normalmente una re-
duccién {o eliminacién) del déficit en cuenta co-
rriente del balance de pagos, con la correspondiente
disminucién de las necesidades de financiamiento
externo y de la acumulacién de la deuda. La reduc-
ctén del saldo negativo en cuenta corriente puede ser
voluntaria, en el caso de que las autoridades de un
pais se hayan propuesto ex anie limitar el déficit con
miras a lograr en el afio un nivel inferior de financia-
miento externo y de endeudamiento. Dicha reduc-

cién puede ser también un resultado ex post
involuntario, producto de una menor disponibilidad
de financiamiento externo durante el afio. {Los défi-
cit s6lo pueden producirse si los valida el financia-
miento.)

Como se vera mas adelante en detalle, lo se-
gundo fue lo que en general ocurrié con la reduccién
del déficit en cuenta corriente de América Latina, de
41 000 millones de délares en 1982 a un promedio
inferior a 7 000 millones anuales entre 1983 y 1986
{cuadro 1). En los casos de ajuste no voluntario, el
anilisis puede organizarse en torno a la inevitable
tension que surge cuando el acreedor exige disminuir
sus compromisos financieros con ¢l deudor.



Cuadro 2

AMERICA LATINA: BALANCE DE RECURSOS FINANCIEROS DE PRESTAMOS REGISTRADOS
E INVERSION EXTRANJERA DIRECTA"

} Millones de dblares Millones de dblares de 1980°
Inversién extranjera neta Préstamos Inversién extranjera directa Préstamos
: , Saldo . Saldo
1-2  Mediano Corto 4+5-6 3+7 9-10  Mediano  Corto 12+13-14  11-15
netas  dades pagado netas dades pagado
plazo plazo plazo plazo
ey (2) 3) (4) 3 (6) (7 8 82 (10) (n (12) (13) (14) (1% (16)

Promedio
1961-1965 330.8 1 147.2 -8164 615.0 -70.8 4106 133.6 -6828 11200 39025 -27826 21262 -236.7 13910 4985 -2284.1

Promedio
1966-1970 7260 16760 -9500 12828 452.8 885.6 850.0 -100.0 22635 52368 -29732 40003 14105 27647 206461 -327.1

Promedio
19711975 17118 22284 -5166 66026 11282 29732 47576 42410 37584 50863 -13279 141004 22611 63087 100528 87248

Promedio .

1976-1980 3 7148 3 3604 3544 179328 2086.0 130214 116 9974 73518 46450 4 3465 2984 233651 3067.1 158750 105572 10 855.6
1978 38140 35030 3110 216760 -15220 103270 9827.0 101380 52318 48052 4266 297339 -2087.8 141660 13 480.1 13 906.7
1979 49380 40140 9240 172470 41880 157310 57040 66280 5871.6 47729 10987 20507.7 49798 187051 67824 78811
1980 54870 40000 14870 22068.0 68920 25377.0 35830 50700 54870 40000 14870 220680 68920 25377.0 35830 50700
1981 71850 49970 21880 38547.0 21380 372910 33940 55820 67592 47008 20583 362625 20LL3 350809 31929 5251.2
1982 56880 5097.0 5910 278880 -43260 465720 -23 010.0 -22 4190 53308 47669 5539 261368 -40544 43 647.6 -21 565.1 -21 011.2
1983 3 123.0 3 521.0 -398.0 202370 -18451.0 39925.0 -38 139.0 -38537.0 30145 33986 -2384.2 19 533.8 -17 809.8 38 537.6 -36 813.7 -37 197.9
1984 30930 3411.0 -3180 153010 -10236.0 430920 -38 027.0 -38345.0 30176 33278 -310.2 149278 -9986.3 42 041.0 -37 099.5 -37 409.8
1985 3 680.0 3 860.0 -180.0 68550 -60160 404660 -39 627.0 -39807.0 3 586.7 3762.2 -1754 66813 -5 8635 394405 -38 622.8 -38 7982

Fuente: Célculos basados en la serie de balance de pagos preparada por la Division de Estadlsuca y Andlisis Cuantitativo de la CEPAL.
“Todos los acreedores privados y oficiales, excepto el FMI. Cabe observar que las entradas netas no incluyen intereses por depdsitos y préstamos colocados en el extranjero, ni desembolso
de donaciones y otras transferencias. No incluyen tampoco el renglén de errores y omisiones del balance de pagos.
Los datos nominales se deflactaron por un indice de precios unitarios de importaciones de bienes y servicios.
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A. Visién general de la demanda externa unilateral de
transferencia de recursos hacia afuera

La tensién en el proceso de ajuste, antes mencio-
nada, se expresa en los dos componentes principales
de un déficit en cuenta corriente: i) un componente
financiero, que corresponde a pagos de intereses so-
bre la deuda externa, y ii) un componente co-
mercial, que corresponde al excedente del monto de
las importaciones en relacién con las exportaciones.’

El primero supone un contrato legal que los
acreedores estan dispuestos a hacer cumplir y, por
tanto, en teoria es rigido e imposible de comprimir.
El dltimo, en cambio, es en teoria flexible y responde
a medidas de politica interna del pais deudor. Por
ende, si los pagos de intereses se consideran sacro-
santos, el peso del ajuste recae necesariamente sobre
el déficit comercial (y por ende, sobre los parime-
tros econdmicos internos del deudor) y no sobre el
déficit en cuenta corriente propiamente tal.

Los acreedores externos influyen en forma deci-
siva en el grado dc tensién entre los componentes
financiero y comercial de la cuenta corriente. Du-
rante la fase expansiva de un ciclo crediticio interna-
cional, el monto de los nuevos préstamos concedidos

por los acreedores privados puede a menudo cxce--

der al de los pagos de intereses anuales y la amortiza-
cién de la suma adeudada. En efecto, el sistema
crediticio privado en su conjunto no tiene una “de-
manda” efectiva de pago de la deuda; los paises deu-
dores realizan el servicio de ésta con facilidad, me-
diante una renovacién (“rollover”) semiautomatica
de sus obligaciones de pago, y ademas los acreedores
privados suelen obtener nuevo capital para finan-
ciar su déficit comercial, En estas circunstancias,
hay una transferencia positiva de recursos del
acreedor al deudor y no se presenta tensién mani-
fiesta entre los componentes financiero y comercial
de la cuenta corriente.”

'Para facilitar la exposicién, podemos suponer por ahora
que no existe la inversidn extranjera directa y, por lo tanto, no
considerar las remesas de utilidades. En América Latina, aproxi-
madamente el 30% de todos los pagos de factores en el déficit en
cuenta cotriente corresponde a pagos de intereses.

2En teoria, siempre deberia haber cierta tensién, por la lla-
mada “disciplina del mercado”, basada en la nocién de que los
acreedores privados evalian permanentemente la solvencia de
~ sus clientes y reflejan dicha evaluacién en sus decisiones crediti-
cias. De hecho, se ha comprobado que los bancos privados reali-
zan evaluaciones de solvencia, y emplean como indicador
principal la tasa de crecimiento de las exportaciones. (Grupo de
los Treinta, 1982, p. 41.) Sin embargo, también se ha comprobado

La situacién descrita podria considerarse fa-
vorable para los paises en desarrollo, porque la
transferencia positiva de los acreedores —de no verse
contrarrestada por una salida neta en otros tipos de
transacciones— permite que la inversién exceda al
ahorro interno, lo que brinda un estimulo impor-
tante al desarrollo y al crecimiento. De hecho, lo
tradicional es considerar un periodo prolongado de
transferencias financieras externas positivas como
una etapa normal y conveniente en el proceso de
desarrollo.?

Durante toda la década anterior y a comienzos
de la presente, América Latina tuvo un saldo posi-
tivo en el total de transacciones registradas en mate-
ria de préstamos externos y de inversién extranjera
directa. Dicho saldo positivo fue extraordinaria-
mente grande, tanto en términes nominales como
reales, y obedecié en gran parte a las transacciones
de préstamos (cuadro 2, columma 8). A su vez, el
dinamismo de los préstamos refleja basicamente
que, durante el periodo, los bancos internacionales
privados habian iniciado su penetraciéon masiva en
los mercados latinoamericanos, expandiendo el cré-
dito en la regién a una tasa superior al 25% anual
(Morgan Guaranty Trust Co., 1983, p. 6).

* Cabe prever que en un momento dado los
acreedores privados estimen que los déficit comer-
ciales ¥ el financiamiento para el pais deudor son
excesivos y hacen necesario un ajuste. Sin embargo,
mientras el sistema financiero no exija el pago efec-
tivo de las deudas —es decir, mientras los nuevos
préstamos netos sigan excediendo los pagos de inte-
reses— los déficit comerciales pueden continuar ma-
nejandose, y seguirdn siendo positivas las

que durante gran parte de la década anterior los cfectos de la
llamada disciplina del mercado no se hacian sentir para la ma-
yoria de los deudores latinoamericanos debido a deficiencias en
los analisis de solvencia efectuados por los bancos o a dificultades
para reflejar institucionalmente tales evaluaciones en las deci-
siones crediticias. En efecto, lo' que mejor caracteriza al medio
crediticio de la década anterior es su permisividad y la multiplici-
dad de seiiales equivocas respecto de la disponibilidad y el costo
del financiamiento a largo plazo. (Véase Devlin, 1986.)

3Una de las mejores exposiciones de la hipdtesis clasica
sobre ¢l ciclo de la deuda de un pais en desarrollo sigue siendo la
de Avramovic y otros (1964). Véase también Ohlin {1966).
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transferencias de recursos para la inversién y el cre-
cimiento en el pais deudor. La nccesidad de reducir
los déficit comerciales para responder a condiciones
financieras externas mas estrictas no es un hecho
desusado en el ciclo de la deuda de un pais en desa-
rrollo. Ademas, si el financiamiento previo excedia
la capacidad del deudor para destinarlo eficiente-
mente a la inversién, urrfinanciamiento algo inferior,
como parte de una reduccién programada del déficit
en cuenta corriente, podria ser una forma de disci-
plina dtil y compatible con un mejor desempeiio
econdmicoglobal.

También es posible que el financiamiento anual
neto pueda ser inferior a los niveles necesarios para
renovar, o refinanciar, el pago de intereses. La situa-
ci6n puede formar parte de un proceso natural y
voluntario, como en el caso de¢ una nacién deudora
en desarrollo que, mediante un despliegue sagaz de
préstamos previos, haya alcanzado una etapa en
que hayan desaparecido los déficit de ahorro interno
y de comercio exterior, pudiendo asi disponer de
recursos para pagar cfectivamente el total o una
parte de los intereses de la deuda externa. Puede
también suceder que la reduccién del financia-
miento disponible sea impuesta unilateralmente al
deudor por sus acreedores, los que, por las mas di-
versas razones, comienzan a “demandar” el pago
cfectivo de los intereses de la deuda (y tal vez incluso
de su amortizacién). Una exigencia imprevista de
pago puede ser muy perturbadora para los procesos
de ahorro, inversién y crecimiento en el pais deudor
y pone plenamente al descubicrto la tensién entre

los componentes financiero y comercial del déficiten
cuenta corriente que, durante la fase expansiva del
ciclo crediticio, se habia ocultado tras el velo de un
financiamiento abundante ¢ incondicional.

Una vez que los acreedores privados exigen efec-
tivamente el pago de los intereses, en teoria todo el
peso del ajuste deberfa recaer en el balance co-
mercial, pues éste es flexible, mientras el déficit de
los servicios de factores (pago de intereses) es mate-
ria de un contrato rigido. Si no se dispone de finan-
ciamiento proveniente de las reservas acumuladas
del pais o de otras fuentes compensatorias oficiales,
el balance comercial tiene que registrar un excedente
equivalente a aquella parte de los pagos de intereses
no cubierta por los nuevos préstamos de los
acreedores. A su vez, las contrapartes internas del
excedente comercial del pais deudor consisten en
que el ahorro interno tiene que ser mayor que la
mversion, y la absorcidn interna menor que el pro-
ducto. En dichas circunstancias el flujo de recursos
cambia de signo, ya que el deudor se ve obligado a
transferir a sus acreedores privados recursos netos
de monto equivalente al excedente comercial y al
excedente del ahorro interno sobre la inversién,

Toda transferencia no voluntaria de recursos
del deudor al acreedor es dificil y genera tensiones
entre ambas partes; pero cuando la transferencia no
voluntaria se da en una etapa no natural del desa-
rrollo —es dectr, cuando efectivamente todavia existe
una diferencia por cubrir entre el ahorro interno y la
inversién con fines de desarrollo—1a situacion puede
ser especialmente delicada.

B. América Latina y la transferencia de recursos al exterior

A lo largo de los dltimos afios América Latina ha
efectuado cuantiosos pagos nctos a sus acreedores de
la banca privada. Dichos pagos son en gran parte no
voluntarios y, seglin muchos, prematuros, en rela-
cién con la etapa de desarrollo de la regién. El feno-

meno general se inici6 en 1982, y antes en el caso de -

algunos paises.

El efecto de esos pagos netos sobre el saldo total
de recursos para préstamos e inversién extranjera
directa se observa en el cuadro 2. Puede advertirse
alli que el saldo promedio anual de recursos para la
region en su conjunto entre 1982y 1985 fue negativoy
ascendid a 35 000 millones de délares. En el cuadro

3 se presentan balances semcjantes de dicz paises
latinoamericanos. S6lo Colombia —que evidente-
mente fue precavida en su endeudamiento bancario
durante la década anterior— se ha librado de un
saldo negativo persistente.*

*Hasta 1980 Colombia —a diferencia de la mayoria de los
demds paises latinoamericanos— fuc muy precavida para recurrir
a los bancos. En su estudio sobre los paises prestatarios en desa-
rroflo en ¢l mercado de la euromoneda, Wellons (1976} calificé a
Colombia como un prestatario “ambivalente”. Sin embargo, en-
tre 1980-1981 el pais tomé iniciativas en relacion con el crédito
internacional, en parte por la orientacién cconémica monetarista
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Cuadro 3

DIEZ PAISES LATINOAMERICANOS: BALANCE DE RECURSOS DE TRANSACCIONES
'FINANCIERAS REGISTRADAS CON EL EXTERIOR, 1978-1985°

{(Millones de délares)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Argentina -721 2 894 -280 -2 868 -3 158 -5 431 2727 -3 260
Brasil 5783 -272 1 500 1373 -3 204 -6 187 -7 786 -12 394
Colombia - -279 416 229 795 517 311 631 231
Costa Rica 314, 202 592 -64 -166 -106 -339 -181
Chile 1 430 1 454 2009 2 704 -1 394 -1 417 -283 -876
Ecuador 370 242 346 -92 192 -484 -801 -796
México 449 465 6026 12 926 -5 800 -12 881 -13 308 -12 439
Perd -430 -781 -261 -734 546 -634 -419 935
Uruguay 3 345 547 429 739 66 -261 -506
Venezuela 2171 1903 -1769 -4 897 -5 854 7711 -8 433 -5 549

Fuente: Cilculos basados en la serie de balance de pagos preparada por la Divisién de Estadistica y Anélisis Cuantitativo de Ja CEPAL.
“Suma de IED + P - U, en que IED corresponde a inversién extranjera directa neta, P a préstamos de corto y mediano plazo (menos
amortizacién) y U a remesas de utilidades de la inversidn extranjera directa y pagos brutos de intereses por conceptode deudaexterna. Es

anélogo a la columna 8 del cuadro 2,

Mirese como se mire, cs considerabie ¢l saldo
negativo de recursos de América Latina con sus
acreedorcs y con inversionistas extranjeros. Sc es-
tima que, en promedio, equivalié a aproximada-
mente 5% del piBde la regiony a 30% de sus ingfesos
por concepto de exportacién durante el periodo
1982-1985. Ademas, el saldo negativo acumulado
durante esos cuatro afios (ascendente a 139 000 mi-
ltones de délares) duplica con creces el balance posi-
tivo acumulado durante los once afios precedentes
{(cuadro 2).

El balance ncgativo de dichas transacciones de
capital sirve como una aproximacion a la demanda
cfectiva de una transferencia de recursos de los
paises deudores por parte del conjunto de los
acrecdores extranjeros. Los deudores latinoame-
ricanos, en gran medida, no responden voluntaria-
mente a tal exigencia. Esta circunstancia invita a la
comparacién con dos famosos casos histéricos de
transferencia por reparaciones de guerra: Francia en
la década dc 1880, tras la guerra franco-prusiana, y
los pagos de Alemania a las naciones victoriosas des-

del gobicrno de entonces, Cuando en 1982 estalls la crisis en
América Latina, Colombia fue alcanzada por las externalidades
negativas de los problemas de pago en los paises vecinos, y se le
hizo muy dificil acceder a nuevos créditos. No obstante, es el
unico detrdor importante de América Latina que no ha tenido que
recurrir a la reprogramacién de sus obligaciones externas.

pués de la primera guerra mundial (cuadro 4).°
Cabe observar aqui que la magnitud de la demanda
de transfercncia es considerable, en términos del
ingreso y de las exportaciones de las naciones deu-
doras latinoamericanas: es aproximadamente ¢l do-
bie de los pagos exigidos a Alemania, y casi
comparable con los de Francia. Mas alla del prome-
dio regional, puede observarse que los paises la-
tinoamericanos que deben enfrentar demandas re-
lativamente elevadas de transferencia son Argen-
tina, Brasil (en términos de exportaciones), Costa
Rica (en términos de ingreso), México y Venezucla.
Ademas, con la excepcién de Costa Rica, los paises
que enfrentan mayores exigencias relativas de trans-
ferencia son los que estin proporcionalmente mas
endeudados con los bancos privados.

Aunque la demanda cfectiva de transferencia
de todos los acreedores de América Latina en la
década actual en general no se compara favorable-

*Naturalmente las reparaciones de guerra son esencial-
mente diferentes del servicio de la deuda. Las deudas se contraen
voluntariamente, mientras que las reparaciones de guerra son
impuestas. En teoria, las deudas deberian generar un rendi-
micnto del capital que posibilitara su servicio, lo que no existe en
las reparaciones de guerra. Sin embargo, si el rendimiento ex post
del capital no basta para ¢l servicio de la deuda—como sucede en
el caso de la mayoria de los paiscs latinoamericanos- la insisten-
cia de los acreedores ¢n el pago efectivo representa un tipo de
prenda sobre la economia que, en términos de sus efectos, no es
totalmente difcrente a la exigencia de reparaciones de guerra,
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mente con la transferencia exigida a las naciones
derrotadas en la guerra, la comparacion con el peso
real de los pagos es al parecer atin mas desfavorable.
El peso real depende en parte de hasta qué punto la
transferencia exigida puede financiarse con otras
fuentes de divisas. Por ejemplo, entre 1925 y 1928
Alemania recibi6é préstamos cxtranjeros que supe-
raban con creces las necesidades de pagos por repa-
raciones de guerra. S6lo entre 1929 y 1932 tales pagos
al exterior excedieron realmente la entrada de re-
cursos disponibles mediante el endeudamiento ex-
terno. En el caso de América Latina, entre 1982y
1985 pudo financiar parte de los pagos netos a los
acreedores mediante una reduccién de las reservas
internacionales, un pequefio ingreso anual de dona-
ciones, y aproximadamente 10 000 millones de
délares anuales (cn promedio) provenientes de ga-
nancias de intereses por depdsitos y préstamos colo-
cados cn el exterior —aunque para la regién en su
conjunto este financiamiento se habia visto en parte
contrarrestado por ¢l saldo negativo en la partida
“errores y omisiones” del balance de pagos que en
promedio fue de unos 3 000 millones de délarcs
anuales. .

Si el financiamiento disponible de otras fuentes
es mayor que la transferencia requerida, cl pais
puede seguir manteniendo un déficit comercial y
efectuando los pagos. En caso contrario, si la partida
de otros ingresos cs inferior a la transferencia reque-
rida, los pagos sélo pueden efectuarse convirticndo
el déficit comercial en un excedente comercial. En
otras palabras, y como va se dijo, una transferencia
efcctiva real de recursos crea una tension cn las
cuentas externas que sc traduce en un exceso de
exportaciones con .respecto a las importaciones.
Hemos visto, en el caso de Alemania, que ésta no
tuvo que generar un excedente comercial hasta 1929,
Francia mantuvo continuamente un excedente cntre
1872 y 1875, mientras que América Latina ha tenido
un excedente comercial desde ¢l estallido de la crisis
en 1982, Sin embargo, como sc observa en ¢l cuadro
5, el excedente comercial requerido en América La-
tina ha sido aproximadamente cl doble del regis-
trado en Francia y Alemania, medido como por-
centaje del ingreso o de las exportaciones.

En el plano dec los paises latinoamericanos,
puede advertirse en el mismo cuadro c6mo se com-
para su excedente comercial con ¢l de las dos na-
ciones derrotadas en la guerra. Aquellos paises que
menos resisten una comparacion con los dos casos

Cuadro 4

COMPARACION ENTRE EL SALDO NEGATIVO
DE RECURSOS DE AMERICA LATINA
RESPECTO DE LAS TRANSACCIONES
FINANCIERAS REGISTRADAS CON EL
EXTERIOR, CON LAS REPARACIONES

DE GUERRA DE ALEMANIA Y FRANCIA®

{ Porcentafes)
Porcentaje
Transferencias de la
deuda
contraida.
PIR® E:fpur-r con‘bancos
taciones privados
(1985)*
Alemania 1925-1932° 2.5 13.4
Francia 1872-1879 5.6 30.0
América Latina
1982-1985° 5.3 325 65.0
Argentina 5.6 38.2 59.7
Brasil 33 289 75.4
Colombia 0.1 1.1 50.3
Costa Rica 6.3 16.7 20.4
Chile 48 21.7 70.2
Ecuador 38 16.5 70.8
México 7.4 40.0 76.2
Pert 1.7 94 40.6
Uruguay 0.4 1.7 39.8
Venezuela 11.7 42.3 76.4

Fuente: Para Alemania y Francia, cdlculos basados en Machlup
(1976, pp. 378-386) y Reisen (1986). Para América Latina
calculos basados en las series de datos sobre balance de
pagos e ingreso nacional preparadas por la Division de
Estadistica y Anilisis Cuantitativo de la CEPAL.

“Dada la fecha de los datos sobre Alemania y Francia, tanto los
datos como las respectivas comparaciones deben considerarse con
la debida cautela y como estimaciones de magnitudes muy
generales.

*Se trata del ingreso nacional en los casos de Alemania y Francia, y
de producto interno bruto en el caso de América Latina.
Obsérvese que para las naciones deudoras el producto interno
bruto es mayor que €l ingrese nacivnal.

‘Para América Latina, bienes y servicios; para Alemaniay Francia,
Jprubnblemente 50lo bienes.

Los datos sobre endeudamiento bancario provienen de las
estadisticas del Banco de Pagos Internacionales, en Basilea. Su
sisterna de informacion tiende a subestimar los activos de los
bancos, por lo que esta columna puede subestimar el porcentaje
respectivo de endeudamiento bancasio en cada pais.

“Reparaciones de guerra a las naciones victoriosas ascendientes a
10 720 millones de marcus y a pagos en especie especificados en el
Tratado de Versalles, 1919.

‘Reparaciones de guerra de cinco mil millones de francos como
parte del tratado de paz de 1871, en Frankfurt, que puso término a
la guerra franco-prusiana.

FPagos netos al capital extranjero, calculados segin la formula
IED + P - U, en que IED es inversion extranjera directa, P
préstamos de corto y mediano plazo menos amortizacion y U
remesas de utilidades mis pagos brutos de intereses por concepto
de deuda externa.
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SUPERAVIT COMERCIAL ACUMULADO DE ALEMANIA, FRANCIA Y AMERICA LATINA

Cuadro 5

DURANTE PERIODOS DE TRANSFERENCIAS NO VOLUNTARIAS

Alemania 1925-1928
1929-1932
Francia 1872-1875

América Latina 1982-1985
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
Ecuador
México
Perd
Uruguay
Venezuela

(Porcentafes)
Como porcentaje del ingreso” Como porcen‘taie de las Aumento cde
exportaciones reservas
Suprtvic P Supeie | Sl Soprb
comercial bi comercial b.erc cor;rercaa en
en bienes renes y en bienes wenss y leaes y
servicios servicios servicios
25 13.8
23 12.3 -
4.3 35 311 21.4 4.0
5.9 5.6 48,0 38.1 -
37 2.7 34.6 22.9 17.0
2.2 -2.9 -25.0 -25.7 -
0.4 0.3 -1.5 0.8
2.6 0.8 143 3.7 -
6.6 4.5 32.2 19.7 -
7.0 73 46.8 39.3 2.0
2.3 1.2 15.8 6.8 60.6
4.6 2.9 24.0 11.4 -
11.2 7.2 433 26.0 12.3

Fuente: Véase el cuadro 4.

“En el caso de Alemania y Francia, el denominador s ingreso nacional, mientras que en el caso de América Latina es el PIB. Para un pais en

desarrollo, el PIB es normalmente mayor que el ingreso nacional.

en lasegunda en bienes y servicios.

b . . . .
En la primera columna las exportaciones son medidas en bienes y
“El aumento de reservas es dividido por el superavit comercial. Nétese que el superdvit comercial

es un fiel representante de la transferencia cuando no hay una acumulacion de reservas. S6lo en Perti se nota una acumulacién muy grande

de reservas.

Cuadro 6

AMERICA LATINA: SUPERAVIT COMERCIAL DE BIENES Y SERVICIOS COMO PORCENTAJE
DE PAGOS NETOS DE FACTORES, 1982-1986°

{Porcentajes)
Promedio
1982 1983 1984 1985 1986 anual

1982-1986
América Latina 77 97 85 51 61
Argentina 53 59 59 83 51 61
Brasil - 37 99 96 87 56
Colombia 64
Costa Rica ' 19 7 31 7
Chile . 32 30 33 13
Ecuador 85 73 90 26 51
México 49 154 138 101 49 98
Pert . 3 67 93 17
Uruguay 75 61 66 124 66
Venezuela 320 510 230 74 201

Fuente: Cilculos basados en datos de la serie de balance de pagos preparada por la Divisién de Estadistica y Anélisis Cuantitativo de la

CEPAL.

?Los pagos de factores son pagos de intereses neeos por concepto de deuda externa y remesas de ucilidades de las inversiones extranjeras

bdirectas.
Cifras muy preliminares.
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de las reparaciones de guerra son Argentina, Brasil,
Ecuador, México, Uruguay y Venezuela.®

Aunque es evidente que las transferencias de
América Latina son extremadamente cuantiosas, en
general siguen siendo inferiores a los pagos exigidos
por concepto de intereses y de remesas de utilidades

SEl excedente comercial, en la medida en que no hay una
acumulacién importante de reservas internacionales, brinda una
visién exacta de la transferencia efectiva al exterior. La ultima
columna del cuadro 5 revela que entre 1982 y 1983, en la regién en
su conjunio, no hubo una acumulacién de reservas importante en
relacién al excedente comercial. Entre los diez paises seleccio-

sobre el capital extranjero, aun sin contar con la
amortizacién de la deuda (cuadro 6). Asi, pese a .
transferirse grandes sumas a los acreedores, la deuda
de la regién no se ha reducido; en realidad, ha se-
guido creciendo, si bien a tasas muy inferiores a las
registradas hasta 1982 (cuadro 1).

nados, sélo el Brasil, Venezuela y Perii emplearon una parte
importante del éxcedente comercial para acumular reservas in-
ternacionales. Por ende, en estos tres casos el excedente comercial
sobreestima la transferencia, pero en forma muy significativa sélo
en el caso de Pert.

La magnitud de la tension en la transferencia de recursos al
exterior

Los casos de transferencias no voluntarias de re-
cursos generalmente crean polémica. Las transfe-
rencias de Francia en el siglo pasado estuvieron
rodeadas de violentos trastornos sociales y desqui-
ciamientos econdémicos (Keynes 1929a, p. 406). Las
transferencias que hizo Alemania tras la primera
guerra mundial, aunque al parecer menos onerosas
que las francesas, desataron un prolongado y famoso
debate (véase Moggridge, 1983, pp. 451-480) sobre ci
“problema de la transferencia” y la mejor manera
de abordarlo. La transferencia de América Latina es
hoy el tema de acaloradas discusiones y ha creado
disturbios sociales en varios paises.

A grandes rasgos, las transferencias clasicas co-
rrespondientes a las reparaciones de guerra tienen
dos etapas diferentes desde el punto de vista concep-
tual: primero, una presupuestaria, en que el go-
bierno debe obtener recursos de la ciudadania
mediante impuestos, y en segundo lugar, una ctapa
de transformacién de csos recursos en divisas me-
diante la generacién de un excedente comercial. Du-
rante el gran debate de 1929 acerca del problema de
la transferencia alemana, algunos economistas opi-
naban que, una vez resuelto el problema presupues-
tario, la fase de la transferencia se produciria en
forma automatica, debido al funcionamiento natu-
ral de las fuerzas del mercado, por lo que en la préc-

tica ni siquiera se trataria de una fase.” En cambio,
Keynes (1929b), sostenia que la transferencia auto-
mética no caeria por su propio peso, y quc una serie
de factores internos y externos pedian impedirla.
Keynes recalcaba ademis que no afirmaba la impo-
sibilidad técnica de la transferencia, sino sélo que
ésta podia ser “dificil desd¢ el punto de vista politico
y humano” (Keynes 1929a, p. 405).

La transferencia de recursos de América Latina
al exterior presenta ciertas claras analogias técnicas
con los casos clasicos de las reparaciones de guerra.
Por cierto que existe un problema presupuestario,
ya que la mayor parte de la deuda externa fue con-
traida por el Estado; ademas, los bancos extran-
jeros, con medios cuestionables, presionaron a los
gobiernos deudorcs para que avalaran ex post prés-
tamos al sector privado, otorgados en un principio
voluntariamente y sin ninguna garantia pablica.?

"Véase Machlup (1976, pp. 396 a 416} para examinar cl
desarrollo de la argumentacion.

fL.a insistencia cn garantias ex post carece de justificacion
aun desde el punto de vista de los criterios econémicos mis acep-
tados. Los bancos presuntamente debicron haber evaluado el
riesgo que implicaban los préstamos otorgados sin garantia pi-
blica a las entidades privadas y debieron haber cobrado las co-
rrespondientes primas, al autorizar el préstamo. Exigir una ga-
rantfa estatal una vez que se materializa el riesgo es totalmente
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Cuadro 7

AMERICA LATINA: ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS, 1980 Y 1985

(Como porcentajes del PIB)

Pro
memoria:
Ahorro interno Inversién bruta Consumo Importaciones” 1982-1985
(promedio
anual)
Superivit
: comercial
1980 1985 1980 1985 1980 1985 1980 1985
Ahorro
interno
América Latina 2.4 23.2 23,7 15.8 79.2 77.7 14.6 9.1 15.6
Argentina 20.7 -18.6 22.8 1.5 79.3 814 8.5 3.8 28.6
Brasil , 20.2 224 22,6 16.1 79.8 77.4 11.1 6.1 12.9
Colombia 18.3 16.5 18.7 16.5 81.7 83.5 16.3 14.7 -21.7
. Costa Rica 17.1 213 26.6 19.0 82.9 79.0 34.3 26.3 -14
" Chile 17.2 22.1 21.0 12.2 82.1 779 255 15.3 4.5
Ecuador 25.6 29.5 26.2 16.9 74.4 70.5 24.9 163 16.7
México 26.9 27.7 28.2 19.8 73.1 723 13.8 83 26.3
Perd 22.2 20.7 183 9.1 77.8 793 20.0 14.2 6.0
Uruguay 11.3 166 174 8.0 88.8 83.9 213 124 18.1
Venezuela 28.6 289 248 16.3 67.1 73.0 25.5 17.0 26.8

Fuente: Célculos basados en .datos sobre cuentas nacionales y balances de pagos preparados por la Divisién de Estadistica y Andlisis

Cuantitativo de la CEPAL.
“Bienes y servicios.

El grueso de la transferencia ha tenido pues que
provenir directa o indirectamente de los presu-
puestos gubernamentales. Reisen (1986, pp. 151 y
152) ha demostrado que-la fase presupuestaria de
América Latina en general no se camplié durante el
proceso de ajuste de 1982 a 1985 porque los gobiernos
consideraron “imposible” poner en pleno vigor las
politicas restrictivas exigidas en materia fiscal y cre-
diticia. Los déficit emanados de la carga de la trans-
ferencia y de otros factores se financiaron, en con-
secuencia, mediante empréstitos del sistema banca-
rio interno, trayendo consigo la inflacién. Segiin dice
textualmente Rcisen, este dilema fiscal de los go-
biernos deudores sélo sorprendera a aqucllos que no

arbitrario, a menos que los bancos hubieran estado dispuestos a

pagarle al Estado garante una prima de seguro. Ademis, esta

iiltima tendria que haber sido altisima —en realidad, infinita en
ciertos casos— porque muchas de las deudas del sector privado
son sencillamente incobrables. En general, los bancos no han
pagado primas por las garantias estatales, aunque se leotorgé una
compensacién simbdélica al Gobierno de Chile en la tercera ronda
de reprogramaciones de la deuda en 1985, cuando éste renovéd a
regafadientes su condicidn de aval de la deuda privada.

estén al tanto de la enorme carga presupuestaria que
la transferencia significa.

Aparte del problema presupuestario, es sin em-
bargo evidente que la fase de la transferencia como
tal tampoco ha sido ficil. Las grandes transferencias
ya mencionadas (via cxcedentes comerciales) han
absorbido una proporcién muy considerable del
ahorro interno de los prestatarios, y se han efec-
tuado sobre todo a expensas de una reduccion noto-
ria de la inversidn interna, los voliimenes de
importacién y el crecimicnto econémico (cuadros 7
y 8). Ademas, los elevados costos sociales de la de-
presion econdémica son sumamente perturbadores
{Banco Mundial, 1986). Dicha dificultad para efec-
tuar la transferencia se vincula tanto a factores in-
ternos Como- Cxtesnos.

Los factores internos que entorpecieron un
ajuste eficiente a la demanda externa de transferen-
cias fueron examinados en detalle, como parte de
una evaluacién del proceso de ajuste de América
Latina entre 1982 y 1986, por un estudio reciente
(Bianchi, Devlin y Ramos, 1987). Si bien dicho estu-
dio concluye que el esfuerzo interno por ajustarse ha
sido considerable, sus autores estiman asimismo
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Cuadro 8

AMERICA LATINA: TASAS DE CRECIMIENTO
PROMEDIO ANUAL REAL DE ALGUNOS
INDICADORES, 1982-1985°

{Porcentafes)

Importa- PIB
Con- ciones de  por
sumo bienes y  habi-
servicios  tante

América Latina -7.7 0.3 -10.3 -1.7

Inver-
sidn
bruca

Argentina -12.7 -1.2 -15.7 -2.9
Brasil 221 2.3 9.1 0.8
Colombia -35 24 -1.1 0.2
Costa Rica 5.7 1.0 1.5 -1.5
Chile -3.5 -3.5 -135 -2.8
Ecuador 1.3 -0.9 -0.1 -0.7
México -7.9 0.3 9.2 -2.3
Perl -19.5 -2.0 -12.5 -4.1
Uruguay -18.4 -5.7 -154 -5.2
Venezuela -3.2 -1.2 -8.7 -4.8

Fuente: Cilculos basados en datos de cuentas nacionales
preparados por la Division de Estadistica y Andlisis
Cuantitativo de la CEPAL.

A precios constantes de 1980.

que los factores internos contribuyeron claramente a
encarecer el ajuste econoémico neccsario para efec-
tuar la transferencia de recursos. Los principales
factores internos citados son:

— El elevado nivel de la deuda externa en rela-
cién con las exportaciones (2.5 cn 1981 comparado
con 1.0 en Corea del Sur);

— El elevado porcentaje de la deuda contratada
con tasas de interés flotantes (66% versus 33% para
Corea del Sur);

— En ¢l caso dc algunos paises, el uso ineficiente
de los recursos prestados durante la década anterior,

que se refleja en elevadas relaciones capital-pro-
ducto, proyectos fallidos, consumio suntuario y so-.
bredimensién de los sectores militares;

— Los bajos niveles de las exportaciones en rela-
cién con el producto interno bruto (13% contra 38%
en Corea del Sur), que daban escasa base para gene-
rar excedentes comerciales mediante el aumento de
las ventas de productos nacionales al exterior;

—Una gran dependencia de las exportaciones de
productos primarios (80% del total), cuyas elastici-
dades de oferta y demanda son relativamente bajas;

— Politicas internas de ajuste que, si bien solian
impulsar las economias en la direccién correcta,
adolecian a veces de incoherencia y falta de conti-
nuidad, debido a concepciones defectuosas o a bu-
rocracias estatales débiles e incapaces de ¢jecutar
cabalmente las politicas que podrian haber redu-
cido-algunos de los costos del ajuste;

—Fuga de capitales, que,aunque dificil de definir
y cuantificar, aquejaba a muchos paises, sobre todo
México, Venezuela y Argentina.

Pese a estas limitaciones de la politica interna,
también es evidente que, para efectuar la transfe-
rencia, el medio externo era sumamente adverso. En
efecto, Bianchi, Devlin y Rarhos (1987) concluyen
que la hostilidad del medio externo era la mayor y
mas generalizada dificultad del proceso de ajuste, y
que frustraba los esfuerzos realizados por los paises
deudores por alcanzar un ajuste socialmente efi-
ciente. El resto de la presente seccidn se concen-
trard, por lo tanto, en tales factores externos. Es
mas, al examinarlos con mayor detalle, podra apre-
clarse que estuvieron en su mayoria relacionados
directa ¢ indirectamente con los acreedores y la po-
litica de sus gobiernos.

A. La insuficiencia y el elevado costo del financiamiento

1. El papel del financiamiento en el ajuste: teoria

Salvo en el caso de un pais muy avanzado en su
desarrollo, es dable suponer la conveniencia de evi-
tar transferencias de recursos financieros al exterior.
Al conservar tales recursos en el pais, se podrian
generar déficit comerciales, mantener la inversién
por sobre el ahorro interno, y acelerar el creci-
miento. Si hubiera que efectuar necesariamente una

transferencia prematura al exterior, el consiguiente
ajuste deberia ser lo mas eficiente posible.

En términos sencillos, para que un proceso de
ajuste sea socialmente eficiente, el excedente co-
mercial necesario para efectuar las transferencias
financieras tiene que obtenerse principalmente me-
diante un aumento del ahorro y de la produccién de
bienes comerciables —es decir, exportaciones y susti-
tutos de las importaciones—y no principalmente me-
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diante la reduccién del gasto interno, del producto y
por ende de las importaciones. Cuando “se pro-
duce” un superavit comercial, la absorcién total de
la nacién serd necesariamente menor gue su pro-
ducto, pues parte de lo que se produce debe desti-
narse a los acreedores externos; sin embargo, la
actividad econémica y el empleo se mantienen ¢n
buenas condiciones, y en teoria los niveles de vida
podrian seguir mejorando. En cambio, cuando el
superavit comercial “se crea” mediante la recesién
econdémica, no s6lo la absorcién total es inferior al
producto interno, sino que ademas la actividad eco-
némica, el empleo y los niveles de vida tienen que
decaer a fin de extraer de la economia las divisas
necesarias para el pago de la deuda.

El problema de un ajuste eficiente es que, para
producir mas bienes transables, los recursos deben
reasignarse. Aprovechandola perspicacia de Keynes
(1929b, p. 5), puede decirse que los economistas sue-
len concebir las economias como si fueran liquidas;
en la practica, sin embargo, en el corto plazo son méas
bien viscosas, pues presentan ciertas resistencias cn
cuanto a la rcorientacién del gasto interno y de la
produccién. Dichas resistencias sc presentan in-
cluso en las economias més desarroiladas (de alli el
debate sobre la curva J respecto de la reduccidn del
déficit comercial estadounidense), v suelen ser mu-
cho mayores en economias mdis desarticuladas,
como las de regiones en desarrollo (mas ain si los
recursos tomados en préstamo o prestados no se han
invertido en forma adecuada}. En otras palabras, un
ajuste socialmente eficiente y basado principal-
mente en la produccién de bienes comerciables tiene
que ser necesariamente gradual, y més todavia mi-
entras mayores sean el subdcsarrollo y los pro-
blemas estructurales de una economia. El trata-
miento de choque puede ser efectivo para un pro-
grama de estabilizacion eficiente, pero jamas puede
ser compatible con un eficiente programa de ajuste
(Bianchi, Devlin y Ramos, 1987), el que necesaria-
mente estd sujeto a la restricciéon del tiempo.

Mientras una economia esté reasignando re-
cursos a la produccién de bienes comerciables, sucle
necesitar considerables montos de financiamiento
compensatorio. Es decir, el financiamiento inicial
tendria que exceder el que podria obtenerse con fa-
cilidad de mercados privados; in4s adelante, cuando
se afirmaran las politicas de ajuste y la produccidn de
bienes comerciables (y hubiera un excedente
comercial), tal financiamiento podria ser gradual-

mente retirado.® El programa de ajuste no puede ser
eficiente si no se dispone de adecuado financia-
miento, A falta de éste, el ajuste se basara sobre todo
en comprimir el gasto interno y la actividad econd-
mica, lo que a su vez conduce a la disminucién de las
importaciones, el comercio y los déficit en cuenta
corriente.

Las transferencias al exterior de recursos que se
extraen de la economia mediante el ajuste recesivo,
por lo general perversas, lo son particularmente en el
caso de los paises en desarrollo, donde el costo de
oportunidad del ingreso perdido es tal vez mayor que
en paises ricos y desarrollados. Este tipo de ajuste es
de caracter negativo porque debilita innecesaria-
mente al pais deudor y a su capacidad productiva: la
recesién profunda y prolongada consume en forma
indiscriminada no sélo la “grasa” de la economia
sino también su “misculo” productivo. Los re-
cursos nacionales con que podria contarse para pro-
ducir bienes comerciables y generar un superavit
comercial se desaprovechan, por cuanto la escasez
de divisas bloquea la adquisicién de insumos impor-
tados que necesitan. Ademas, el ajuste recesivo per-
judica el crecimiento del ahorro y la inversién
(también en capital humano) que son indispensa-
bles para una verdadera reestructuracién econd-
mica que s¢ basc en la produccién de nuevos tipos de
bienes comerciables, y para una mejor-competitivi-
dad internacional mediante mayor productividad y
no mediante caida del salario real. En una economia
estancada o en contraccién, el pago de la deuda exa-
cerba asimismo la tension entre acreedor y deudor,
que se produce inevitablemente cuando una cucnta
comercial es presionada por las necesidades de pago
de factores.

En suma, ¢l caracter perverso de las transferen-
cias basadas en el ajuste recesivo radica cn que el
pago se hace a expensas de la capacidad productiva
presente y futura del prestatario. Ademas, son cspe-
cialmente nocivas cuando las circunstancias exigen
una reestructuracién importante de la estructura
productiva de la economia del deudor, y no la mera
expansion por una senda similar al estilo de produc-
cién existente. En cambio, si contaran con tiempo y
un financiamiento adecuado, los deudores bien dis-
puestos eventualmente podrian generar eficiente-

°El aumento transitorio del financiamiento necesario para
un ajuste expansivo se analiza con propiedad en Selowsky y Van
der Tak (1986).
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mente el superavit comercial necesario para pagar
las deudas. Sélo una perspectiva muy miope puede
dejar de advertir que esta dltima es una solucién
mas satisfactoria tanto para el acreedor como para el
deudor.

2. El financiamiento externo en la pr&lica: la
retirada prociclica de los acreedores

Acabamos de observar que un ajuste socialmente
eficiente exige contar con un adecuado financia-
miento. En el caso de América Latina, habia argu-
mentos atin mas paderosos para financiar el proceso
de ajuste, pues el diagnéstico mas aceptado en el
Norte era que la crisis era de falta de liquidez, y no
de insolvencia (Cline, 1984a; Sprinkel, 1984). Si
América Latina tenia efectivamente un problema de
falta de liquidcz al comienzo de la crisis, el financia-
miento de un problema de ajuste regional sistémico
era el curso mas sensato también para los
acreedores: sin una masa critica de financiamiento
externo se corria el grave riesgo de generar un circulo
vicioso de recesién y expectativas negativas que po-
dria transformar una iliquidez inicial en una insol-
vencia.

Lamentablemente,ahora esc riesgo es mas gran-
de que nunca. El financiamiento para el ajuste fue
extremadamente escaso, incluso segin criterios or-

todoxos. Estos ultimos son relativamente restric-
tivos para financiar el ajuste: s6lo los déficit debidos
a circunstancias adversas transitorias merecen fi-
nanciamiento, mientras los de causas mas perma-
nentes tienen que someterse al ajuste. Sin embargo,
un estudio reciente realizado por Ground (1986, p.
78) ha demostrado que durante 1982-1985 cl finan-
ciamiento externo sélo cubrié 37%, 25%, 36% vy
16% de los respectivos componentes anuales apa-
rentemente transitorios de los déficit de los paises no
exportadores de petroleo. El efecto de este subfinan-
ciamiento fue un masivo “sobreajuste”.

Como puede observarse en el cuadro 9, la com-
binacién de rigideces internas normales y de un fi-
nanciamiento externo anormalmente bajo significé
que el ajuste en los dos primeros afos se basé des-
proporcionadamente en una caida casi libre de los
volimenes de importacién, con los consiguientes
cfectos negativos para el crecimiento econémico, En
el bienio siguiente los volimenes dc las exporta-
ciones en general mejoraron, mientras que los voli-
menes de importacion redujeron la velocidad de su
caida, o incluso aumentaron. Esta circunstancia,
Junto con el reinicio del crecimiento del piIB (aunque
en forma sumamente modesta) condujo a algunos a
concluir que el problema de la deuda finalmente
comenzaba a resolverse por si solo. Sin embargo, en
1986 la fatiga del ajuste en los paises deudores contri-

Cuadro 9

AMERICA LATINA: TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS VOLUMENES
DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES®

(Porcentajes)
1982-1983 1984-1985" 1986" 19821986

Expor- Impor- Expor- Impor- Expor- Impor- Expor- Impor-

taciones taciones taciones taciones taciones taciones taciones taciones
América Latina 4.4 217 4.5 4.7 -2.5 7.1 3.1 -5.4
Argentina 5.8 -254 34 -4.8 -5.9 143 25 9.2
Brasil 5.1 -13.7 10.3 -3.3 -1.6 26.0 4.6 -1.6
Colombia -4.1 19 15.7 -6.1 30.9 14.3 10.8 1.2
.Costa Rica -3.6 -2.7 4.4 6.7 -0.1 6.3 0.3 29
Chile - 10.3 -27.0 6.2 25 5.4 11.6 7.7 -1.5
Ecuador 3.7 -22.9 14.4 3.7 4.0 20.8 8.0 -3.5
México 19.1 -39.2 2.0 228 -14.1 -12.6 5.6 -1.2
Pert 13 -114 9.6 -12.2 -5.3 30.7 3.3 -3.3
Uruguay 43 -30.0 -12.4 -5.7 344 25.4 3.6 9.2
Venezuela -7.8 -18.0 -1.4 12.7 13.9 1.8 -09 -1.8

Fuente: Cilculos basados en datos de Ia Divisién de Estadistica y Analisis Cuantitativo de la CEPAL.

*Tasa anual promedio.
Estimaciones muy preliminares.
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Cuadro 10

PRESTAMOS PENDIENTES DE BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA
{Miles de millones de délares)

Junio 1982 Marzo 1986 Junio 1982/Marzo 1986
Nueve Nueve Nueve
prli,na;i‘;p:sles lg :3:5 Total pr;:f‘igsles ba:lrc(::s Total prli’ncipalcs lgt r08 Total®
América Latina 49.1 33.4 82.5 52.2 8.4 80.6 6.3 -15.0 -2.3
Argentina 5.6 3.2 88 6.0 25 85 7.1 -21.9 3.4
Brasil 123 8.2 20.5 16.0 1.7 23.7 30.1 -6.1 15.6
Colombia 20 1.0 3.0 1.6 0.7 23 -20.0 -30.0 -23.3
Costa Rica 0.2 0.2 04 0.2 0.2 04 - - -
Chile 33 28 6.1 4.0 23 6.3 21.2 -17.9 3.3
Ecuador L3 0.9 2.2 1.2 08 2.0 -1.7 -1L1 9.1
México 13.6 11.6 25.2 13.8 104 24.2 L5 -10.3 -4.0
Perd 13 1.0 23 0.8 0.6 1.4 -38.5 -40.0 -39.0
Uruguay 0.4 03 0.7 - - - - - -
Venezuela 72 3.5 10.7 6.9 28 9.7 4.2 -20.0 9.3

Fuente: Cilculos basados en US. Fe'deral Financial Institutions Examination Council (1982 y 1986).

buy6 a un decisivo movimiento ascendente en los
volimenes de importacién; si bien s¢ estimuld asf un
modesto crecimiento econémico, los volimenes de
exportacién no lograron mantener el ritmo estable-
cido en 1984 y 1985. Este curso erritico determind
que, tras cinco afios de arduo ajuste, el PIB por habi-
tante siguiera siendo inferior a los niveles de 1980
para la mayoria de los paises. Tal como se destac6 en
un informe reciente de la cepaL (1986a, pp. 7 a 8),
ademds, a fines de 1986 la mayoria de los indica-
dores del peso de la denda en la mayor parte de los
paises (deuda/exportaciones; pago de intereses/ex-
portaciones, eic.) eran tan malos como al comienzo
de la crisis, cuando no peores.

El primero de los factores quc influyen en la
escasez del financiamiento es la retirada prociclica
de los acreedores privados de la region. Como se
observa en el cuadro 2, el monto registrado de los
préstamos de mediano y largo plazo otorgados a
América Latina disminuyé de un promedio de 25
000 millones de délares anuales en 1978-1981 a sélo
14 000 millones anuales en 1983-1985. La contrac-
cién de casi 50% obedecio sobre todo a la retirada
de los bancos privados. Los datos del Banco de Pagos
Internacionales (1) {1983) revelan que los bancos
habian expandido sus activos en la regién a una tasa
promedio de 26% anual entre mediados de 1978 y
mediados de 1982, Sin embargo, al estallar la crisis
en agosto de este dltimo afo, los préstamos se des-
plomaron: los mismos datos del Brr (1985, y

1986abc) indican que los activos de los bancos en la
region s6lo se elevaron 4% en 1983, 2% en 1984 y 3%
en 1985. Ademas, la informacién preliminar corres-
pondiente a 1986 sugiere que los activos no sélo no
crecieron, sino que tal vez bajaron en términos ab-
solutos.

El examen de la banca estadounidense, donde
hay relativamente mayor franqueza respecto de la
informacién, ilustra la naturaleza de la retirada de
los bancos. Puede observarse que durante el periodo
entre junio de 1982 y marzo de 1986, los bancos
estadounidenses en realidad redujeron en 2% sus
compromisos netos totales en América Latina. Se
trata del efecto neto de-una expansién de 6% por
parte de los nueve principales bancos del pais, su-
mada a una contraccién de 15% en los compromisos
netos de las restantes instituciones pequefias y me-
dianas (cuadro 10). En el plano de cada uno de los
paises, durante los iltimos cuatro afios solo el Brasil
ha experimentado una expansién significativa de la
concesidon neta de préstamos por parte de institu-
ciones estadounidenses (16%), con una modesta
tasa media anual de 4%.

Los comportamientos diferentes de los bancos
estadounidenses reflejan sus contrapuestos inte-
reses. Los grandes bancos tienen sumas cuantiosas
comprometidas-en América Latina en relacién con
su capital, lo que los inclina a prestar para refinan-
ciar parcialmente los pagos de intereses a fin de evi-
tar incumplimientos. La mayoria de los demas
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acreedores tienen compromisos mucho menores en
la regién y, por ende, podrian y querrian retirarse en
la primera oportunidad que se les presentara.!®
Este conflicto de intereses, general en el sistema
- bancario mundial, pudo suavizarse y con ello evi-
tarse un colapso incluso mas grave de la concesién dé
préstamos, gracias a la politica imaginativa del FM1 y
de su entonces Director Ejecutivo, J. de Larosiére. A
fin de evitar el panico generalizado entre los bancos,
y el consiguiente incumplimiento masivo de los deu-

dores, el FMI comenz6 a actuar a mediados de 1982

como “catalizador” de los fondos privados, condi-
cionando su disposicién a vigilar los programas de
emergencia en los paises deudores a un compromiso
ex ante de parte de los bancos de apoyar dichos pro-
gramas con cantidades especificas de nuevos cré-
ditos, denominados préstamos no voluntarios. En la
férmula original se pedia que los bancos expandie-
ran su cartera en 7% anual —lo que en la primera
ronda de reprogramaciones en 1982/1983 habria
* permitido refinanciar aproximadamente la mitad de
los pagos de intereses a dichas instituciones.! Esto,
junto con la concesién de préstamos del 1M1, y por
parte de los bancos, la reprogramacion de la amorti-
zacién y el mantenimiento de las lineas de crédito de

corto plazo constituyé el aporte de los acreedores al -

proceso de ajuste de los deudores.'?

Los nuevos préstamos forzosos de los bancos
totalizaron unos 14 000 millones de délares durante
la primera ronda de las actividades de reprograma-
cién. Sin embargo, ya se ha dicho que la expansién
real de la cartera de los bancos fue inferior a 7%, por
cuanto muchos de ellos pudieron deshacerse de
otros tipos de préstamo sobre todo las lineas de cré-
dito de corto plazo. Asimismo, se ha observado que
en las rondas subsiguientes de reprogramacion los
préstamos de los bancos han sido muy inferiores a la
formula original de 7%, hasta paralizarse por com-
pleto en 1986.

En suma, los arrcglos innovadores para la con-
cesidn de préstamos bancarios no voluntarios con

WAl comienzo de la crisis, los préstamos de los bances esta-
dounidenses a América Latina representaban un 130% de su
capital; sin-embargo, para los nueve bancos principales la cifra
era de 181%. Datos de Morgan Guaranty Trust Co. (1984, p. 4} y
Banco de Pagos Internacionales (19864, p. 2).

UPara un anilisis més detallado de los ¢jercicios de repro-
gramacién, véase CEPAL (1985, pp. 47 a 98); Brau y otros {1983) y
Dillion (1983). :

12Para un andlisis més acabado sobre la relacién entre el FMI
y los bancos, véase CEPAL (1985), pp. 76-77 y pp. 85-86.

reprogramacién de la amortizacién lograron efecti-
vamente impedir incumplimientos, grandes pér-
didas para los bancos y alteraciones en los mercados
financieros mundiales. Sin embargo, su éxito fue
muy inferior en cuanto a apoyar un ajuste eficiente
en los paises deudores.

El segundo factor principal en la escasez de fi-
nanciamiento fue que los gobiernos y las institu-
ciones oficiales de crédito no pudieron llenar ¢l vacio
dejado por el retiro de los bancos. El comporta-
miento prociclico de los bancos privados durante la
crisis no deberia haber extrafiado a nadie, pues el .
capital privado suele comportarse en esa forma. En
efecto, las instituciones oficiales de crédito de Bret-
ton Woods se crearon en parte para contrarrestar tal
tendencia prociclica del capital privado, y propor-
cionar asi mayor estabilidad a la economia mundial.
Sin'embargo, durante las décadas de 1960 y 1970 las
autoridades de los paises de la OcDE presidieron una
hiperexpansién del componente prociclico del sis-
tema financiero mundial (bancos privados), y una
concomitante atrofia de sus componentes anti-
ciclicos —como se aprecia en las cuotas del Fm1, que
al comienzo de la crisis equivalian a 4% del valor
anual del comercio mundial, cuando alcanzaban
10% en 1970 (Cline, 1984b, p. 124). La debilidad
estructural del sistema financiero mundial queda cn
claro en el hecho siguiente: entre 1981 y 1983 los
préstamos netos de los bancos comerciales a los
paises en desarrollo no petroleros del mundo dismi-
nuyeron de 51 000 millones.de délares en 1981 a sélo
17 000 millones de délares en 1983, mientras que en
igual perfodo el FMI sélo pudo aumentar sus prés-
tamos de 6 000 a 10 000 millones de délares (Fein-
berg, 1985, p. 29). En lineds generales, las trans-
ferencias netas a América Latina de ambas institu-
ciones de Bretton Woods han sido minimas tras la
retirada de los bancos. No obstante, lo que es mas
increible es que en 1986 cl FMI.pasé a ser reccptor
neto de recursos de la regién (cuadro 11).

El tercer factor que influyd en la escasez de fi-
nanciamiento fue la ya mencionada fuga de capi-
tales. El efecto del financiamiento otorgado solia -
diluirse en parte debido a la simultdnea salida de
capital privado a los centros financieros del Norte.
(Esta era voluntaria a nivel privado y presumible-
mente no voluntaria en el plano pablico.) La exis-
tencia de la fuga de capitales perjudicaba clara-
mente la legitimidad de la concesién de nucvos prés-
tamos a la regién,
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Cuadro 11
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIAS NETAS DEL FMI Y DEL BANCO MUNDIAL?
(Miles de millones de délares)

1980 1981

1983 1984 1985 1986
FMI W2 0.3 69 3.2 0.5 -1.0
Banco mundial® 0.6 1.1 1.2 0.2

Fuente: Richard Feinberg y Edmar Bacha, “When Supply and Demand Don't Intersect: Latin America and the Bretton Woods Institutions
in the 1980s.” Ponencia ante un seminario sobre la economia mundial y el desarrollo latinoamericano, auspiciado por el SELA, en

Caracas, Venezuela, en mayo de 1987.

“Saldo de desembolsos netos y pagos por conceptos de intereses.

b$6lo desembolsos netos.
¢ Afio fiscal.

Resulta indudable que la fuga de capitales es
fundamentalmente atribuible a la dindmica interna
de los pafses deudores. No obstante, ciertos factores
externos evidentemente complicaron el problema.
Por una parte, la retirada masiva prociclica de los
acrcedores privados, y el consiguicnte colapso de la
actividad economica en los paises deudores, tuvie-
ron caractercs desestabilizadores y no sélo agra-
varon, sino que validaron las expectativas pesi-
mistas del capital privado interno. Ademas, como lo
senald Carlos Diaz-Alejandro (1984, pp. 377 a 380},
muchos bancos extranjeros privados ¢ instituciones
financieras fueron cémplices de la fuga de capitales,
ya que las presiones competitivas los inducian a tra-
tar de captar depésitos de los agentes econdémicos
privados de la regién.

3. El costo del crédito

El proceso de ajuste sc vio obstaculizado también
por el altisimo costo del crédito. En esto influy
decisivamente la politica monctaria restrictiva en la
OCDE, que contribuyd a elevar a niveles sin prece-
dentes las tasas de interés mundiales {que sc aplica-
ban a la deuda latinoamericana pactada a tasas
flotantes), incidiendo a la vez en la necesidad de
ajustarse y en los altos costos del proceso, dada la

rigidez tedrica de los pagos por factores. En el cuadro -

12 se observan los nivles sin precedentes alcanzados
por la LIBOR en la década de 1980. Su maximo fue de
16.5% en promedio en 1981, en el periodo 1982-1985,
de 10.7%, y en 1986 de 6.7%. A fines de este ultimo

afio, la LIBOR oscilé alrededor de 6%, su nivel mas
bajo desde 1977. A fin de cuentas, entonces, la LIBOR

tendié a declinar durante el periodo de ajuste.

Cualquier reduccion de la tasa representaba un
ahorro notable para la regién. En los iltimos afios, la
caida de un punto en la LIBOR representaba un aho-
rro aproximado de 2 500 millones de délares en
pagos de intereses (CEPAL, 1986b, p. 10). Las tasas de
interés en disminucién, junto con el creciente au-
mento de la deuda, tuvieron el siguiente efecto neto
en los pagos deintereses de la regidn (salvo Panama),
expresados en miles de millones de délares: 1981
(32); 1982 (41); 1983 (36); 1984 (39); 1985 (37); y
1986 (32).

Aunque las tasas nominales disminuyeron, y en
definitiva llegaron a un nivel bastante razonable en
1986 (6%), las tasas reales siguieron persistente-
mente elevadas. La LIBOR real, medida segun la tasa
de inflacién de los paises industriales, dio un prome-
dio de 5% en 1982-1986. Dicha tasa es muy superior
a la tasa real entre 1971 y 1980 que fue nula en pro-
medio y a la tasa histérica de largo plazo, de alrede-
dor de 2%. '

La historia, sin embargo, no se agota alli. La
carga de los pagos de intereses depende ademas del
valor en délares de las exportaciones de los deu-
dores. Al caer dicho valor, cada délar que se paga en
intereses cuesta mas en términos de ventas del pais
en el exterior. Los precios de las exportaciones de
América Latina disminuyeron en general, durante el
periodo de ajuste. En consecuencia, desde la pers-
pectiva de los deudores, la tasa de interés real anual
promedio fue extraordinariamente elevada: 17%
entre 1982 y 1986. La cifra debe compararse con un
promedio de ~4% durante ¢l periode 1971-1980, en
que se contrajo la mayor parte de la deuda externa
de la regién (cuadro 12).

Los bancos privados, por su parte, agravaron el ,
problema del costo del crédito subiendo sus mar-
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Cuadro 12

TASAS INTERNACIONALES DE INTERES, NOMINALES Y REALES

(Porcentajes)
Variacién pot-

Precios al centual del .

LIBOR consumidor  precio unita- LIBOR LIBOR
nominal” en paises rio de las ex- ' lrea 2 real

induserializados  portaciones lati- (/2 /3

noamericanas
(1) 2) (3 4 (5)
1970 847 5.6 8.1 27 03
1971 6.79 5.2 1.9 15 48
1972 5.41 4.7 92 0.7 -3.5
1973 931 7.7 33.0 15 -17.8
1974 11.20 133 575 -19 -29.4
1975 7.61 11.1 -5.7 -3.1 14.1
1976 6.12 83 8.1 2.0 -18
1977 642 84 10.6 -1.8 -38
1978 8.33 7.2 -3.7 1.1 125
1979 11.99 92 210 2.6 74
1980 14.15 11.2 21.2 20 -5.8
1981 16.52 99 28 - 6.0 199
1982 13.25 7.5 -11.2 5.3 275
1983 9.79 - 50 -6.5 4.6 174
1984 11.20 48 2.6 6.1 84
1985 8.64 4.2 0.6 43 923
1986 6.71 18 -12.7 48 222
Fuente: Cilculos basados en datos de Morgan Guaranty Trust, World Financial Market, FM1, Estadisticas financieras internacionales, varios
niimeros.
“180 dias.

genes y comisiones, y acortando los periodos de
amortizacién de la deuda reprogramada y de nuevos
créditos durante la primera ronda de reprograma-
cién en 1982/1983. El costo negociado del crédito
(basado en margenes, periodos de amortizacion y
comisiones) se elevé en la mayoria de los paises deu-
dores entre 100% y 250% (cuadro 13). Dicha alza
~que tenia escasa o nula justificacion econémica
(Devlin, 1985, pp. 74 a 89)— no fue al parecer cues-
tionada seriamente por el FM1. Tuvo por efecto incre-
mentar la carga de la deuda en un momento ya de
por si critico, e irritar a los deudores e incluso al
Congreso estadounidense (0OEA, 1984). _

En subsiguientes rondas de reprogramacion, los
bancos privados redujeron. el costo negociado del
crédito ante posiciones negociadoras mas firmes por
parte de los deudores y ante criticas de sus propios
paises. Entre las concesiones otorgadas se cuentan
reprogramaciones multianuales, menores margenes,
periodos de amortizacion mds prolongados y renun-
cia a las comisiones. En la tercera ronda, las condi-

ciones negociadas ya se accrcaban a las de antes de la
crisis, y en algunos casos eran mejores. Si bien las
concesiones fueron bien acogidas y datiles, se produ-
jeron tardiamente en el proceso de ajuste y, en gene-
ral, se quedaron cortas respecto de la realidad de la
situacién de muchos prestatarios. Es decir, si bien
las concesiones de los bancos fueron importantes,
las condiciones se mantuvieron en el plano de nego-
ciaciones comerciales, incluso cuando era evidente
que varios prestatarios problematicos sélo podrian
lograr a la vez un ajuste eficiente y una reestructura-
cién socioeconémica en condiciones de pago no co-
mercialés.

4. La estructura del mercado'®
La estructura del mercado perjudicoé también a los

deudores. Ya se ha dicho que los pagos de intcreses
en teoria eran un componente rigido del balance de

13Mas detalles en Deviin (1985 y 1986).



A. LATINA: REESTRUCTURACION ECONOMICA ANTE EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA / R. Devlin. 93

Cuadro 13

AMERICA LATINA: CONDICIONES DEL
ENDEUDAMIENTO CON LA BANCA
PRIVADA®®.

(Indsce: 1980-junio 1981 = 100)

Reprogramaciones
Primera  Segunda  Tercera
Pais ronda ronda ronda
1982- 1983- 1984-
1983 - 1984 1985
Argentina 317 - 116
Brasil 144 108 43
Costa Rica 133 - 84
Cuba - 148 93 65
. Chile 250 151 89
Ecvador 342 191 109
Honduras 153 - 63
México 281 160 83
Panami 274 - 79
Pert 197 133 -
Repiblica
Dominicana 235 - 61
Uruguay 349 - 97
Venezuela - - 68
Fuente: Chlculos basados en datos de la Divisién de Desarrollo
Econdmico de la CEPAL.

“Basado en un indice de elementos negociables del costo del
crédito. La férmula es la siguiente:

S
A,,+M°
)):100

(——) / (—u
A A,

En ella: C = comisiones; A = perfodo de amortizacibn; M =
- margen por sobre la LIBOR; 1 se refiere a las condiciones de las
reprogramaciones respectivas; 0, a las condiciones normales del
mercado de crédito de 1980 - junio de 1981.

*Durante las reprogramaciones, los bancos frecueatemente
obligaron al Estado a responsabilizarse de obligaciones sin
garantfa del sector privado. Esta condicion adversa no se refleja
en el indice.

pagos. En la practica, sin embargo, dichos pagos han
sido tradicionalmente flexibles, debido al meca-
nismo de los incumplimientos en un mercado com-
petitivo: cuando la carga de la transferencia externa
a los acreedores llega a ciertos niveles criticos, las
naciones deudoras simplemente dejan de pagar. La
historia financiera presenta una profusién de casos
de incumplimiento por parte de paises, muchos de
ellos hoy acreedores.

Elincumplimientd es un mecanismo eficaz para
compartir riesgos. En teoria, los acreedores evalian
el riesgo de incumplimiento, y lo asumen cobrando
al prestatario una prima especial de riesgo por los

préstamos y diversificando su cartera. En el caso de
concretarse el riesgo, el banco debe afrontar las.con-
secuencias; si el riesgo ha sido evaluado eficiente-
mente, el acreedor esta en situacién de absorber las
pérdidas. El incumplimiento, por cierto, libera tem-
poralmente al deudor de efectuar pagos y puede ser
una fuente importante de alivio, sobre todo si logra
evitar costosas sanciones. '

Durante la década de 1930 América Latina dejé
de pagar su deuda externa debido a la caida vertical
desus ingresos de exportacién durante la gran depre-
sion, En 1935 los incumplimientos provocaron una
gran disminucién del valor de la deuda externa de
los gobiernos—75%-—, y dicha deuda pasé a transarse
libremente en los mercados extranjeros, a valores de
mercado. En efecto, algunos paises pudieron recom-
prar su deuda a una fraccién de su valor original
(CEPAL, 1964, pp. 29 a 30).

~ Los incumplimientos tenian su costo, sobre
todo en términos de perder acceso a nuevos créditos,
Pero los paises no sufrian sanciones, y la pérdida de
nuevos créditos era menos dolorosa de lo que puede
parecer a primera vista, dada la generalizada desor-
ganizacién de los mercados financieros y su falta de
disposicién para otorgar préstamos a la region. Aun-
que los créditos otorgados a América Latina fueron
en general rentables (CEPAL, 1964, p. 30 y Folkerts-
Landau, 1985), sus utilidades disminuyeron a través
del mecanismo del incumplimiento, que traspasé
una parte importante del costo del ajuste a los posee-
dores de titulos-de la deuda, favoreciendo asi la evo-
lucién econémica de América Latina (Diaz-Ale-
Jjandro, 1985).

¢Por qué no se produjo algo similar en la década
de 19807 En parte, la respuesta esté en la estructura
del mercado. En los afios treinta la deuda de Amé-
rica Latina estaba en bonos, los que eran adquiridos
en forma anénima por diversos agentes econémicos,
desde empresas hasta abuelitas. Dichos bonos se
transaban en forma abierta y estaban sujetos a la
competencia y a las condiciones del mercado. Ante
un incumplimiento por parte de los paises, los pre-
cios de los bonos automéaticamente disminuian.
Ademas, dado el caricter disperso y andnimo de los
tenedores de bonos, les era dificil organizarse para
imponer sanciones, o apelar a sus gobiernos para
que lo hicieran.'*

“Los tenedores de bonos organizaron consejos en Nueva
York y Londres para proteger sus intereses, pero fueron en gran
medida ineficaces (CEPAL 1964, pp. 27 a 32).
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La deuda de esta década, en cambio, estd en
gran parte en manos de los bancos comerciales inter-
nacionales. El mercado bancario internacional es
oligopélico; un niimero relativamente pequefio de
grandes bancos acaparan la actividad crediticia. Los
grandes bancos predominaban en el mercado inter-
~ bancario de préstamos y en los consorcios crediti-
cios, y otorgaron la mayor parte del crédito obtenido
por la regién. Al conocerse entre si y comunicarse
regularmente, les resultaba mas facil que a los tene-
dores de bonos coordinarse, y también conectarse
politicamente con sus gobiernos. Ademas, en general
sus préstamos no se transaban libremente en el mer-
cado, sino qué se mantenian en los balances.

Asi, al estallar la crisis, los bancos estaban en
condiciones de formar sin demora comités para co-
ordinar su posicién y negociar en bloque con cada
_prestatario. Es indudable que el comité de coordina-
cién es un mecanismo con valor social en la medida

en que evita un retiro desordenado por parte de los

bancos y la aplicacién de sanciones al azar; sin em-
bargo, lamentablemente también ha servido en la
practica como un cartel. Como el cartel de acree-

dores insistia en el tratamiento caso por caso en las .

negociaciones, y los prestatarios lo aceptaban de
buen grado, el poder del comité negociador frente a
cada pais podia ser enorme, mas atn si era refor-
zado por la accién del FM1 y de los bancos centrales
delos gobiernos acreedores. Estos Gltimos ayudaban
al comité de coordinacién a persuadir a las institu-
ciones crediticias pequefias y medianas mds reti-
centes a participar de una posicién negociadora
comin frente al pais deudor; también lo ayudaban a
convencer a los prestatarios de aceptar un programa
de ajuste ortodoxo y transferencias masivas al exte-
rior. Mientras tanto, los préstamos bancarios que-
daban al resguardo de las fuerzas del mercado, por
cuanto su valor contable no dependia de este Gltimo;
ademas, la transaccién de dichos activos en el mer-

cado secundario es adn.incipiente, poco activa y de

caracter muy personal.

De lo anterior se concluye que el moderno mer-
cado bancario internacional puede ¢jercer fuerte
control sobre deudores y activos, como lo muestra el
hecho de haber evitado incumplimientos pese a que
los coeficientes de servicio de la deuda publica/ex-
portaciones en América Latina son superiores a
40%. En los afios treinta hubo incumplimientos ma-
sivos con coeficientes equivalentes a la mitad de di-
cha cifra (CgpAL, 1964, p. 5 y BID, 1986, p. 28). Las

condiciones descritas explican asimismo un hecho
anémalo: en medio de la crisis financiera més grave
desde la década de 1930, los bancos en general han
registrado utilidades considerables. (Salomon Bro-
thers, 1983, 1984, 1985 y 1986). Las excepciones a
esta regla, como el Bank of America, y el Continental
Illinois {antes en bancarrota), han sido afectados
por los malos rendimientos de los préstamos in-
ternos en los rubros de energia y agricultura, cuyos
prestatarios estan protegidos por las reglas del juego
establecidas en el capitulo 11 de las leyes de quiebras
dela nacién. (Es lamentable que no exista unaley de
esa indole para proteger a los prestatarios interna-
cionales.)

En suma, la estructura del mercado, en con-
junto con el enorme interés mostrado por los go-
biernos de paises acreedores en el buen funciona-
miento de sus sistemas financieros, ha contribuido
eficazmente a evitar incumplimientos y por consi-
guiente posibles sanciones a los deudores. Sin em-
bargo, se ha-hecho a costas de traspasar a sélounade
las partes (los paises deudores de América Latina) el
grueso del costo de un problema que es basicamente
de ambas, A la luz de lo ocurrido hasta ahora du-
rante la década, y de la casiirreversible reticencia de
los mercados crediticios privados respecto de la con-
cesion de préstamos voluntarios a América Latina,
no es obvio en absoluto que los paises deudores hu-
bieran estado en peor situacién si hubieran incu-
rrido en incumplimientos conciliatorios de caracter
total o parcial, y hubieran aceptado el riesgo de se-
veras sanciones, las que, dicho sea de paso, parecen
haber sido exageradas por algunos analistas del
Norte (Kaletsky, 1985).

‘5. Condicionalidad recesiva

Otro factor adverso fue la condicionalidad impuesta
por los acreedores. Este ha sido un tema de intenso
debate durante muchos afios; las criticas al respecto
son tantas, que en aras de la brevedad puede remi-
tirse al lector a otras fuentes {Dell y Lawrence 1980;
Killick y otros, 1984; y Ground 1984). Sin embargo,
cabe concordar con quienes sostienen que la condi-
cionalidad imperante tiene un sesgo recesivo y que
este hecho —perversamente congruente con el pro-
blema mas fundemantal del subfinanciamiento del
proceso de ajuste- ha dificultado atin mas la situa-
ci6én latinoamericana.
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B. Condiciones comerciales adversas

El comportamiento de las economias de las naciones
acreedoras influye también en la dificultad de los
paises deudores de realizar transferencias al exte-
rior. Mientras més crezcan las economias centrales,
y mayores sean las elasticidades en funcién del pre-
cio y del ingreso con respecto a las exportaciones de
los paises deudores, menos deberan las transferen-
cias al exterior “extraerse” de estos tltimos, y mas
podran “captarse” de una economia dindmica en
expansién (Machlup, 1976, pp. 425-477). Este al-
timo proceso puede ser relativamente indoloro; el
primero, mucho mas dificil y lleno de tensiones,

Durante el periodo del ajuste latinoamericano,
entre 1982 y 1986, las circunstancias externas fueron
mucho menos favorables de lo esperado y por ende
las transferencias al exterior sé efectuaron relativa-
mente mas por el mencionado camino doloroso. En
dichos afios (con la excepcién de 1984), el creci-
miento-econémico de los paises industrializados fue
muy inferior a la tasa media anual de 3.5% del per-
iodo 1968-1977. Igual cosa ocurrié con el volumen
del comercio mundial, que se mantuvo muy por de-
bajo dela cifra media anual de 7.9% registrada entre
1968 y 1977 (rm1, 1986, pp. 38 a 58). Ademas, las
elevadas tasas de crecimiento de 4.8% (producto de
la 0CDE) y 8.6% (comercio mundial) correspon-
dientes a 1984 fueron casi en su totalidad depen-
dientes de la enorme expansién de una sola
economia, la estadounidense. Esta Gltima, tras su
fuerte baja en 1982, fue la anica de un gran pafs
industrializado en crecer a una tasa igual o superior
a su promedio de 1966-1978. El crecimiento fue ex-
cepcionalmente pronunciado en 1983-1984 (tasa
media anual de 5.5%), y durante este periodo el
déficit comercial del pais se triplico, llegando a 123
mil millones de délares (Economic Repor! of the Presi-
dent 1986, pp. 254 y 370).

El hecho de que la economia estadounidense
(principal mercado de exportacion de la region) es-
capara a la tendencia general aminoré en América
Latina los efectos de la lenta evolucién de las eco-
nomias industrializadas. El déficit comercial esta-
dounidense absorbié el grueso de las exportaciones
marginales de la regién (sobre todo del Brasil) du-
rante ¢l proceso de ajuste (cuadro 14). También in-
fluyd en las tasas de crecimiento del PIB regional, que
de negativas en 1982-1983 pasaron a ser modesta-
mente positivas en 1984 (cuadro 1). Para algunos,

este hecho sugeria una recuperacién en marchay la
superacién del problema de la deuda (Hector, 1985).

Pese a que la situacién estadounidense facilitd
en cierta medida la transferencia de recursos, la evo-
lucién de la economia mundial fue desusadamente
lenta y el medio comercial global poco propicio. La
desaceleracion de la economia estadounidense en
1985 y 1986 agravé ademas la situacion, como puede
apreciarse en el cuadro 15.

La transferencia de recursos al exterior se hace
més dificil de soportar si, al aumentar el volumen de
las exportaciones, caen sus precios. La primera
columna del cuadro 15 confirma que asi ocurrié en
casi todos los paises: el incremento del valor de las
exportaciones entre 1982 y 1986 fue sélo una fraccién
del aumento del volumen de éstas. Como cabria es-
perar, los mas afectados son los exportadores de pe-
tréleo, pero también otros paises, como Argentina,
Chile y Uruguay, vieron frustrarse gran parte de sus
esfuerzos de exportacién debido a la caida de los
precios mundiales de sus productos. El caso de Bra-
sil fue algo menos grave. Sélo Costa Rica y Colombia
se eximieron de sufrir tal caida, sobre todo por la
extraordinaria alza de los precios del café en 1986.
Esto altimo, por cierto, también favorecid al Brasil.

En la segunda columna del cuadro se advierte
también que, para la mayoria de los paises, las deva-
luaciones reales durante 1982-1986 estuvieron vin-
culadas a un aumento mas que proporcional del
volumen de exportaciones. Sin embargo, en la rela-
cidn correspondiente al valor de exportaciones sdlo
Colombia y Costa Rica superan y en forma mo-
desta, un coeficiente de 100.

¢A qué se debe la persistente debilidad de los
precios de exportacién? Las respuestas definitivas

* requieren investigaciones mas amplias, pero las hi-

potesis existentes son varias. Una se refiere a las
elasticidades en funcién de los precios; si bien éstas
podrian ser suficientemente altas cuando sc trate de
un solo exportador de productos primarios, para
todos los productores, considerados en grupo, po-
drian reducirse apreciablemente. Al generalizarse el
problema de la deuda en el mundo en desarrollo, la
mayoria de los paises deudores comenzaron a ven-
der en condiciones de apremio econémico a fin de
alcanzar los excedentes comerciales exigidos por los
programas de ajuste del rM1. Los productos prima-
rios —que predominan en las exportaciones de la
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Cuadro 14

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTANCIA

‘DEL MERCADO ESTADOUNIDENSE, 1982-1985
(Millones de délares)

Exportaciones a los

Exportaciones totales Estados Unidos Incrementos
1980-1981  1982-1985 1980-1981 1982-1985 2-1 4-3 6/ 5
(&) (2) (3) @) (5) (6) (D
Promedios anuales
Argentina 8 584 8 036 91 936 -548 145
Brasil 21731 23 659 3811 5 926 1928 2115 109.7
Colombia 3 451 3 248 881 1 004 -203 123
Costa Rica 995 946 329 345 -49 16
. Chile 4318 3752 590 922 -566 332
Ecuador 2508 2 184 895 1395 -324 500
México 17 469 23 137 10 394 13 451 5 668 3 057 53.9
Peri 3581 3152 1174 1115 -429 -59
Uruguay 1116 1 067 89 209 -49 120
Venezuela ) 11 632 15 583 ‘5 229 5 404 -4 049 175
Fuente: Cilculos basados en datos del Fondo Monetario Internacional, Direction of Trade, varios nimeros.
“Porcentaje.
Cuadro 15
AMERICA LATINA: ALGUNOS INDICADORES COMERCIALES
{Coeficientes)
1982-1986 1982-1985 1986
Incremento Incremento  Incremento ](ilfectq del
eterioro
en el valor en el volumen en el valor Pago neto Pago neto
de las ex- de las ex- de las ex- en .los tér- de intereses  de intereses
. . . . minos de
portaciones  portaciones  portaciones . o
Valor
Incremento  Incremento  Incremento Valor corriente de
en el vo- en el tipo en el tipo Pago neto  corriente de las expor-
lumen de las  de cambio de cambio de intereses.  las exporta- ciones a
exportaciones  real efectivo  real efectivo ciones precios de
- 1980
América Latina 70.4 -72.6 35.1 242
Paises exportadores
de petréleo 53.9 -63.6 36.1 19.9
Paises no exporta- g
dores de petréleo 85.5 -78.9 34,5 27.6
Argentina - 68.5 77.9 54.1 -78.0 58.6 37.2
Brasil 86.7 111.7 97.4 -69.0 36.7 29.8
Colombia 118.1 1115 1319 -37.1 193 20.2
" Costa Rica 106.7 113.6 134.5 -99.4 25.0 240
Chile 74.2 88.1 66.6 93.6 394 25.2
Ecuador .95.1 93.0 51.2 -65.5 36.0 19.4
México 616 74.3 41.8 -74.9 475 26.6
Peri 67.2 116.4 779 -69.7 313 21.0
Uruguay 780 77.8 60.5 -122.1 274 20.3
Venezuela 476 94.5 45.0 41 184 9.2

Fuente: Bianchi, Devlin y Ramos (1987), cuadro 11.
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mayoria de los paises en desarrollo— pueden ser ¢n
general més vulnerables que los bienes manufactu-
rados a este tipo de competencia. Otro problema
puede consistir en que el atractivo del uso de los
sustitutos sintéticos aumenté en forma mas rapida
que la competitividad de las exportacienes de pro-
ductos primarios de América Latina.

Aparte de los efectos negativos de la lentitud del
crecimiento del ingreso en los paises acreedores, las
elasticidades-ingreso de los productos primarios
pueden haber experimentado-también una declina-
cién secular. Suele observarse que la miniaturiza-
cion, la conservacién de la energia y la modificacion
de los habitos de alimentacion y bebida en paises del
Norte han afectado adversamente la proporcion de
productos primarios demandados por cada délar de
crecimiento del ingreso de los paises industriali-
zados. Mientras tanto, también se sefialan el ele-
vado valor del délar y las alta tasas de interés real
como causa parcial de los bajos precios de los pro-
ductos basicos (The Amex Bank Review, 1986).

Otra forma de apreciar como las condiciones
comerciales influyen negativamente sobre los es-
fuerzos por realizar transferencias al exterior con-
siste en examinar la relacién de intercambio de la
regién, que incorpora los efectos de fas variaciones
de los precios de exportacién y de importacién. Du-
rante ¢l periodo 1982-1985, la pérdida de ingreso por
cambigs adversos en la relacién de intercambio ha
sido en general considerable. Ademas, como puede

observarse en el cuadro 15, la pérdida acumulativa
en délares fue equivalente a casi tres cuartas partes
de los intereses netos pagados por la regién. Para
Costa Rica y Chile la pérdida fue aproximadamente
equivalente al valor de los pagos de intereses netos;.
en Uruguay fue mucho mayor.

¢Qué hubiera ocurrido si los precios de exporta-
cién se hubieran mantenido mientras los paises au-
mentaban el volumen de sus exportaciones para

, efectuar las transferencias? Las dos dltimas co-

lumnas del cuadro 15 pueden ser sugerentes. Si las
exportaciones de 1986 se valorizaran de acuerdo con
los precios de 1980, el coeficiente pago de intereses
netos/exportaciones bajaria bruscamente respecto
desu elevado nivel de 1986: para la region, seria 24%
en vez de 35%. Todos los paises, salvo Colombia y
Costa Rica (debido a los altos precios del café en
1986), mostrarian importantes disminuciones de sus
coeficientes respectivos. Algunos paises, como Ecua-
dor, Perii y Uruguay, registrarian en esas circuns-
tancias coeficientes que podrian considerarse acep-
tables. La cifra para Venezuela seria especialmente
baja: 9%.

Por ultimo, cabe mencionar el proteccionismo.
Si bien el sistema del comercio mundial sigue siendo
notablemente abierto a pesar del lento crecimiento
del Norte y su elevado desempleo, algunos exporta-
dores han debido soportar los embates del protec-

cionismo o bien amenazas en tal sentido (CEPAL,
1986¢).

C. La inestabilidad de la economia mundial

Ademads de los factores ya indicados, que de una u
otra forma se vinculan con variables de las politicas
de los paises acreedores, hay que admitir también
que el manejo del ajuste ha sido sin duda extraordi-
nariamente dificil debido a rasgos de gran irregulari-
dad en la economia mundial. La primera alza de
precios de la OPEP se consideré en general transitoria,
pero demostré ser mas permanente de Io que se
" habia pensado en un principio. La segunda alza de
precios se considerd en cambio permanente, pero
ahora hay motivos para pensar que fue transitoria.
El délar ha experimentado fuertes altibajos durante
un periodo de seis afios. Las tasas internacionales de
interés nominal se dispararon a camienzos de esta
década. En 1982-1983, iniciaron un curso descen-

'

dente, no sin antes registrar un alza imprevista e
inquietante en 1984. Ademas, se mantuvieron per-
sistentemente clevadas en términos reales incluso
después de un periode prolongado de estabilidad en
los precios de la economia.mundial. Por su parte, la
recuperacién de la recesién mundial de 1981-1982 ha
sido lenta e incierta y no se materializé la esperanza
de un despegue sostenido de las economias de la
OCDE ¢n 1983-1984. En afios posteriores, la evolucién
anual de los paises industrializados ha sido decep-
cionante, y ha exigido con frecuencia modificar en
sentido descendente las proyecciones de crecimiento
mundial. Y, por cierto, cobra mucha importancia la
cuestién del ajuste en el Norte: qué ritmo tendra el
ajuste de los Estados Unidos, Alemania occidental y



98

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosio de 1987

el Japén a sus respectivos déficit y excedentes co-
merciales, y qué efectos tendra tal ajuste en América
Latina. _

Los altibajos de la economia mundial han inci-
“dido sin duda et el proceso de ajuste de los paises
deudores de la regién. Si bien para muchos la fuerte

15E Annual Report, 1978 del BPI (1978, p. 8) insinuaba que la
economia mundial habia caido en una recesién del tipo Kondra-
tieff. Mientras tanto, el premio Nobel W. Arthur Lewis (1980)
sugeria asimismo que la economia mundial se hallaba en un ciclo

inestabilidad podria haber sido totalmente impre-
vista, algunos analistas con bastante anterioridad a
la crisis habian advertido acerca de ciertos pro-
blemas estructurales en el sistema econémico mun-
dial, los que al menos sugerian la posibilidad de un
camino dificil en el futuro.'®

descendente, pero més breve que el del tipo Kondratieff, En 1977
el economista aleman Ernest Mandel (1978) publicé por primera
vez un trabajo acerca de la profunda crisis estructural de la eco-
nomia occidental.

I11

Observaciones finales y conclusiones

Cualquier monto de transferencia de récursos al ex-
terior es técnicamente factible si los acreedores y sus
gobiernos estin dispuestos a ejercer suficiente pre-
sién politica y econémica sobre el pais deudor. Sin
embargo, como seflalaba Keynes, las transferencias
cuantiosas y prolongadas pueden ser dificiles de
efectuar desde el punto de vista politico y humano.
Esta observacidn tiene aun mayor validez por cierto,
si la transferencia se exige en una etapa prematura
del desarrollo socioeconémico, o cuando un pais
esta en estado de insolvencia econémica. Ademas,
los beneficios financieros que significa la transferen-
cia para los paises acreedores tienen que conside-
rarse en relacién con ciertos costos importantes.
Para el pais deudor, una transferencia al exte-
rior tiene un costo econémico: absorbe ahorro in-
terno que podria utilizarse para la inversién,
impone restricciones al crecimiento de las importa-
ciones y al consumo, y limita la expansién y la trans-
formacién socioecondmica de la economia. Tales
costos pueden ser politicamente onerosos, en la me-
dida que contribuyan a estancar o reducir los niveles
de vida de la poblacién del pais deudor. Las transfe-
rencias basadas en economias deudoras deprimidas
también pueden ser técnicamente contraprodu-
centes, ya.que los factores materiales y humanos de
la produccién se desaprovechan y se deterioran, y
los problemas politicos pueden crear progresivos es-
trangulamientos en los procesos de produccién. Los
costos de una transferencia de recursos seran po-
litica y técnicamente mas tolerables en la medida en

que ésta se produzca mediante una mayor produc-
cién para exportar y para sustituir importaciones.
En este caso el costo de la transferencia de recursos
no necesariamente tiene que pagarse en desaprove-
chamiento de recursos y en estancamiento de las
condiciones de vida en el pais deudor.

Para el pais acreedor, la transferencia de re-
cursos desde el pais deudor permite que sus bancos
prosperen a pesar de reducir o eliminar la expansién
de los préstamos a los paises afectados, con lo cual
los"bancos pueden redirigir su estrategia de cartera.
Sin embargo, el pais acreedor incurre también en
costos importantes si la transferencia al exterior de
los paises deudores se hace a expensas de un creci-
miento econémico razonable. Entre estos costos se
encuentra la pérdida de mercados de exportacién (y
por ende, la pérdida de empleos) por la lentitud del

‘crecimiento en los paises deudores y por las barreras
que éstos, dada su escasa disponibilidad de divisas

imponen a la importacion; asimismo, la pérdida de
utilidades sobre las inversiones directas de las com-
pafiias nacionales del pais acreedor ubicadas en las
deprimidas economias de los paises deudores. Tam-
bién puede ser alto el precio politico: al crecer el
resentimiento interno en el pais deudor, sus politicos
y técnicos comprometidos con la reestructuracién
socioecondémica y con la integracién internacional
pueden perder autoridad ante el crecimiento de

‘fuerzas politicas mas inclinadas a desvincularse de

los paises acreedores, lo que puede traer consigo un
incumplimiento parcial o total del servicio de la
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deuda. Ante incumplimientos esporadicos, es evi-
dente que los bancos sufren pérdidas sumamente
. impredecibles, los exportadores del pais acreedor
- pierden mas mercados y se desvanece la esperanza
de promover una reestructuracién socioeconémica
cficiente en los paises deudores, puesto que las eco-
. nomias van siendo empujadas por las circunstancias
hacia una mentalidad de estado de sitio, y hacia un
criterio excesivamente orientado hacia adentro.

Ya se ha sefialado aqui que el ajuste en América
Latina ha tenido un caracter recesivo y extremada-
mente onercso para los deudores. Los: costos au-
mentan ahora también para los acreedores. La
pérdida de exportaciones y de cientos de miles de
empleos en las naciones acreedoras a causa de la
recesién en América Latina ha llegado ya a causar
considerable alarma en ciertos circulos politicos del
Norte, donde se cuestiona el acierto de la actual
gestién del problema de la deuda por parte de los
acreedores (JEc, 1986). Hay también preocupacién
por la posibilidad de que el problema de la deuda
pueda minar las pragméticas coaliciones politicas
democraticas que surgieron originalmente de la crisis
de la deuda y que se presentan como muy promiso-
rias para la plena integracién de América Latina al
sistema democratico mundial {Bradley, 1986).

A estas alturas, deberia quedar en claro que los
elementos claves para una reestructuracioén socio-
econdémica de América Latina compatible con el ser-
vicio de la deuda son dos: i) los paises deudores
.deben seguir procurando lograr economias mas efi-
cientes, con mayor competitividad internacional y
mas capaces de generar exportaciones y de sustituir
importaciones; y ii) el clima externo debe prestar
apoyo e incentivos a tales esfuerzos. Esto tltimo
exige a su vez un financiamiento externo adecuado,
menores tasas internacionales de interés real y ma-
yor impulso a la exportacién en los paises la-
tinoamericanos, por la via de mayor crecimiento de
la produccién y del comercio internacional de los
paises industrializados. Sin el componente ii), el i)
serd muy dificil de alcanzar; practicamente todas las

sociedades, al ver frustrados sus esfuerzos, se incli-

narin mas por estrategias alternativas que tomen

menos en cuenta las actuales preocupaciones de

cumplimiento del servicio de la deuda, eficiencia

econdmica y mayor integracion a la economia capi--

talista mundial y a su sistema politico democritico.
En el corto plazo, la variable decisiva sera pro-

bablemente el contar o no con montos adecuados de

nuevo financiamiento. Por una parte, la mayoria de
los paises ha mostrado ya su disposicién de alterar
su anterior patrén de desarrollo, y proceder al ajuste
y ala reestricturacion. Por otra, las altas tasas inter-
nacionales de interés y el escaso crecimiento de la
ocDE reflejan la necesidad de ajustes internos en las
economias del Norte, los que necesariamente demo-

raran en producirse. Mientras mas se dilate la solu-

cién del problema macroecondmico del Norte, ma-
yores serdn proporcionalmente las necesidades de
nuevo financiamiento. Sin éste, el ajuste mundial
sera asimétrico, y se sesgard en perjuicio de los paises
deudores; podrian frustrarse asi incluso los mejores
esfuerzos de reestructuracién econémica.

En un plano mas general, un ajuste socialmente
eficiente y con reestructuracién debe necesaria-
mente ser dindmico y basarse en el crecimiento.
Para lograrlo seria necesario un cambio de estrate-
gia: la transferencia de recursos financieros al exte-
rior tendria que “ajustarse” a la capacidad de pago
de los paises deudores, definida esta Gltima en tér-
minos de niveles minimos aceptables de inversién y
ritmos adecuados de crecimiento econémico. En
otras palabras, la inversién y el crecimiento econd-
mico no pueden ya concebirse como subproductos
en la estrategia de manejo de la deuda; por el contra-
rio, deben ser metas explicitas a las que deben ate-
nerse los demas parametros, sobre todo la trans-
ferencia de recursos al exterior y el financiamiento.

De hecho, se ha reconacido progresivamente la
necesidad de esta nueva estrategia —propuesta por la
CEPAL (1982 y 1983) a comienzos de la crisis. El Plan
Baker, anunciado en septiembre de 1985, toma ple-
namente en cuenta la necesidad de fomentar un
ajuste con crecimiento. El reciente conjunto global
de medidas financieras aplicadas en el caso de Mé-
xico dio forma concreta a los principios explicitos
del Plan: de hecho, los parametros tradicionales del
ajuste econémico se acomodaron a la necesidad de
mantener una tasa de crecimiento de 3% en el pais
durante 1987.

El Plan Baker tiene, sin embargo, al menos cua-
tro deficiencias principales, que por razones de es-
pacio se trataran muy brevemente. En primer lugar,
muchos analistas coinciden en senalar que el anun-
ciado compromiso de 29 000 millones de délares,
durante tres afios, para 15 paises deudores en situa-
ci6n dificil, es muy inferior a lo que efectivamente se
necesita para estimular un crecimiento anual ade-
cuado (entre 5y 6%). El Plan Baker ha despertado
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esperanzas, pero esencialmente sigue basandose en
el principio de extraer gran cantidad de recursos de
América Latina a toda costa. Como lo ha demos-
trado Ffrench-Davis (1986, p. 11), 1a falta de finan-
ciamiento se reconoce implicitamente en las
recientes proyecciones del FMI, que tienen entre sus
supuestos estimaciones de grandes transferencias fi-
nancieras provenientes de América Latina hasta los
afios iniciales del decenio de 1990.

En segundo lugar, el limitado financiamiento
que ofrece dicho Plan depende en exceso de los
bancos privados para obtener nuevos recursos, aun-
que sea en forma no voluntaria. Los bancos se han
batido en retirada, evidentemente, y al aumentar
sus reservas para cubrir pérdidas en los préstamos,
se encuentran en mejor posicién para resistirse a
otorgar nuevos préstamos forzosos para América
Latina. La fragilidad de la iniciativa Baker fue
puesta de relieve por la dificultad de conseguir la
cooperacion de los bancos en relacion con las me-
didas financieras globales aplicadas en el caso de
Meéxico. No existe pues otra alternativa que fortale-
cer la capacidad financiera de las instituciones ofi-
ciales de crédito y buscar forma de acelerar sus
desembolsos.

En tercer lugar, el Plan Baker insiste en que los
deudores en situacién dificil sean tratados en tér-
minos comerciales, argumentando que en caso con-
* trario perderifan acceso al crédito privado futuro.
Sin embargo, las condiciones comerciales para el en-
deudamiento no son aplicables a un deudor con
sintomas de insolvencia. El mercado reconoce ya el
problema: muchos préstamos de paises latinoame-
ricanos sufren grandes descuentos cuando se transan
en una atmosfera de intercambio libre. Si bien los
mercados secundarios ain no se desarrollan plena-
mente, por lo que sus valores no son del todo fide-
dignos, un descuento de mas de un tercio del valor
nominal no puede sino significar que el préstamo es
dificil de recuperar. El efecto de establecer condicio-
nes de pago comerciales para préstamos de un valor
real inferior al comercial no sera otro que promover
coeficientes deuda/exportaciones y deuda/producto
cada vez mais altos. En tales circunstancias, y tam-
bién debido a la dificultad de revertir la resistencia
de los mercados privados de créditos respecto de

América Latina, es en realidad muy escasa para

muchos paises la probabilidad de obtener prés-
tamos privados de. caracter voluntario por montos
de importancia. Asi, para los paises con graves pro-

blemas de reestructuracién, cuyo reacondiciona-
miento econémico sera necesariamente profundo y
prolongado, no ‘existe mis opcién que la condona-
cién de deuda mediante tasas de interés no comer-

‘ciales (margenes negativos) y reduccién del capital.

Los bancos a veces condonan las deudas dentro de

su propio pais (a menudo con ayuda de sus go-

biernos respectivos), y parece aconsejable extender
esta practica al ambito internacional.

En cuarto lugar, la condicionalidad del Plan Ba-
ker se formula rigidamente en torno a nociones sim-
plistas, como que los mercados libres han estado
siempre al servicio del crecimiento; que la iniciativa
privada es virtuosa, y viciosa en cambio la ptblica, y
que los inversionistas extranjeros son sin duda al-
guna fuerzas que dinamizan el desarrollo. Si bien es
cierto que un menor grado de escepticismo respecto
de los .mecanismos de mercado y de la iniciativa
privada seria beneficioso para América Latina, las

{érmulas globales de libre mercado actualmente en

boga se basan mas en la ideologia que en la experien-
cia histrica (Hirschman, 1986). El desarrollo es un
proceso complejo, donde cada pais, pragmatica-
mente, ha de encontrar su propio camino; muchas
veces, ademas, el éxito se obtiene mediante formulas
que logran con imaginacién apartarse transitoria-
mente de los principios del mercado, e implican im-
portantes intervenciones estatales. El intento de
hacer caber a todos los deudores en una férmula
simple y uinica presenta el riesgo de que muchos de
cllos (por razones técnicas, politicas o de ambos
tipos) prefieran evitar los programas de ajuste or-
ganizados en forma bilateral, donde deudor y
acreedor procuren conjuntamente resolver un-pro-
blema. Tal opcion presenta desventajas para todos
los interesados. Si bien es cierto que en ausencia de
grandes sanciones explicitas un pais deudor puede
lograr que funcione su economia e incluso puede

" aumentar su crecimiento econdémico en un mundo

bastante subéptimo, 1a meta de aumentar la eficien-
cia econémica (ampliamente compartida en el
Norte y-en el Sur) se torna mas problematica en ese
caso debido a la capacidad del cartel de acreedores
para aislar relativamente a los disidentes y margi-
narlos en forma significativa de los canales normales
de financiamiento y de comercio.

En resumen, se necesita una solucioén concer-
tada al problema de la deuda, con considerables
aportes de todos los interesados. Los paises deu-
dores pueden comprometerse a una reestructura-
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cién econdémica seriay de orientacion pragmatica, a
cambio de compromisos serios de parte de los
acreedores privados, y sobre todo de los gobiernos de
sus respectivos paises, en apoyo a la inversién y el
crecimiento. Para aquellos paises cuyas condiciones
‘econdmicas son fundamentalmente sélidas, inicresa
tanto al deudor como al acreedor que el financia-
miento se otorgue en condiciones comerciales. Para
los que sc enfrentan a la necesidad de una amplia y
prolongada reestructuracién econémica, en cambio,
es inevitable cierta medida de condonacién de la
deuda, la que resulta apropiada también, desde un
punto de vista técnico, tanto para los bancos como
para los prestatarios. _

En circulos det Norte, siempre se plantean obje-
ciones ante propuestas que apliquen criterios no co-
merciales a la gestién del problema del endeuda-
miento. Se argumenta que los bancos no pueden ab-
sorber el costo de la condonacién de la denda; que
los contribuyentes de los paises acreedores no tienen
por qué asumir el costo del apoyo a los bancos y a los
nuevos préstamos puiblicos, etc. (véase Bp1, 1986e).
Sin embargo, todo problema tiene su costo. La géne-
sis del problema de la deuda implica la corresponsa-
bilidad; sus costos, no obstante, han recaido en
forma desproporcionada sobre los paises deudores.
Es evidente en ¢l Norte la tendencia a postergar la
solucion del problema mientras los costos se absor-

ban en el exterior. Pero, como se ha puesto reiterada-

‘mente de manifiesto durante los iiltimos cinco afios

de mancjo de la deuda —y mas recientemente en el
conjunto global de medidas financieras adoptadoen
el caso de México— la actitud negativa de los
acreedores se vuelve rapidamente mas constructiva
en cuanto la carga de un endendamiento amenaza
tracr consigo graves incumplimientos que traspasa-
rian al pais acreedor los costos del problema (Dev-
lin, 1987).

Para 1987, la cuestion de la deuda se perfila
como muy critica, incluso tras cinco afios de dificil
ajuste en los paises deudores. Tanto deudores como
acreedores, ademas, se encuentran en estado de ex-
trema fatiga. En ausencia de criterios nuevos y mis
equitativos, hay sertos riesgos de que un mayor ni-
mero de paises se margine de los programas organi-
zados de ajuste, de que haya mas incumplimientos
esporadicos y limitaciones unilaterales del servicio
de la deuda, y de que las economias de los paises
deudores sean mas ineficientes y mds cerradas. Esta
altima solucion es claramente subéptima y proba-
blemente no represente la preferencia de muchos;
sin embargo, sera comprensible para numerosos
paises si los acreedores siguen dilatando una solu-
c16n de amplio alcance para un problema sistémico

- y prolongado de endeudamiento en América Latina.
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La conversion

de la deuda externa
vista desde
América Latina

Eugenio Lahera*

La conversi6n de la deuda externa es un instrumento de
politica econdmica que desde el punto de vista de la eco-
nomia regional presenta potencialidades tanto positivas
cemo negativas, Entre Yas primeras se destacan la reduc-
<ion del valor acumulado de la deuda y del pago de inte-
reses; la mejoria de la situacién financiera de las
empresas; ef retorno de capitales fugados, y la realizacién
de inversién extranjera directa en scctores prioritarios.
Las potencialidades adversas incluyen un cfecto ncto ne-
gativo sobre la balanza de pagos; incremento inflacionario
debido a una mayor emision; desnacionalizacién de fa
economia obtenida con capital subsidiado, y desplaza-
micnto en la utilizacién de las divisas. En la mezcla final
que resulta de la conversién inciden principalmerite las
modalidades con las que se aplica este instrumento.

La seleccion de esas modalidades deberia estar
orientada a satislacer las prioridades econdmicas nacio-
nales, las que no coinciden necesariamente con las de los
grupos que impulsan la conversién, Existe un desencuen-
tro, por ejemplo, entre los grandes bancos que buscan
sobre todo reducir sus riesgos en la regidn, y los paises que
pretenden la reanudacién de {a afluencia de financia-
miento cxterno neto. Lo mismo sucede entre empresas
transnacionales que buscan realizar ganancias mediante
la compra subsidiada de activos ya existentes, y los paises
que quieren inversion adicional en sectores productores
de bienes transables, La conversién de la deuda externa
es, por lo tanto, una técnica que, para ser correctamente
ntilizada, exige claridad de objetivos, y sintonia fina en su
aplicacion.

La conversién influye poco en la situacién de la
deuda externa regional. Quizds su mayor significacién a
este respecto es el reconocimiento por los bancos de que el
valor actual de la deuda es distinto —c inferior— al oficial.

*Consultor de [a cepal.. Este articulo se basa en un estudio
preparade por el autor para el Sistema Econémico Latinoaneri-
cano {SELA} y se aproveché en 6l la discusién sobre ¢l tema del
Taller de Economfa Internacional de 1a Corporacion de Investiga-
ciones Econémicas para Latinoamérica (CIErLan). El autor
agradece los comentarios de Robert Devlin, Nicolas Eyzaguirre,
Alicia Frohmann, Roberto Zahler y los integrantes de la Unidad
Conjunta GEPAL/CET de Empresas Transnacionales, lo que no los
compromete con ¢l contenido del presente articitlo.

Introduccién

El objetivo de este trabajo es analizar y evaluar las
modalidades de conversion de la deuda externa de
América Latina en capital accionario o en financia-
miento de otras actividades en la regién. Se pretende
enfocar la situacién desde el punto de vista de la
economia latinoamericana. Adoptar este punto de
vista supone no ahondar en otras apreciaciones
como las de los bancos, los organismes multilate-
rales y los gobiernos dc los paises centrales. Se ha
optado por este camino para abreviar el trabajo y
lograr un analisis mas centrado. Por lo deméas abun-
dan los estudios desde los demas puntos de vista.

La conversion de la deuda externa debe anali-
zarse en ¢l marco de la crisis del sector financiero
externo de América Latina desde 1982. Desde ese
afio —y a diferencia de lo que ocurrié en la crisis de
1930— mantener ¢l pago de los intereses de la deuda
externa se convirtié, con algunas excepciones, en cl
nuevo consenso de la gestién macroeconémica regio-
nal. El consenso fue en cierta medida involuntario,
impuesto por circunstancias externas: entre enero
de 1983 y septiembre de 1986, un comité bancario
coordinaba 93% de los compromisos dc créditos
bancarios de largo plazo para América Latina y
éstos se lograban en el contexto de acuerdos de rees-
tructuracién de la deuda {ocot, 1987 y rmy, 1987). Es
muy marcado el contraste entre la situacién del de-
cenio de 1930, caracterizada por la dispersién de los
tenedores de bonos, y el actual control ¢jercido por
un punado de bancos.

La aplicacién de fuertes ajustes recesivos, in-
cluida la reduccién radical de las importaciones que
generd artificialmente una balanza comercial posi-
tiva incompatible con el pleno empleo hizo posible
una transferencia neta continua al exterior, que legd
a 130 000 millones de délares hasta fines de 1986
{SELA, 1987). Los salarios reales y el empleo disminu-
yeron, mientras se elevaba la inflacién.

En el terreno mas concreto de la deuda externa,
diversos gobicrnos de la region aplicaron medidas
destinadas a obtener resultados positivos en la va-
riable principal del decenio: el pago sostenido de una
deuda externa impagable en sus condiciones ofi-
ciales. Entre esas medidas figuraban el seguro de
cambios a los deudores, la cancelaciéon anticipada,
¢l aval estatal a la deuda externa privada y la con-
version de la deuda externa, tema del presente es-
tudio.
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El tema de la conversién de la deuda externa se
ubica en una interseccién tematica, principalmente
. con la inversién extranjera directa, pero también
con la politica monetaria y la fuga dc capitales. Ad-
mite numerosas modalidades, y algunas de las dife-
rencias resultantes son meramente formales o tienen
importancia secundaria; otras, en cambio, modifi-
can de manera importante el efecto del sistema so-
bre las diversas variables macroecondmicas. De
aqui que convenga establecer una tipologia de es-
quemas de conversion.

Caracteristicas

1. ¢Qué es la conversion?

La capitalizacién de una deuda es una operacién
financiera bien establecida desde antiguo que co-
rresponde a la concrecién del riesgo en queincurre el
deudor en caso de no pago de una deuda. Guando
hay incumplimiento de una obligacién crediticia es
habitual que se entregue la garantia como una ma-
nera desaldarla obligacion financiera; a menudo csa
garantia corresponde a la participacién en el capital
de alguna operacién comercial del deudor. Estas mo-
dalidades son comunes en los préstamos locales,
pero no se han dado hasta ahora con los acrecdores
de préstamos publicos; en csos casos se trata simple-
mente de una garantia estatal. También cn el sector
privado pueden plantearse problemas, cuando esa
capitalizacién supone la transferencia de activos a
factores extranjeros. La crisis del sector financiero
cxterno de América Latina y la creacién subsi-
guiente de un mercado secundario para los instru-
mentos de préstamos problematicos han abierto esa
posibilidad.

El valor de mercado de un contrato de préstamo
es ¢l valor presente de la expectativa de un movi-
miento de pagos que se realizard segtin las condicio-
nes del contrato. En la mayoria de los casos el valor
contractual estard un poco por encima del valor de
mercado para cubrir el riesgo de incumplimiento.
Cuando el acreedor y el deudor tienen residencia
legal en un mismo pais, el conflicto que pueda plan-

El estudio consta de cuatro partes. En la pri-
mera se describe la conversién en términos gene-
rales; en la segunda se analiza en particular cada
pais en que se aplica. En la tercera seccién se evaliia
suimpacto en los siguientes aspectos de la economia
de América Latina: balanza de pagos, inversién ex-
tranjera directa, blanqueo de capitales, finanzas lo-
cales y control extranjero de la economia nacional.
En la cuarta y dltima parte se extraen algunas con-
clusiones y se plantean distintas posibilidades en
torno a este tema.

de la conversién

tearsc se resuelve por la via juridica aplicando un
proccdimiento de quiebra. Guando no lo hay, el pro-
blema del deudor para obtener nuevo financia-
miento estriba en que los acreedores potenciales se
verdn obligados a compartir la pérdida prevista (la
diferencia cntre el valor de mercado de la obligacién
y su valor contractual). Aparte la voluntad o habili-
dad del deudor de cumplir sus obligaciones, pesara
en la actitud de los acreedores el valor de mercado de
la deuda (Dooley, 1987, p. 7).

La idea de convertir deuda en capital se utiliza
también en la reorganizacién de empresas en banca-
rrota: parte de la deuda se convierte en acciones de
la firma, lo que aminora la deuda y los pagos de
interés. Los acreedores reciben acciones y si la com-
pafiia se repone y prospera obtendran utilidades,
como sucedié con la Chrysler (Weinert, 1986/1987,
p. 89).

Existen diversos casos de capitalizacién. El més
simple corresponde a aquel en quc la entidad deu-
dora y la acreedora forman parte de una misma
empresa, COIMO OCUITE €N Una CImpresa transnacio-
nal. Se complica la situacién cuando el acreedor es
otra firma, un banco, por ¢jemplo. Ambos casos se
dan en la practica comercial corriente. Sin embargo
hay una tercera posibilidad: la de que se forme un
fondo comin de la deuda del cual pueda escoger un
agente cualquier titulo para capitalizarlo en activos
de su eleccién en el pais deudor. Esto implica una
politica deliberada.
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Cuadro 1
VALOR DE LOS PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA,
POR PAISES
(100 = valor nominal)
1985 1986 1987

Palis

Junio Enero Junio Diciembre Febrero Marzo Mayo
Argentina 60-65 62-66 63-67 62-66 62-65 63 S8
Bolivia 7 55-10 11-13
Brasil 75-81 75-81 73-76 74-77 73-75 69 62
Costa Rica 40 45
Colombia 81-83 82-84 80-82 90 .
Chile 65-69 65-69 64-67 65-G8 68 68 71-72
Ecuador 65-70 68-71 63-66 63-65 62 50
México 80-82 69-73 55-59 54-57 56-58 58 58
Peril 45-50 25-30 17-23 16-19 16-19 14
Uruguay 64"
Venezuela 81-83 80-82 75-78 72-74 72-74 72 72-75
Filipinas 72-76 74 74 70

Fuente: Junio de 1985 a diciembre de 1986: Shearson, Lehman Brethers, Loan transactions group, The Economist, Londres, 21 de marzo de
1987, Febrero de 1987: Fortune, 30 de marzo de 1987 y Shéarson Lehman Brothers, op.cit,; Marzo de 1987: Business Latin America,

20 de abril de 1987.

“Mayo de 1986, R. Dornbusch, The debs problem and some proposed solutions, Cambridge, Mass., Massachussets Intitute of Technology,

1986.

2. Mecanica de la conversion

La mayoria de los sistemas de conversién suponen la
compra de una obligacién externa por un agente
—sera inversionista si invierte después— local o ex-
tranjero, o un banco comercial. El agente intercam-
bia entonces esa obligacién con el Banco Central por
moneda local —al valor nominal, 0 algo menos—o por
un instrumento de deuda en moneda ltocal, que
puede ser canjeado en cl mercado local de bonos. Se
extinguc asiladcuda original (Sloakes, 1986, pp. 40y
41). El fruto de esa transaccién pucde cmplearse
para adquirir una participacién de capital en una
empresa local, para aumentar los gastos de instala-
ciones y ~quipos de una empresa existente, para ex-
tinguir —bligaciones pendientes en monceda local y
mejorar ¢l movimicnto de caja de la cmpresa o para
cualquier otro fin legal.

La conversién de la deuda externa implica pues
la compra —por residentes locales o por inver-
sionistas extranjeros— de obligacionces del pais deu-
dor en moneda extranjera con una determinada tasa
de descuento y su transformacién en moneda local
con una tasa menor de descuento. Si son residentes,
la operacién puede equivaler a una repatriacién de

capitales. Los agentes obticnen de ese modo fondos
en moneda local que pueden aplicar para los fines
autorizados. Estos fondos son mas baratos que los
obtenidos en el mercado de cambio oficial y en el
paralelo (World Financial Markets, septiembre de
1986, p. 8).

El cuadro 1 muestra la cotizacién de mercado de
los pagarés de la dcuda externa de varios paises y su
evolucidn desde junio de 1985. Su complemento cs la
tasa de descucnto aplicable a esos pagarés. El precio
es de referencia ya que sc trata de un mercado muy
opaco ¢n el que sc efecta mayor nimero de opera-
ciones quc las publicadas y por distintos precios.

Ese descuento se justifica principalmente por la
duda sobre las posibilidades de que América Latina
paguc sudeuda cxterna al valor nominal. La dudase
basa en la dificultad de¢ prolongar tanto la transfe-
rencia al exterior de parte del producto regional
como la aplicacion de ajustes recesivos; la generacion
de excedentes comerciales también encucentra difi-
cultades crecientes. Todos cstos factores se han con-
jugado con la falta de una concepcién alternativa de
ajuste positivo, quc le permitiera a América Latina
reestructurar su economia y seguir desarrollandose,
para crear una situacién de no pago parcial de la
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deuda. Ocho paises de la region, entre ellos el Brasil,
han suspendido o condicionado sus pagos de la
deuda externa. Si bien casi nadie espera una mora-
toria general, los bancos norteamericanos ya prevén
una reduccién de los pagos lo que incluso se proyecté
en el precio de venta de acciones de los bancos mas
grandcs, el que cayd en 60% con relacién al precio
del mercado. El mercado ya estaba aplicando des-
cuentos antes del aumento de las reservas de Giti-
corp (Fortune, 30 de mayo de 1987).

Las operaciones de conversion realizadas en la
regién suman un total de 4 895 millones de délares
{cuadro 2).

3. Agentes

Los bancos que venden deuda con descuento han
variado fundamentalmente. En un comienzo se tra-
taba sobre todo de bancos con escasos fondos com-
prometidos en deudas de recuperacion incierta, las
que deseaban eliminar o reducir en su cartera; los
que querian cambiar un tipo de fondos comprome-
tidos por otro; y los que habian tomado resguardos
contra pérdidas y podian absorber la venta con des-
cuento. Se trataba principalmente de bancos dc Eu-
ropa y ¢l Japén, pero figuraban también entre ellos
algunos bancos regionales norteamericanos. Los
bancos grandes de Estados Unidos seguian contabi-
lizando estas deudas a valor paritario, ya que si ven-
dian deuda con descuento debian reconocer la
pérdida y castigar con el mismo valor el resto de los
préstamos en el pais de que se tratara. Estos bancos
cumplian una activa funcién de corretaje, pero no
alimentaban el mercado con los titulos que tenian en
su poder.

En’la medida en que ha crecido €l negocio de la
capitalizacidn, la actitud de estos bancos ha variado
y cada vez participan mis activamente en este mer-
cado, desplazando de él a otros intermediarios y, en
algunos casos, vendiendo pagarés propios. Asi ha
ocurrido con el Gity Bank, el Bankers Trust, el Libra
Bank y el Banco de Montreal (Fortune, marzo de
1987). En el Japén han estado activos el Banco In-
dustrial de Japdn y el Sumitomo.

La situacién dio un vuelco cuando en mayo el
Citicorp anuncié que en relacién directa con sus
préstamos problemiticos aumentaria sus reservas
en 3 000 millones de délares. Esta decisién desenca-
dené una ola de operaciones similares de los demas
bancos principales de los Estados Unidos y quizi
marque un punto de inflexién en la relacién finan-
ciera de América Latina con los bancos. Citicorp
esta ahora en un mejor pie de negociacion, tanto con
América Latina como con €l Gobierno de los Es-
tados Unidos. Las principales consecuencias en lo
que dice relacién con la conversién de la deuda es
que, al'menos para Citicorp, el préstamo de dinero*
fresco solo para lograr la continuidad en el pago de
los intereses de la deuda ha llegado a su término.
Entre otras cosas, esto se traducird en un aumento
importante de la oferta de titulos de la deuda ex-
terna para su conversion. En su conferencia de.
prensa, efectuada el 19 de mayo, el Presidente de
Citicorp anuncié que durante los préximos tres anos
se esperaba que 1 000 millores de la reserva am-
pliada se dedicaran a cubrir las pérdidas correspon-
dientes al descuento con el que se realiza la con-
version. Estas fluctuarian entre 2 000 y 3 000 mi-
llones de délares en esos afios, cifras que podrian

Cuadro 2

CUATRO PAISES LATINOAMERICANOS: MONTOS DE
CAPITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

(Misllones de déblares)

Deuda

1984 1985 Total externa 1986

total (%)

Brasil 745 581 1926 108 200 18
Costa Rica 83 4 240 2.0
Chile 375 1186 22 000 54
México 700 105 900 L5
Toxtal 745 956 2172 4 895 370 000 1.3

Fuente: Informaciones oficiales de cada pals.
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variar segin el descuento. Como sefialf el Presidente
del Citicorp: “no sacamos nada con seguir entre-
gando nuevos préstamos a 20 afios plazo sujetos a
todo tipo de reestructuracion... Hoy parece mucho
mds conveniente invertir en una empresa rentable
en el Brasil, por ¢jemplo, que mantener préstamos
con el Banco Central de ese pais... Durante los pro-
ximos afios trataremos de recolocar y capitalizar
una parte importante de nuestra deuda... Inverti-
remos en cualquier cosa que sea econdmicamente
conveniente... Incluso estamos dispuestos a retirar
nuestra inversidn si, en 10 aftios mds, hay algtin inte-
resado en comprar nuestra parte. Lo anterior por-
que no queremos ser inversionistas de capital a largo
plazo” (Reed, 1987).

Este hecho retrata de cuerpo entero la falta de
coincidencia entre el interés de los bancos que adop-
tan esa actitud y el interés de América Latina. La
solucidn subdptima de los bancos no corresponde a

" lo que esperaban de ellos como actividad principal
los paises de la regién, El Secretario de Estado Baker
sefialé como contraparte de los nuevos fondos que
implicaba el Plan que lleva su nombre el crear un
ambiente mas favorable para la inversién extran-
jera. Los bancos decidieron acortar camino: adqui-
xir los bienes sin prestar el dinero. Por supuesto no
todos los bancos seguiran la estrategia del Citicorp;
habra que estar a la expectativa de lo que suceda.

Otros agentes de la conversion son los finan-
cieros locales o extranjeros que buscan invertir, fi-
nanciar operaciones productivas y de otra indole,
repatriar capitales o aprovechar lucrativamente las
divisas que mantiene el pais. Un pequefio grupo de
grandes bancos comerciales y de fomento y también
firmas de abogados o de intermediarios obtienen
pingiies comisiones a cambio de concertar la oferta y
la demanda de pagarés. Se ha creado asi un enjam-
bre de intermediarios, asesores, analistas econémi-
cos y politicos y relacionadores pablicos. Incluso el
New York Times (5 de mayo de 1987) ha sefialado el
interés de estos bancos y firmas como uno de los
impulsos que activan la conversion.

4. Ventajas tedricas de la conversion

Desde el punto de vista de los bancos acreedores,
vender pagaréste la deuda a un precio menor que el
establecido en el titulo asegura el pago parcial de una
deuda problematica (de alli el descuento) y le per-
mite reducir o modificar el porcentaje de colo-
caciones en un pais o regién.

Los bancos acreedores que venden los pagarés
mejoran su cartera, eliminan las deudas con riesgo y
obtienen un pago anticipado parcial de una deuda
de cobranza dudosa. A cambio, si venden los pa-
garés a terceros, aceptan el hecho de que ocurrig el
riesgo por el cual cobraron un mayor interés al efec-
tuar el préstamo. Si realizan directamente la opera-
cién, cambian un activo financiero por otro real,
pueden asi mejorar su posicién, ya que 100 unidades
de deuda de pago inseguro se convierten en 95-10D
unidades de propiedad de los mejores activos lo-
cales, que ademas son rentables y pueden ser ven-
didos unos afios més tarde con utilidad. Esta
operacion suele ser demasiado compleja para que
puedan acometerla los bancos pequeiios. Al
cancelar la deuda original el banco adquiere un
grado mas de libertad frente a los pafses lo que—en el
caso de América Latina— le facilita quitarse de en-
cima el lastre de estos deudores concatenados.

El agente obtiene financiamiento local a un
costo menor que el de la plaza local e inferior al que
implicaria traer divisas del exterior y cambiarlas o
en el mercado oficial o en el mercado libre. Las
operaciones siguen los vaivenes de las relaciones en-
tre descuentos, comisiones y el diferencial cam-
biario,

Para las firmas locales que desean reducir su
endeudamiento en moneda local, el sistema resulta
una forma barata de mejorar el flujo de fondos y
clevar la rentabilidad de la firma, a fin de costear
una expansién futura. El pafs que autoriza la capita-
lizacién de la deuda externa obtiene la rebaja consi-
guientedel volumen de csadeuda y del pagoanualde
intereses, lo que se logra con un pago efectivo menor
que el del titulo correspondiente.

No todos los finales legales son directamente
productivos. Por otra parte, evitar el incumpli-
miento de algunas prohibiciones —como la de reci-
clar los délares utilizados— es dificil, si bien no
imposible. Los organismos financieros multilate-
rales han apoyado la capitalizacién de la deuda
como una solucién parcial al problema de una posi-
ble mora. Segin declaraciones recientes de David
Mulford, Subsecretario del Tesoro de los Estados
Unidos, el Gobierno de los Estados Unidos apoga
abiertamente esta iniciativa y forma parte del Plan
Baker. o

Pareceria pues ésta una solucién sin defectos y
que deja contentos a todos, Este canje de una deuda
por un activo merece la aprobacién unanime de los .
acreedores extranjeros, bancos internacionales, em-
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presas transnacionales, bancos centrales y el sis-
tema financiero de algunos paises latinoamericanos,
el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mun-
dial y el Gobierno de los Estados Unidos. Como

todos parecen ganar con la conversién, para apreciar
si esto es realmente asi, habra que analizar sus con-,
diciones y resultados reales, lo que se hace en la
seccidn siguiente,

La conversion tal cual es

1. Generalidades

Los sistemas de conversién de la deuda externa pre-
sentan importantes puntos de coincidencia pero
también grandes diferencias entre si (cuadro 3). La
deuda convertible es tanto la pablica como la pri-
vada en la mayoria de los casos, pero en Argentina y
México s sélo la piablica, mientras en Ecuador es
solo la privada. Los usos aceptados de los fondos en
moneda local incluyen el canje por activos en todos
los casos pero también el pago de la deuda local en
Chile, Méxicoy Venezuela. Los agentes son en gene-
ral los bancos y las empresas transnacionales, pero
también pueden operar las empresas locales y los
individuos en varios casos. Mientras varios paises
no han fijado el tope maximo que puede cubrir el
sistema, Argentina, Chile, Ecuador, Filipinas y Mé-
xico sf lo han hecho, por un total potencial de 20 800
millones de délares. La mayoria de los paises no ha
fijado cupos temporalcs, pero silo han hecho Argen-
tina, Chile y México. El tipo de cambio utilizado es
en general el oficial o alguna variante. El medio de
pago es, en general, la moneda local, los bonos o
ambos, El precio de cambio ¢s en general el valor
nominal de los pagarés, salvo en Costa Rica ~donde
no puede exceder el 70%— y México, donde fluctia
entre 70% y 100%.

En la mayoria de los paises hay scctores priori-
tarios de inversién, pero no en Brasil, Chile ni Ecua-
dor. También en la mayoria es posible comprar
activos, salvo en Argentina y Ecuador. Las normas
generales de inversidn extranjera son aplicables en
general, menos en Chile y México. Con la excepcién
de Argentina no existe obligacioén de aportar nuevos
fondos ni hay incompatibilidad con otros regimenes
de promocién. En casi todos los paises se impone
alguna limitacion temporal a la remesa de utilidades
y a la repatriacién de capitales.

Por dltimo ningtin pais se permite, por ahora,

operar con fondos de conversion de la deuda en el
mercado accionario.

2. La aplicacidn del sistema por paises'

a) Brasil

La ley 4131 de inversiones extranjeras autoriza
la conversién de préstamos en capital. Durante cl
decenio de 1980 el Brasil fue pionero en América
Latina en la aplicacién de un sistema de conversién
de la deuda en participacién accionaria; en diciem-
bre de 1982 se establecieron incentivos fiscales para
promover fa conversién, quc incluian reducciones
impositivas de 5 a 10%. Estas sc climinaron en junio
de 1984,

En el Brasil se da también el mayor monto con-
vertido, que alcanzé 1 926 millones de délares. La
mayor parte de este total corresponde a cmpresas
transnacionales que han transformado en capital ac-
cionario su deuda externa con filiales de la empresa,
aplicAndoseles las limitaciones de 1a reglamentacién
sobre la inversion extranjera. La repatriaciéon del
capital estaba restringida a las condiciones del prés-
tamo original, en la mayoria de los casos, ocho afios
(Business America, 19 de encro de 1987, p. 3 y rMi,
1987). Sin embargo cste procedimiento ha sido

‘usado también por las empresas transnacionalcs

para remitir utilidades (Business Latin America, 27 de

junio de 1984, p. 204 y Euromoney, agosto de 1986, p.

69).

A partir de junio de 1984 la conversion sc res-
tringié al capital dirccto del deudor en créditos in-
trafirma, préstamos internacionales y créditos ex-
ternos con garantia de la casa matriz. A principios de
1985 se restringi6 la reduccidén impositiva del mismo
modo.

'Los pafses se han ordenado de acuerdo con la secuencia
cronoldgica en que iniciaron la aplicacién del sistema.
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Cuadro 3

Argentina Brasil Costa Rica Chile Ecuador Filipinas Mexico Venezuela
ASPECTOS GENERALES
Fecha de inicio del pro- Mayo 1987 Diciembre 1982 Agosto 1986 Mayo 1985 Diciembre 1986 Agosto 1986 Abril 1986 Abril 1987
grama junio 1984
Tipo de denda convertible  Publica Pitblica, privada Pablica, privada Piblica, privada Privada Piblica, privada Piblica Piblica, privada
Usos aceptados de losfondos Inversion, page de Inversion Inversion Inversion, pago de Inversion Inversién Inversion. pago. de Inversién, pago de
en moneda local deuda locat deuda local, otros deuda local focal
Quiénes pueden operar con Bancos, empresas tras- Bancos, empresas Bancus. empresas tras- Bancos, empresas tras- Bancos, empresas tras-  Bancos, empresas tras-  Bancos, empresas tras-  Bancos, empresas tras-
¢l programa nacionales, empresas  trasnacionales nacionales, empresas ¥ nacionales. personas nacionales. empresasy nacionales, empresasy nacionales Y personas  nacionales y empresas
personas juridicas y naturales. personas persofas
Nacionales en el Capi-
wilo Xvill
Tope mAximo del programa 2 000 millonesde dola- No hay No hay 2 000-4 000 millones 1 346 millones de 6000 millones - de 8500 millones de No hay
res en 5 afios de dolares délares délares délares
ASPECTOS OPERATIVOS
Cupos temporales Si No No Si No No Si No
Tipo de cambio uiilizado  Cierre comprador. Oficial Oficial Détar Oficial Oficial Oficial Bs. 14.5
Banco Central Observado
Medio de pago Banco Ausirales Cruzados Bonas Pesos o bonos Sucres Pesas Bolivares o bonas
Central
Precio de cambio 106% 100% Hasta 70% 100% 100% 100% 70% - 100% 100%
CONDICIONES
Existencia de sectores priori-  Si No Si No No Si Si Si
tarios de inversién
Posibilidad de comprar No Si St Si” No Si Si Si
activos
Aplicacion de las normasde  Si Si Ne St No S
la inversidn extranjera
Necesidad de allepar nuevos  Si No No No No No No No
fondos
Condiciones especiales de No por 4 afios Sin Jimites Sin limitaciones No por 4 afios No por 4 afios Sin restriccionesen sec-  Por S afios debe ser No mds de 10% por 3
remision de utilidades tores prioritarics. No inferior a intereses afios
por 4 afos en los
demds
Condiciones de repatriacién  No por 10 afios No puede ser inferiora No puede ser periodo No por 10 afos No por 12 afios No por 3 aftes en priori-  No por 12 afios No por 5 afios. Los 6
del capital la deuda original inferior a la deuda tarios ¥ 5 ahos.en no subsiguientes no mids
original ] prioritarios de 12.5%
Posibitidad de operar en el No No No En esnudio No No

mercado accionario
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El programa tuvo un impacto inflacionario mo-
derado mientras durd, ya que no se tomaron me-
didas para neutralizar el aumento del circulante
(Marques Moreira, 1986). Finalmente se suspendi6
a principios de 1986 aunque siguen dandose algunas
operaciones que se¢ aprueban caso por caso ( The Eco-
nomist, 7 de mayo de 1987).

En la actualidad el Banco Central analiza la
posibilidad de permitir la capitalizacién otra vez. El
nuevo plan de conversidn afronta fuertes resisten-
cias politicas y se desconocen todavia sus posibles
caracteristicas. Se conjetura, sin embargo, que el va-
lor de compra de los pagarés con descuento fluc-
tuaria entre 65% y 100% del valor nominal, segtin la
inversién y la regién de que se trate. La moneda local
resultante s6lo podria utilizarse para nuevas inver-
siones o para ampliaciones de capital y no podria
aplicarsc al pago de deuda local como capital de
trabajo.

El programa incluiré incentivos especiales para
las firmas que realicen operacioncs de conversion
destinadas a la exportacién. La remesa de utilidades
de esas firmas se basaria en un porcentajc de las
exportaciones netas, en vez del capital. También po-
dria autorizarse la inversion en acciones utilizando
fondos provenientes de la conversién, siendo el mer-
cado accionario del Brasil el mayor entre los paises
deudores (Business Latin America, 27 de abril dc 1987).

b) Chile

En mayo dc 1985 el Banco Central de Chile
establecié dos modalidades de conversion de la
deuda externa publica y de la privada con garantia,
en sendos capitulos de la Ley de Cambios Interna-
cionales: el xvill reservado a las transacciones lo-
cales y el xix que incluye las cxtranjeras. El
programa chileno registra la mayor tasa de conver-
sion de la deuda en relacidn con su valor acumulado
(5%). En ambos sistemas la deuda externa de un
plazo superior a 365 dias puede ser utilizada para su
conversién en activos, aplicados al pago de deudas
en moneda local y otras actividades en Chile.

Salvo cuando sc trata de un banco que utiliza
sus activos en Chile para la operacién, los pagarés se
compran con descuento en el mercado secundario
internacional. Antes de efectuar la conversion, el
agente presenta una solicitud al Banco Central para
que se apruebe en una propuesta de fondos. La con-
version se realiza al tipo de cambio del délar vigente.
Una vez aprobada la solicitud el pagaré se cambia
por moneda nacional o bonos expresados en mo-

neda nacional a un valor nominal. En virtud del
capitulo xvin el Banco Central retiene una comisién
de alrededor de 16%, lo que no sucede en el caso del
capitulo XIX. Se cancela asi la deuda externa. La
mayoria de la deuda se convierte en instrumentos
financieros, que se venden posteriormente en el mer-
cado local, con un descuento, para obtener moneda
nacional. El descuento actual es de 10% a 15%. El
limite del programa impuesto por el gobierno segin
informaciones del Ministerio de Hacienda, es de 2
000 a 4000 millones de délares (Euromoney, agosto de
1986). El capitulo xvir autoriza a individuos y em-

-presas a comprar con sus propias divisas instru-

mentos de la deuda externa a un plazo superior a
365 dias. Para la adquisicién de instrumentos es
preciso el acuerdo previo entre el adquirente y el
deudor en el sentido de que la obligacién sera inme-

diatamente pagadera en Chile contra la entrega del

documento. Este acuerdo no se exige paralos pagarés
del Banco Central que pueden ser reemplazados di-
rectamente por instrumentos negociables en uni-
dades de fomento con un descuento de 3% respecto
del valor original. El capital de este instrumento ten-
dréd un plazo de 10 aiios y reportara intereses semes-
trales.

El resultado de estas operaciones no podra ex-
ceder el capital o el saldo de la deuda en el instru-
mento original, mas los intereses respectivos.

Un agente local, a través de un agente extran-
jero, ubica deuda externa chilena idénea y la ad-
quiere con descuento. Fsa compra se financia con
délares propios o adquiridos en el mercado paralelo
de Chile, o con délares propios del exterior. Esta
tercera posibilidad puede traducirse en una repa-
triacion de capitales: El interesado autoriza a conti-
nuacién a un banco local a lograr el acuerdo del
deudor chileno para la redenominacién de la deuda
extranjera ¢én moneda nacional. El banco presenta
una oferta al Banco Central por una parte de la
cuota mensual que serd rematada, seitalando
cuinto pagara por la operacion de conversién.

Obtenida la aprobacién del Banco Central, se
realiza la compra de la obligacién, la que es redeno-
minada en pesos por el banco local creandose un
nuevo instrumento de deuda interna. La deuda ex-
terna se cancela y el nuevo instrumento, indizado, se
entrega a un agente local. El costo de la obtencién del
cupo por los bancos se traspasa al agente. La nueva
deuda se coloca en el mercado local obteniéndose
alrededor de 92% de su valor. La cantidad resul-
tante se entrega al agente.
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Elinterés del capitulo xviII no proviene sélo del
ahorro en el costo del financiamiento en moneda
local resultante de la diferencia entre el descuento y
el valor nominal del pagaré, menos el costo de la
cuota y la diferencia entre la tasa de cambio en el
mercado paralelo y la del oficial que se empled para
el canje, sino que radica, aparte la utilidad que se
obtenga, en la posibilidad de blanquear capitales
retirados del pais o de las cuentas puiblicas de las
empresas.

~ El capitulo x1x autoriza a los individuos o enti-
dades legales, chilenos o extranjeros, residentes o no
residentes, a realizar inversiones en Chile mediante
la adquisicién y ¢l uso de instrumentos de la deuda
externa, con derecho a acudir al mercado de divisas
para enviar al exterior capital y ganancias. El ca-
pitulo tiene antecedentes en el Decreto con Fuerza
de Ley N° 600, que rige la inversiéon extranjera di-

recta en Chile y que incluye en sus disposiciones la

postbilidad de capitalizar deudas debidamente
autorizadas y utilidades no remitidas. Ambos tipos
de capitalizacion constituyen el aporte de capital
que otorga derecho a remesas sin limites y a la repa
triacion después de tres afios.

Los bancos acreedores pueden efectuar opera-
ciones con sus propios pagarés o éstos pueden ser
adquiridos con descuento por terceros en el mercado
secundario. Las personas interesadas deben presen-
tar una solicitud al Banco Central en la que se indi-
vidualice al solicitante y sc describa claramente la
inversién propuesta. Igual que en el caso anterior se
requiere un acuerdo que sehale que la deuda sc pa-
gara en Chile, en las condiciones sefialadas. Los ins-
trumentos del Banco Central no requeriran este
acuerdo. En ningiin caso podra el resultado de la
operacién cxceder el valor del instrumento original.

Las solicitudes pueden ser aceptadas o recha-
zadas por el Banco Central, el que puede condi-
cionar su aceptacién a que parte de la inversion se
realice con el producto de la venta de divisas en el
mercado libre, lo que hasta ahora no ha hecho. Si se
aprueba la solicitud, el Banco Central puede autori-
zar remesas y repatriaciones; las utilidades no po-
dran remitirse antes de los cuatro afios y a partir del
quinto aiio sélo podra remitirse 25% de las utili-
dades netas. Las utilidades obtenidas después del
quinto aito pueden ser remitidas libremente. La re-
patriacion de capitales s6lo puede realizarse con el
producto de la enajenacién de activos o derechos
correspondientes a la inversién original. Las re-
mesas se haran a la tasa de cambio bancaria. El

pagaré es adquirido entonces por el agente y luego
rescatado por el deudor original en pesos, con 10%
de descuento respecto del valor nominal. Con el pro-
ducto se efectia la inversién.

Cuando ¢l deudor es el Banco Central, las
deudas se convierten en pagarés en moneda nacional
asu valor nominal y a la tasa oficial de cambio. Para
otros, las condiciones se acuerdan en cada caso. El
Banco Central lleva la informacién y controla las
remesas y las repatriaciones.

La garantia juridica de las operaciones en virtud
del capitulo X1X es un acuerdo con el Banco Central,
a diferencia de las inversiones por el Decreto Ley
N° 600 que son un contrato-ley con ¢l Estado. El .
régimen tributario aplicable es el general, a diferen-
cia de la posibilidad otorgada por el Decreto Ley
N° 600 a otras formas de inversién cxtranjera de
acogerse a un régimen de exencién tributaria por 10
anos. No hay limitaciones sectoriales y pueden ad-
quirirse empresas piblicas o privadas establecidas o
en funcionamiento. No hay un tratamiento difercn-
cial por sectores y la conversion no es alternativa a
regimenes especiales de promocién. No existen
limites cuantitativos preestablecidos, pero cada
operacion debe ser aprobada por ¢l Banco Central,
lo que permite su administracién (cuadro 4).

En agosto de 1986 ¢l Banco Central establecid
un tercer mecanismo de capitalizacién mediante el
cual las personas quc adquieren titulos de deuda
externa chilena podran aplicarlos a la suscripcion y
pago de acciones emitidas por empresas que neccsi-
ten aumentar su capital para hacer frente a un en-
deudamiento excesivo, Esta disposicién pueden
invocarla chilenos y extranjeros, por lo que es difc-
rente dek capitulo xviil. No existe derecho a remesas
ni a repatriacion. Estas operaciones no requicren
cupo del Banco Central; por lo tanto no pagan inte-
reses ni impuesto al valor agregado.

Otro mecanismo cs el reciclaje de pagarés de la
deuda de empresas piblicas contratada con provee-
dores del exterior que permite una reduccion de los
compromisos de esas empresas. Los pagarés de
deuda externa emitidas por empresas como Ferro-
carriles, Endesa y el Metro que no se encuentran
incluidos en los procesos de renegociacion de la
deuda externa pueden ser traidos al pais y entre-
gados a la Tesoreria, la que los recibira con un des-
cuento mayor que ¢l correspondiente a los capitulos
XVl y Xtx (£l Mercurio, 15 de agosto de 1986).

Hay otros mecanismos de reduccién de la
deuda como la condonacion de parte de ella por un



Cuadro 4
CHILE: OPERACIONES DE PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA POR TIPO DE OPERACION

{Millones de dolares)

Condonacién de
deuda y otros

Capitalizacién

DLG00 y orros Capitulo XVIII Capitulo XIX Canje de cartera

Total

Mayo Agosto  Feb. Mayo Agosto  Feb. Mayo Agosto Feb. Mayo Agosto Feb. Mayo Agosto Feb. Mayo Agosto Feb.

1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987 1986 1986 1987
A. Sector piiblico (a+b+ct+d) - - - 84 168 290 87 92 344 13 32 42 - - 57 183 292 733
a) Banco Central - - - 45 49 56 60 60 232 10 11 12 - - - 115 119 300
- Fondos nuevos - - - 41 . 34 - - - 75
- Restructuracion 1983/1984 - - - 4 - 26 - - - 30
- Otros - - - - - 10 - - 10
b) Banco del Estado - - - 6 18 .. 44 - - 4 4 5 - - 9 22 49
- Restructuracién 1983/1984 - - - 6 - - - - 6
- Otros - - - - - 4 - - 4
¢) Empresas piblicas - - - 8 3 42 27 32 35 - - 2 - - 57 3 68 136
d) Sector privado con garantia
publica - - - 25 65 149 - w77 - 17 22 - - - 25 82 249
- Restructuracion 1983/1984
del sector privado financiero - - - 25 - - - - 25
B. Sector privado (at+b) 149 149 155 155 213 304 42 66 101 37 19 26 155 200 358 3538 647 944
a) Sector privado financiero 63 63 65 147 204 295 42 66 101 34 16 23 14 14 34 200 262 517
- Créditos articulo 14 63 63 w147 . 42 - 34 - 14 300
b) Sector privado empresas 8 8 90 8 9 9 - 3 3 3 141 186 324 239 285 426
- Créditos articulo 14 8 86 - 133 231
- Otros - - - - - - 8 8
Total (A + B) 149 149 155 239 381 594 128 158 445 51 51 68 155 200 414 722 939 1677

Fuente: Banco Central de Chile.

£861 39 01508y | 2§ N TVAED VT A VISIATY
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Cuadro §

CHILE: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS
OPERACIONES DE CAPITALIZACION DE
LA DEUDA EN VIRTUD DEL CAPITULO
XIX, MEDIADOS DE 1985 A
OCTUBRE DE 1986

(Millones de ddlares y porcentafes)

Sector? Monto Porcentaje
Fondos de previsién y
compafifas de seguro 81.0 43.0
Industria 309 16.4
Comercio 15.8 _ 8.4
Pesca 11.0 5.8
Transporte y
comunicaciones 9.3 4.9
. Silvoagropecuario 73 3.9
Minerfa 2.9 1.5
Misceléneos 30.3 16.1
- Total 188.3 100.0

Fuente: Banco Central de Chile.
“Los aumentos de capital de trabajo se han incluido en la
clasificaci6n del giro de las empresas. :

acuerdo bilateral; sin embargo, nose trata de conver-
sién de la deuda externa.

Hasta febrero de 1987 se realizaron operaciones
en virtud del capitulo xvi1 por un monto de 594
millones de délares y del capitulo X1X por 441 mi-
llones, a lo que podria sumarse la capitalizacion de
deudas al amparo del DL 600 que se encuentran
estancadas. Las empresas transnacionales han pre-
ferido comprar deudas ajenas por precio inferior,
mantenicndo las suyas vigentes. Las operaciones re-
alizadas por esta via se han utilizado para la compra
de empresas y cerca de la mitad ha correspondido a
fondos de pensiones y seguros (cuadro 5}, incluyendo
en la clasificacion el capital de trabajo.

Algunos consultores financieros y bancos ex-
tranjeros han sefialado la posibilidad de establecer
en Chile un fondo mutuo internacional con el propé-
sito de atraer recursos dc las compaiiias de seguros,
fondos de pensiones y otros inversionistas institucio-
nales que buscan invertir en carteras seleccionadas
(El Mercurio, 20 de marzo de 1987), Paralelamente se
prevén aportes para la inversién de esos fondos me-
diante operaciones del capitulo X1X con pagarés dela
deuda externa (La Epoca, 17 de junio de 1987). Esas
entidades no podrian poseer mas del 5% del capital
social de un mismo emisor ni sus inversiones en una

empresa superar el 10% del activo del Fondo. Las
remesas de utilidades estaran afectas a un impuesto

-Ginico a la renta del 10%.

c) México

En abril de 1986 se inici6 el programa mexicano
de capitalizacion. Los inversionistas extranjeros

'pueden adquirir deuda externa del sector publico

con descuento en ¢l mercado secundario y cam-
biario, a la tasa de cambio oficial en pesos, para
aplicarla a las inversiones permitidas. También
puede ser canjeada por pagarés del Tesoro mexicano
que se transan en el mercado para obtener moneda
local.

La deuda es redimida al 70%-100% de su valor

inominal, segiin el fin a que se dediquen los pesos

obtenidos de la transaccién. Los fines permitidos
incluyen la compra de empresas que estin siendo
privatizadas; nuevos aportes de capital denomi-
nados en pesos; repago de préstamos en pesos a los
bancos nacionalizados de México; prepago de obli-
gaciones de Ficorca? en pesos, y pagos a los provee-
dores nacionales. La prioridad mds alta y por lo
tanto los menores descuentos corresponden a la
venta de las empresas estatales seleccionadas y a las
inversiones nuevas o las ampliaciones de capital que
generen exportaciones, reduzcan importaciones,
creen fhentes de trabajo o estén localizadas en zonas
especiales (World Financial Markets, agosto de 1986,

.pp. 11y 12). Los fondos no pueden ser utilizados para

capital de trabajo, salvo que éste sea el apoyo de un
programa de mayor capitalizacién (Business Latin
America, 1 de agosto, pp. 270 y 271).

Aunque las empresas mexicanas no pueden en
principio optar al programa, ya en dos casos los con-
tratos han sido suscritos por conducto de subsidia-
rias de empresas mexicanas en el extranjero
(Financial Times, 5 de enero de 1987). Recientemente
se ha confirmado que podrin participar las firmas
locales dandose prioridad a las empresas exporta- .
doras primero y luego a'las maquiladoras y a las de
turismo. Las operaciones de 1987 no superaron los
1200 millones de délares (Business Latin America, 9 de
febrero de 1987, y The Ecenomist, 7 de marzo de 1987).

Para todas las operaciones se exige la auto-
rizacién del Ministerio de Hacienda y del Consejo
Nacional de Inversién Extranjera. Una vez apro-

2Mecanismo de seguro de cambio del Banco de México.
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bada la conversion, la operacién del proyecto tiene
una complejidad adicional. Los montos resultantes
en moneda local se despositan en 1a Tesoreria y son
desembolsados directamente a los proveedores,
acreedores y contratistas respectivos contra la pre-
sentacién de la documentacién correspondiente.

Las inversiones aprobadas no pueden garanti-
zar utilidades no relacionadas con sus niveles de
ingreso y ganancias efectivas y las condiciones de la
conversidn del instrumento no pueden ser mis fa-
vorables que las del préstamo original (rmi1, 1986).
La remesa de utilidades en los primeros cinco anos
no puede superar los intereses de la deuda original.
El capital no puede repatriarse antes de 12 afios
(Business Latin America, 20 de abril de 1987).

El programa mexicano se suspendié en febrero
de 1987 por la falta de progreso en la renegociacion de
la deuda externa. La mitad de los 60 bancos (mayo-
ritariamente de Estados Unidos) que se han negado
a comprometer nuevos fondos en la renegociacion no
podran participar en el programa de conversion
(Business Latin America, 18 de marzo de 1987). Por otra
parte, para mitigar ¢l impacto inflacionario del pro-
grama, sc ha limitado a 100 millones de ddlares por
mes (América Economia, N° 4, 1987, p. 28).

d) Costa Rica

En agosto de 1986 se inicié el programa de capi-
talizacién de Costa Rica que comprende franquicias
para la inversién en sectores prioritarios, como los
que generan exportaciones no tradicionales, el tu-
rismo y las nuevas zonas libres en que se estan desa-
rrollando negocios de armaduria para la expor-
tacién. Las primeras inversiones correspondieron a
Ia industria bananera, al sector financiero y al cul-
tivo de flores (South, diciembre de 1986). El Banco
Central estudia caso por caso'y paga hasta 70% del
valor nominal; los bonos emitidos se venden con
descuento. No hay restricciones sobre la remesa in-
mediata de utilidades. La repatriacion del capital
s6lo puede iniciarse después de un periodo equiva-
lente a los plazos de la deuda original (Business Latin
America, 20 de abril de 1987). Se ha sefialado la posi-
bilidad de establecer un plan de compra de pagarés
dela deuda externa costarricense con un descuento
de 25% (inferior al comercial) para proyectos
de conservacién forestal (Umafia, 1987). Hasta
mayo de 1987 se habian cursado operaciones por 83
millones de délares y no se preveian por el momento
nuevas operaciones.

e) Filipinas

El programa de conversién de Filipinas fue re-
glamentado en detalle en agosto de 1986 y esta
abierto a los inversionistas locales y extranjeros.
Casi toda la deuda piblica externa y la mayor parte
de la privada pueden ser comercializadas. Los pa-
garés son canjeados por el Banco Central a la tasa
oficial de cambio, siempre que el producto sea em-
pleado para inversiones en sectores selectos de la
economia, cada uno de los cuales ticne su prioridad.

Entre los sectores que reciben tratamiento pre-
ferencial figuran las industrias que producen bienes
exportables y también el sector agricola, la construc-
cién y los servicios de salud y educacién. En estos
sectores no hay restricciones para la remesa de utili-
dades y el capital pucde repatriarse en cuotas des-
pués de los tres primeros anos. En los demas
sectores de la cconomia las condiciones son dife-
rentes. El Banco Central cobra 10% -y no 5%-— so-
bre el valor de Ia operacién; la remesa de utilidades
puede hacerse sélo después de cuatro afios y la repa-
triacién de capitales no puede iniciarse sino hasta el
sexto afio. Ademas estas inversiones exigen nuevos
fondos por el equivalente del 10% del valor de la
deuda convertida.

El Banco Central ha recibido solicitudes por
220 millones de délares pero hasta octubre de 1986
s6lo habian sido aprobadas 19 operaciones, por 33
milloncs de ddlares (Euromoney, febrero de 1987).

Por otra parte, se ha sefialado que el capital del
sistema financiero comercial y de las 50 firmas mais
grandes del pais suma unos 6 000 millones dedélares
o algo menos que una cuarta parte de la deuda. La
conversion podria asi causar una extranjerizacion
de la economia. '

Filipinas ha propuesto hace poco otro sistema
de conversidn: los pagarés de inversion filipinos. Se
ofrece a los bancos la opcién de convertir el margen
sobre la tasa LIBOR de sus pagos de intereses en estos
pagarés en vez de dinero. Se trata de titulos de la
deuda externa en ddlares, sin intereses, con un plazo
de vencimiento de seis anos (The Economist, 14 de
marzo de 1987).

f) Ecuador

A principios de diciembre de 1986 la Junta Mo-
netaria dict6 la resolucién 395/86 en la que aprueba
un sistema de capitalizacién que s¢ limita a la deuda
externa privada que fue “sucretizada” en 1986 en un
programa que luego fue incorporado a la consolida-
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cién de la deuda externa ecuatoriana con los bancos
en agosto de 1986. Su monto maximo es de 1 346
millones de délares {Expreso, 5 de diciembre de
1986). -

Los interesados nacionales o extranjeros po-
dran comprar pagarés, los que seran adquiridos por
el Banco Central a su valor nominal menos una co-
misién. El Banco Central entregari moneda local al
agente que efectuara la inversion de capital, cance-
landose la deuda privada. En este programa no ha-
bra monetarizacién: se cruzaran créditos contra
deudas por valor equivalente. Ei Banco Central se
eximira de extender nuevos créditos para reempla-
zar los pagados mediante capitalizacion (Andlisis Se-
manal, 19 de diciembre de 1986).

A la firma de cada contrato se especificaran los
limites de remesa de utilidades y de repatriacion de
capitales (Business Latin America, 5 de diciembre de
1986). No podran remitirse utilidades hasta el
quinto anoni repatriar capital durante 12 afios (Bu-
siness Latin America, 20 de abril de 1987). El capital no
podra repatriarse en un plazo inferior al de la tabla
de amortizacién que consta en el acuerdo de consoli-
dacién de la deuda externa.

La operacién resulta singularmente atractiva
para los bancos y financieras que tengan que mejo-
rar su relacién de endeudamiento. No hay otras res-
tricciones sino las que rigen para la inversidén
extranjera. La resolucién 395786 indica la posibili-
dad de establecer sectores prioritarios, pero no se
sabe si se hara con reglamentacidn o por decisiones
particulares. Sin embargo, en el acuerdo de capitali-
zacién hay un criterio de selectividad intrinseco. No
es aplicable a la constitucién de empresas nuevas
sino que s6lo a la conversion de deuda en capital: alli
donde no hay deuda no podra haber conversién. La
primera operacion de conversién se cursé a fines de
marzo de 1987. :

g) Venezuela

Eldecreto 1521 de 1987 regula la conversién de la
deuda pero deja varios aspectos en blanco, los que
probablemente se aclararan al aplicar el decreto. La
conversion podra efectuarse mediante la capitaliza-
cién de créditos externos, la conversion de deuda
publica externa en inversion extranjera y la conver-
sion de deuda piblica externa en inversién nacional.
Esta tltima estari en manos de una comisién espe-
cial de la que actuara como secretario ejecutivo el

superintendente de inversiones extranjeras. Los in-
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teresados deben comprometerse a no remitir utili-
dades por mas de 10% del capital durante tres afios;
el capital no podra repatriarse durante los primeros
cinco afios y durante los ocho afios subsiguientes el
porcentaje maximo de repatriacién sera de 12.5%;
después de 13 afios no hay restricciones de repatria-
cion. '

Las conversiones en inversién cxtranjera po-
dréan ser autorizadas cuando ésta se destine a la sus-
titucién de importaciones, al fomento de la expor-
tacién o a la prevencién de la quiebra de empresas o
cuando se oriente a los sectores de agricultura y
agroindustria, obras de infraestructura vial y ferro-
viaria, actividad turistica, construccién de vi-
viendas sociales, transporte interno, bienes de
capital, productos quimicos y petroquimicos, elec-
trénica e informatica, biotecnologia y aluminio y su
transformacidn. Podran aprobarse otros sectores.

Autorizada la conversién, el Banco Central
comprara al inversionista créditos representativos
de deuda piblica externa y le proveera de moneda
local con la que podré realizar la inversién autori-
zada. Como alternativa, el Banco Central podrai en-
tregar titulos de deuda publica interna. El valor de
compra o garantia de los pagarés serd el nominal si
bien podran establecerse descuentos.

Para la conversion de la deuda pablica externa
eninversion nacional el Banco Central podra adqui-
rir pagarés de las empresas piblicas pagandolas en
efectivo o con bonos al tipo de cambio que se deter-
mine. Por tltimo, para la capitalizacion de créditos
externos cn empresas deudoras regira el decreto 1200
que reglamenta las inversiones extranjeras en gene-
ral.

Condicién general para la compra por ¢l Banco
Central de pagarés de deuda pablica externa es que
se conviertan en deuda interna en condiciones fi-
nancieras iguales o mejores para el deudor.

Con la misma fecha el Ministerio de Hacienda y
el Banco Central elaboraron un convenio cambiario
que fij6 el cambio para las tres operaciones en
14.4925 bolivares por délar (Latin America Weekly Re-
port, 11 de junio de 1987).

h) Honduras

En junio de 1987 el Gobierno de Honduras
aprobé una operacién de conversién de la deuda
externa por seis millones de délares. El Banco Cen-
tral canjea los pagarés por moneda local al 100% de
su valor nominal. La moneda local se deposita en
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bancos nacionales y puede aplicarse soiamerite al
financiamiento de los costos locales de la inversion,

Al sistema pueden optar proyectos de exporta=
cidn, en chiyo caso las divisas que se utilicen para
remitir utilidades deben corresponder a los ingresos
por exportaciones de la empresa respectiva. Tam-
bién pueden incluirse proyectos de beneficio impor-
tante para el pais, incluso probablemente la pri-
vatizacion de algunas empresas piblicas (Latin Ame-
rica Weekly Report, 11 de junio de 1987).

1) Argentina

En mayo de 1987 Argentina establecié un pro-
grama de conversién de la deuda piblica externa
cuya principal caracteristica es el requisito de la in-
version de nuevos fondos, que deben equivaler como
minimo al 100% del valor nominal de la deuda que
ha de ser convertida.

Existe la posibilidad de integrar el délar a través
‘de una colocacién directa de la divisa, un préstamo a
seis afios plazo o aplicando Bonex’87 al 96% de su
valor nominal. En todo caso se integra un délar del
exterior en forma directa, pero existen otros sis-
temas menos rigidos para incluir el délar adicional.
Puede integrarse sélo el 50% de los fondos nuevos a
través de capitales depositados en el fondo de inver-
si6n o préstamos que se obtengan de la Corporacién
Financiera Internacional. El mecanismo admite in-
tegrar los nuevos fondos con divisas que se gastan en
la importacién de bienes y equipos de inversién.

La evaluacion y seleccién de las conversiones
solicitadas se hard por licitacién piblica y se otor-
gard puntaje a los diversos proyectos conforme a la
relaciéon entre los nuevos fondos requeridos y la
deuda por convertir. Sc premiaran las propuestas
que ofrezcan un mayor aporte de délares.

El agente debera comprometerse a aplicar la
moneda local en la adquisicién de equipos, cons-
truccién de fabricas u otras obras que aumenten la
capacidad productora y la oferta neta de biencs.
También se consideraran propugstas .de inversién
orientadas a aumentar la eficiencia y la productivi-
dad y el aumento de la oferta de servicios, sobre todo
los que fortalezcan la balanza de pagos. No se permi-
ten inversiones en el mercado accionario financiado
por la conversién ni el pago de privatizaciones o de
inversiones conforme al Plan Houston (petrdleo).

La conversién s6lo opera con divisas ya blan-
queadas por otros mecanismos y esta prohibido uti-
lizarlas para transferir activos existentes. Atin en

estuaio esiwa 1a posibilidad de utilizarla para
cancelar préstamos obtenidos por lineas de redes-
cuento del Banco Central (El Clarin, ed. int.,1a 7 de
Jjunio de 1987). '

Para los inversionistas extranjeros sera condi-
cion previa la aprobacién de la inversién de confor-
midad con la ley de inversiones extranjeras de 1980.
No se aceptaran propuestas que impliquen traslado
de conjuntos accionarios que afecten la seguridad
interna o que tengan por objeto aumentar la oferta
de sectores econdmicos que deben racionalizarse.

El plazo administrativo para aprobar los pro-
yectos antes de la licitacién de los cupos es de 45
dias.

Elingreso de los fondos adicionales debera pre-
ceder a la conversién o coincidir con ella para pro-
yectos de hasta un millén de délares y en los demas
casos se efectuara conforme al cronograma apro-
bado. El inversionista debe depositar una garantia
en ¢l banco local interviniente o bien ofrecer una
fianza bancaria; el mismo banco sera el encargado
de participar en todas las ctapas de la licitacién y del
programaengeneral.

Una vez constituido el depésito —equivalente a
un 3% anual sobre el saldo insoluto de fondos
adicionales— el Banco Central convertird las obliga-
ciones en moneda local a los precios aceptados. El
tipo de cambio utilizado sera el de cierre comprador
del Banco de la Nacién Argentina a la fecha. El
monto resultante serd depositado en el banco local
interviniente y la obligacién convertida se extinguira.

La liberacién de los depésitos por el banco serd
en conformidad con el programa acordado y las ga-
rantias se liberardn en proporcién equivalente al
porcentaje convertido del total de la operacién. El
mismo banco informar4 al Banco Central del cum-
plimiento de la operacién. :

En caso de incumplimiento en un plazo de 60
dias el inversionista perderd la garantia. Si el incum-
plimiento es parcial, la pérdida también lo sera. Si

" no ingresaran los fondos adicionales se pierde la ga-

rantia total, asi como el derecho de efectuar el resto
de las conversiones comprometidas. Ademas se es-
tablecen sanciones.

El banco interviniente también controlara la
aplicacién del depésito del proyecto. Los fondos
adicionales deberan ingresar segdn un cronograma
propuesto por ¢l inversionista y se aplicaran al pro-
yecto en la proporcién que sirvié de base para la
adjudicacién. El banco efectuara también las certifi-
caciones, la comprobacién y las verificaciones nece-
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sarias para asegurar la aplicacién correcta y

oportuna de los fondos al proyecto de inversién:

aprobado.

El programa prevé inversiones cercanas a 4 000
millones de délares en cinco afios, de los cuales la
mitad serd financiada por la conversién y la otra

~mitad por el ingreso de fondos adicionales del exte-
rior, ya sea como inversién de capital o como prés-
tamos a mediano y largo plazo.

j) Otros paises

Un caso particular de canje ha sido establecido
por el Perit, pais que ha iniciado negociaciones para
cambiar pagarés de deuda externa por productos.
Dos tercios de las exportaciones no tradicionales
pueden ser pagadas con divisas y el tercio restante se
cancela con pagarés de la deuda externa peruana.
En diciembre de 1986 se efectud una operacién por
20 millones de délares en la que un banco de los
Estados Unidos aceptd esparragos y minerales en
vez de divisas (Latin America Weekly Report, 3 de abril
de 1987). '

El gobierno de Bolivia ofrecid oficialmente al
banco que encabeza el comité para ese pais comprar
con un descuento de 90% los 671 millones de délares
que adeuda a 128 bancos comerciales. { Latin America

Weekly Report, 9 de abril de 1987 y Business Latin Ame-

rica, 25 de mayo de 1987.) Recientemente se ha seita-
lado que se estarian efectuando operaciones de
recompra de la deuda pablica con un descuento de
75% (América Economia, N° 4, 1987).

Jamaica ha anunciado su intencién de estable-
cer un programa de conversién en capital dela
deuda externa con los bancos comerciales hasta por
100 millones de ddlares. Esas operaciones podran
aplicarse a inversiones nuevas en fabricas y hoteles
{The Journal of Commerce, 25 de mayo de 1987).

En Colombia se ha insinuado la posibilidad de
iniciar un programa de capitalizacién utilizando la
deuda bancaria, ya que el descuento sobre el resto
de la deuda de ese pais no seria suficiente para im-

pulsario (Business Latin America, 22 de septiembre de

1986).

En la Repiiblica Dominicana se explora la posi-
bilidad de permitir conversiones de deuda a capital.
Fn Guatemala se espera pronto dar a conocer un
plan de conversion de deuda en capital, sobre todo
respecto de los bonos de estabilizacién que seran
exigibles en 1988 y 1989.

En Nigeria los pagarés sobre compromisos im-
pagos no asegurados pueden ser redimidos en mo-
neda local en las condiciones que acuerden los
tenedores y el Banco Central. Sise concreta la inver-
sién a largo plazo aprobada con el producto de esa
operacién sera tratada como si se hubiera efectuado
en divisas para los efectos tributarios de remesa de
utilidades y repatriacién de capitales (International
Capital Markets, diciembre de 1986).

3. Otros acontecimientos

a) La corporacion japonesa en las Islas Caimdn

Los 28 principales bancos japoneses acreedores
de América Latina han establecido una empresa--la
JBA Investment Inc.— en el paraiso fiscal de las Islas
Caiman para comprar con descuento pagarés de su
propia deuda. El descuento lo cstablece el Centro
Japonés para las Finanzas Internacionales, entidad
semiestatal creada para analizar la situacién de los
paises tenedores.

Los bancos pueden descontar de sus impuestos
las pérdidas de capital resultantes. El organismo,

_por su parte, se reserva el cobro del capital y de los

intereses en sus condiciones originales; los montos
recibidos se distribuyen como utilidades a los
bancos (Euromoney, abril de 1987).

La jBa Investment iniciara sus actividades ad-
quiriendo pagarés mexicanos, los que corresponden
a 13 000 millones de los 36 000 millones de dolares
adeudados por la region a los bancos japoneses.? El
pfimer objetivo del organismo serfa la venta de los
préstamos concedidos a México en 1983, por 830
millones de délares. Posteriormente la operacién
continuaria con otra denda publica de ese u otro
pais.
~ Entre las consecuencias posibles de esa inicia-
tiva figuran las siguientes:

— Aumenta la presién para crear un sistema
multilateral del mismo tipo, por ejemplo, mediante
el establecimiento de una filial del Banco Mundial
especializada en la compra con descuento de la

" deuda del Tercer Mundo. (Business Latin America, 25

de mayo de 1987.)
— Los bancos japoneses son acreedores muy im-
portantes de la regién y una operacién en gran escala

*De mayor a menor la deuda de otros pafses con la banca
japonesa es la siguiente: Brasil 11 000 millones; Argentina 5 500

 millones; Venezuela 4 300 millones; Chile, 1 800 millones.
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cn este mercado afectaria la unién de los acreedores,
tantas veces contrastada con la desuni6én de'los deu-
dores.

—La tasa de dcscucnto que ese organismo apli-
que en la venta dc la deuda o se cefira a las del
mercado secundario o, lo que es mis probable, sera
distinta, en cuyo caso ¢l mercado actual se vera fuer-
temente afectado.

— A mediano plazo el organismo japonés podria
iniciar otro tipo de actividades, como operaciones de
conversion de la deuda, e incluso desempefiar un
-activo papel en los tramites de renegociacién de la
deuda.

~ Mejora la capacidad de competencia de los
bancos japoneses cn un sentido adverso al Plan Ba-
ker, ya quec facilita cl desligamiento de los bancos en
relacién con América Latina.

— Postblemente, aumente la inversién directa
del Japén en América Latina.

b} Fondos mutuns

I.a Corporacion Financiera Internacional (sub-
sidiaria del Banco Mundial) pretende instar a los
paises deudores a abrir un mercado accionario para
la inversién cxtranjera y a establecer fondos mutuos
nacionales en que pucdan realizarse inversionces cx-

tranjeras, Persisten las dudas sobre quién deberia
manejar los fondos, los impuestos aplicables y el
tipo de acciones que podrian adquirirse por este
fondo (The Economist, 7 de marzo de 1987).

Como se scnalé, en Brasil y Chile se estudia la
posibilidad d¢ permitir la conversién de deuda en
fondos mutuos especiales destinados a inversiones
en ¢l mercado accionario.

c) Operaciones de conversion al margen de los programas
oficiales

Por dltimo, cabe schalar que, ademas de los
programas de convenios iniciados y apoyados por las
autoridades cconémicas de los paises deudores, al-
gunos bancos acrecdores han cambiado pagarés por
capital en operaciones privadas (M1, 1986). La ma-
yor hasta ahora corresponde a México.

A fines de abril sc esperaba la autorizacién para
una operacién de conversion de deuda en capital
entre el Grupo Industrial Alfa—la principal empresa
privada nacional- y los bancos acreedores, que fue
acordada en diciembre de 1986. La operacién in-
cluird una deuda externa de 920 millones dc délares
a cambio de 45% de las acciones del Grupo, més 25
millones de délares en efectivo y la compra de 200
millones de délares de deuda piblica (Council of the
Americas, 1987 y Fmanczal Times, 10 de abrll de
1987).

111

Una evaluacion provisional

1. La balanza de pagos

Puede analizarse desde diversos puntos de vista si
conviene o no a la balanza de pagos cl sistema de
conversion. Cabria preguntarse cn primer lugar so-
bre la ventaja dc pagar por anticipado una deuda
cuyo servicio normal ha sido suspendido o restrin-
gido por varios paises que representan una propors
cién importante del volumen de la deuda. Los
bancos han ido aceptando poco a poco la posibilidad
de condonacioncs relativamente masivas. La deuda
cancelada con conversién no podria aprovechar las
altcraciones que sobrevinieran en las condiciones
rencgociadas,

La conversién.reduce el monto de la deuda, lo
que permite mejorar ligeramente la posicién nego-

ciadora dcl pais con sus acreedores, pero no cabe
hacerse ninguna ilusién sobre el pronto restableci-
miento de la corriente de capitales hacia. América
Latina. Rebajar la dcuda no creara una nucva oferta
de crédito y en este sentido, no resulta redituable.

Desde otro punto de vista, la operacién no re-
presenta una solucién global del problema de la
deuda, ni nadic o ha plantcado dc¢ csc modo. Basta
con comparar la magnitud de la inversién extranjera
directa acumulada en la regién ~60 000 millones dc
délares a fincs de 1985- con la deuda de ese afio que
alcanzaba los 368 000 millones. Se necesitaria sextu-
plicar el actual volumen de la inversién cxtranjcra
para que ¢sta pudicra acercarse al de la deuda aun-
‘que, claro esta, la relacion bajana al aplicar des-
cuentos a la deuda.
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La conversién de la deuda reduce el monto de
los intereses anuales, lo que es positivo para la ba-
lanza de pagos nacional. Sin embargo, hay también
dos efectos opuestos, que pueden disminuir -0 aun
invertir— ese resultade. La' reduccién de la’deuda
que implica la conversion se ve contrarrestada por la
baja de la inversién extranjera real que causa esta
inversion ficticia; debe recordarse que no hay in-
greso de divisas. Por otra parte, la inversién genera
obligaciones a futuro que incluyen remesas y repa-
triaciones, las que podrian ser mayorces que el pago
original de intcreses aunque con una postergacion.
En la medida en que los precios de compra de los
activos correspondan a un perfodo recesivo —en que
¢éstos son los que ofrecen la mejor posibilidad de
inversion— es muy factible que la rentabilidad del
capital convertido pueda ser mas alta que ¢l tipo de
interés a mediano plazo. En definitiva, el efecto neto
de la conversion sobre la balanza dc pagos del pais
no s ni simple ni positivo. El control que los bancos
lieguen a ¢jercer sobre los activos reales probable-
mente sc¢ transformara a largo plazo en repatriacion
de capitales ya que lo bancos no desearan mantencr
csos activos por un plazo indefinido.

Por dltimo, elhechode que los pagarés se paguen
con descucnto encubre una paradoja: la conversion
frena el alza de la tasa de descuento para los pagarés
y en algunos casos parcciera haber invertido su ten-
dencia. La tasa de descuento no sube mas —o incluso
cac— por efecto de la voluntad de los paises de pagar
la deuda a ese nivel.

2. La inversidn exiranjera directa

Con ¢l decaimiento de la inversién extranjera di-
recta cn la region, asi como las sombrias perspec-
tivas que ofrece, seria Gtil contar con un incentivo
cficaz que la atrajera.

Hay que sopesar cuidadosmente si convicne de-
satender el efecto positivo que c¢jerce la inversién
cxtranjera directa sobre la economiaregional en aras
de un mejoramicento insignificante en la situacién de
la deuda externa. El sisterna de conversion debe cva-
luarse en ¢l contexto de una politica nacional para la
inversién cxtranjera, pucs de otro modo sélo se tra-
taria con otra rabrica de una liberalizaciéon y abara-
tamiento de esa inversion; la generalizacion del
sistcma dc capitalizacién seria un clemento mis en
el proceso de reduccion de las restricciones a la in-
versién extranjera que se da en América Latina,

proceso que seguramente dejé hace mucho tiempo
de ser eficaz como incentivo.

En la medida en que el régimen de la conversién
no se¢ plantee objetivos dptimos de inversién puede
ser utilizado con fines muy diversos, incluso para
obtener capital de trabajo o reemplazar créditos lo-
cales. No toda transferencia de activos se traduce en .
una mayor capacidad de produccién en la economia
nacional, ni en todos los sectores econémicos cs
igualmente ventajosa la inversiéh extranjera. In-
cluso podria estarse estimulando operaciones inne-
cesarias, que no aumentan la inversién nacional,
como la compra de activos para una reventa poste-
rior, todo ¢n condiciones menos explicitas que antes.
El efecto cuantitativo de desviar la inversién podria
fener connotaciones cualitativas desfavorables.

Sia las corrientes resultantes de la conversién se
les otorgan los bencficios de la inversién extranjera
directa, sc crea una situacion paraddjica. Una ope-
raciéon en divisas realizada en ¢l exterior, como re-
sultado. de la cual sc compran activos locales con
moneda nacional barata y con descuento, otorga de-
rechos equiparables a los de una operacidn con capi-
tal de ricsgo en divisas ingresadas efectivamente al
pais y que aumenta a corto plazo la capacidad na-
cional de produccion.

La conversién pucde llegar a ser un subsidio
para una inversion desplazada, quc se habria reali-
zado de todos modos sin clla (FM1, 1986). Hay un
subsidio implicito cuando una §mpresa transnacio-
nai con x millones de délares compra x 3 millones cn
pesos para invertir hoy y remesar maiiana desde la
regién.

Dcsde otro punto de vista, esta situacidn sc cen-
tra cn un componentc de la inversién extranjera di-
recta —cl capital-, pero hace caso omiso dc otros,
como la tecnologia y la capacidad exportadora.

La deuda externa de las cmpresas transnacio-
nales en la regién llegé a 38 100 millones de délares de
los cuales 17 000 millones eran a largo plazo y 5 300
millones correspondian a compromisos con sus ma-
trices (cuadro 6). Es interesante destacar, sin em-
bargo, que, a juzgar por la informacion disponible,
las empresas transnacionales preficran pagar inte-
gramente sus deudas y comprar otras haratas.

Salvo casos especiales —como la inminencia de
quiebra dc empresas viables— la compra de activos
existentes por las empresas transnacionales no es de
gran beneficio. Ademaés puede fomentar la especula-
cidén con el precio de los activos.
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Cuadro 6
DEUDA ESTIMADA DE LAS FILIALES DE
EMPRESAS TRANSNACIONALES DE
ESTADOS UNIDOQS, 1977 Y 1982

(Msles de millones de ddlares)

Valor

1977 1982
I. Deuda externa 21.8 38.1
a) Largo plazo 73 16.9
Con las matrices L5 5.3
Con otros extranjeros 5.8 115
by Corto plazo 14.5 213
Con las matrices 5.3 11.0
Con otros extranjeros 9.2 10.3

II. Deuda con entidades del
pais receptor 30.9 47.8
a) Largo plazo 1.9 43
b} Corto plazo 29.0 43.5
Total deuda I + 11 52.7 86.0

Fuente: Estimaciones del Centro de las Naciones Unidas, sobre
Empresas Transnacionales, Foreign direct investment in
Latin America: recent trends, prospects, and policy issues,
UNCTC Current Studies, Series A, N® 3, Nueva York,
Publicacién de las Naciones Unidas N2 de venta:
86.11.A.14, 1986.

3. Repatriacidn y blanqueo de capitales

Cuando se trata de la vuclta de capitales fugados o el
blanquco de capitales, hay un ahorro positivo en el
pago dc intereses, sin el defecto de pérdida de divisas
en los pagos de la deuda ni en las remesas poste-
riores. Ademas, ¢l Banco Central puede reservar
para si parte del descuento cuando hay tal politica.
La repatriacién de capitales es un clemento positivo
evidente,

Sin embargo, hasta donde se pueda apreciar por
la informacion disponible y aunque haya que espe-
rar la informacién pertinente para formarse un jui-
cio definitivo, no sc csta produciendo una repa-
triacién masiva de capitales como resultado de la
conversién. Por otra parte, ¢l éxito del sistema puede
llevar a nuevas fugas o movimientos en redondo, es
decir, la traida de capitales fugados para volver a
ponerlos en operacién y sacarlos otra vez del pais.

El sistcma implica aprovechar la repatriacién
de capitales para pagar la deuda cxterna por
adelantado que de otra manera quiza se habria re-

negociado a largo plazo. Existen otros usos para ese
capital y que son prioritarios para el desarrollo na-
cional (Arcllano y Ramos, 1986).

Desde otro punto de vista, la conversién brinda
una nucva posibilidad rentable a empresas que co-
metieron algin actoilegal en algunos casos o perjudi-
cial para el desarrollo nacional cn otros. Sc ha dicho,
quiza con ironfa, que una de las ventajas de la con-
version de la deuda en inversi6n extranjera seria de
que “al ver a los extranjeros comprar cmpresas lo-
cales, los financistas nacionalcs podrian conven-
cerse de las bondades de invertir en ¢l propio pais en
vez de remitir sus fondos al exterior” (Fortune, 18 de
agosto de 1986) con lo cual sc podria detener la fuga
de capitales.

Desde un angulo quizas extracconémico, cabe
preguntarse por qué debe premiarse a los ducfios de
activos cn el extranjero con ganancias de capital,
mientras que, con el mismo objetivo ~cl pago de la
deuda externa como variable principal de la politica
econdmica— s¢ reducen los salarios reales y el gasto
publico, en perjuicio del bienestar de la mayoria de
la poblacién.

4. Finanzas locales

Una ventaja de la capitalizacién es que ¢l pago de la
deuda se efectia en moneda local y no en divisas.
Sin embargo, representa un pago anticipado de la
deuda y cabe preguntarse si se justifica en las
actuales condiciones de la mayorfa de las economias
latinoamericanas; el pago s¢ basa en ahorro o capital
nacionales, que se substracn de otras posibilidades
de uso. Por esta via pueden producirse efectos espe-
culativos o de mejoramiento efimero con relacién a
los activos, asi como jucgos malabares de ganancias
patrimontales entre los agentes eccondémicos (Dorn-
busch, 1986a).

Desde otro punto de vista, si la conversién im-
plica aumentar la oferta de dinero se podria fomen-
tar la inflacion. “Siun acreedor extranjero canjea su
crédito sobre la entidad en el pais deudor por parti-
cipacién accionaria cn la misma entidad no hay {lujo
dc fondos y las condiciones monetarias no se ven
afectadas. Si, por otra parte, sc pagan fondos locales
por la deuda externa canjeada, la liquidez interna
normalmente aumentara, si bien la expansiéon mo-
nctaria puede ser limitada de diversas maneras”
(World Financial Markets, septicmbre de 1986). Una -
de ellas es la aplicacion dc cupos o cuotas periddicas.
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31 los pagarés se canjean por bonos que sc con-
vierten en moneda local en el mercado secundario,
el sistema no tendra el mismo efecto inflacionario,
sicmpre y cuando el volumen transado sea relativa-
mente pequciio en relacién con la base monetaria
nacional. Por otra parte, el programa puede ejercer
un efecto inflacionario si la autoridad econémica no
intenta o no pucde neutralizar el impacto monetario
dela conversién. Si los pagarés son canjeados direc-
tamente por moneda local en el Barico Central la
autoridad monetaria debe reducir la oferta moneta-
ria por un monto equivalente para evitar una cxpan-
sién dc la base monetaria.

En auscncia de alicientes claros que orienten el
proceso hacia la inversion, su efecto predominante
puede ser la cesién de recursos presupucstarios al
sistema financicro que maneja cstos canjes, los
cuales, en Gltima instancia, se convertiran sencilla-
mente en una forma de financiacién y no en un es-
timulo a la inversién auténtica, la cual puede fomen-
tarse con medios mucho mejores y aplicados mas
precisamente (Dornbusch, 1986b).

Desde el punto de vista fiscal, es posible que la
deuda interna en que se incurra para redimir los
pagarés devengue intercses mayores que los de la
deuda externa original. Por otra parte, puede darse
un efecto de expulsion fuera del mercado financiero
local.

Por ultimo, una consideracién de interés es el
efecto de las operaciones de conversion sobre el tipo
de cambio, sobre todo enlo que toca al margen entre

el valor oficial y el paralelo. Este dependerd de la

demanda creada por las operaciones de conversién y
de la oferta de divisas en el mercado negro, no fu-
gadas, pero tampoco oficiales.

5. Control extranjero sobre la economia nacional

De estimarse deseable la inversién extranjera di-
recta, serd inevitable aceptar una pérdida relativa
de autonomia econdmica, la que en una situacién
optima se vera compensada por otras ventajas. El
crecimiento de la inversién extranjera directa por
efecto de la conversién puede analizarse por el
prisma de la acumulacion de ¢sa inversidn en toda la
historia de América Latina, monto que llega a 60000
millones de délares. Las operaciones potenciales de
conversién podrian totalizar 20 000 millones de
délares en el lapso de pocos afios, lo que da una idea
de la magnitud de las transferencias eventuales de
activos envueltas en ausencia de restricciones.

Sin embargo, no se trata sélo de un problema de
cantidad, sino de calidad. La oferta de activos es hoy
mas indiscriminada —por la liberalizacién de po-
liticas— y sus costos son menores, por la recesién. La
demanda, por otra parte, es controlada en parte por
empresas transnacionales, pero también por bancos
transnacionales cuya administracién de los activos
es por definicién transitoria. ;Corresponde a una
situacién 6ptima que los bancos mas grandes
administren transitoriamente algunos de los mejores
activos locales?

v

Conclusiones y posibilidades futuras

Con la conversidn se habria descubierto una forma
de elevar la iriversién nacional reduciendo la deuda
externa del pais, con beneficio para todos los sec-
tores involucrados. Sin embargo, plantean pro-
blemas algunas modalidades tal cual se aplican
actualmente.

Los bancos acrcedores ganan con esta opera-
cién, porquc liguidan una deuda insegura —de otra
manera no venderian sus titulos con descuento- o
canjean directamente sus activos financieros por
activos reales, Al mismo tiempo siguen insistiendo
en lograr la cancelacion total del resto de la denda.

Los residentes locales que blanquean capital se be-
nefician también porque obtienen un precio en mo-
neda local por sus délares que supera al del mercado
paralelo. Los inversionistas extranjeros lucran, por-
que financian con pesos baratos —por la diferencia
entre el valor nominal y el pagado— la compra de
activos rcales a precios de recesién y sus operaciones
obtienen algunas garantias de inversién extranjera.
Los organismos multilaterales de crédito aprueban,
porque el pais deudor privilegia asi la principal va-
riable de real importancia para ellos, a saber, el pago
de la deuda externa. El pafs trueca una deuda de
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origen dudoso y de exigibilidad problematica, por
una deuda cierta que se paga desviando fondos que
podrian utilizarse para otros fines o traspasando
activos reales a sus nuevos duefios, o abaratando su
capital de trabajo.

Desde otro punto de vista, la conversién hace
imposible la revision o auditoria de la parte de la
deuda externa que se capitaliza, al sobreponerle una
transaccién comercial que envuelve a terceros. Esto
es de importancia en aquellos paises en que se ha
criticado la legitimidad de la deuda, aparte la efi-
ciencia en su- utilizacién.

En algunos casos se trata de una manera one-
rosa de reducir la deuda externa y que puede tener
efectos colaterales de importancia. Para cumplir los
objetivos que convienen al pais —reingreso de capi-
tales y aumento de la inversién extranjera produc-
tiva— deberian aplicarse politicas especiales que
beneficiaran tanto a los paises como a sus
acreedores, basadas en el propésito de elevar la in-
versién extranjera en determinados sectores y no
“exclusivamente en reducir la deuda.

Es evidente también que los diversos sistemas
de conversion presentan caracteristicas muy dife-
rentes. No da lo mismo que el producto de la conver-
sién se aplique a fines directamente productivos,
incorpore nuevos capitales, aumente la capacidad
de produccién y se oriente hacia sectores que gene-
ran exportaciones o que, por ¢l contrario, sea de
libre disponibilidad —incluso para fines especula-
tivos—, no incorpore nuevos fondos y se concentre en
la compra de activos existentes.

Resulta positivo cambiar obligaciones impro-
ductivas por posibilidades de inversién, sobre todo
cuando el futuro de la inversién extranjera es in-
cierto (Weinert, 1986/1987) pero la prueba de su
beneficio para la nacién no es su dinamismo, si son
inadecuadas las condiciones iniciales.

Los principales bancos de los Estados Unidos
han reconocido que las colocaciones riesgosas en el

Tercer Mundo han perdido su valor de paridad.

Seria pues necesario reconocer el valor de mercado
de la deuda. La rebaja que se aplica a su precio
oficial representa el valor de mercado de la deuda
externa regional, pero se trata de un mercado de
caracteristicas particulares. ;{Por qué pagar mas que
el precio real de la deuda? Segiin el mercado secun-
dario de los pagarés, ella tiene un valor inferior por lo
menos en un tercio al valor oficial.

Desde otro punto de vista, es dificil comprender
cémo los bancos acrecdores de América Latina ga-
nan dinero negociando pagarés a un precio, y exigen
al mismo tiempo el pago de otros a precios mas altos.
Los acreedores bancarios no pueden seguir nego-
ciando el pago total de los intereses debidos y efec-
tuando renegociaciones multilaterales con los
gobiernos, mientras participen activamente cn €l
mercado secundario de pagarés con descuento. Los
organismos multilaterales y los gobiernos de los
paises centrales no pueden seguir insistiendo en el
pago del valor nominal de la deuda y al mismo

- tiempo alabando ¢l mecanismo de conversién.

Por otra parte, es importante destacar en qué
condiciones ¢s aceptable la conversion. En la con-
version en inversion extranjera es preciso definir qué
inversién extranjera se necesita. Para que se efectae
como corresponde debe ajustarse a una politica se- -
lectiva y eficiente y no basarse en condiciones dife-
renciales para dar soluciones irreales. Podria
exigirse un aporte de nuevo capital proporcional al
de la conversion y alentarse la inversién en la pro-
duccién de transables, restringiéndola en la interme-
diacién financiera.

Las operaciones de conversiéon podrian estar a
cargo de un Fondo Latinoamericano que dedicara ¢l
fruto de esas operaciones a inversién.

En lo que toca al capital que debe ser repatriado
o blanqueado, Ffrench-Davis (1987) ha senalado
que un volumen similar quiza podria obtenerse con
la aplicacion de una tasa preferencial, mas un blan-
queo de capitales aceptado directamente. De este
modo el capital podria encauzarse hacia otros usos,
mas prioritarios para ¢l desarrollo nacional.

Cabria quiza negociar con los paises en que se
han colocado los depdsitos en el exterior, para que
cambien el régimen impositivo que aplican a los de-

positos de extranjeros. Como opina Dornbusch

(1986b) sobre la politica de los Estados Unidos en
este aspecto: “Debe reconocerse que la fuga de capi-
tales es en buena medida un problema creado por
nosotros mismos. El gobierno, en urr.afan de finan-
ciar nuestros déficit a bajo costo, ha promovido el
fraude impositivo internacional en escala sin prece-
dentes. El tnico objetivo que cabe concebir para
eliminar la retencion tributaria sobre los activos de
los no residentes en los Estados Unidos es el uso del
sistema financiero como paraiso fiscal”.
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REVISTA DE LA CEPAL N° 32

La deuda

externa en
Centroamérica

Romulo Caballeros*®

Los i)al'ses centroanericanos a pesar de haber seguido una
politica de financiamicnto externo relativamente con-
servadora, no lograren escapar a los efectos de la crisis de
los afios achenta. Si bien su deuda externa era principal-
mente piblica o con garantia piblica, el aumento de las
tasas de interés y la caida de'la relacién de precios del
intercambio generaron desequilibrios externos de conside-
racién que obligaron a aplicar politicas de ajuste drasticas.
Se debilitd ta actividad econémica y los paiscs debieron
optar entrc buscar nuevas fuentes de financiamiento o
transmitir a la cconomia interna tedo ¢l impacto de la
crisis.

Aunque en términos absolutos la deuda externa cen-
troamericana apenas sobrepasa el 4% de la deuda total de
la regién, la relacién entre la deuda externa y el producto
es el doble de la del pfomedio latinoamericano. S6lo Gua-
temala mucstra cifras moderadas de endeudamiento rela-
tivo. Las diversas rondas de reprogramacion realizadas
han logrado postergar en alguna medida el problema sin
resolverlo, y se han producido retrasos y acumulaciones
de intereses y amortizacion.

El autor precisa que los procesos de renegociacion no
han considerado las posibilidades reales de cada pais para
servir su deuda, de modo que los plazos de amortizacién
convenidos han resultado demasiado cortos y los costos
demasiado clevados. Senala también que ha de determi-
narse cuidadosamente el destino dc los recursos de inver-
sion de que se disponga, tanto internos como externos,
teniendo presente que los recursos externos han de ser un
complemento y no un sustituto de los esfuerzos internos de
desarrollo,

*Jefe de la Seccién de Desarrolio Econémico, Comercio In-
ternacional y Estadistica, de la Subsede de la CEPAL en México.

Introduccion

La economia centroamericana experimenta actual-
mente los efectos de la mas profunda y prolongada
crisis econémica de los altimos cuatro decenios. El
descenso de la produccién, combinado con ten-
stones inflacionarias, ha deteriorado el ingreso real
de una proporcién importante de la poblacién. Los
indices de desocupacién y subocupacién, ya de por
si elevados, han crecido adn mis y también se han
agravado otros desequilibrios, entre los que sobresa-
len el déficit fiscal y el del balance de pagos.

Uno de los desajustes mis criticos que condi-
ciona en alto grado el comportamiento econémico es
cl déficit externo. Este alcanza ya en Centroamérica
magnitudes sin precedentes, en tanto que, por di-
versas razoncs, cada vez resulta mas dificil para los
paises del area tener acceso al financiamiento ex-
terno.

Por un lado, la desfavorable relacién de precios
delintercambio, debida a la inestabilidad de los pre-
cios de las exportaciones y al alza sostenida en los de
las importacioncs, ha minado sistematicamente el
poder de compra de las ventas extrarregionales. Por
otro, la inestabilidad sefialada, unida a mayores
costos, ha desalentado la produccién de bienes
agricolas de exportacién. El volumen de ventas ex-
ternas ha tendido por esa razén a estancarse ¢ in-
cluso, cn algunos paiscs, a declinar. Sisc agregaacllo
el descenso experimentado por los servicios de tu-
rismo, basicamentc a consccuencia de la convulsion
sociopolitica que vive la regién, asi como los cre-
cientes desembolsos por concepto dc intereses de la
deuda cxterna, se comprende la situacidén en ex-
tremo dificil que se observa en la cuenta corriente de
los balances de pagos.

El continuo ascenso del comercio intrazonal a lo
largo de cerca de 20 afios muestra cl alto grado de
interdependencia alcanzado por las cconomias del
Mercado Comun Centroamericano (Mcc), cuya
fuerza auténoma ha sobrevivido a diferencias po-
liticas y de otro orden entre los cinco paises del
Istmo. Las limitaciones financicras hanido configu-
rando, sin embargo, una situacién critica que
amenaza con afectar profundamente al Mcc y con
acentuar las tendencias depresivas que se manifies-
tan en cada una de las economias. Si bien subsiste el
mercado ampliado, dificuitades financieras deri-
vadas de desequilibrios globales en el balance de
pagos han inducido a los paises a ir aplicando res-



128

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosto de 1987

triccioncs cambiarias cada vez mayores que han
afectado también al comercio intracentroameri-
cano. Por otra parte, los paises con superavit en este
comercio se han visto precisados a limitar sus ventas
~ ante la imposibilidad de otorgar o ampliar las facili-
dades de pago a los demads, por su estrechez finan-
ciera y por su propia situacién deficitaria frente al
resto del mundo. ’

Durante el periodo 1970-1983, el financiamiento
externo dirigido a Centroamérica evolucioné en
forma dinamica. Experiment6 ademdas cambios im-

“portantes derivados de las propias modificaciones
de la economia internacional y de las diferentes me-
didas de politica econémica en general, asi como, en
particular, de las modalidades de cndeudamiento
adoptadas por los paises de la region. Esos cambios
se expresaron fundamentalmente en el volumen de
fondos movilizados, en las fuentes principales de re-

- cursos y en las condiciones medias del nuevo endeu-

damiento.

Asi, hasta 1973, el financiamiento externo com-
plement6 los esfuerzos nacionales de inversién. En-
tre 1973 y 1978 aumentd sensiblcmente su par-
ticipacién en el ahorro total y fue transformandose
en un clemento dinamico que permiti6é atender los
elevados desequilibrios generados por las corrientes
de comercio. En ese periodo coincidieron las cre-
cientes necesidades de financiamiento externo de los

paises con una gran disponibilidad de fondos de la
banca internacional y con costos dc capital redu-
cidos, lo que generé un cambio espectacular en la
materia: crecié la participacién de las fuentes pri-
vadas en la deuda publica externa.

A partir de 1978 tal tendencia se acentud; el
financiamiento externo llegd a constituir una pro-
porcién mayoritaria del proceso de ahorro, y ¢l pro-
cedente de fuentes privadas asumié un papel
predominante en el flujo total de fondos externos.

Finalmente, en los ftltimos cuatro afios
(1983-1986), la situacién se tornd asimétrica. Por un
lado, desde 1981 se elevaron rapida y sostenida-
mente las tasas de interés en el mercado internacio-
nal de capitales —aunque en 1986 reflejaron una
moderacion-, con lo cual se incrementé considera-
blemente el costo de la deuda previamente contra-
tada y se agudizé el desequilibrio externo de las
cconomias. Por otra parte, las menores disponibili-
dades de fondos de la banca internacional, unidas a
los problemas de liquidez con que tropezaron los
paises para poder atender sus compromisos cre-
cientes, desalentaron al sistema financiero interna-
cional de seguir trasladando fondos a los paises
centroamericanos, o al menos a la mayor parte de
ellos. Se conformé asi el circulo de asfixia financiera
que afecta actualmente a la mayoria de las eco-
nomias centroamericanas.

El endeudamiento externo en 1970

La deuda cxterna de la region ascendia hasta 1970 a
1 350 millones de ddlares, de los cuales el 48% corres-
pondia a créditos contratados o garantizados por el
Estado, y el 52% a obligaciones del sector privado.

En promedio para el area, la magnitud de los
compromisos cxternos podia considerarse mode-
rada tanto en términos relativos como absolutos.
Por ejemplo, la deuda externa por habitante era de
88 dolares, o aproximadamente ¢l 25% del producto
anual del promedio centroamericano, y su nivel
absoluto casi equivalia al de las exportaciones de
bienes y servicios.

Pese a lo anterior, desde el principio del decenio
se advertia diferencias importantes entre paises,

. tanto respecto del valor total como de la estructura

del endeudamiento externo. Costa Rica, Nicaragua
y Guatemala presentaban en 1970 los mayores ni-
veles absolutos de endeudamiento, en ese orden. Por
otra parte, en El Salvador y Guatemala la deuda
publica superaba a la privada, en tanto que en Hon-
duras y Nicaragua ambas participaban en medida
similar, y en Costa Rica la privada era mayoritaria
(69%).

La situacion variaba con respecto a la capa-
cidad de pago. En Costa Ricay Nicaragua las obliga-
ciones excedian en cerca de 50% el valor anual dc
las exportaciones, y tanto el coeficiente de endeuda-
miento con relacién al producto como la deuda por
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habitantc eran los mas altos de la subregién. En un
nivel intermedio, la deuda de Honduras casi equi-
valia al valor dc las exportaciones y significaba el
25% del producto; en situacion mdis favorable se
encontraban El Salvador y Guatemala.

La deuda piiblica externa o garantizada por el
Estado, alcanzaba un alto nivel en Guatemala y Ni-
caragua (mas del 57% del total centroamericano en-
tre ambos), seguidos por Costa Rica, con una
participacién del 31%, y proporcioncs mucho més
moderadas para Honduras y El Salvador.

Desde los inicios del decenio de 1970, las fuentes
privadas de financiamiento externo habian adqui-
rido para el sector piblico particular importancia.
Sin embargo, la naturaleza de esas operaciones era
muy distinta a la de afios posteriores. En la mayoria
de los casos se trataba de colocaciones de valores
pablicos con los corresponsales de los bancos cen-
trales en el exterior, a plazos medianos (entre cinco y
ocho afios) y a tasas de interés preestablecidas, simi-
lares a las de otras operaciones de los bancos extran-
jeros en ¢l momento de efectuar una transaccién.!

'Debe recordarse que, para cntonces, y hasta 1982, las tasas
de interés estaban reguladas cn los Estados Unidos, principal
proveedor de fondos, y sujetas a determinados limites.

Gestacion de los cambios en

A partir de 1974 sc produjeron dos fendmenos im-
portantes en el mercado internacional dc capitales.
La generacion de excedentes petroleros, a raiz del
ajuste de los precios del producto, indujo a una
fuerte competencia de los bancos por colocar dichos
fondos, a la vez que las tasas de interés se mantenian
adn por debajo de la inflacién mundial.

Por su parte, los paises en desarrollo que eran
importadores netos de petréleo, como los centro-
americanos, sufrieron los efectos adversos de la cco-
nomia intcrnacional en una dimensién doble. Porun
lado, recibieron plenamente el impacto del alza de
los precios dc los hidrocarburos, y por otro, tuvieron
que soportar el incremento gencralizado de precios
del resto de los productos importados. Ademas, si
bien poco después de tales aumentos los precios de

En la regién en su conjunto, el 36% de la deuda
pablica externa se habia contraido con fuentes pri-
vadas, y la mayor proporcién del endeudamicnto
con fuentes oficiales (60%) correspondia a orga-
nismos multilaterales de financiamiento.

El servicio de la deuda piblica externa (inte-
reses y amortizacién del principal) dc la regién en
1970 equivalia al 7% del valor de las exportaciones y
a poco menos del 13% del gasto piblico. La situa-
cién era satisfactoria para la mayoria de los paises
centroamericanos, aunque Nicaragua, Costa Ricay,
en menor medida, Guatemala, exhibian porcentajes
mas altos a causa del clevado endeudamiento abso-
luto que habian contraido. La carga de la dcuda era
mucho menor en Honduras y El Salvador, en ese
orden.

En sintesis, el saldo de la deuda externa de Cen-
troamérica, en términos absolutos, era pequefio en
1970, aunque en relacién con otras variables macro-
econdmicas (producto y exportaciones) alcanzaba
ya cierta relevancia en Costa Rica y Nicaragua. En
El Salvador y Guatemala, a diferencia de los otros
paises, la deuda piblica era mayoritaria y en este
ultimo pais se habia contratado principalmente con
fuentes privadas.

el financiamiento externo

algunos de sus productos primarios de exportacion
subieron, lo hicieron en menor medida que los pre-
cios de las importaciones.

En csas circunstancias, los paises centroameri-
canos, al igual que otros de América Latina, se en-
contraron antc la disyuntiva de ajustar sus
economias a las nuevas limitaciones que les imponia
¢l Ambito internacional o de mantener e ritmo de
crecimiento histérico, recurtiendo a una mayor mo-
vilizacion de recursos cxternos.

Los efectos de esta iltima opcion y las difcren-
cias en cuanto a las particularidades y la importan-
cia que cada pais atribuyd a una u otra alternativa,
sc reflejan en la diversa situacion en que se encuen-
tran esos paiscs 2 mediados de los afios ochenta.
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Desde que se intensificé el desequilibrio externo
en 1974, los paises dc la subregién decidieron recu-
rrir, en diferente-grado, al financiamiento externo
para asegurar cl nivel de liquidcz internacional
adecuado a las necesidades de sus respectivos sis-
temas productivos. La imposibilidad de obtener su-
ficientes fondos de fuentes multilaterales o bi-
laterales oficiales los obligd a contratar préstamos
elevados y crecientes con la banca privada interna-
cional.

Tres caracteristicas bésicas diferenciaban este
tipo de financiamiento del obtenido de fuentes ofi-
ciales: i) los préstamos no tenian que destinarse a
financiar proyectos productivos o de desarrollo v,
por lo general, se utilizaron para liquidar obliga-
ciones del pais en moncda extranjera derivadas del
déficit comercial; ii} los plazos a los que sc conve-
nian eran reducidos, sobre todo para economias con
propensién a desequilibrios recurrentes en la cuenta
corriente del balance de pagos y, finalmente, iii) la
mayoria de csos empréstitos se contrataron a tasas
de interés variables, sobre la base de las quc s¢ en-
contraban vigentes en el mercado internacional, en
momentos en que era dificil prever hasta dénde ha-
brian éstas de elevarsc al poco tiempo.

Cuando sc iniciaron las primeras contrata-
ciones de estos créditos (y hasta 1981}, ¢l sistema
financiero delos Estados Unidos cstaba regido porla
ley de bancos (Banking Act) de 1933, que impedia a
los bancos pagar intereses sobre depositos alavistay
otorgaba atribuciones especificas a la Reserva Fede-
ral para fijar limites maximos a la tasa de interés de
la mayoria de las operaciones activas y pasivas. Du-
rante los afios setenta sc le fueron introduciendo
algunas modificaciones al sistema financicro csta-
dounidensc para liberalizarlo y estimular el ahorro.
En 1980, el Depository Institution, Deregulation and Mo-
netary Control Act dispuso, entre otras medidas, “la
eliminacién progresiva de los topes a la tasa de inte-
rés a lo largo de un periodo de scis afios... desde

enero de 1981”.2 El cambio de la politica monetaria y
las alteraciones de los flujos financieros {derivados
de la disminucién de los excedentes petroleros, del
aumento de la demanda de fondos por el aparato
productivo, y del incremento del déficit fiscal de los
Estados Unidos), dieron lugar en poco tiempo a
alzas espectaculares de las tasas de interés en el mer-
cado internacional. Estas elevaron scnsiblemente el
servicio de la deuda cxterna por concepto de inte-
reses en todos los paises, y especialmente en los que
se habian inclinado por una contratacién masiva de
financiamiento con fuentes externas antes de quelas
reglas del juego cambiaran en el principal sistema
movilizador de estos fondgs.

Durante ese periodo las condiciones internacio-
nales también incidicron en los costos operativos de
los organismes financicros multilaterales. Por un
lado, desde los inicios de los afios ochenta las dispo-
nibilidades de fondos ordinarios se habfan cxpan-
dido mas lentamente que las demandas y, por
consiguiente, sc habia ido elevando la participacién
de fondos especiales originarios de distintos paises
prestamistas que tenian un costo superior al de los
recursos ordinarios.® Por otro, las modificaciones
cambiarias entre los paises acrcedores, a partir de la
flotacién del ddlar, habian acrecentado ¢l costo de
los fondos recibidos de los paises que tendian a reva-
luar sus monedas. De ahi que, aunque lenta y gra-
dualmente, cl clemento de subsidio derivado de los
empréstitos que otorgaban los organismos oficiales*
hubiera ido disminuyendo a lo largo de los afios se-
tenta.

*Véase, Charles Cotlyns y Yusuke Horiguchi, Supermer-
cados linancieros et los Estados Unidos, Finanzas y Desarrallo,
Fondo Monctario Internacional y Banco Mundial, vol, 21, N» 1,
marzo de 1984,

3Aunque siempre se ubica dicho costo por debajo de la tasa
de interés del mercado internacional.

*Significado por la diferencia entre la tasa de interés apli-
cada y la det mercado internacional, entre otros factores.
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Evolucién reciente del endeudamiento externo y situacién
en 1986

En la medida en que los factores de inestabilidad
financiera en la subregi6n se fueron conjugando con
el debilitamiento de la actividad econémica, se
agravo la tendencia que caracterizé al financia-
miento externo en el periodo anterior, y mds tarde se
intensificaron cicrtos desequilibrios que se venian
observando entre las capacidades de pago de las eco-
nomias y los compromisos a los que debfan hacer
frente.

A partir de 1981 descendié el ritmo de creci-
miento de la dcuda externa total centroamericana y
también declind en cada uno de los paises, salvo
Guatemala. Asi, el incremento medio para el area,
que habia sido de 18.5% entre 1978 y 1981, dismi-
nuy6 a 17.8% en el trienio 1981-1983 y a 8.0% entre
el dltimo afio y 1986. Estas tasas resultaron sin em-
bargo altamente dinamicas frente al debilitamiento
de otras variables macroccondémicas, Por lo tanto,
en el periodo 1978-1986, la capacidad de pago de la
subregion se deterioré hasta el extremo de que varios
paises tuvieron que rencgociar sus compromisos cx-
ternos. La deuda centroamericana por habitante de
1986 ascendié a un promedio de 729 délarcs (mds
del doble que en 1978), pero las de Costa Rica y
Nicaragua fueron especialmente elevadas {1 400 y
1700 délares, respectivamente). En el lapso mencio-
nado ¢l coeficiente de deuda a producto interno sc
duplicé, llegando a 84% parala subregion; cn el caso
de Nicaragua, se triplic. Los pasivos externos equi-
valteron a mas del triple de las exportaciones regio-
nalcs y la situacién se volvié particularmente dificil
para Nicaragua y, en menor grado, para Costa Rica.

La moderacién en el crecimiento de la deuda
externa total se explica por la contraccién de las
obligaciones del scctor privado, ya que éste procurd
liquidar sus compromisos ~por la clevacién de los
costos externos sobre las tasas de interés internas— o
logré transformarlos en pasivos del scctor oficial.

En cambio, el endeudamiento publico externo
experiment6 todavia una acelcracion cntre 1978 y
1981, especialmente por la influencia de Guatemala,
El Salvador y Nicaragua. En el siguicnte bienio
(1981-1983), el incremento se moderd por las dificul-
tades con que se tropezé durante el Gltimo afio para

obtener capitales adicionales, aunque todavia fue de
20%; en términos absolutos este crecimiento tuvo
una alta significacién por el elevado nivel al que
habia llegado cl endeudamiento piblico externo en
los afios anteriores. Finalmente durante el periodo
1983-1986 la deuda pablica de la regién solamente se
elevo 9% a causa de la inercia del financiamiento
multilateral.

Desde 1979 —poco tiempo después de la segunda
alza de los precios de los hidrocarburos— el déficit
externo habia ido consumicndo las reservas mone-
tarias internacionales, mientras que el déficit fiscal
alcanzaba magnitudes sin precedentes. En ese mo-
mento los gobiernos tuvieron que decidir entre ajus-
tar las economias a las circunstancias que imponia
la recesién internacional (con todas las consccuen-
cias politicas y soctales que implicaba el deterioro de
las condiciones de vida), procurar diferir y suavizar
los efectos de la crisis recurriendo a una politica de
estimulo a la produccién (lo cual implicaba una
agresiva politica de endeudamicnto), o bien adoptar
una combinacién de ambas opciones.

De hecho, y por las particulares circunstancias
derivadas de los enfrentamientos sociopoliticos ocu-
rridos en algunos paises de la regién, cn ningin pais
se renuncié a la posibilidad de¢ moderar los nocivos
efectos de la crisis, aunque algunos pusieron en ello
mayor énfasis y lo hicieron antes que otros. Como
consecuencia, ¢l financiamiento pablico externo sc
transformé en el elemento decisivo de casi toda la
politica econdmica; sirvié de apoyo bésico para cl
proceso de ahorro, financié practicamente ¢l total de
la inversién publica, y permitid cubrir el déficit fis-
cal, a la vez quc se dotaba de liquidez internacional
al sector externo.

Como cl propésito de ese endeudamiento habia
sido morigerar los desequilibrios externo ¢ interno,
antes que financiar proycctos de desarrollo de largo
alcance, parte del crédito nuevo tuvo que contra-
tarse con la banca internacional, que ya operaba con
tasas variables dc intereses y a plazos cortos. De esa
manera, la participacién de las fuentes privadas en
el saldo de la deuda publica externa de la region
ascendid del 36% cn 1970 al 42% en 1979 y a précti-
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camente €l 50% en 1982. En casi todos los paises se
registro el mismo fendémeno, y aun cuando en
1983-1986 esa proporcion se redujo por el endureci-
miento de las fuentes privadas de financiamiento,
las cifras centroamericanas siguieron cstando fuerte-
mente determinadas por las correspondientes a
Guatemala.

Asi, las condiciones medias del nuevo endeuda-
miento se deterioraron de una manera perceptible
durante el periodo 1980-1986, vy se agravé el peso de
los servicios de la deuda externa en todos los paises.
En promedio, la subregion tuvo que destinar en 1986
¢l 39% de sus exportaciones a pagos por este con-
cepto, en vez del 11% en 1978. Esto significé un es-
fuerzo de particular importancia, sobre todo si se
toma en cuenta que los precios de los principales
productos de exportacién experimentaron un signifi-
cativo repunte en 1986.

Por otro lado, debe tenerse presente que esos
indicadores, y en general todos los flujos relacio-
nados con la deuda externa, han estado afectados
durante los dltimos tres afios por atrasos en las
amortizaciones, ¢ incluso en el pago de intereses,
especialmente en los casos de Nicaragua y Costa
Rica, paises que ante la imposibilidad de liquidar
sus compromisos, emprendieron diferentes renego-
ciaciones. Para Nicaragua, la situacién aparece mas
critica si se considera el coeficiente de 1982,° y para
Costa Rica los resultados se vicron influidos fuerte-
mente por cl pago de adeudos atrasados, cuyos inte-
reses tuvo que hiquidar totalmente entre 1982 y 1983.

Eldeterioro de la estructura de la deuda externa
se debid, por un lado, al vencimiento de los plazos
negociados en la contratacién de los préstamos de
fuentes privadas —que resultaron insuficientes para
el periodo que requeria la recuperacion econdmica
interna—y, por otro, al fuerte incremento de las tasas
de interés en el mercado internacional a partir de
1978, y a uno mas pronunciado después dc 1980, lo
que afectd a una proporcion importante de la deuda
externa centroamericana (alrededor del 30%). Por
ejemplo, en 1970, €l 29% de los servicios de la deuda
externa para toda la region lo integré el pago de inte-
reses; en 1978 esta proporcidon ascendid al 48% y
pese a la baja en las tasas de interés registrada en
1986, la misma excedid del 36%.

Dos paises {Guatemala y El Salvador) optaron

A pesar de que en ese aiio se incluyeron ya los resultados de
una parte de la renegociacion.

por una politica conservadora de endeudamiento
externo, lo que les permiti6 llegar al final del decenio
pasado con los montos mas reducidos de deuda de
fuentes privadas. Para el caso de El Salvador estas
obligaciones han disminuido durante los dltimos
cuatro ahos, debido, en parte, a que los flujos cre-
cientes de ayuda externa oficial y de remesas de
salvadorciios residentes en el exterior, han contri-
buido a aminorar los requerimientos de financia-
micnto privado; sin embargo, las condiciones
medias de las nuevas contrataciones realizadas en
1982 exhibieron un claro deterioro respecto a las
logradas en 1980. Por su parte, Guatemala aument6
la participacién de las fuentes privadas de crédito
observada e¢n 1978 y a partir de 1984 lo hizo acelera-
damente, hasta llegar a significar éstas el 42% de la
deuda publica externa en 1986. Los indicadores ge-
nerales sobre las caracteristicas de la deuda contra-
tada en 1982 reflejaron un deterioro frente a los que
se habian mantenido hasta 1980. Por un lado, el
plazo medio se redujo significativamente, lo mismo
que el promedio del periodo de gracia y, por otro, la
tasa de interés se incrementé.

Inicialmente Honduras mantuvo también una
actitud conservadora por lo que respecta a la contra-
tacién de financiamiento externo con fuentes pri-
vadas, pero luego comenzé a recurrir a ese ex-
pediente de manera rapida, sobre todo porque la
politica monetaria indujo a los bancos privados dcl
pais a contratar financiamiento externo para hacer
frente a la presion crediticia del aparato productivo.
De esa manera, la proporcién de la deuda externa
con fuentes privadas se elevé hacia finales de 1982 a
35% y la estructura de la deuda cxterna total apare-
cié ostensiblemente deteriorada con respecto a 1970.
De ahi que el plazo medio de las contrataciones de
1982 se redujera en 1l aiios y la tasa de interés se
duplicara con creces.

En el otro extremo, Nicaragua y Costa Rica op-
taron por una contratacién masiva de financia-
miento externo con fuentes privadas aunque con
motivos distintos. Mientras el resto de los paises
optd por el endeudamiento externo de esa natura-
leza como manera de hacer frente a los efectos de la
crisis, para Nicaragua la mayor parte de su deuda se
habia originado en obligaciones externas del sector
privado que debié reconocer y asumir el Estado
cuando cambié la situacién politica. Por ello, desde
1980 las autoridades nacionales tuvieron que em-
prender complicadas negociaciones y en 1982 la pro-
porcién de la deuda con acreedores privados
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ascendié al 53% (es decir, al 32% de la deuda cen-
troamericana con csas fuentes). Debido a la rencgo-
ciacién lograda, el plazo medio dc 1a deuda externa
de Nicaragua contratada en 1982 fue de diez afios
aproximadamente, con un periodo de gracia de seis
afios y una tasa de interés de 9%, condicioncs
cercanas a los promedios de la regién.

Costa Rica, cn fin, opté por mantener el ritmo
de crecimicnto econémico y las condiciones de bie-
nestar alcanzadas a base de una politica decidida de
endeudamiento. Asi, aprovechando las posibili-
dades que ofrecia el mercado internacional de capi-
tales, contraté con fuentes privadas proporciones
crecientes de financiamiento piblico externo, Logréd
sus objetivos en el corto plazo, pero a mediados de
1981 se encontré en grave situacion por falta de liqui-
dez internacional ¢ incluso llegd a incurrir en incum-
plimientos de pago. En 1984, los pasivos externos de
origen privado constituyeron el 56% de su total, y
representaron el 36% de la deuda centroamericana
de esa procedencia. De ahi que cl promedio del
plazo y del periodo de gracia de la deuda piblica
externa contratada en 1982 por esc pais (seis y dos
afos, respectivamente), asi como la tasa de interés,
hayan sido mis adversos que los correspondientes al
promedio de la region.

A fines de 1986, la deuda externa global de Cen-
troamérica ascendia a 17 200 milloncs de délares, y
estaba constituida en su mayor parte (95%) por
compromisos del sector piblico. Nicaragua {5 700
millones) y Costa Rica (3 740 millones) absorbieron
mas de la mitad de la deuda externa total; la de El
Salvador (2 100 millones) fuc la menor, y la de Gua-
temala y Honduras se situé en torno a los 2 640 y
2 930 millones de dodlares, respectivamente.

En relacién con e peso de los servicios de la
deuda sobre las exportacioncs de bienes y servicios,
los indicadores para 1986 incluyen cicrtas distor-
siones, como ya s¢ apuntd, derivadas del atraso en
que incurrieron algunos paiscs. De¢ todas maneras,
Centroamérica en su conjunto debid destinar cl
39% de sus ventas de bicnes y servicios al pago de
intcreses y amortizaciones, coeficiente clevado que
expresa las condiciones adversas en que sc cncuen-
tra contratada la mayoria de la deuda externa. El
mas alto (48%) se observé en El Salvador, que pudo

solventar seme¢jante compromiso gracias a las re-
mesas de salvadorenos en el exterior y a donaciones
oficiales que viene recibiendo, y en Costa Rica, que
sigue acumulando algunos retrasos. Para Guatcmala
la proporcién sobrepasé el 30% y Nicaragua sola-
mente pudo realizar pagos que representaron el 13%
de sus exportaciones, aunque los compromisos que
debid cubrir durante el afio eran considerablemente
superiores.

El detcrioro generalizado de las condiciones de
la deuda externa ha influido indudablemente en las
dificultades de pagos a que actualmente se enfrentan
los paises centroamericanos. Scestima, sin embargo,
que el mayor problema para algunos de cllos cs el
volumen absoluto de esa deuda, que ha alcanzado
—cuando no ha rebasado— los limites que imponen la
dimension de la respectiva economia y su capacidad
depago.

En el dmbito de América Latina sobresale la
critica situacién centroamericana. En términos
absolutds, la deuda global dc la subregion en 1986
solo representd poco méas de 4% de la deuda latino-
americana total, y la del pais centroamcricano mas
endeudado (Nicaragua) significd algo mas de csa
proporcion con respecto a la del Brasil; pero en tér-
minos relativos, la situacion de estos paises, salvo la
dc Guatemala, es muy delicada. En 1983, la relacion
media entre la deuda externa y el producto interno
bruto, que para América Latina fue del 36%, para
Centroamérica fue mas del doble (81%); las de tres
paiscs (Nicaragua, Costa Rica y Honduras}), fucron
con mucho, las mas elevadas de América Latina, y
la de El Salvador se acerca a las mas altas (Vene-
zuela y Chile). De lo anterior sc desprende que Cen-
troamérica ha adquirido una deuda cxterna que,
con respecto a su capacidad productiva, ¢s mayor
que la del resto de América Latina.

Desde cl punto de vista de la relacion entre
deuda externa y exportacioncs, la situacion apunta
en la misma direccién. A causa del alto grado de
apcertura de las economias centroamericanas, la di-
ferencia entre cllas s menor. A Nicaragua le corres-
ponde la rclacion mas alta de la regién y ¢l promedio
centroamericano de la misma supera a la del resto
de los paises latinoamericanos.
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13Y%

Los procesos de renegociacién de la deuda externa

En la medida en que sc fue acentuando cl desequili-
brio externo de los paises centroamericanos, como
consecuencia principal del deterioro de la relacion
de precios del intercambio y del aumento del servi-
cio de la deuda externa por concepto de pago de
intereses, las fugas de capital fucron asumiendo mag-
nitudes de consideracién.® Las reservas monctarias
se¢ fueron reduciendo y al fin se agotaron, Ante la
imposibilidad de atender los compromisos externos
derivados de la deuda, sc produjeron algunas moras
cn el pago dc las amortizaciones (e incluso de los
intereses), hasta que los paises se vicron en la obliga-
cién de emprender nuevas ncgociaciones para repro-
gramar el scrvicio de la deuda externa con la banca
privada internacional y, en algunos casos, con las
fuentes oficiales bilaterales.

Estas ncgociaciones se llevan a cabo normal-
mente entre las autoridades nacionales y comités
bancarios ad hoc, nombrados por los bancos
acreedores cn el caso de las fuentes privadas, o con el
Club de Paris, integrado por los principales go-
biernos prestamistas, ¢n ¢l caso de la deuda dc
fuentes bilaterales. Aunque las negociaciones se re-
alizan supuestamente en funcién de las caracteris-
ticas y condiciones econdmicas de cada pais cn
particular, muchas instancias son mas o menos co-
munes a todas cllas.

1. Los acuerdos con el rumr

Los convenios de crédito contingente con el FmI im-
plican la firma dec una carta de intenciones en la que
el pais se compromete a adoptar una politica dc
ajuste y cumplir algunas metas especificas en deter-
minadas variables macroeconémicas para poder re-
alizar los desembolsos usualmente trimestrales que
sc pactan. Esa condicionalidad, que pretende corre-
gir los desequilibrios fundamentales de la cconomia,

SAunque ne existe informacion oficial sobre cada uno de los
paises, ¢l monto aproximado de la fuga de capitales desde Gentro-
américa en los dltimos cinco aflos habria pasado de 4 500 mi-
llones de délares. Esta estimacidn deriva de la comparacién entre
los resultados del andlisis del balance de pagos y los montos to-
tales de la deuda externa segGn registro de tos controles
cambiarios.

cs aplicable tanto al soporte financiero del Fondo
como a la utilizacién de los recursos obtenidos a
través dc la renegociacién.’

Por lo gencral, la politica de ajuste incluye me-
didas para reprimir la demanda agregada (mediante
mecanismos fiscales, monctarios y de ingreso) que
persiguen adaptar a la situacién los clementos ba-
sicos del mercado interno (oferta y demanda),® y
otras para estimular las exportaciones (utilizando
instrumentos cambiarios, arancelarios, ctc.) con
miras a restablecer el equilibrio externo modifi-
cando los precios relativos en favor de los productos
de exportacién frente a los de consumo interno. Se
trata de medidas que con frecuencia han resultado
dificiles de conciliar con las prioridades nacionales.

En ¢l caso particular de Centroamérica, tres
paises concertaron sendos acuerdos de crédito con-
tingente en los altimos cuatro afos: Honduras lo
formalizé en noviembre de 1982, Costa Rica un mcs
después, y Guatemala a finales de agosto de 1983.°
Como denominador comun, los acucrdos incluycron
limites maximos para cl crecimiento de los activos
monctarios internos, del crédito interno, del déficit
del sector piblico y de los gastos corrientes del go-
bierno central; ademas postularon el aumento de los
ingresos corricntes del gobierno central, de las tasas
de interés —hasta el nivel en que fucran positivas cn
términos rcales— y de las tarifas de empresas
publicas, asi como determinados niveles para los
activos externos netos. Para Costa Rica y Guate-
mala establccicron el pago de la deuda y de los inte-

“Aungue no existen prescripciones formales al respecto, de
hecho s¢ ha venido confirmando progresivamente que para los
paises la firma del requerido acuerdo significa mas que fa ayuda
financiera del EMI -que representa una proporcién reducida de
las necesidades—, un requisito casi imprescindible para obtener el
posterior apoyo del resto de ta comunidad financiera internacio-
nal.

#3¢ parte de la hipétesis de que el exceso de las importa-
ciones sobre las exportaciones v ¢l incremento de los precios
internos se originan en un desequilibrio entre el poder de compra
v la actividad productiva interna.

“Nicaragua no acepto la presencia del FI en sus acuerdos y,
auncue sigue cumplicndo con los compromisos ya asumidos con
esa institucion, ha lograde, como caso muy particular, negociar al
margen de la misma.
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reses en mora, asi como modificaciones cambiarias
y, ademas, para el primero se especificaron reduc-
ciones de los salarios en términos reales, y determi-
nados niveles de endeudamiento publico externo.

Como puede observarse, las condiciones que
impone el FMI para otorgar préstamos con sus re-
cursos y abrir las posibilidades de cualquier renego-
ciacién de una deuda, se relacionan con casi todos
los aspectos de la politica econémica interna de los
paises.

Por miltiples circunstancias, los tres paises
mencionados tuvieron dificultades para cumplir al-
gunas de las condiciones estipuladas, por lo que los
convenios fueron suspendidos antes del plazo origi-
nalmente pactado. Actualmente, dichos paises se
encuentran, con distinto grado de avance, nego-
ciando nuevos convenios con el FMI pero sin que adn
se haya logrado un acuerdo definitivo.

En el caso de Costa Rica, las condiciones que
impone el Fondo son, entre otras: la reduccién de
5 000 empleados puablicos; la reduccién del déficit
fiscal al minimo; la eliminacién de las pérdidas
cambiarias del Banco Central, y la moderacion de
los incrementos salariales, Igualmente, Honduras
converso en 1986 con el Fondo con miras a lograr un
acuerdo de crédito contingente, teniende como
temas centrales la reduccién del déficit fiscal y las
modificaciones a la tasa de cambio. Con Guatemala
los temas de mayor controversia son los relacionados
con la unificacién cambiaria, la eliminacion de las
pérdidas del banco central y la privatizacién de al-
gunas empresas pablicas.

2. Los acuerdos de reprogramacién

a) Nicaragua. Los trascendentales acontecimientos
sociopoliticos que sucedieron en Nicaragua a me-
diados de 1979 precipitaron su crisis financiera.
Como ya se apuntd, el nuevo gobierno se hizo cargo
de toda la deuda externa ~piiblica y privada— que se
habia contratado previamente. Sin embargo, ante la
postracién en que habia quedado la actividad eco-
némica nacional, las autoridades manifestaron que
les era imposible hacer frente a los compromisos que
de ello se derivaban, incluidos algunos retrasos que
ya se habian producido.

Por consiguiente, luego de que en el primer afio
se logrd un apoyo financiero y econémico bastante
amplio, a finales de 1980 se lleg6 a un primer arreglo
con la banca internacional. Esta aceptd, sin el requi-
sito previo del acuerdo con el FMI, renegociar 390

millones de délares —que correspondian a amortiza-
ciones vencidas o pagaderas entre 1979 y 1982— con
un periodo de gracia de cinco afios, un plazo de
amortizacién de siete (con pagos semestrales) y una
tasa de interés variable, con un recargo creciente
sobre la LIBOR de entre 0.75%. y 1.5%, pero con un
limite maximo de 7%. La diferencia entre la tasa
acordada y la pagada se capitalizaria para comenzar
aliquidarla a partir de 1985. Adicionalmente, el pais
sc comprometié a saldar los interescs vencidos (90
millones de délares) en cuotas semestrales, durante
cinco afios y a partir de junio de 1981.

Paralelamente, Nicaragua intenté una renego-
ciacidn global de la deuda bilateral con el Club dc
Parfs. Sin embargo, la ausencia de un acuerdo for-
mal con el FMI dificulté un arreglo global, por lo que
finalmente llegé a acuerdos bilaterales con la ma-
yoria de los gobiernos acreedores.

Afinales de 1982, en una segunda ronda, se logré
renegociar el monto de las obligaciones del sistcma
bancario —para entonces ya nacionalizado— y de las
empresas recién confiscadas, que ascendia a poco
mas de 250 millones de délares, en condiciones simi-
lares a las de la negociacién anterior.

Finalmente, las otras deudas privadas recono-
cidas por el Estado —aproximadamente 100 millones
de dolares— han sido objeto de negociaciones espe-
ciales caso por caso, o documentadas con certifi-
cados de depositos —en délares— a un plazo de cinco
afios y 2 una tasa de interés anual del 7%.

A causa de las condiciones econémicas adversas
por las que el pais atraviesa, no se ha podido cumplir
con algunos de los compromisos programados para
1983, de manera que las autoridades se encuentran
gestionando una nueva ronda de negociaciones.

b} Costa Rica. El clevado nivel de los compro-
misos de la deuda externa y la critica situacién eco-
némica interna del pais determinaron, en sep-
tiembre de 1981, que “el Gobierno de la Republica y
el Banco Central se vieran en la situacién de notifi-
car a sus acreedores, tanto oficiales como bancarios,
que Costa Rica no podria continuar atendiendo re-
gularmente el servicio de la deuda”.!® A partir de
entonces, y hasta mediados de 1982, se declararon,
pues, en mora tanto las amortizaciones como el pago

1"V éase Prayecto de ley de ratificacidn del Acuerdo de Refinancia-
miento de la Deuda Piiblica Externa, y Convenio de crédite revolutivo
suscrito entre el Banco Central de Costa Rica, la Repiiblica de Costa Rica y
los bancos acresdores, San José, 24 dc noviembre de 1983, mimeo,
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de intereses de parte del saldo de la deuda externa,
incluyendo la privada constituida por obligaciones
ya vencidas y cuyos deudores habian solicitado las
correspondientes divisas. Durante 1981 se dejaron
de pagar compromisos de deuda piablica por 61 mi-
llones de dolares en amortizaciones y 121 millones en
intereses. Para junio de 1982, el monto total de los
intereses en mora llegaba a 240 millones y las cuotas
de capital atrasado ascendian a 520 millones; en el
segundo semestre de ese afio vencerian otros 300
millones y en 1983 habria que pagar obligaciones por
unos 600 millones de délares adicionales.

Esa situacién hizo evidente la necesidad de rees-
tructurar la mayor parte de las obligaciones ven-
cidas, e incluso las que deberian pagarse en 1982 y
1983, con los acreedores privados, por lo que a partir
del segundo semestre de 1982 se iniciaron diversas
gestiones con ese proposito.

En primer lugar, al finalizar ese afio se concerté
un nuevo acuerdo de crédito contingente con el FMI
que incluia un préstamo por algo menos de 100 mi-
llones de dédlares, y se acordd una segunda linea de
crédito por 20 millones de délares para compensar
fluctuaciones de las ventas cxternas.

Después se formalizaron acuerdos con la ma-
yorfa de los acreedores unilaterales (Club de Paris)
para reprogramar poco menos de 140 millones de
délares de capital a un plazo de cinco aios, con
cinco de gracia y pagos semestrales a partir de sep-
tiembre de 1987.

Por lo que se refierc a la deuda con la banca
internacional, en 1981 se constituyd un comité coor-
dinador formado por 12 de los 170 bancos
acreedores.!! Las gestiones avanzaron lentamente,
hasta que en el segundo semestre de 1982 se
comenzaron a obtencr resultados significativos, una
vez establecidos los primeros términos de referencia,
y mas aun cuando se formalizo ¢l acuerdo de crédito
contingente con el FMIL

Esa primera etapa resulto larga y compleja por-
que Costa Rica fuc uno de los primeros paises
latinoamericanos en cacr en mora de sus obliga-
ciones, ¢ indudablemente fuc dificil para los bancos

"El Comité fue encabezado por el Bank of America e inte-
grado por: Bank of Montreal, Bankers ‘Trust Company, Gitibank,
Deutsch-Siidamerikanische Bank, Industrial Bank of Japan,
Lloyds Bank International, Marine Midland Bank, Royal Bank
of Canada, Security Pacific National Bank y Wells Fargo Bank.

- acreedores comprender el grado de postracién finan-

ciera a la que habia llegado el pais.'?

Finalmente, en diciembre de 1983 se concluyé
un primer acuerdo de reprogramacion, no sélo del
pago de las amortizaciones vencidas (1981 y 1982),
sino de los pagos correspondientes a 1983 y 1984, lo
que significd, como caso realmente excepcional, una
renegociacion de los compromisos de cuatro afios. El
monto total negociado fue de 617 millones de
délares, de los cuales el “Tramo r”, equivalente a
475 millones, se reestructuré en un 95% a un plazo
de ocho y medio afios a partir de enero de 1983,
incluidos cuatro afios de gracia (1983-1986) durante
los cuales s6lo se pagarian los intereses; el 5% res-
tante se pagaria el 31 de enero de 1984. El “Tramo 11”
(142 millones de délares) quedé pactado a un plazo
de siete afios y medio a partir de encro de 1984,
también con cuatro afios de gracia.

En cuanto a los costos de la operacion, los mar-
genes acordados con los bancos para Ia porcién rees-
tructurada fucron del 2.25% sobre la L1BOR o del
2.125% sobre la tasa preferencial de los Estados
Unidos. Adicionalmente, los cargos por pagos dife-
ridos y por refinanciamiento se establecieron en
0.25% y 1%, respectivamente.

Por ultimo, para actualizar el pago de los inte-
reses vencidos, Costa Rica logré un crédito co-
mercial rotatorio para importaciones por el 50% de
la suma del interés corriente y de los intereces ven-
cidos—lo que en la practica represent un 80% de los
intereses vencidos—a un plazo de tres afios y a la tasa
de 1.75% sobre la LIBOR o de 1.625% sobre la tasa
preferencial de los Estados Unidos.

A mediados de 1986 volvieron a manifestarse
algunasdificultades para el pago de los compromisos
externos. Las autoridades lograron una reunién con
150 bancos comerciales, con la finalidad de renego-
ciar 1 600 millones de délares en las siguientes condi-
ciones propucstas por Costa Rica: un plazo de 25
anos con siete de gracia, intereses por debajo de la
tasa preferencial de los Estados Unidos y un pago
limitado a 5 millones de délares mensuales, hasta
<ubrir los 30 millones de intereses en mora. Las ne-
gociaciones no se han realizado dcbido a que los
bancos comerciales exigen, para considerar la pro-
puesta, que Costa Rica firme un acuerdo de crédito

12V ¢ase el Proyecto de ley de ratificacién del Acuerdo de Refinancia-
miento de la Deuda Piiblica Externa, of.cit.
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contingente con el FM1, y que pague los intereses en
mora desde el mes de junio de 1986,

¢) Honduras. También en Honduras el peso del
servicio de la denda externa sobre la escasa disponi-
bilidad de divisas empezé a convertirse en un pro-
blema desde 1982, aunque de dimensiones menos
dramaticas que en los casos anteriores. En conse-
cuencia, desde ¢se ano se iniciaron conversaciones
con los bancos privados para reestructurar el pago
de parte de las amortizaciones vencidas.

Las negociaciones prosiguieron ¢n 1983, cuando
también se incluyeron los vencimientos de 1984, con
lo cual el monto involucrado ascendi6 a poco menos
de 125 millones de d6lares. A mediados de ese afio se
llegé en principio a un acuerdo mediante el cual
Honduras obtuvo una reestructuracién de su deuda
por un monto de 123 millones a un plazo de siete
afos, incluyendo tres de gracia, con una tasa varia-
ble equivalente al 2.375% sobre la L1BOR 0 al 2.25%
sobre la tasa preferencial de los Estados Unidos,
mas comistones del 0.375% por diferimiento de pago
y 1% por refinanciamiento. Sin embargo, el acuerdo
ha quedado pendiente de formalizacién debido, por
un lado, a discrepancias sobre el monto de crédito
adicional que formaria parte del paquete y, por otro,
aque el mismo estaria condicionado a un acuerdo de
crédito contingente de parte del Fondo Monetario
Internacional, que no se ha podido concluir. De
todas maneras, Honduras ha actuado como si la
renegociacién ya se hubiera formalizado con la
anuencia implicita de los acreedores y, por lo tanto,

ha dejado de cubrir a las fuentes privadas parte de
las amortizaciones, si bien hasta finales de 1983
habia pagado todos los intereses de su deuda ex-
terna. '

En 1986 se reanudaron las gestiones del largo
proceso de renegociacion de la deuda con la banca
privada internacional. El acuerdo alcanzaria un
monto de 218 millones de délares y, en principio,
cubriria la deuda que venceria entre 1987 y 1989,
Las autoridades hondurenas propusieron la renego-
ciacién del 100% de esos vencimientos, con 16 afios
de plazo para la amortizacién, tres de gracia y la tasa
interbancaria de Londres sin recargo. El Comité Co-
ordinador de los Bancos Acreedores propuso el pago
inmediato del 10% y para el 90% restante, un plazo
de 14 afios, incluidos tres de gracia, y la LIBOR mas
13/4% de interés.

d) Guatemala. A pesar de que, en general, Guate-
mala ha podido atender sus compromisos externos,
los vencimientos de préstamos contratados reciente-
mente por el Banco Central y algunos retrasos tran-
sitorios, han obligado a las autoridades a buscar
reprogramaciones mediante ¢l tratamiento de caso
por caso. Durante 1986 logré renegociar un monto de
202 millones con vencimientos para 1986 y 1987,
adeudado a tres acreedores (una financiera interna-
cional privada, Banco de México y el Fondo de In-
versiones de Venezuela), Las condiciones variaron
en cada caso, pero fundamentalmente consistieron
en plazos mayores.

Algunas perspectivas

La capacidad de pago que tendra la regién durante

los préximos ocho afios (1987-1994) estard determi-
nada en parte por las posibilidades que a la region
ofrezca la esperada recuperacién de la economia in-
ternacional; pero también por el esfuerzo interno
que se realice para lograr un superavit sostenido y
significativo en la cuenta corricnte del balance de
pagos, asi como por el apoyo financiero de la comu-
nidad internacional en respuesta a este esfuerzo. A
continuacidn se formulan algunas estimaciones que
pueden servir de referencia para cuantificar tanto el

esfucrzo interno como la cooperacion internacional
mencionados.

Los cileulos se han basado, ante todo, en las
proyecciones de la carga de la deuda actualmente
contratada ~amortizaciones e interescs—, en las con-
diciones medias vigentes en 1986, tomando en
cuenta las renegociaciones realizadas por Costa Rica
y Nicaragua. También se ha tenido en cuenta el posi-
ble comportamiento de las exportaciones de confor-
midad con una hipétesis que se considera razo-
nablemente optimista: el volumen y los precios de
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las exportaciones centroamericanas habran de ele-
varse gradualmente durante el periodo hasta lograr
los niveles més altos alcanzados entre 1970 y 1985.

A base de esas proyecciones se advierte que
cada uno de los paises de la regién habra de enfren-
tar al menos tres afios criticos en lo que resta del
presente decenio. Ademas, si no se toman en consi-
deracién los compromisos ya asumidos para esos
afios y se realizan nuevas contrataciones de finan-
ciamiento externo cuyo programa de amortizacién
incluya dicho periodo, podrian presentarse pro-
blemas mas graves todavia.

Partiendo de lo mas inmediato, las proyecciones
indican que Nicaragua y Costa Rica sufrirdn pro-
blemas més agudos en un plazo més corto y durante
un periodo mas largo. Para Honduras y El Salvador
las dificultades tal vez seran de menor dimension,
pero habran de presentarse también rdpidamente
aunque por un periodo mas corto para El Salvador;
Guatemala tendra también que enfrentar tensiones
en forma inmediata aunque éstas seran moderadas.

En términos absolutos, y suponiendo que se
mantengan las tasas de interés vigentes, la subregién
debera pagar poco menos de 15 000 millones de
délares entre 1987 y 1994 por concepto de amortiza-
ciones e intereses de la deuda piablica externa ya
contratada, en pagos anuales que oscilaran entre
2700y 1100 millones de d6lares. En el caso de que las
ventas extcrnas observen el comportamiento pro-
yectado, la relacién entre los servicios de la deuda y
las exportaciones excedera el 40% en el periodo
1987-1989, y superara el 30% en el bienio siguiente.

Aun sin tomar en cuenta el servicio de la deuda
que contraiga a partir de 1987, Nicaragua, el pais
mas endeudado de la region, se encontrara en una
situacién extremadamente dificil, puesto que de-
beré pagar algo mis de 4 000 millones de délares (el
26% de los pagos externos de toda la regidn), en
montos anuales que podrian significar mas del doble
de sus ventas al exterior en 1988, y mas del 100% de
las de finales del decenio.

Por su parte, Costa Rica debera pagar cerca de
4 000 millones de doélares (el 27% del total de la
regién), lo que le serd muy dificil, por cuanto los
compromisos anuales equivaldrian a mas del 45%
de sus exportaciones durante el periodo 1987-1989, y
a mas del 25% hasta 1992.

Semejantes y tan prolongados esfuerzos no guar-
dan relacién con la capacidad de respuesta de estos
paises, de manera que, aun contando con un acceso
importante a nuevos flujos de capital, parece inevi-

table que tengan que iniciar a corto plazo una nueva
ronda de negociaciones que les permita distribuir en
un periodo mucho mas largo el pago de sus obliga-
ciones actuales y, sobre todo, lograr que el nuevo
financiamiento no incluya el presente decenio en su
programa de amortizaciones.

Los otros tres paises deberdn hacer frente a una
situacién menos critica, pero tendran que destinar,
en promedio, cerca del 30% de sus exportaciones al
servicio de la deuda publica externa durante los pro-
ximos cuatro afios (1987-1990) y mantener coe-
ficientes elevados en el bienio siguiente. Para Guate-
mala se estima que el perfodo dificil sera mas corto,
y que el coeficiente, que podria llegar a mas del 40%
en 1988, se reducira rapidamente a partir de 1992,

Por supuesto que la situacién podria volverse
alin mas seria si los efectos de la recuperacién econé-
mica internacional sobre la economia centroameri-
cana se difirieran o debilitaran, o si retornara la
tendencia ascendente de las tasas de interés en los
mercados internacionales de capitales. No debe per-
derse de vista la incidencia gue ha tenido el elevado
gasto plblico por concepto de seguridad y defensa,
que ha erosionado —~directa o indirectamente— la
capacidad financiera de algunos gobiernosy, en con-
secuencia, ha exigido mayores contrataciones de
préstamos externos. Si esta situacién persistiera en
el futuro, las perspectivas serian todavia mas ad-
versas.

Se estima, por lo tanto, que en los préximos
siete afios la capacidad de pago de la regién seria
pequeiia frente a los compromisos contraidos, aun
tomando en cuenta la posibilidad de una prolongada
y significativa recuperacién de la economia interna-
cional y sus benéficos efectos sobre las economias
del area.

Esa limitacion se debe, en términos generales, a
la imposibilidad en que se encuentran los paises de
generar excedentes en la cuenta corriente del ba-
lance de pagos. Atin mas, en el caso de los que poseen
las mejores condiciones y tienen una deuda todavia
manejable referida a otras variables econémico-fi-
nancieras, se estd planteando un problema de estre-
chez financiera que los obligara a contratar nuevos
créditos. Esto podra tender, en el mediano plazo, a
deteriorar las condiciones medias de la deuda.

Ademas, debe tenerse presente que los paises
que en la actualidad experimentan mayores dificul-
tades tendrin que recurrir a costosos y largos pro-
cesos de renegociacién que les habran de significar
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nuevos deterioros en sus compromisos con el exte-
rior, y sélo les permitira aliviar transitoriamente las
tensiones del sistema. En efecto, no ha podido con-
seguirse hasta la fecha que las reprogramaciones de
la deuda respondan a las capacidades reales de los
paises; siempre han implicado un aumento conside-
rable de costos por gastos de renegociacién, comi-

siones bancarias y recargos por riesgos sobre la tasa
del mercado internacional de capitales. Por regla ge-
neral, los plazos convenidos han sido insuficientes
para permitir la recuperacién de la capacidad de
pago del pais solicitante, lo que ha exigido nuevas
reprogramaciones de la deuda con costos todavia
més altos.

VI

Las iniciativas de la comunidad internacional

A medida que la critica situacién sociopolitica y eco-
némica de Centroamérica ha trascendido al exte-
rior, han surgido algunas iniciativas de la comunidad
internacional para determinar las formas y los me-
canismos que podrian contribuir de alguna manera
a su solucion. Por supuesto que los resultados de
esas iniciativas mejorarian ostensiblemente las pers-
pectivas de la subregién ya que, si bien los recursos
que s¢ necesitan para resolver sus problemas —finan-
cieros y econémicos en general- exceden su propia
capacidad, son de monto reducido en comparacién
con los flujos financieros internacionales.

1. La iniciativa para la cuenca del Caribe

La primera iniciativa se presenté en julio de 1981,
fecha en la que los Ministros de Relaciones Exte-
riores del Canada, los Estados Unidos, México y
Venezuela se reunieron en la ciudad de Nassau, cn
las Bahamas. Fin esa ocasidn sc expresé la preocupa-
cién comun de los participantes por los problemas
econdémicos y sociales que enfrentaban los paises del
Caribe y de Gentroamérica. Los Ministros subraya-
ron la necesidad de que se movilizaran recursos fi-
nancieros hacia Centroamérica para contribuir a
mcjorar la situacidén, y consideraron que “sus es-
fuerzos dceberian basarse en un proceso consultivo
por el que los donantes potencialcs y los recipicntes
llegaran a una comprensién realista de los pro-
blemas y aspiraciones de los paises de la cuenca,
basada cn los planes nacionales y las prioridades de
esos paises y en los medios disponibles para atender
sus problemas”. Sobre [a base de un acuerdo de
principios en el sentido de que la cooperacion ex-
terna deberia utilizarse csencialmente para la pro-
mocién del desarrollo ccondmico y social, y de que

“los paises donantes” habrian de quedar en libertad
para escoger los paises con los cuales cooperarian y
las formas en que mejor pudiesen ayudar, los Minis-
tros resolvieron “iniciar de inmediato consultas con
los gobiernos de Centroamérica y del Caribe, asi
como con otros paises y con las instituciones finan-
cieras internacionales”. El propédsite de esas
consultas seria determinar el mejor procedimiento
para acordar un plan de accién tendiente a facilitar
las “medidas comerciales, de inversién o de coope-
racién que estimularan en la regién un desarrollo
ccondmico y social sostenido y equilibrado”.'?

En febrero de 1982, el Gobicrno de los Estados
Unidos dio a conocer, en forma unilateral, ante la
Organizacién de los Estados Americanos (0ra), las
tres esferas de accién incluidas en su llamada Inicia-
tiva para la Cuenca del Garibe: el comercio, la inver-
sién y la asistencia financiera. El elemento basico lo
constituyc el apoyo a la actividad comercial, a través
de la decision de abrir, durante un perfodo de hasta
doce afos, una zona de libre comercio sin exigencias
de reciprocidad para la mayoria de las exporta-
ciones procedentes de los paises de la cuenca del
Caribe, con cxcepcién de las de Cuba, Granada y
Nicaragua. Esto se concreté cn la presentacién —y
posterior aprobacidn por el Congreso de los Estados
Unidos, en agosto de 1983— de la Ley de Recupera-
cion Econdémica de la Cuenca del Caribe.* La ma-
yoria de los paises involucrados ha manifestado su

¥V ¢ase, Comunicado de la Conferencia de Ministros sobre
¢t Desarrolto del Caribe, Nassau, Bahamas, 11 de julio de 1981,

*V¢ase, Ley de recuperacién cconémica de los paises de la
Cuenca del Garibe, Acuerdos generales sobre aranceles aduaneros y co-
mercio (1./5577), 14 de noviembre de 1983.
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interés por esta posibilidad, pero sin desconocer las
dificultades para lograr resultados perceptibles en el
corto plazo, en parte por las limitaciones de la oferta
centroamericana, cuyos productos no alcanzan los
niveles de calidad y homogeneidad que exige ¢l mer-
cado estadounidense.

El segundo elemento de la iniciativa consiste en
otorgar incentivos a la inversién privada estadouni-
dense cn los paises dc la cuenca, mediante exen-
ciones fiscales. Parece poco probable, sin embargo,
quc se logren avances significativos en csta materia,
al menos mientras subsistan los conflictos y las ten-
siones politicas en la region y no se resuelvan las
dificultades con que tropiezan el programa de inte-
gracién y el intercambio intrazonal. También parece
dificil que la inversién extranjera alcance la magni-
tud que precisan esos paises. Por lo menos eso indica
la expericncia del pasado, cuando pudo comprobar-
se el moderado aporte de la inversion extranjera a
los flujos provenientes del exterior y a la formacion
de capital.

La tercera esfera a que se refiere el programa es
una asignacién para asistencia econémica de emer-
gencia, que en 1982 ascendié a 350 millones de
délares para los 27 paises de la cuenca del Caribe
incluidos en la iniciativa.

2. La iniciativa multilateral impulsada por ¢l
Banco Interamericano de Desarrollo

En respuesta a la iniciativa sobre la cucnca del
Caribe, los Ministros de Relaciones Exteriores de
Centroamérica y Panama expresaron ¢n la Declara-
cion de Tegucigalpa' su voluntad politica de abor-
dar conjuntamente las gestiones para obtener
mayores niveles de cooperacion externa para la re-
gidn, y elaboraron ¢l esquema institucional que ha-
bria de facilitar la movilizacién de la ayuda.'®

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
asumié en 1982 el encargo que le confiaron los go-
biernos del Istmo Centroamericano de procurar
movilizar un mayor caudal de financiamiento ex-

13V éasc, Sceretarfa de Relaciones Exteriores de la Repu-
blica de Honduras, Declaracién de Tegucigalpa, ancxo de! fnforme
del Relator de la Reunidn de Cancilleres del Istmo Centroamericano, Tegu-
cigalpa, 15 de agosto de 1981, mimeo,

!5Para mayor detalle sobre los procedimientos, acuerdos y
desarrollo institucional, véase, CEPAL, Evolucidn de la integracion
centroamericana en 1981 (E/CEPAL/MEX/1981/1.17), México, D.F., 7
de mayo de 1982.

terno hacia los paises de la regién. Gon ese propdsito,
la Administracién del Banco llevé a cabo tareas pre-
paratorias tendientes a organizar un foro entre
paises potencialmente donadores y los seis del Istmo
Centroamericano (incluido Panama). El primer en-
cucntro de esta indole se llevo a cabo en Bruselas en
septiembre de 1983. En esa ocasién se reunieron
represcntantes de los gobiernos centroamericanos y
de la comunidad financiera internacional “con ¢l
propésito de presentar los requerimientos de coope-

- racién financicra de cada uno de los paises de Cen-

troamérica, individualmente, asi como los de la
regién en su conjunto”. En esa misma oportunidad
“se celebré una reunién de consuita, por invitacién
delos gobicrnos centroamericanos, con los represen-
tantes de la banca privada comercial”.!?

Posteriormente, se celebré un segundo encuen-
tro —menos formal— con ocasién de la Asamblea de
Gobernadores del Banco que se llev) a cabo en
Punta del Este, Uruguay, en abril de 1984. En esa
oportunidad, se empezé a examinar la posibilidad
de traducir la iniciativa del Banco en la creacién de
un grupe consultivo formal que abarcara a los cinco
paises centroamericanos.’®

Paralelamente, el Banco ha venido desarro-
llando diversas actividades, entre las que destacan
las de asesoramiento nacional para estructurar pro-
gramas de inversion. Igualmente ha colaborado con
los paises en el esfuerzo encaminado a incentivar la
produccidén mediante un programa de financia-
micnto para la rehabilitacién y reactivacion indus-
trial, asi como a estimular las exportaciones por
medio del establecimicnto de convenios bilaterales
de alcance parcial.

3. La iniciativa de Contadora

Desde el principio de 1983 los cancilleres de Colom-
bia, México, Panama y Venezuela constituyeron el
llamado Grupo Contadora en la reunién que
celebraron en la isla del mismo nombre, en Panama.
Como es sabido, el Grupo ha desarrollado una in-

17V éase, Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Reunidn
Especial del Programa para el Desarrollo del Istmo Centroamericano,
Resumen, Bruselas, 13 al 15 de septiembre de 1983, Washington,
D.C. (1CA-5), ll de octubre de 1983, mimeo.

19Para algunos antecedentes mediatos de esta iniciativa, vé-
ase, CEPAL, fsimo Centroamericano: el cardeler de la crisis econdmica
actual, los desafios que plantea y la cooperacion internacional que demanda
{E/CEPAL/CCE/402/Rev.1), México, D.F., julio de 1981.
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tensa actividad diplomdtica en favor de la paz y la
distensién centroamericanas, pero esa iniciativa
también tiéne una expresién econémica. Dentro de
una amplia visién sobre los origenes de los conflictos
de la subregion, en efecto, el Grupo apoyé activa-
mente la organizacién del Comité de Accién de
Apoyo al Desarrollo Econémico y Social de Centro-
américa (CADESCA), dentro del ambito del Sistema
Econémico Latinoamericano (SELA), el cual se pro-
pone —entre otras acciones— Hevar a cabo una serie
de actividades para apoyar la movilizacién de re-
cursos y de cooperacion financiera para la subre-
gion.'" Este instrumento favorecera también .la
esperada colaboracion de la comunidad internacio-
nal y podra mejorar las perspectivas de la economia
centroamericana.

4. La iniciativa de la Comision Nacional Bipartita
sobre Centroamérica del Gobierno de los Estados Unidos

Con el propésito de tratar de concertar un apoyo
bipartidista a su politica exterior frente a Centroa-
mérica y formular un planteamiento de largo plazo
sobre cémo podria contribuir Estados Unidos al de-
sarrollo dc la regién, la administraciéon estadouni-
dense actual promovié la integracion, a principios de
1983, de una comisién bipartita, la cual culminé sus
trabajos en enero de 1984 con la presentacion del
llamado “Informe Jackson”.? En ese documento se
sefala que “de no existir un crecimiento sustancial
en la ayuda, las perspectivas de una recuperacién
son, desde nuestro punto de vista, pobres. La solu-
cidn a la crisis de la América Central no descansa en
medidas de austeridad. CGreemos que los paises de
Centroamérica deben por lo menos percibir una

19V ¢ansc, SELA, Reunidn de Consulta y Constitucion del Comité de
Apoyo al Desarrolio Econdmico y Social de Centroamérica (CADESCA).
Panami, 13 al 15 de diciembre de 1983, y Comité de Accién de
Apoyo al Desarrollo Econémico y Social de Centroamérica, Pri-
mcra Reunién Ordinaria, Informe del Relator, Anexo 1, Programa de
Trabajo 1984-1985, México, D.F., I al 6 de marzo de 1984,

perspectiva razonable de que, con un esfuerzo soste-
nido de su parte, puedan obtener para el afio 1990
los niveles de actividad econémica per cipita regis-
trados cn 1980... Los requerimientos financieros ex-
ternos totales entre la actualidad y el afio 1990 se han
estimado en 24 000 millones de d6lares para los siete
paises en conjunto.”?' La Comisién estimé que los
organismos multilaterales de financiamiento, otras
instituciones de crédito oficiales, inversionistas pri-
vados y bancos comerciales podrian aportar alrede-
dor de la mitad de esa suma y que el resto (12 000
millones de délares) “deberia ser otorgado por los
Estados Unidos de América™.

En relacién con los problemas de la deuda ex-
terna, la Comisién opind que los paises de la regién
“deberian ser estimulados a buscar la renegociacién
de sus deudas multilateralmente; esto seria diferente
a la practica existente que es esencialmente de reac-
cién”. Y mas adclante se sefala “No pretendemos
que esto afecte a las negociaciones de deudas de
paises fuera de Centroamérica, pero creemos que la
carga de la deuda debe ser tratada como parte del
csfuerzo de estabilizacién de emergencia.”

En términos generales, el informe plantea una
estructura institucional ilustrativa que com-
prenderia una organizacién para cl desarrollo de
Centroamérica y se apoyaria en una “gran variedad
de fuentes de informacién y anilisis econémico...,
incluyendo por ejemplo las deliberaciones del
Grupo Asesor Econdémico, ahora en organizacién
por ¢l Banco Interamericano de Desarrollo”.

A pesar de todos estos intentos, no se observa un
avance importante cn obtener de la comunidad in-
ternacional los recursos financicros que requiere con
urgencia la subregion para asegurarse una razonable
perspectiva de recuperacién econdémica.

2Vease, Comision Kissinger. Informe de la Comisién Nacional
Bipartita sobre Centroamérica, México, D.F., Editorial Diana, 1984,
pp. 63, 69.

2Los cinco paiscs centroamericanos, Panama y Belice.
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VII
Algunas conclusiones

De todas las consideraciones anteriores se des-
prende que las economias centroamericanas han te-
nido que hacer frente a serios desequilibrios fi-
nancieros externos, atribuibles principalmente al
incremento del servicio de la deuda externa y a la
reduccién adicional de la disponibilidad de divisas
por otras razones. Este incremento ha derivado de
préstamos —especialmente de fuentes privadas— con-
tratados en proporciones crecientes a plazos cortos y
a tasas de interés variables que se han vuclto parti-
cularmente clevadas.

En la medida en que ¢! desajuste ccondémico se
agudizd y los paises del Istmo se fueron acercando a
un punto critico de liquidez, sc¢ retrasaron y
acumularon tanto los pagos de intereses como los de
las amortizaciones, sobre todo con la banca interna-
cional y con las fuentes bilaterales de financia-
miento, y los paises de la subregién se vieron
obligados a emprender intensas y prolongadas rene-
gociaciones de la deuda.

Esas ncgociaciones han ido acompafiadas por
acucrdos de financiamiento con cl Fondo Monctario
Internacional en casi todos los paises. Estos acuer-
dos encierran, en general, el compromiso de aplicar
programas dc cstabilizacion cconémica que com-
prenden diversas restricciones a la demanda interna
global combinadas con politicas de estimulo a las
cxportaciones, y contemplan, cntre otros aspectos,
limitaciones del déficit del sector piblico, una po-
litica monetaria contractiva, ajustes de salarios pru-
dentes, politicas de precios quc tiendan a restituir a
las fucrzas del mercado su papel regulador en la
asignacion de los recursos, y politicas cambiarias y
de tasas de interés realistas que propicien liberali-
dad cn cl comercio cxterior y en la movilizacién del
ahorro interno.

Aun cuandolas renegociaciones han aliviado las
presiones del servicio de la deuda sobre el desequili-
brio externo —y en buena parte también sobre el
desajuste fiscal-, sus resultados han sido, hasta
ahora, poco satisfactorios. En primer lugar, la rene-
gociacion de la deuda ha significado un aumento de
los recargos sobre las tasas de referencia para
compcensar los costos derivados del retraso de los
pagos y del mayor riesgo de la recuperacién de los
préstamos otorgados. Ademas, sc ha aplicado un

porcentaje por “cargos diferidos” y “refinancia-
miento” de parte de la denda, y los bancos han co-
brado otras comisiones, en su caracter de agentes,
por concepto de manejo de compromisos de fondos,
apertura de cartas de crédito y honorarios legales.
Ensegundolugar, los plazos otorgados no han corres-
pondido a las posibilidades reales de las economias,
sobre todo porque han estado determinados, en gran
parte, por las expectativas de que se hiciesen sentir
los efectos de la esperada recuperacién econémica
internacional, y de que se eliminaran obsticulos in-
ternos.

Por su parte, la politica de estabilizacién —que
en todo caso necesita un periodo relativamente largo
para mostrar los supuestos resultados— obliga a los
paises a mantenerse dentro de un estricto programa
de austeridad, que dificulta superar las limitaciones
en la produccién y reduce las posibilidades de ini-
ciar una recuperacion econémica interna gue per-
mita reconstituir la capacidad para servir la deuda
externa dc la regién.

Por consiguiente, y tomando en cuenta los de-
safios (diferentes en grado pero dc la misma indole)
que deberan enfrentar los paises centroamericanos
en los anos que restan del presente decenio, sera
nccesario definir una cuidadosa politica sobre en-
deudamiento externo por lo que se refiere tanto a fa
posible renegociacién de una parte de la deuda
actual, como a la contratacién de financiamiento
nuevo.

Por lo que respecta a la renegociacion, habria
que definir el periodo critico en ¢l quc se tendria que
incurrir en atrasos, para prever con anticipacion la
necesidad de iniciar un nuevo proceso de reprogra-
macién, En esa forma, los paiscs deudores se situa-
rian en una mejor posicién y podrian enprender
negociaciones multilatelares y eliminar algunos de
los costos suplementarios derivados de los atrasos
cfectivos en los pagos.

Por otra parte, habria que analizar, para cada
pais, las perspectivas reales de su economia, a fin de
que los plazos para las amortizaciones que se sefia-
laran respondieran a posibilidades reales, evitando
de ese modo renegociaciones sucesivas que aumen-
tan los costos ¢n cada oportunidad.

Se precisaria la mayor comprensién de la comu-
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nidad internacional para con los problemas econd-
micos por los que atraviesa la regidn, los cuales
rchasan la actual crisis econdémica y corresponden
mids bien al largo plazo, puesto que de hecho son tres
crisis las que se han yuxtapuesto: la econémica gene-
ral, la del programa de integracidn subregional y la
sociopolitica,

Por supuesto, scfortaleceria la posicién negocia-
dora dc los paises centroamericanos cn la medida en
que se encontraran formas de actuacién conjunta o
sc cstablecieran acuerdos para reacciones concer-
tadas. En esc sentido, pareceria que la superacidon de
la crisis del Mercado Comun Centroamericano me-
receria una alta prioridad.

Por lo que se reficre a la contratacién de nuevo
financiamiento externo, la experiencia del pasado
tendra que tenerse presente en una estrategia nacio-
nal de endeudamiento. En primer lugar, debera re-
servarsc el recurso de las fuentes privadas es-
trictamente para financiar actividades dc alta renta-
bilidad, dc cfectos directos sobre la generacion de
divisas y cuyos periodos de maduracién scan con-
gruentes con el plazo en el que debe pagarse lo adcu-
dado. Esto significa que en el futuro deberd darse
prelacién al financiamicento cxterno oficial, de
fucntes multilaterales y bilaterales, para lo cual ten-

dra que revitalizarse la capacidad nacional de gene-
rar proycctos de desarrollo, en la medida de lo
posible con bajo contenido importado.

Asimismo, habra que determinar cuidadosa-
mente ¢l destino de los recursos, entre diversos sec-
tores ¢ instituciones. El endeudamiento externo ha
provocado también descquilibrios financieros y es-
trangulamicntos internos en la medida en que los.
recursos sc han dirigido a instituciones con escasa
posibilidad de gencrar fondos propios (cn moneda
nacional), y cn consecucncia sus compromisos han
recaido en las endebles finanzas pablicas.

En todo caso, durante los préximos afios sera.
imprescindible aplicar una politica definida de en-
deudamiento externo que optimice los efectos sobre
las cconomias nacionales de los recursos que se ob-
tengan, a diferencia de lo sucedido en los dltimos
afios. Esto tiene particular importancia porquc los
recursos cxternos netos que pucden preverse son
muy inferiores a los recibidos en afios antcriores,
porquca laregidn scle plantean graves problemas en
materia de recuperacion y reconstruccidn y porque,
finalmente, debera retornarse al principio basico de
que los recursos cxternos constituyen un comple-
mento y no un sustituto de los esfucrzos internos de
desarrollo.
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Anexo estadistico

Cuadro 1

CENTROAMERICA: SALDO DE LA DEUDA TOTAL DESEMBOLSADA
SEGUN DEUDORES, 1970-1986

1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Millones de délares
Centroamérica 1349 3390 3888 4601 5908 6874 7651 9834 11962 13 655 15 106 16 267 17 177

Publica 648 1863 2201 2798 3776 4644 6387 8582 10548 12 578 14 118 15 429 16 257
Privada 701 1527 1687 1803 2132 2230 1264 1252 1414 1077 988 B3g 920
Costa Rica 429 1032 1225 1499 1870 2233 2209 2687 3188 3532 3752 3742 3739
Piblica 134 421 535 734 1112 1463 1797 2315 2807 3184 3419 3425 3 432
Privada 295 611 690 765 758 770 412 372 381 348 332 317 307
El Salvador 142 502 514 S04 986 939 1176 1608 1808 2023 2095 2162 2093
Publica 117 323 355 358 512 597 1030 1391 1615 1839 1909 1982 1927
Privada 25 179 159 146 474 342 146 217 193 184 186 180 166
Guatemala 281 465 588 670 821 939 1053 1385 1841 2149 2505 2624 2641
Piiblica 152 255 309 381 485 607 764 1148 1435 2000 2387 2548 2470
Privada 129 - 210 279 289 336 332 289 - 257 406 149 118 76 171
Honduras 183 502 640 826 980 1280 1.388 1588 1986 2162 2392 2803 2931
Piblica 9 264 344 458 696 864 971 1162 1552 1766 2041 2538 2655
Privada 93 238 296 368 284 416 417 426 434 396 351 265 276
Nicaragua® 314 889 921 1102 1251 1483 1825 2566 3139 3789 4362 4936 5773
Piblica 155 600 658 867 971 1113 1825 2566 3139 3789 4362 4936 5773
Privada 159 289 263 235 280 370 - - - - - - -
Porcentajes
Centroamérica 100.0 1000 10006 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
Publica 480 350 566 608 639 676 835 873 882 921 935 948 946
Privada 520 45.0 434 392 361 324 165 127 118 79 65 5.2 5.4
Costa Rica 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Publica 31.2 408 437 490 595 655 B8l3 862 880 901 911 915 918
Privada 688 592 563 510 405 345 187 138 120 929 89 8.5 8.2
El Salvador 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 1000 100.0 1000 100.0 100.0
Piiblica 824 643 691 71,0 519 636 876 865 893 909 91,1 9.7 901
Privada 176 357 309 290 481 364 124 135 107 9.1 89 8.3 929
Guatemala 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0. 100.0 100.0
Publica 54.1 348 526 569 591 646 726 829 719 931 953 971 935
Privada 459 452 474 431 409 354 274 171 221 6.9 4.7 29 6.5
Honduras 100.0 1040 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0
Piblica 492 526 538 554 710 675 700 732 781 817 853 905 9.0
Privada 508 474 462 446 290 325 300 268 219 183 147 9.5 9.4
Nicaragua 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0
Piblica 494 675 714 787 776 751 1000 1000 1000 1000 100.0 100.0 100.0
Privada 506 325 286 213 224 249 - - - - - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base cifras del Banco Mundial, del Banco de Pagos Internacionales y del Fondo Monetario Internacional.
“A partir de 1980 se refiere a la deuda piblica externa,
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CENTROAMERICA: RELACION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL CON LA POBLACION,

Cuadro 2

EL PRODUCTO Y LAS EXPORTACIONES, 1970-1986

1970 1975 1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Délares

Deuda externa por habitante

Centroamérica 88 190 307 379 475 563 626 675 708 729
Costa Rica 248 525 870 969 1147 1325 1430 1480 1439 1404
El Salvador® 40 121 218 260 351 391 433 444 453 434
Guatemala 52 74 124 . 152 195 252 286 324 330 322
Honduras 69 162 285 376 416 502 528 565 641 650
Nicaragua. 153 369 . 489 659 897 1062 1239 1379 1508 1705

Porcentajes

En relacién at producto

interno bruto”

Centroamérica 249 338 35.1 37.2 53.7 67.8 74.0 77.0 89.2 83.6
Costa Rica 43.5 526 531 493 997 1306 1132 101.8 980 878
El Salvador 13.8 27.5 32.0 33.0 50.2 58.5 618 61.1 68.5 53.2
Guatemala 14.8 128 13.5 13.4 177 243 280 328 420 370
Honduras 253 481 54.2 546  60.1 75.1 842 918 103.1 1004
Nicaragua 40.4 568 614 877 1258 1660 2072 1937 2156 2526

En relacién a las exporta-

ciones de bienes y servicios

Centroamérica 1044 1227 125.0 1371 1974 2700 3069 3240 3640 3598
Costa Rica 1549 1731 1856 1844 2287 2857 3117 2943 3065 2719
El Salvador 35.5 846 1068 968 1740 2197 2317 2343 2532 2352
Guatemala 804 594 633 609 958 1441 1834 2033 2258 2167
Honduras 93.1 1457 1426 1473 1796 2589 2699 2875 3135 2646
Nicaragua 1473 1990 157.9 3694 4640 7022 8045 10144 14604 1977.1

Fuente: CEPAL, subre la base de cifras del Banco mundiat y oficiales.

? A partir de 1979 se utilizd la cifra preliminar de poblacién estimada por el Ministerio de Planificacion (MIPLAN), la cual es distinta a las

estimaciones del CELADE.
*A precios corrientes.
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Cuadro 3
CENTROAMERICA: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUN FUENTE, 1970-1986

1970 1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Millones de délares

Centroamérica 648 1 863 4 644 6 387 8582 10548 12578 14118 15429 16 257
Fuentes oficiales 416 1013 2 694 3 336 4 559 5 381 7 734 8808 10179 10731
Multilaterales 251 591 1599 1 890 2 437 2764 3 453 4 056 4932 5 605
Bilaterales 165 422 1095 1 446 2122 2617 4 281 5752 5247 5726
Fuentes privadas 232 850 1 950 3 051 4023 5 167 4 844 5310 3 250 5526
Costa Rica 134 in 1 463 1797 2315 2 807 3184 3 419 3 425 3432
Fuentes oficiales 26 241 615 658 903 I 081 1 379 1 491 1 654 1613
Multilaterales 57 140 361 364 468 511 529 609 959 927
Bilaterales 39 101 254 294 435 570 850 882 695 686
Fuentes privadas 38 180 848 1139 1 412 1726 1 805 1 928 1771 1 819
El Salvador” 117 323 597 1030 1391 1 615 1 839 1 909 1982 1 927
Fuentes oficiales 70 145 388 523 716 822 1539 1 642 1 764 1727
Multilaterales 41 78 229 300 385 431 704 771 823 858
Bilaterales 29 67 159 223 331 391 835 871 941 869
Fuentes privadas 47 178 209 507 675 793 300 267 218 200
Guatemala® 152 255 607 764 1 148 1435 .2 000 2 387 2 548 2 470
Fuentes oficiales 54 129 422 934 729 1 006 1 296 1 406 1511 1428
Multilaterales 33 75 285 350 427 522 644 835 966 981
Bilaterales 21 54 137 184 302 484 652 571 545 447
Fuentes privadas 98 126 185 230 419 429 704 981 1037 1 042
Honduras %0 264 864 971 1162 1552 1 766 2 041 2538 2 655
Fuentes oficiales 86 244 577 618 769 1009 1302 1 565 1954 2 044
Multilaterales 62 163 374 417 503 660 818 1 049 1345 1 407
Bilaterales 24 81 203 201 266 349 484 516 609 637
Fuentes privadas 4 20 287 353 393 543 464 476 584 611
Nicaragua 155 600 1113 1825 2 566 3139 3789 4 362 4936 5773
Fuentes oficiales 110 254 692 1 003 1 442 1463 2218 2 704 3296 3919
Multilaterales 58 135 350 459 654 640 758 792 839 832
Bilaterales 52 119 342 544 788 823 1 460 1912 2 457 3 087
Fuentes privadas 45 346 421 822 1124 1 676 1571 1 658 1 640 1 854
Porcentajes
Centroamérica 100.0 10(0L0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 64.2 54.4 58.0 52.2 33.1 51.0 61.5 62.4 66.0 66.0
Multilaterales 387 3.7 34.4 29.6 284 26.2 275 287 32.0 30.8
Bilaterales 255 22.7 236 226 24.7 24.8 34.0 337 34.0 35.2
Fuentes privadas 358 45.6 42.0 47.8 46.9 49.0 38.5 37.6 34.0 34.0
Costa Rica 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 71.6 57.3 42.0 36.6 39.0 385 43.3 43.6 483 47.0
Muitilaterales 425 33.3 247 20.3 20.2 18.2 16.6 17.8 280 27.0
Bilaterales 29.1 24.0 17.3 16.3 18.8 203 26.7 258 203 20.0
Fuentes privadas 284 42.7 58.0 63.4 61.0 61.5 56.7 56.4 51.7 53.0
El Salvador 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 59.8 449 65.0 50.8 51.5 50.9 83.7 86.0 89.0 89.6
Multilaterales 35.0 24.1 38.4 29.2 27.7 26.7 383 404 41.5 445
Bilacerales 248 208 26.6 216 238 24.2 45.4 45.6 47.5 45.1
Fuentes privadas 40.2 55.1 35.0 49.2 48.5 49.1 16.3 14.0 11.0 10.4
Guatemala 100.0 100.0 160.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 35.5 50.6 69.5 69.9 63.5 70.1 64.8 58.9 59.3 57.8
Multilaterales 21.7 294 47.0 45.8 372 364 322 35.0 37.9 39.7
Bilaterales 13.8 21.2 226 241 26.3 337 32.6 239 214 18.1
Fuentes privadas 64.5 49.4 30:5 30.1 36.5 299 322 41.1 40.7 42.2
Honduras 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 95.6 92.4 66.8 63.7 66.2 65.0 73.7 76.7 77.0 77.0
Multilaterales 68.9 61.7 43.3 43.0 433 42,5 46.3 514 53.0 53.0
Bilaterales 26.7 30.7 235 20.7 229 225 274 253 24.0 24.0
Fuentes privadas 4.4 7.6 33.2 36.3 338 35.0 26.3 233 230 23.0
Nicaragua 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuentes oficiales 71.0 42.3 62.2 55.0 56.2 46.6 58.5 62.0 66.8 67.9 -
Multilaterales 374 27.5 31.5 25.2 255 204 204 18.2 17.0 14.4
Bilaterales 336 25.2 30.7 29.8 30.7 262 38.5 438 498 53.5
Fuentes privadas 29.0 57.7 37.8 45.0 43.8 534 415 38.0 32.2 32.1

Fuente: CEPAL: para el periodi 1970-1982, sobre lu base de cifras del Banco Mundial, del Banco de Pagos| mernacionafes y del Fondo Monetario Internacional;
para 1983. 1986, estimaciones preliminares sobre la base de informacion oficial.
“Incluye deuda del Banco Central.
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Cuadro 4
CENTROAMERICA: SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
SEGUN COMPONENTES, 1970-1986
1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Millones de ddlares
Centroamérica 95 264 285 408 491 553 669 1168 1626 1635 1661 1620 1848
Amortizacién 67 158 156 244 256 258 235 569 798 931 996 987 1167
Intereses 28 106 129 164 235 295 434 599 828 704 6065 633 681
Costa Rica 28 64 67 87 182 196 258 419 748 595 650 638 668
Amortizacion 21 41 40 51 113 104 80 126 350 247 336 358 392
Intereses 7 23 27 36 69 92 178 293 398 348 314 280 276
El Salvador® 12 98 89 141 91 119 139 301 223 519 364 255 427
Amortizacion 6 75 53 109 42 47 67 234 130 397 269 189 330
Intereses 6 23 36 32 49 72 72 67 93 122 95 66 97
Guatemala® 26 30 25 36 50 67 60 127 221 260 360 363 355
Amortizacion 20 16 15 14 13 20 18 77 149 175 235 220 195
Intereses 6 14 10 22 35 47 42 50 72 85 125 143 160
Honduras 5 16 28 42 65 113 102 129 231 IS8 208 296 360
Amottizacion 3 6 13 20 34 A\ 48 61 110 72 128 197 237
Intereses 2 10 15 22 31 42 5S4 68 121 86 80 99 123
Nicaragua 24 56 76 102 103 58 110 192 203 103 79 68 38
Amortizacion 17 20 35 50 52 16 22 71 59 40 28 23 13
Intereses 7 36 41 52 51 42 88 121 144 63 51 45 25
Porcentajes

Centroamérica 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0
Amortizacién 70.5 598 547 598 521 467 351 487 491 569 600 609 631
Intereses 295 402 453 402 479 533 649 513 509 430 400 391 369
Costa Rica 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100 100.0 100.0 100.0
Amortizacion 750 641 597 586 621 531 310 301 468 415 517 S6.1  S87
Intereses 250 359 403 414 379 469 690 699 532 585 483 439 413
El Salvador 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacion 50.0 765 59.6 773 462 39.5 482 77.7 58.3 76.5 73.9 74.1 77.3
Intereses 500 235 404 227 538 605 SL8 223 417 235 261 259 227
Guatemala 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacién 769 533 600 389 300 299 300 606 674 673 653 606 549
Intereses 231 467 400 611 700 701 70.0 294 326 327 347 394 451
Honduras 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1[00.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacion 60.0 375 464 476 523 628 471 473 476 456 615 G666 658
Intereses 40.0 625 53.6 524 477 372 529 527 524 S44 385 334 342
Nicaragua 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Amortizacion 708 357 461 490 505 276 200 370 291 388 354 338 342
Intereses 292 643 539 S51.0 495 724 80.0 630 709 612 646 662 658

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial, det Banco de Pagos Internacionales y del Fondo Monetario Internacional.

“Incluye servicios de la deuda del Banco Central.
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Cuadro 5

CENTROAMERICA: CARGA DEL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, 1970-1986

(Porcentajes)

1970 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Sobre las exportaciones de bienes y servicios

Centroamérica 74 96 79 87 106 102 120 23.4 367 367 356 362 394
Costa Rica 10.1 10.7 9.5 91 181 179 215 356 67.0 525 510 523 486
El Salvador 47 165 103 130 99 94 114 326 271 595 407 299 480 -
Guatemala 7.4 3.8 2.6 27 39 44 3.5 88 173 222 292 312 317
Honduras 25 46 6.2 7.2 95 135 108 146 301 197 250 331 361
Nicaragua 113 125 123 142 143 86 223 347 454 219 184 201 13.0

Sobre el gasto publico

Centroamérica” 128 163 138 153 167 163 169 31.2 466 389 356 364 387

Costa Rica 168 147 114 1L7 213 180 264 895 1833 891 919 905 809
El Salvador 86 286 229 265 151 176 226 467 367 736 552 472 580
Guatemala 13.2 8.1 4.9 6.0 7.2 8.0 5.0 94 176 237 305 306 170
Honduras 38 74 104 123 159 251 187 220 379 234 267 364 431
Nicaragua 224 20 242 229 272 165 173 274 274 9.2 5.9 5.3 34

Fuente: CEPAL, sobre la base del cuadro 4.
?A partir de 1980 el gasto piblico se refiere a los gobiernos centrales.
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Cuadro 6
CENTROAMERICA: TASAS MEDIAS DE CRECIMIENTO
DE LA DEUDA EXTERNA, 1970-1986
1970-1973 1973-1978 1978-1981 1981-1983 1983-1986
Deuda total
Centroamérica 12.7 25.1 18.5 17.8 8.0
Costa Rica 18.2 21.4 2.8 14.6 19
El Salvador 8.0 40.7 17.7 12.2 1.1
Guatemala 48 20.5 19.0 24.6 71
Honduras 11.8 30.8 17.5 16.7 10.7
Nicaragua® 140 219 271 215 15.1
Deuda pablica
Centroamérica 17.3 29.2 315 21.1 8.9
Costa Rica 229 34.9 27.7 17.3 2.5
El Salvador 8.6 278 395 15.0 2.6
Guatemala 5.8 219 33.3 32.0 1.6
Honduras 14.2 39.0 18.6 233 14.6
Nicaragua 29.2 23.8 38.3 215 15.1
Fuentes privadas
Centroamérica 21.6 31.2 : -16.3 73 -5.1
Costa Rica 35.7 444 -21.1 -33 -4.1
El Salvador 5.4 29.3 -22.9 -7.9 -3.4
~ Guatemala -1.4 149 » -11.0 -20.7 4.7
Honduras 7.7 112.2 14.5 -3.6 -11.3
Nicaragua 55.1 20.3 . .

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“A partir de 1981, se refiere a la deuda piiblica externa.
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Cuadro 7

CENTROAMERICA: CONDICIONES MEDIAS DE LA
DEUDA PUBLICA EXTERNAY, 1970-1982

1970 1975 1978 1980 1982
Costa Rica
Tasa de interés 5.6 7.9 8.6 10.9 14.7
Plazo total 28.0 17.1 15.3 12.6 6.5
Periodo de gracia 6.0 4.2 5.5 4.6 2.0
Elemento de subsidio 13.1 10.1 0.7 .
El Salvador
Tasa de interés 4.7 6.3 6.0 34 8.7
Plazo total 23.0 17.4 ‘ 23.6 273 13.0
Periodo de gracia 6.0 5.7 6.5 8.1 3.0
Elemento de subsidio 27.2 29.5 50.1
Guatemala
Tasa de interés 5.2 7.0 6.1 7.9 93
Plazo total 26.0 18.1 21.3 17.8 13.0
Perfodo de gracia 6.0 6.3 64 4.6 4.0
Elemento de subsidio 21.0 284 13.2
Honduras
Tasa de interés 4.1 5.9 7.7 7.0 10.0
Plazo total 30.0 19.4 16.0 238 19.0
Periodo de gracia 7.0 5.5 5.5 6.5 44
Elemento de subsidio 25.8 15.9 25.8
Nicaragua
Tasa de interés 7.1 7.3 6.4 4.1 9.0
Plazo total 18.0 17.8 17.3 25.7 10.0
Periodo de gracia 4.0 4.7 6.1 6.6 6.0
Elemento de subsidio 20.2 26.2 41.5

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo.
“Se refiere a las condiciones medias de los préstamos nuevos contratados en los afios indicados.
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Cuadro 8

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL Y SU RELACION CON EL
PRODUCTO BRUTO Y CON LAS EXPORTACIONES FINALES DE 1983°

Saldo de la Porcentajes
deuda total Servicio de la
(miles de millo- Con relacién Con relacidn a deuda con
nes de délares) al producto las exportaciones relacién a las
exportaciones
América Latina 311.6 35.7 282.0 -
Centroamérica 13.6 80.9 347.9 36.7
Costa Rica® 35 139.4 409.0 52.5
El Salvador” 2.0 66.4 235.6 59.5
Guatemala® 21 29.9 195.6 222
Honduras® 2.2 100.6 340.4 19.7
Nicaragua® 38 184.9 850.5 219
Paises exportadores
de petréleo 134.5 38.6 243.0 -
Bolivia® 2.7 - 584 277.0 30.8
Ecuador 6.2 43.5 236.0 64.0
México® 85.0 33.0 270.0 443
Pert’ 10.6 40.8 238.0 26.3
Venezuela® 30.0 61.8 134.0 13.5
Paises no exportadores
de petréleo 165.1 33.7 322,0 -
Argentina’ 420 41.4 365.0 53.0°
Brasil 83.0 31.6 345.0 726
Colombia® 10.3 17.4 230.0 20.8
Chile® 17.6 60.2 317.0 58.6
Guyana’ 0.8
Haici’ 0.8 40.9 280.0 8.2
Panami’ 31 49.0 26.3
Paraguay” 13 26.1 224.0 25.0/
Republica Dominicana® 2.0 24.4 181.0 49.%
Uruguay” 4.2 29.5 193.0 415

Fuente: ParaCentroamérica, CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Banco Mundial, y para el resto de los paises, CEPAL,
Politicas de ajuste y renegociacién de la deuda externa (E/CEPAL/G.1299), Santiago de Chile, 1984,

“Cifras preliminares.

*Deuda externa total, piblica y privada.

‘Deuda publica.

“Incluye la deuda publica y la privada con garantia oficial, mis la deuda no garantizada de largo y corto plazo con
instituciones financieras que proporcionaron informacién al Banco de Pagos Internacionales.

‘Intereses de la deuda externa total.

’Servicio de la deuda externa total.
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Cuadro 9

CENTROAMERICA: PROYECCIONES DEL SERVICIO DE LA DEUDA
PUBLICA SOBRE LA DEUDA DESEMBOLSADA A FINALES DE 1986

(Millones de délares)
Total ‘-

1987-1994 1987 1988 1989 1990 1991_ 1992 1993 1994
Centroamérica 15243 2287 2713 2200 2050 1853 1655 1351 1136
Amortizacién 10 208 1399 1827 1422 1 366 1267 1165 954 808
Interés 5 035 888 886 778 684 586 488 397 328
Costa Rica 4217 678 784 705 655 526 465 300 140
Amortizacibn 2929 387 495 486 477 389 366 237 92
Interés 1288 291 253 219 178 137 99 63 48
El Salvador 1715 353 254 . 245 201 196 164 157 145
Amortizacién 1158 258 168 166 130 131 104 102 99
Interés 557 95 86 79 71 65 60 55 46
Guatemala 2 828 487 668 357 316 293 254 232 221
Amortizacién 1963 320 520 241 210 196 167 155 154
Interés 865 167 148 116 106 97 87 77 67
Honduras 2414 320 336 337 327 310 276 263 246
Amortizacién 1 401 178 189 193 191 184 161 157 149
Interés 1013 142 147 144 136 126 115 106 97
Nicaragua 4 069 449 707 556 551 528 494 399 384
Amortizacién 2757 256 455 336 358 367 367 303 314
Interés 1312 193 252 220 193 161 127 96 70

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Mundial.
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Cuadro 10
CENTROAMERICA: PROYECCIONES DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS,
1986-1994
Tasa media Millones de délares
!
(1987.-1004) 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984
Centcoamérica 5.3 4774 5023 5285 5563 5856 6165 6491 6838 7205
Costa Rica 42 1375 1433 1493 155 1621 1689 1760 1834 1911
El Salvador 60 890 943 1000 1060 1124 1191 1262 1338 1419
Guatemala 48 1219 1278 1339 1403 1470 1541 1615 1693 1774
Honduras 5.0 998 1048 1100 1155 1213 1274 1337 1404 1475
Nicaragua 10.0 292 321 353 380 428 470 S17 569 626
Fuente: CEPAL.
Cuadro 11
CENTROAMERICA: RELACION DE SERVICIOS DE LA DEUDA PUBLICA
A EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS, 1986-1994
(Porcentajes)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Centroamérica  39.4 45.5 51.3 39.5 35.0 30.1 25.5 198 158
Costa Rica 48.6 473 52.5 453 404 31.1 26.4 164 73
El Salvador 480 374 254 23.1 179 16.5 13.0 117 9.7
Guatemala 31.7 38.1 499 25.4 215 19.0 15.7 137 125
Honduras 36.1 30.5 30.5 29.2 270 243 20.6 187 16.7
Nicaragua 130 1399 2003 1429 1287 1123 95.6 70.1 613

Fuente: CEPAL, sobre la base de los cuadros 9 y 10.
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A partir de 1982 la afluencia de recursos externos hacia
América Latina seintcrrumpid bruscamente, lo que obligd
a los paises de fa regi6n a configurar politicas cconémicas
coherentes con la escasez de divisas. En este articulo se
hace un cxamen critico de las politicas aplicadas y se pasa
revista a diversas opciones.

Al analizar la disyuntiva de veorientar el gasto y la
produccion o de comprimir la demanda interna como op-
ciones de politica frente a la restriccién externa, se con-
cluye que la via adecuada ¢s una combinacién de ambas
alternativas. La sola reduccién del gasto trae consigo
caidas de la produccién, y paraddjicamente el exceso de
gasto sobre producto se enfrenta con politicas que dismi-
nuyen el producto. Por otro lado, la sola reorientacién del
gasto y el producto no basta para enfrentar una situacién
inicial de exceso de gasto.

Se examinan luegolas dificultades que se encuentran
al buscar una combinacién adecuada de restriccidn y re-
composicion del gasto, las que estan vinculadas ala evolu-
cién en el tiempo de las clasticidades pertinentes, la
medicién de las expectativas del publico y las inflexibili-
dades en la transformacion de la estructura productiva.

Por ltimo, se consideran las diferencias analiticas
entre ¢l ajuste individual dé una economia pequena, y el
ajuste de un conjunto de economias a la vez; se relativizan
los resultados anteriores a la luz de este problema, y se
conctuye que el ajuste no pucde concebirse separada-
mente de las politicas econdmicas de los paises acrcedores.

*Experto en politica monetaria de la GEPAL.

**Experto en asuntos monetarios y financieros de la GEPAL,

Este estudio fue preparado bajo los auspicios del Proyecto
cepal HOL/85/545 “Politicas macroecondmicas y el ajuste en Amé-
rica Latina”, financiado con contribuciones del Gobierno de los
Paises Bajos.

I

Introduccién

En 1982 América Latina enfrent un corte brusco de
los flujos de recursos externos que habia estado reci-
biendo los afios precedentes, con lo cual el balance
financiero (es decir, la diferencia entre la afluencia
neta de capital y el pago de servicios de capital) se
hizo siibitamente negativo (cuadro 1). De este modo,
los movimientos financieros provocaron una sangria
de recursos de gran magnitud, st se la compara, por
ejemplo, con el valor de las exportaciones anuales de
la regi6n. Se invirtié asi una tendencia de largo plazo
caracterizada por la afluencia neta hacia América
Latina de recursos financieros del exterior (CEPAL,
1986). Sobra decir que esa tendencia estaba mis de
acuerdo con la que es dabie esperar en movimientos
de capitales entre paises con diversos gradosde des-
arrollo.

La repentina sangria de recursos arrasé con las
reservas de divisas de la regién y forzé a reducir
fuertemente el gasto interno de los paises
latinoamericanos. Entre 1981 y 1985 el consumo por
persona descendid todos los afnos, salvo en 1984, de
modo que en 1985 fue 10% mads bajo que en 1980; la
inversién bajé 20% entre 1981 y 1983, con pequefias
recuperaciones en 1984 y 1985; la brusca disminu-
cién del gasto (que redujo las importaciones y liberd
produccién para exportar, como se verd mas ade-
lante) tuvo sin embargo efectos muy adversos sobre
la produccidn, y el producto interno bruto per cipita
de América Latina cayd 10% entre 1981 y 1983, sin
que hasta 1985 hubiera logrado recuperarsc aprecia-
blemente (cuadro 1). Pero no ha sido sélo la pérdida
de produccién y el deteriore del nivel de vida por la
reduccidén del consumo lo que ha debido enfrentar
América Latina, sino que también ha visto compro-
metido su ritmo de crecimiento futuro en la medida
en que ha disminuido la acumulacién de capital.

La cuenta comercial del balance de pagos sufrid,
en consecuencia, el efecto adverso del saldo negativo
del balance financierc. Esto era inevitable debido a
la magnitud y a la persistencia que alcanzé el dre-
naje de recursos al cxterior. Las maniobras desti-
nadas a financiar este flujo financiero mediante la
utilizacién de reservas internacionales acumuladas
previamente no podian persistir mas que por breve
plazo. Solamente en 1982 pudo América Latina fi-
nanciar el saldo negativo del balance financiero con
el exterior sin recurtir a un superavit comparable en
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sus transacciones comerciales {cuadro 1). Ese afio,
en efecto, se perdieron reservas por 22 000 millones
de délares, equivalentes.a una cuarta parte del valor
exportado en el mismo periodo. En adelante la
salida de recursos financieros se financi6 con un dre-
naje mas o menos equivalente de recursos reales
netos.

De este modo, y con marcados efectos recesivos,
los gastos y la produccién internos se ajustaron y
adecuaron a la necesidad de generar la produccién
excedentaria requerida de bienes y servicios transa-
bles internacionalmente. A partir de 1983, América
Latina produjo superavit sin precedentes en su co-
mercio externo, a pesar de la caida de la relacion de
precios del intercambio {cuadro 1). El resto del
mundo, principalmente el conjunto de los paises in-
dustrializados, comenzé a absorber produccién lati-
noamericana cn términos netos. Este desahorro del
exterior, equivalente a alrededor de un tercio del
valor exportado por la region en 1983-1985, condujo
ala violenta caida de la inversi6n ya seftalada, pese a
que la reduccién del consumo per cdpita, concor-
dante con la caida del producto interno bruto per
cépita, no solo permiti$ no reducir la proporcién del
PIB que se ahorra, sino que también elevarla signifi-
cativamente en 1985.

Unode los efectos mas draméticos de este ajuste
recesivo de las economias latinoamericanas a las

nuevas condiciones externas ha sido de indole distri-
butiva. El descenso del producto produjo fuertes au-
mentos del desempleo (cuadro 2); por otra parte, en
muchos paises latinoamericanos los salarios rcales
bajaron mas que el producto interno bruto per ca-
pita (cuadro 3). Ambos hechos, permiten suponer
fundadamente que han disminuido, tanto la partici-
pacién del trabajo en el producto, como el nivel de
bienestar de los mas pobres, y refucrzan la percep-
cién intuitiva de que el ajuste recesivo ha agudizado
la pobreza que afecta a vastas capas de la poblacién
latinoamericana.

La reversion de las corrientes de recursos finan-
cieros del exterior tuvo su origen en la abrupta re-
duccién, a cifras inusitadamente bajas, de las
entradas netas de capital a partir de 1982, Por otra
parte, desde fines de los afios setenta y hasta 1981, se
habia producido un aumento sustancial de los in-
gresos de capital a la regién, sobre todo bajo 1a forma
de créditos externos (Massad, 1986). Como resul-
tado, la deuda externa crecié aceleradamente, tripli-
cindose entre 1978 y 1982. En este diltimo afio super6
los 300 000 millones de délares (cuadro 4), cifra tres
veces superior al valor exportado anualmente por
Ameérica Latina. En tales condiciones, una tasa de
interés de 10% sobre la deuda significaba destinar
30% de las exportaciones al pago de servicios finan-
cieros. Come la tasa internacional superé larga-

Cuadrq 1

AMERICA LATINA (19 PAISES)": INDICADORES DE AJUSTE, 1980-1985

(Miles de millones de délares® y porcentajes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Batance financiero® 12 10 -19 -31 -26 -30
Por unidad de valor exportado 0.13 0.10 -0.22 -0.35 -0.27 -0.33
Balance comercial” -10 -13 -3 -26 34 30
Relacién de precios del intercambio
(tasas de variacién) 42 -7.6 -89 -18 4.1 29
Inversién 188 183 153 120 124 128
Tasas de variaci6n 11.1 27 -16.2 -11.6 3.6 3.2
Consumo per cipita (tasas de variacién) 28 -1.1 3.8 -5.4 0.6 -0.7
PIB per capita (tasas de variacion) 30 -19 3.8 -48 0.9 0.3
Fuente: CEPAL.

“Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haitf, Honduras, México,
Nicaragua, Panami, Paraguay, Per(, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

"Lai i i b 4n expresados en términos de precios de 1980.
La inversién, el consumo y el producto interno bruto est p p

“‘Diferencia entre la afluencia neta de capital y el pago neto de servicios de capital.

¢Exportaciones menos importaciones de bienes y servicios no financieros.



RESTRICCION EXTERNA Y AJUSTE. OPCIONES Y POLITICA EN A. LATINA / N. Eyzaguirre y M. Valdivia. 157

Cuadto 2

AMERICA LATINA (15 PAISES):
DESEMPLEO URBANO, 1980-1985

(Tasas mediar anuales)

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Pais

Argentina 26 47 53 46 46 63

Bolivia 75 97 94 121 126 150
Brasil 72 79 63 67 71 53
Colombia 97 82 93 118 135 141
Costa Rica 60 91 99 86 66 67
Chile 1.7 90 200 190 185 170
Ecuador 57 60 63 6.7 105 104

Guatemala 22 27 47 76 97 129
Honduras 88 90 92 95 1107 117

esfuerzo de ajuste del comercio exterior de la region
no basté para compensar el pago de intereses: la
cuenta corriente continud en rojo y la deuda siguié
creciendo (cuadro 4),

Los indicadores del ajuste y de los flujos finan-
cieros externos (cuadros 1y 4) muestran que para
comprender la evolucién que ha tenido el balance de
pagos de América Latina en afios recientes es preciso
considerar al menos dos aspectos complementarios.
Uno es el mayor o menor financiamiento externo
neto del que ha dispuesto la region; el otro es la
forma en que las economias internas han adecuado
el gasto y la produccién de bienes y servicios transa-

Cuadro 3

México 45 42 41 67 60 48 AMERICA LATINA (7 PAISES):
Panamé 98 118 103 114 1L1 115 SALARIOS REALES MEDIOS,
Paraguay 41 22 56 84 74 52 1980-1985
Perti 109 104 106 139 164 176 -
Uruguay 74 67 119 155 140 131 (Tasas porcentuales de variacidn)
Venezuela 66 68 78 105 143 143 "
Promedio® 69 72 87 102 109 111 Pais 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Fuente: CEPAL. Argentina 118 -106 -104 293 269 -99
Promedio aritmético. Brasil 15 60 98 86 -01 97
Colombia 08 14 37 50 75 -37

mente estc valor a partir de 1979, los intereses de la ~ Chile 90 91 04 -166 03 -65
deuda cxterna, en especial desde 1981, gravitaron ~ México -43 24 52 -277 42 -06
muy pesadamente en la cuenta corricnte del balance  Pert 124 -86 20 -73 -135 -205
de pagos (cuadro 4). Y después de que se interrum-  Uruguay 04 75 -03 2207 91 126
pio Ia afluencia de capital en 1982, todo cl penoso  Fuente: CEPAL.

Cuadro 4

AMERICA LATINA: INDICADORES DE FLUJOS FINANCIEROS EXTERNOS,
1973-1985

(Miles de millones de ddlares)

1973-

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Ingresos netos de capital 17.6 295 37.3 19.8 30 10.3 47
Deuda externa 102.3 2225 271.7 318.4 3440 3604 368.0
Intereses pagados” 76 179 27.1 387 34.2 36.1 35.1
LIBOR® 88 140 16.8 13.6 29 11.3 86
Balance de la cuenta
corriente -12.2 -28.1 -40.4 -40.6 74 -1.0 44
Fuente: CEPAL,

“Promedios anuales.

*Incluye intereses de deuda externa y utilidades de inversiones directas.
“Tasa anual para operaciones en délares en Londres, a 180 dias.
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bles internacionalmente a la restriccién del financia-
miento.

El primer aspecto se refleja en el saldo de la
cuenta de capitales del balance de pagos, incluidos
los flujos netos de intereses y utilidades. En los al-
timos afios el problema medular en este terreno ha
derivado de la deuda externa, por su gran magnitud,
cl alza de la tasa de interés internacional y la menor
disponibilidad de créditos nuevos.

El segundo aspecto ha guardado relacién con la
necesidad de compatibilizar el saldo de la cuenta
comercial con ¢l saldo negativo del balance finan-
ciero, Por cierto, este ajuste de la cuenta comercial se
da en el marco de condiciones del comercio mundial
que también pueden estar experimentando bruscas
mutaciones (deterioro de la relacién de precios del
intercambio, aumento de restricciones cuantitativas
a las exportaciones latinoamericanas en los paises
industrializados, y otras).

En general, sise aplica el conocido esquema que
distingue entre dos tipos de bienes y servicios, los
transables internacionalmente (T) y los no transa-
bles internacionalmente (N), esto puede plantearse
asi: s1 G es gasto, Y ¢s producto y P es el precio de los
biencs y servicios N con respecto a los T, entonces
por definicién:

G-Y =G -Yy + P{Gy~Yy)

Ahora bien, G — Y corresponde al saldo de la
cuenta comercial del balance de pagos, el cual debe
ser equivalente al saldo del balance financicro (BF).
Este altimo a su vez equivale a la entrada neta de
capitales (dD}), descontados los pagos por servicios
de capital externo (rD), en que D cs ¢l acervo neto de
capital y r la tasa media de interés devengada por
¢éste.'Es decir:

G-Y+P(Yy-Gy)=BF

BF =dD-rD

En rigor, BT no ¢s una variable que no pueda ser
considerada, en principio, como parte constitutiva
de los procesos de ajuste? o susceptible de ser modi-

'Las reservas de divisas pueden ser consideradas inver-
siones financicras en el exterior; por lo tanto, sus variaciones
estan incluidas en ¢l saldo del balance financiero. Otra opcién es
suponer que ¢l nivel de esas rescrvas se mantiene constante. En
momentos de ajuste ante un chogue externo prolongado, cuando
tales reservas han llegado a limites inferiores dificilmente fran-
queables, ambas posibilidades son pratticamente equivalentes.

2Con mayor razon si se admiten los movimicntos de las
reservas de divisas como parte de BF. De acucrdo con lo sefialado
anites, cstos movimientos seran excluidos del andlisis.

ficada por las politicas de ajuste. Si bien D y r deben
ser consideradas como datos para la politica econé-
mica interna,® no puede sostenerse lo mismo, en
principio, de las entradas de capital dD. A fin de
cuentas existen teorias no poco desarrolladas sobre
la cuenta de capitales del balance de pagos.* Estas
teorfas muestran que determinadas variables econé6-
micas internas contribuyen a explicar la magnitud
que adquieren las entradas netas de capital.

En general, sii es la tasa de interés interna, r la
tasa de interés internacional y e es la variacién espe-
rada del tipo de cambio, entonces

i—e-r
representa el incentivo en favor de la entrada de
capitales que deriva de la diferencia de retornos. En
la medida en que 1y e son variables sensibles a la
politica de ajuste, dD también deberia serlo.

Ahora bien, estas teorfas que tratan al mercado
de crédito como un mercado mas y a la tasa de
interés como un precio de equilibrio cualquiera han
sido objeto de mucha discusién y critica (Aliber,
1973; Dufey y Giddy, 1978; Stiglitz y Weiss, 1981;
Fernandez, 1983; Sarmicnto, 1985; Eyzaguirre,
1987a; Zahler y Valdivia, 1987). Mas alla de eso esta
el hecho empirico evidente de que en los tdltimos
anos América Latina ha enfrentado una oferta de
fondos externos notablemente rigida (Massad,
1985). De esta manera, existe un plazo no nccesaria-
mente corto, durante el cual BF decbe ser conside-
rado como una variable exégena y que condiciona el
proceso de ajuste.” El propio esquema de ajuste del
FMI da un tratamiento de este tipo a la entrada ncta
de capitales dD (Zahler, 1986). Esto parcce cohe-
rente con el hecho de que ni siquiera los acuerdos
con el FMI han provocado reanudacioncs significa-
tivas de corrientes financieras desde el exterior
(Abramovic, 1985).

En lo que sigue se desarrollan tres visiones del
problema del ajuste. La primera de ellas es la con-

%0, més bien, como parametros que pueden modificarse a
través de negociactones politicas, pero que no pueden ser manipu-
lados. por la politica econémica en cuanto tal. Es decit, D y r
representan los valores de la deuda y de la tasa de interés de ésta,
a los cuales deben adecuarse las politicas de ajuste.

4Véase una cxcelente revisién de ellas en Meller, 1987,
5Mas adelante se vuelve sobre este tema, en lo que se refiere

al comportamiento de los prestamistas internacionales a lo largo
de los ciclos econdmicos internos y externos.
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ceptualizacion ortodoxa o de ajuste de mercado. La
segunda es una critica a esa conceptualizacién en
funcién de las rigideces internas de las economias
que se ajustan. La tltima toma en cuenta considera-

ciones externas a las economias en proceso de ajuste,
y plantea la necesidad de tratar el problema del
ajuste desde una perspectiva global, que incluya las
politicas econémicas de deudores y acreedores.

El esquema sintético de ajuste en condiciones de plena
flexibilidad

El esquema de ajuste del balance de pagos empleado
mas comunmente en la actualidad para elaborar las
politicas de ajuste es una sintesis del enfoque de
absorcién, que hace hincapié en los excesos de gasto
global, y del enfoque basado en los precios relativos,
que subraya el problema de la desalineacién del tipo
de cambio real, Cuando el conjunte de bienes y ser-
vicios producidos se divide entre importables y ex-
portables, este Gltimo enfoque se denomina “de las
elasticidades”. Se ha preferido aqui —esta induda-
blemente mas de actualidad— la particién entre
bienes y servicios transables internacionalmente, y
bienes y servicios no transables internacionalmente
(Dornbusch, 1980). (El tema de los diversos mo-
delos de ajuste del balance de pagos se examina en
Meller, 1987.)

La siguiente es una interpretacion neoclasica de
tal esquema sintético, que supone la existencia de
plena flexibilidad de precios en los diversos mer-
cados.

Utilizando la terminologia ya explicada, la
identidad macroeconémica bésica es la siguiente:

G-Y + P (Yy-Gy) = BF

Dado un cierto balance financiero, la economia
se encuentra en equilibrio si todo lo que se produce
se vende y todas las demandas son satisfechas en
ambos sectores. Vale decir, existe un exceso de gasto
global equivalente al balance financiero, exceso de
gasto que debe concentrarse en el mercado de bienes
y servicios transables, puesto que en el de los no

6Por razones de brevedad, en adelante nos referiremos a los
bienes y servicios transables internacionalmente como bienes
transables, y a los bienes y servicios no transables internacional-
mente como bienes no transables.

transables, de haber equilibrio, debe igualarse gasto
y producto:

G-Y=BF
P{Yy-Gn]=0

El ajuste es un proceso de corto plazo. Se su-
pone, en consecuencia, que el acervo de capital esta
fijo en cada uno de los sectores productivos, tanto de

“bienes y servicios transables como de los no transa-

bles. De ser asi, ambas funciones de oferta (Y, Y1)
estan sujetas a rendimientos decrecientes, o sea, tie-
nen costos marginales crecientes, Por lo tanto, puede
aceptarse que Y-ry Yy dependen exclusivamente de
los precios relativos (P).” Las funciones de demanda
(Gns Gr), por su parte, dependen de P y del gasto
global (G).

En el grafico 1 se sintetizan los equilibrios secto-
riales y globales mencionados. En los cuadrantes 1y
111 se han dibujado ofertas y demandas de bienes y
servicios transables y no transables, respectiva-
mente. En el cuadrante 11 se ha dibujado una hipér-
bole equilitera para transformar P en P!, En el
cuadrante I'V aparece, como resultante, la curva de
transformacion o de potencialidades productivas.

Dado el precio relativo P, el punto A sobre la -
frontera de produccién refleja un equilibrio en
ambos mercados, en Ay vy Ay, v por lo tanto un
equilibrio global entre gasto y producto, o sea, BF =
0. En el punto B existe un exceso de gasto global v,
dado que al precio P el mercado de bienes no transa-
bles esta equilibrado en Ay, dicho exceso de gasto se

"También dependen, obviamente, de los respectivos acervos
de capital y del total de trabajo disponible,
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da en el mercado de bienes transables (equivalea By
~Aqy). Lademanda y la oferta internas de transables
no se igualan; sin embargo, si existe un financia-
miento externo disponible BF=G-Y =B —-A, =
dD - rD, entonces el punto B es de equilibrio en el
sentido de que toda oferta encuentra su demanda y
toda demanda encuentra su oferta. En el caso de los
bienes transables esa oferta es en parte interna (A)
y en parte internacional (Bt — Ar). En el punto C
existe un exceso de producto global y de bienes tran-
sables equivalente a Ay — Cp. En este casoBF = Y -
G = Ay — G = dD ~ D es negativo: los intereses
acumulados de la deunda externa son mayores que
los ingresos de nuevos créditos. El punto G es de
equilibrio en el sentido de que el superavit de bienes
transables A — G encuentra una demanda ex-
terna.

Si se enfrenta un choque financiero negativo, es
decir, una disminucién brusca del volumen de finan-
ciamiento externo (BF se reduce) la economia in-
ternaseajustaobligatoriamente.®Supdngase (grafico
2) que se parte de una situacién en que al precio
relativo P se equilibra el mercado de bienes no tran-
sables en Ay y se produce un exceso de gasto en el

8En el apéndice se analiza lo que sigue en términos matema-
ticos.
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mercado de bienes transables equivalente a B~ A
Esta situacién es sostenible si existe un financia-
miento externo BF = B — A.. La economia se en-
cuentra produciendo en = (Ay , Ay), sobre su
frontera de produccion, y se encuentra gastando en
E = (A, B1), por encima de sus posibilidades pro-
ductivas. Acéptese ahora que, sea por un aumento
der o por una reduccion de la entrada de capital dD,
se produce una reduccién de BF, variable que se
hace negativa y equivalente a G — A

Supéngase provisoriamente que la disminucién
del financiamiento externo se enfrenta sin modificar
P. En tal caso, las cantidades ofrecidas en ambos
sectores se mantienen inalteradas, Q = (Ay, Ap) yel
producto Y no cambia. En consecuencia, el ajuste de
BF ante la merma del financiamiento se da exclusi-
vamente por el lado de la reduccion del gasto. Bas-
taria, en rigor, con disminuir el gasto en bienes
transables de By a Cy, bajando la demandade Gy a
Gy Si el precio P esti fijo, esto solamente puede
hacerse modificando la canasta de gasto totalde Ea
E' = (Ay,Cr).

Ahora bien, la reduccién del gasto total se ex-
presara en una reduccién equivalente del gasto en
biecnes transables sélo si T y N son perfectamente
sustitutbles. En caso contrario, lo que es obviamente
mas realista, la reducci6n del gasto total arrastrara
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consigo también a la demanda de bienes no transa-
bles (por ejemplo, de Gy a Gy’). Si P se mantiene
fijo, la posicion del gasto total cae a E” = (By, Cp).
Esta es una reduccién excesiva, puesto que junto
con satisfacerse la restriccion externa BF = C— At
se genera un exceso de oferta {Ay — By) en el mer-
cado de bienes no transables.

El desequilibrio en ¢l mercado de estos biencs
no puede persistir si los precios son flexibles: P se
reducira hasta P’ mientras el exceso de oferta per-
sista. Debido a esto, la produccidn de los no transa-
bles se contraerd hasta Ay’ en tanto que la de los
transables aumentard hasta Ay’. De haber plena
flexibilidad, la economia se trasladard instantanca-
mente del punto Q = (Ay, A} al punto Q" = (A,
A.+’}, enlafrontera de sus posibilidades productivas.
El efecto final sobre el producto global dependera de
las unidades cn las cuales éste se mida. En unidades
de bienes transables, ¢l producto se reducira; lo con-
trario ocurrira si se expresa en unidades de bienes
no transables. Por lo tanto, si sc utiliza un deflactor
que pondere los precios de ambos grupos de bienes
de acucrdo con la participacién de las respectivas
producciones en el producto total, el producto real
no tiene por qué caer como resultado del ajuste. Esta
s una consecuencia fundamental del esquema sin-
tético de ajuste en condiciones econdémicas de tipo
ncoclasico. Y lo mismo ocurre con el empleo: tanto
Q como Q’ son puntos de empleo pleno.

Al precio P’ el mercado de bienes no transables
se encucntra nuevamente en equilibrio, ahora cn
An’. En el mercado de los transables, la produccion
aumenta a A, como ya se scnald, y el gasto sc re-
duce a G’ si la funcién de demanda cs Gy, Se ve
pues que cl exceso de oferta en este mercado
(A7 — C1’) es superior a las exigencias impuestas
por las nuevas condiciones financieras externas
BF = Crt — Ar. Esto quiere decir que la reduccién
de la demanda de T no tiene por qué ser tan pronun-
ciada. Por cjemplo, una reduccién hasta G serfa
suficiente. Como A’ > A, entonces Cp” >Cor. Por
lo tanto E = (Ax’, G1”) constituye un gasto total
mayor en ambos tipos de bienes que E” = (By, Cr,).

Ahora bicn, la condiciéon de equilibrio global
(G- Y = BF) muestra que, al reducirse Y (el pro-
ducto medido en unidadcs de biencs transables), el
gasto medido en esas mismas unidades debe caer
mas que ¢l saldo del balance financiero. Lo contra-
rio ocurre si todo se expresa en unidades de bienes
no transables. Si se utiliza el deflactor mencionado

antes, el gasto real se reduce en la misma medida en
que cae ¢l saldo real del balance financiero.

En condiciones muy amplias de “buen compor-
tamiento” de las funciones de demanda y oferta,
existiran precios relativos P y un nivel de gasto total
que hardn que se reequilibren el mercado de bicnes
no transables y la economia ¢n su conjunto. En otra
palabras, si los equilibrios en ambos mercados son
cstables, la economia se ajustara ante la caida del
financiamicnto externo, recuperando ¢l equilibrio.
En esta nueva posicién ¢l producto real se mantiene
constante, el pleno empleo no se modifica, el gasto
real se reduce tanto como se reduce el saldo del
balance financiero, el precio relativo de los bienes
transables sube y sc eleva la participacién de ellos en
la produccién global. El ajuste siempre cs costoso cn
términos de biencstar, por la reduccién del gasto,
pero no ticne por qué serlo en términos de reduccién
del producto y el empleo. Al menos asi se desprende
del esquema presentado, cuando imperan coneicio-
nes de tipo neoclisico; o sea, cuando las funciones de
oferta dependen exclusivamente de los precios rela-
tivos, y éstos son totalmente flexibles.

En la vida real, por cierto, los precios relativos
se materializan a través de relaciones entre precios
absolutos expresados en unidades de cuenta o mo-
nedas. En este caso, ademds, se trata de unidades
distintas. El precio de los bicnes transables se ex-
presa en moneda extranjera, el de los no transables,
en moncda nacional. En consecuencia, ¢l tipo de
cambio {es decir, el precio en moneda nacional de la
moneda extranjera) es una variable clave en la de-
terminacién del precio relativo P.

En cfecto, si Py es el precio de los productos T
expresado en moneda extranjera y t es cl tipo de
cambio:?

P=P/P=Py/(tP1")

En la medida en que P.." y Py son fijos, la deva-
luacién reduce P. Esto se consigue aumentando ¢l
equivalente en moneda nacional {Pr) del precio in-
ternacional de los bienes transabies. Tal cosa cxige,
por cierto, que los mercados internos tengan la flexi-
bilidad suficiente como para acomodar estos cam-

MNétese que la igualdad que se ha empleado implicitamente
(Pt = tP;") no es una cquivalencia definicional. Si Py y Py son
los precios interno y externo de los bienes transables, entonces
aquélla corresponde a una condicién de equilibrio entre ambos
mercados, Como se sabe, recibe el nombre de “ley de un solo
precio”,
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bios en las relaciones entre los precios Py Py. En:

este caso, que Py no “siga” los aumentos de Prp.

Por otra parte, si P+* y t son fijos, la reduccién -
de P requerida por el choque externo negativo sola-

mente puede realizarse si Py se reduce. Es decir, una
politica de tipo de cambio fijo permite el ajuste de la
economia sélo si los precios internos de los bienes no
transables son suficientemente flexibles a la baja.
En suma, cualquiera sea la politica cambiaria
con la cual se enfrente un choque externo negativo
(tipo de cambio fijo o flexible), la modificacién de la
relacion de precios P exige flexibilidad en los mer-

cados internos. En un caso, que los precios de los:

bienes no transables sean flexibles a la baja. En el
otro, que los precios de esos bienes puedan aumen-
tar proporcionalmente menos que los precios en mo-
neda nacional de los transables. Se trata, como es
obvio, de dos exigencias muy distintas. El ajuste de
precios relativos al alza no parece presentar habi-
tualmente problemas insuperables (salvo la presen-
cia de una indizacién generalizada). En cambio, el
ajuste por cambios a la baja en precios absolutos
parece punto menos que imposible. Esta es una ra-
z6n muy importante por la que los tipos de cambio
fijos no son muy duraderos en América Latina,

Antes de concluir la presentacién del esquema
ideal de ajuste, conviene sefialar que la distminucién
brusca del financiamiento externo ha sido uno de los
problemas mas importantes enfrentados por Amé-
rica Latina en los tdltimos afios, pero no ha sido el
Unico. Las variaciones en la relacién de precios del
intercambio también han perjudicado a la regién
{cuadro 1}.

La clasificacién en bienes transables y no tran-
sables, siendo la més adecuada para analizar el de-
terioro del financiamiento externo, no lo es tanto
para examinar los impactos derivados de modifica-
ciones en la relacién de precios del intercambio. Ob-

viamente la divisién de los bienes transables entre
importables y exportables seria mas agecuada pdra
este proposito; sin embargo, complicaria innecesa-
riamente este trabajo sobre ajuste ante dificultades
externas que han sido predominantemente de caggc-
ter financiero. *

Interesa destacar aquilo siguiente. En las condi-
ciones neoclasicas o de flexibilidad plena que hasta
ahora se han considerado, el deterioro de la relacién
de precios del intercambio no es necesariamente in-
compatible con la existencia de equilibrio en la
cuenta comercial del balance de pagos. Esto se debe
aque en general no ha habido restricciones a la mag-
nitud ni a la velocidad del ajuste de los gastos y de las
producciones respectivas. En todo caso, el poder ad-
quisitivo del producto en términos de bienes impor-
tables se reduce debido al cambio en los precios
relativos internacionales,

El caso mas interesante y mas probable es aquél
en €l cual el deterioro en la relacién de precios del
intercambio tiende a crear un déficit en la cuenta
comercial del balance de pagos. Es dectr, si se man-
tiene constante el nivel del gasto real, el nuevo equili-
brio (posterior al ajuste} del mercado de bienes no
transables s6lo es posible sise genera un déficiten las
transacciones comerciales con el exterior. Si no se
logra financiamiento (ya sea perdiendo reservas u
obteniendo créditos del exterior) ello eguivale a un
choque negativo en el balance financiero. La cco-
nomia debe ajustarse reduciendo el gasto real global
y elevando el precio relativo de los bienes transables
por encima de aquel punto de equilibrio que no
pudo sostenerse por falta de financiamiento.

Se ve asi por qué este esquema simple de ajuste
frente a la disminucién brusca del financiamiento
externo también se utiliza para comprender los
efectos de deterioros en la relacion de precios del
intercambio.
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Dificultades y problemas del esquema ideal de ajuste

El esquema ideal examinado precedentemente
plantea dificiles problemas a las politicas de ajuste.
Testimonio de esto son las recesiones que general-
mente acompafan al ajuste en la practica y que, de
acuerdo con la teorfa esbozada, no deberian exis-
tir.!? Los problemas del ajuste son de algin modo
conocidos por la teoria econdmica desde hace mu-
cho tiempo, aunque algunos de ellos han adquirido
renovada relevancia por la crisis externa peculiar-
mente aguda que enfrenta América Latina en la
actualidad.

Por una parte, esta el problema de definir la
combinacién adecuada de politicas cambiarias!' y
de gasto, la mezcla precisa de medidas de reduccién
y desplazamiento del gasto y de cambios en la com-

posicién de la produccién. No es ficil decidir cudnto

debe reducirse el gasto y cuanto deben modificarse
los precios relativos, puesto que las elasticidades
pertinentes no son conocidas con precisién. Se trata
‘de elasticidades que vinculan los cambios en las pro-
ducciones y los gastos sectoriales con las variaciones
de los precios relativos y del gasto global. En rigor, ni
siquiera puede suponerse con seguridad que elias
sean estables. Ademas, en las condiciones en que se
aplican las politicas en la practica, el cambio en los
precios relativos, y sobre todo la reduccidén del gasto,
rara vez son uniformes. Por lo tanto, habria que
conocer un conjunto de elasticidades especificas
cada vez que se enfrentara el efecto adverso de
circunstancias externas. Claramente éste ¢s un pro-
blema de ausencia irremediable de informacién que
afccta a las politicas de ajuste aun en el caso de que
““la economia operc con la flexibilidad gue supone el
esquema ideal.

"®Marcelo de Paiva Abreu y Dionisio Dias Carneiro (1987)
presentan un caso de ajuste ortodoxo con resultados recesivos en
Brasil entre 1982 y 1984.

"Este no es el lugar indicado para analizar por qué et tipo de
cambio libre como estrategia cambiaria no se ha aplicado en
América Latina. La norma ha sido el control cambiario. En con-
secuencia, la necesidad, la oportunidad y la magnitud de las deva-
luaciones han sido candentes problemas de la politica econdémica
en momentos de shocks externos (Ffrench-Davis, 1978; Dorn-
busch, 1981).

Por otra parte, nunca puede existir plena seguri-
dad del efecto que tendrd sobre los precios relativos
(P) una determinada decisién de politica cambiaria.
Una devaluacién nominal elevara los precios in-
ternos de los bienes transables (PT). Esto generard
presiones directas sobre los costos en el mercado de
bienes no transables, presiones que se veran redo-
bladas si la economia, particularmente en lo que
toca a los salarios y los activos y pasivos financieros,
esta indizada, La devaluacién puede terminar en
nada en términos reales y los precios relativos pue-
den mantenerse constantes.!?

La existencia de mecanismos muy generalizados
de indizacién (herencia tipica de las inflaciones cré-
nicas de las economias latinoamericanas de los afios
sesenta) ha esterilizado mas de alguna politica cam-
biaria. En tales condiciones, la devaluacion no re-
suelve problema alguno. Menos atin, por cierto, los
resuelve la alternativa de no devaluar; en este caso el
ajuste de precios relativos exige reducir el precio de
los bienes no transables (PN), lo que es practica-
mente imposible, con mayor razén aiin en presencia
de precios indizados. Los esquemas exitosos de de-
valuacién han significado desindizar las economias,
cuando menos en lo que toca a los salarios y los
activos y pasivos financieros.!® Esto no resuelve por
si mismo el problema de eliminar el efecto inflacio-

2No se tratan en este trabajo los problemas inflacionarios
que, siendo distintos de los problemas del ajuste externo, no
pocas veces los acompafian (Rameos, 1986).

13Existe una extendida tradicién en teoria econdmica que
considera al mercado del trabajo como particularmente sujeto a
intervenciones y distorsiones derivadas de la organizacién sindi-
cal o similares. En consecuencia, el salario aparece habitual-
mente como el principal culpable de impedir ¢l ajuste flexible de
precios relativos. La experiencia reciente en muchos paiscs
latinoamericanos que han experimentado fuertes crisis finan-
cieras internas, ha contribuido a poner de relieve las ineficiencias,
distorsiones y manipulaciones que ocurren en el mercado de
titulos financieros. Puede suponerse que, en presencia de una
sobreexpansién de la actividad [inanciera, la variacién de los
precios de los pasivos financieros de las empresas constituye un
impedimento mucho mis significativo al ajuste flexible de los
precios relativos que la rigidez salarial (Zahler, 1985; Eyzaguirre,
1987hb).
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nario de una modificacién de la paridad cambiaria,
pero al menos permite suponer que una devaluacién
real es algo posible.

Ahora bien, s1 P = PN/PT es excesivamente alto,
es decir, si se devalia insuficientemente en términos
reales ante una caida brusca del financiamiento ex-
terno, el balance de pagos puede equilibrarse me-
diante una reduccién suficiente del gasto. Tal
reduccién, sin embargo, creara tensiones innecesa-
rias en el consumo o la inversién y producira excesos
de oferta en el mercado de bienes no transables.
Estos excesos de oferta haran bajar la produccién de
esos bienes y con ello causaran una merma innece-
saria del producto global. En rigor, la reduccién del
gasto puede ser tan pronunciada como para condu-
cir a un ajuste excesivo de la cuenta comercial del
balance de pagos; en este caso, la reduccién excesiva
del gasto ird acompafiada de una acumulacién no
deseada de reservas internacionales.!* Puede ocu-
rrir también, por cierto, que la reduccién del gasto
sea insuficiente para equilibrar el balance de pagos;
en este caso, se perderan reservas a una velocidad no
deseada: una situacién insostenible.!®

Por otra parte, si P = PN/PT cs cxcesivamente
bajo, o sea si se devaliia cxcesivamente en términos
reales ante una caida brusca del financiamiento ex-
terno, el balance de pagos puede equilibrarse me-
diante una reduccion relativamente menor del gasto.
Tal reduccién, sin embargo, producira en el mer-
cado de no transables un exceso de demanda que
presionaré sobre sus precios. Si estos precios no su-
ben, la oferta no crecerd y el producto global serd
inferior al producto potencial. Sc¢ pucde, desde
luego, equilibrar el mercado de bienes no transables
reduciendo suficientemente el gasto global. En cste
caso, la caida en ¢l consumo o la inversion cs exce-
siva, ¢l producto global sc reduce y se acumulan
reservas internacionales a una velocidad no de-
scada.

En cambio, si P adquicre su nivel de equilibrio,
la reduccion insuficiente del gasto desacumula exce-
sivamente las rescrvas (lo que es insostcnible) y

148i este aumento de reservas se trata como un aumento de
los créditos concedidos al exterior, ¢l exceso de reduccion del gasto
equivale a un aumento de la magnitud del choque en el balance
financiero. '

Esta pérdida de¢ reservas puede ser tratada, por cierto,
como una reduccién de fa magnitud del choque financiero ex-
terno.

causa excesos de gasto y presiones de precios en el
mercado de bienes no transables. Por el contrario, si
el gasto se reduce en exceso, ambos sectores sufren
de excesos de oferta y ¢l producto cae innecesaria-
mente.

En todos los casos se enfrentaran situaciones de
inestabilidad en las reservas de divisas, en el mer-
cado de bienes no transables'y en el tipo de cambio
real. El producto tenderd a caer por debajo de sus
niveles potenciales,

En suma, existe una sola combinacién de deva-
luacién y reduccién del gasto global que permite
ajustar la economia a la alteracién brusca del finan-
ciamiento externe y mantenerla en equilibrio. En-
contrar esa combinacidn no es tarca trivial. Ademas
de las dificultades derivadas de las necesidades de
informacién para la aplicacién prictica del esquema
ideal de ajuste, dicho esquema ticne problemas en si
mismo. Uno de ellos es que carece de una dindmica
definida. En efecto, si bien en él las relaciones de
comportamiento son claras y cohcerentes entre si, y
también las condiciones de equilibrio (y de cstabili-
dad de éste) estan definidas precisamente, nada se
plantea acerca de la velocidad con la cual las di-
versas variables alcanzan tal equilibrio.

En efecto, es al parecer razonable esperar que
las diversas variables econémicas no se ajusten de
manera instantinea e isocrénica ante cambios en los
parametros pertinentes. Por un lado, demandas y
ofertas pueden reaccionar en ticmpos diversos ante
cambios en los precios relativos:las demandas pro-
bablemente en forma rapida, las ofertas mas len-
tamente: Por otro lado, las ofertas pueden reac-
cionar con rapidez ante la reduccién de precios rela-
tivos (disminuyendo c¢n muy corto plazo los niveles
de produccién) y con lentitud ante aumentos de pre-
cios relativos (ya que los aumentos de produccién
implican traslado de recursos y la organizacion de
ellos). Esta relativa lentitud de los incrementos de
produccion puede ser muy significativa en el caso de
los bienes exportables. Rara vez son éstos perfectos
sustitutos de la produccién para el mercado interno,
por razones de calidad, especificacioncs, cte. En
consecuencia, no sélo los aumentos de la produccién
requieren inversién dc ticmpo y recursos en pro-
yectos adecuados, sino que la baja del gasto en
bienes en principio transables no necesariamente
crea excedentes efectivamente exportables. Por al-
timo, los impactos adversos de mayores cantidades
de bienes en las funciones de oferta pueden operar a
corto plazo con mas fuerza que las variaciones fa-
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vorables de los precios relativos. Asi, por ejemplo,
una brusca reduccion del gasto global puede condu-
cir a corto plazo a caidas generalizadas de la produc-
cién, aun en sectores que estin recibiendo
simultaneamente incentivos de precios por la via de
la devaluacién, como puede suceder con los bienes
transables.

Todo esto conduce a generar caidas en la pro-
duccién a corto plazo, caidas que no tienen por qué
ser tan pronunciadas (en rigor, no tienen por qué
existir necesariamente) a plazos mediano o largo.

. En efecto, las variaciones del producto interno
expresado en unidades de bienes transables depen-
den de las variaciones de las producciones fisicas en
ambos sectores y de las variaciones del precio rela-
tivo de los bienes no transables con respecto a los
transables. O sea, si

Y=Y +PYy

Entonces: _

dY =dY + PdYy + YdP

En el caso de una devaluacién, dP < 0. Si la
reduccién en la produccion de bienes no transables
esrapida, dYy << Q. 8i, por otra parte, el aumentode
la produccién de bienes transables toma tiempo,
entonces dYr = 0 a corto plazo. En consecuencia,
¢l producto cae: dY < 0.

Esto quicre decir que la devaluacién tienc
efectos recesivos en el corto plazo. Micntras méas
tiempo tardc la oferta de bienes transables en ajus-
tarse ante la devaluacion, mis persistente sera este
efecto recesivo (Solimano, 1984).

A1n mas, sicn el corto plazo la funcidén de oferta
de bienes no transables es sensible a altcraciones det
gasto, sc ticne cuc:

Yr=Yr(P) v Yn=Yn(P,G/P)

El ajuste implica en este caso una devaluacion y
una reduccion del gasto. La devaluacion, aligual que
cn el caso anterior, reducc a corto plazo la produc-
cién de bicnes no transables y el equivalente en uni-
dades de biencs transables. El descenso del gasto,
por su parte, también disminuye la produccion de
bienes no transables (si la reduccién del gasto en
cllos es proporcionalmente mayor que la devalua-
cién). El efecto recesivo, por lo tanto, es atn mas
pronunciado que en el caso anterior.

Demas csta sefialar que las caidas bruscas en cl
producto interno crearan fuerte desempleo cual-
quicra sea la flexibilidad que puedan tener los sala-
rios nominales (Mcller, 1978). El impacto sobre el
emplco sera tanto mayor cuanto mayor sca el im-
pacto negativo en cl producto.

Todo esto significa que, para no tener efectos
destructivos sobre el producto (y el empleo), el
ajuste necesita tiempo, lo que equivale a decir que
necesita financiamiento. Este parece ser el factor
clave para superar los esquemas de ajuste recesivos
y poner en practica ajustes que sean expansivos o
que, por lo menos, no provoquen caidas tan signifi-
cativas del producto. Se trata de reducir la velocidad
a la cual debe enfrentarse ¢l cambio brusco de un
balance financiero BF a uno menor BF’. Para esto se
reguiere obtener de alguna fuente alternativa finan-
ciamiento especial para distribuir en el tiempo el
impacto de dicho cambio. De este modo, la produc-
cién de bienes transables tendria el tiempo sufi-
ciente para compensar la caida de la produccién de
bienes no transables que se produciria como resul-
tado de las devaluaciones.

Vinculado a lo anterior esta el problema adicio-
nal de que el esquema de ajuste examinado carece
de un modelo explicito de expectativas. Opera, en
efecto, como si el valor efectivo de las variables fucra
el valor esperado de éstas, aunque se sabe que en la
practica por lo general no es asi.

De hecho cl ajuste se da en un contexto interna-
cional cuya evolucién es muy incierta. La demanda
externa de los bienes transables es incierta, y tam-
bién lo son los precios internacionales, la tasa dc
interés y la disponibilidad de créditos externos. De
otro lado, cl ajuste involucra cambios dc politica
ccondmica que pueden ser muy costosos en tér-
minos de bienestar y, por lo tanto, pueden desatar
conflictos politicos. En consccuencia, también existe
incertidumbre respecto al grado de permanencia cn
el tiempo de esos cambios (por ejemplo, modifica-
ciones del valor real del tipo de cambio, del nivel del
gasto publico, de la politica arancelaria, etc.).

La incertidumbre puede contribuir mucho a in-
troducir rigidez, inestabilidad y rezagos en ¢l ajuste
de los gastos y las producciones de los agentes econd-
micos. Asi, por ¢jemplo, no habra nuevas inver-
siones en bicnes transables si se desconfia de la
politica cambiaria y cxiste incertidumbre excesiva
acerca de la evolucion de los precios internacionales.
Por el contrario, en este caso el gasto puede despla-
zarse hacia fines especulativos.

La incertidumbre sobre la naturaleza (perma-
nente o transitoria) de los cambios de politica y de
las modificaciones del contexto econémico interna-
cional puede generar pérdidas de producto y em-
pleo, y retrasar los efectos reequilibradores que se
esperan de tales politicas. La falta de esquemas que
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permitan aclarar esas expectativas es una insufi-
ciencia muy importante del modelo de ajuste.

Cabe preguntarse aquisila enorme magnitud de
la recesion que afecta a los paises latinoamericanos
puede ser realmente explicada por las dificultades y
problemas del esquema ideal de ajuste que se han
planteado. ¢Es éste un “modelo” de ajuste basica~
mente adecuado que, como cualquier modelo, tiene
problemas de informacién para su aplicacién prac-
tica? Las dificultades, ;provienen principalmente, o
siquiera en medida importante, de la falta de conoci-
miento preciso de algunas elasticidades o de los
efectos reales de una devaluacién nominal? ;Pueden
achacarse recesiones de la magnitud de las que se
han dado a demoras del proceso de ajuste en equili-
brar las producciones sectoriales? Todo parece indi-
car que esto no es asi. En consecuencia, conviene
verificar si el esquema de ajuste no tiene en si mismo
algunas fallas fundamentales.

La caida del producto no proviene, en rigor, de
la incapacidad de aumentar a corto plazo la produc-
cién de bienes transables, sino que de la caida a
corto plazo de la produccién de bienes no transa-
bles. De acuerdo con el esquema de ajuste exami-
nado, esto ocurre debido a la reduccién del precio de
estos ultimos. Como se opera en condiciones de
igualdad de precios y costos marginales, y éstos son
crecientes, existe una relacion directa de uno a uno
entre precios y cantidades producidas. La hipotesis
tecnoldgica implicita, como ya se sefald, es que se
opera con un acervo de capital fijo y con cantidades
variables de mano de obra. Los rendimientos de este
ultimo factor son decrecientes debido al factor fijo, lo
que genera costos marginales cada vez mayores.

En este modelo, en consecuencia, el cambio de
la estructura de la produccién es parte crucial del
ajuste. Y en particular lo es la baja de la produccion
de bienes no transables debido a la modificacién de
los precios relativos. Se desocupa mano de obray la
intensidad de uso del acervo de capital fijo se reduce.
La mano de obra liberada permite aumentar la pro-
duccién de bienes transables, sector en el cual los
nuevos precios relativos permiten hacer uso més in-
tensivo del capital. Dado que el modelo de ajuste
supone ocupacién plena, la produccion de bienes
transables s6lo puede aumentar si se desocupa

mano de obra en la produccién de los no transables; -
es decir, si la produccion de ellos disminuye. Se

puede apreciar que, dentro de este modelo, la dinica
razén que puede justificar una caida de la produc-
cidn, es la existencia de rezagos en el ajuste de la

produccién de bienes transables, a causa de fric-
ciones introducidas por los costos de movilidad de la
mano de obra.

Cuestionar la validez empirica de esta hipdtesis
tecnolégica es perfectamente razonable. A corto
plazo, no sélo el acervo de capital puede ser fijo, sino
que también la combinacién técnica de factores en
las diversas actividades que componen cada sector
productivo. Los niveles de producci6n, en conse-
cuencia, son proporcionales al grado de uso del
acervo de capital. De este modo, dada una demanda
suficiente, ambos sectores operaran a un nivel dado
por su capacidad instalada, 2 un costo unitario fijoy,
por tanto, con una cierta tasa de ganancia dada. En
este caso, la baja del precio relativo en un sector
disminuird su tasa de ganancias, pero no reducira
necesartamente su produccion.

En el grafico 3 sc ha intentado analizar una si-
tuacién como la descrita. Ambas funciones de
oferta, Yy Yy, son completamente rigidas a partir
de ciertos puntos, At y Ay respectivamente, que
corresponden al uso pleno de las dotaciones de capi-
tal sectoriales. Para producciones inferiores a éstas,
las cantidades ofrecidas dependen de las respectivas
demandas. La curva de potencialidades productivas
tiene la forma sefialada en el cuadrante 1v. El punto
Q = (Ay, A) es el Gnico punto de producciones
méaximas. Corresponde a ocupacion plena del capi-
tal existente, pero s6lo por casualidad implicara
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ocupacién plena de la mano de obra. Con toda pro-
babilidad existird desempleo de caracter estructu-
ral.

Dadas las demandas Gy y G, el mercado de
‘bienes no transables se equilibra en Ay al precio
relativo P. A este precio, el mercado de transables
tiene un exceso de gasto equivalente a By — Ap. La
combinacién de produccién es Q = (Ay, Ag); la
combinaciéndegasto E = (Ay, By). SiBF sereducey
se hace negativo y equivalente a By’ — A, la eco-
nomia debe ajustarse, reduciendo las demandas a
G\’ vy Gy’ y subiendo el precio relativo P*, La pro-
duccién continda en Q pero el gastopasaa E’ = (Ay,
By'). Ademis, las tasas de ganancias sectoriales se
modifican: se reducen en la produccién de N y au-
mentan relativamente en la produccién de T. Como
consecuencia, la inversién neta modificara los
acervos de capital en ambos sectores, aumentando
la oferta Y y reduciendo Yy. Porlo tanto, la modifi-
cacién de la estructura de la produccién es un
asunto de largo plazo, derivado del cambio de com-
portamiento de la inversién como resultado del
ajuste. En el corto plazo, el ajuste es exclusivamente
un asunto de reduccién del gasto del punto E al E’.

Puede apreciarse que en este contexto tecnolé-
gico es muy importante la selectividad con la cual se
reduzca ¢l gasto. Esto tiene particular importancia
enlo que se refiere al gasto gubernamental. Mientras

mas se reduzca el gasto en bienes transables frente a
la reduccién del gasto en no transables, menor posi-
bilidad existe de provocar efectos recesivos. Por el
contrario, una selectividad insuficiente (o mal diri-
gida) puede reducir, por ejemplo, Gy a Gy y traer
como resultado una inatil pérdida de producto
desde Q = (Ay, Ay) hasta Q’ = (Ax, Ay, con el
consiguiente efecto sobre el desempleo. Este efecto es
de esperar, en principio, exclusivamente con estas
hipétesis tecnoldgicas. Si las funciones de oferta son
flexibles ante cambios en los precios relativos, la
ausencia de selectividad en la reduccién del gasto no
provocard, en principio, efectos recesivos, sino que

' solamente una trayectoria mas pronunciada del tipo

de cambio.

Este argumento depende sobre todo de que se
den dos hechos. Por una parte, que el nivel de la
oferta de los bienes y servicios no transables no de-
penda del precio relativo de ellos. Segundo, que
pueda desplazarse el gasto entre los bienes transa-
bles y los no transables. La existencia de desplaza-
miento indica que la estructura de la demanda se
puede modificar con independencia del precio rela-
tivo de los productos. Si éste no fuera el caso, el gasto
no seria desplazable hacia los bienes no transables y
stlo podria modificarse su nivel global. Es perfecta-
mente razonable esperar que el gasto del sector pi-
blico pueda desplazarse selectivamente en forma
independiente de las variaciones en P.

ITI

Necesidad de enfoques internacionales globales

Los problemas del ajuste se enfrentan en la actuali-
dad en el marco de una crisis econémica internacio-
nal que afecta, aunque con distinta magnitud y con
caracteristicas diversas, tanto al mundo industrial
como a los paises de menor desarrollo econdémico
relativo. Esta crisis se desatd a comienzos de los afios
ochenta con la detencién del crecimiento econémico
de los paises industriales, el alza explosiva de las
tasas internacionales de interés, la reduccion del co-
mercio mundial y la interrupcién de las corrientes
de capital hacia los paises de menor desarrollo. En
consecuencia, la situacién externa impactd de ma-
nera simultinea y generalizada al conjunto de paises

de América Latina, lo que ha tenido a su vez efectos
indirectos sobre los paises industrializados.

Los efectos que nacen de la interdependencia de
un conjunto de paises que ajustan sus economias
simultineamente, asi como de las relaciones re-
ciprocas de ese conjunto de paises con la economia
mundial no pueden ser ignorados. Sin embargo, se
les olvida sistematicamente en el modelo de ajuste
utilizado, en el cual se hace uso abundante de los
supuestos de “ceteris paribus” (con relacién a la activi-
dad econémica mundial, los precios internacio-
nales, los flujos financieros, etc.) y de “economia
pequeiia”. ‘
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La hip6tesis de economia pequefia, como se
sabe, plantea que el tamaio de los paises compa-
rado con el mercado mundial, es infinitesimal y que,
por lo tanto, el efecto de sus transacciones sobre los
precios internacionales es nulo. En general, plantea
que los paises que deben ajustar sus cuentas ex-
ternas enfrentan ofertas y demandas infinitamente
elasticas de los bienes y servicios que compran y
venden internacionalmente. Sin embargo, cuando
un conjunto de paises aplica medidas de ajuste si-
multineas, esta hipétesis aparece muy discutible.
Adnmas, en el contexto de una crisis global, suponer
que el ajuste en una serie de paises debe efectuarse
sin exigir un cambio coherente en la situacién econd-
mica mundial y de los paises industrializados, im-
plica aceptar una determinada asignacién de los
costos de resolver dicha crisis (Massad, 1984),

Este tipo de supuestos o hipétesis del esquema
de ajuste son injustificadamente restrictivos o falsos,
y deben ser cucstionados. Se requieren enfoques glo-
bales que tomen debidamente en cucnta las interde-
pendencias existentes y la necesaria simetria que
deben tener los costos y los esfuerzos nacionales de
ajuste.

Considérese por una parte ¢l interrogante si-
guiente: jquién debe efectuar ajustes para resolver
una crisis de pagos global? ;Debe hacerlo el conjunto
de paises que tiene déficit en el balance de pagos,
aceptando como constante la situacion correspon-
dientemente supceravitaria de los demds paises, o
deben cooperar activamente cstos dltimos en la co-
rreccion de los desequilibrios? Los primeros debe-
ran reducir su gasto interno y devaluar su moneda en
términos rcales; los segundos deberan aumentar su
gasto interno y revaluar su moneda en términos re-
ales. El efecto final global de una u otra politica
pucde ser, por cicrto, ¢l mismo. Sin cmbargo, lo mas
probable ¢s que cl costo de una y de otra para las
diversas cconomias nacionales, en términos de pér-
didas de bienestar, de producto y de empleo, sca
muy distinto.

Puesto de otro modo, el modelo de ajuste que
hace hincapié en las politicas econdmicas internas
surge de un marco conceptual en ¢l cual una eco-
nomia particular y pequeiia debe ajustar sus dese-
quilibrios externos, pero estando el resto de las
cconomias en equilibrio.'¢ En esta situacién el mo-

1681 la economia en cuestién ¢s marginal su desequilibrio
externo no implica el desequilibrio de las demas.

delo aludido puede considerarse apropiado y efi-
cientes las politicas que surgen de él. Pero el contexto
mundial es precisamente el opuesto. Desde su géne-
sis, el endeudamiento externo de América Latina ha
sido el resultado de desequilibrios en la economia
mundial. En efecto, la necesidad de reciclar petro-
délares surgié del modo particular en que las eco-
nomias del centro se ajustaron a la primera alza
brusca de los precios del petréleo (Sachs, 1981). El
superavit de los miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) no fue com-
pensado con un déficit en los paises del centro, porlo
que el equilibrio se obtuvo con déficit en los paises
del tercer mundo: es decir, las economias en desa-
rrollo se endeudaron.!” Asimismo, la crisis de la
deuda, desatada por la interrupcién de los flujos
financieros hacia América Latina, fue provocada
por la alteraciéon posterior de las politicas de de-
manda interna de los Estados Unidos. La generacion
y ampliacién del déficit comercial en dicho pais des-
vi6 hacia su economia las corrientes financieras pro-
venientes de las economias superavitarias y que
antes s¢ habian destinado parcialmente a América
Latina. Asi, la génesis y crisis de la deuda externa
latinoamericana emanaron de las evoluciones de la
politica econémica a nivel mundial. Dificilmente
podemos, entonces, encontrar su solucion exclusi-
vamentc en las politicas econémicas de los paises
latinoamericanos, como esta implicito en los es-
quemas de ajuste que hemos analizado.

La crisis de la deuda externa es un fenémeno
global y su solucién debe tener el mismo caracter; las
politicas econdmicas de los paises deudores sélo
pueden ser parte de un conjunto integrado de poli-
ticas a nivel mundial que permitan dar una solucién
eficiente al problema. Es imposible que América
Latina genere los superavit comerciales necesarios
para servir la deuda, a menos quc los paises del
centro, cn conjunto, tengan unsaldodeficitariosigni-
ficativo. Seran las politicas econémicas de los paises
industriales y no las politicas de los paises
latinoamericanos, las que determinen la generacion
de ese déficit. Los esquemas de ajuste que se basan
s6lo en la contencién de la demanda interna y la
devaluacion real de la moneda de los paises deu-
dores, estan destinados al fracaso en ausencia de un
esquema global de ajuste, ya que presuponen que

'7Esto no exime en modo alguno de responsabilidad por los
errores cometidos en las politicas de endeudamiento de cada
pais, como tampoco por el uso dado a los recursos.
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puede inducirse un déficit en los paises del centro
sobre la base de abaratar los productos que exporta
la periferia. En la prictica, lo que se ha logrado con
dichos esquemas es que las exportaciones deben tro-
car cada vez mas precio por cantidad.'®

En efecto, si se considera un conjunto de paises
que ajustan simultAneamente sus economias ante
un cambio adverso en las condiciones de financia-
miento externo, el supuesto de que la relacién de
precios del intercambio de estos paises pueda consi-
derarse constante durante el proceso de ajuste debe
ser cuestionado. Si bien cada pais por separado
puede mirarse como una economia pequefa, no
puede hacersé lo mismo con el conjunto de esos
paises. Por ¢jemplo, muchos de ellos son produc-
tores del mismo tipo de bienes, habitualmente pri-
marios; en consecuencia, el conjunto no enfrenta
una demanda infinitamente elastica de esos bienes.
Una devaluacién simultanea en ¢l conjunto de
paises puede conducir a expansiones significativas
(con respecto al tamaiio del mercado mundial) de
exportaciones de ciertos productos y por ende a re-
ducir el precio internacional de ellos.!®

De este modo, si la relacién de precios del inter-
cambio cae suficientemente, los paises, luego de ajus-
tarse y pagar todos los costos del caso en materia de
bienestar, pueden terminar con problemas aan
peores de balance de pagos. El esquema de ajuste,
por los efectos de la agregacidn, se derrota a si
mismo.

El mismo tipo de efecto negativo que emana de
la agregacion de economias interdependientes en
proceso simultaneo de ajuste, puede derivar de los
encadenamientos recesivos que se produzcan. En
efecto, la reduccion del gasto en importaciones de
una economia que se ajusta a un cambio externo
brusco tiene efectos recesivos en las actividades ex-
portadoras de las economias con las cuales comer-
cia. Estos pueden tender a reducir la produccién en
dichas economias, con lo cual baja su gasto. La baja
del gasto puede afectar adversamente las actividades
exportadoras de la primera economia, y asi sucesi-
vamente. Los efectos multiplicadores de segundo o
mayores érdenes pueden ser insignificantes si se
trata de una economia nacional que aplica medidas

#Como es obvio que debe ocurrir si el déficit comercial neto
de los paises industriales se mantiene constante.

9K laus Schmidt-Hebbel y Felipe Montt (1987) presentan
informacion sobre este problema en el caso de dos bienes prima-
rios: café y cobre.

de ajuste en un contexto internacional normal. Pero
pueden adquirir mayor peso si se trata de un
conjunto de economias que comercian significativa-
mente entre si y que enfrentan al mismo tiempo un
cambio adverso en el financiamiento externo.?® Asi-
mismo el Fondo Monetario Internacional (rmi,
1986) ha reconocido que la reduccién de las impor-
taciones del conjunto de América Latina ha tenido
fuertes efectos recesivos en los paises industriales, al
mismo tiempo que achaca al estancamiento de estas
economias la depresion de los precios de exporta-
cién de América Latina.

El caricter global de la crisis econémica actual
crea, ademas, problemas especificos de financia-
miento para los paises en proceso de ajuste. En
efecto, la oferta de financiamiento de los bancos in-
ternacionales tiende a ser prociclica: expansiva en
los momentos de auge y contractiva en los periodos
de recesién. Esto significa que en los momentos en
que la situacion del comercio internacional es (cicli-
camente) mas dificil para los paises de menor desa-
rrollo relativo, el financiamiento externo disponible
para cllos es mas bajo (desde una perspectiva de
mediano o largo plazo). De esta manera, una parte
excesiva del problema externo se carga sobre el
ajuste de la cuenta comercial del balance de pagos,
en ausencia de financiamiento compensatorio.

El caracter prociclico del financiamiento ban-
cario deriva de dos hechos (Massad, 1985). Por una
parte, tanto las rentabilidades esperaday efectiva de
los proyectos como el valor real de los activos reci-
bidos en garantia por los bancos fluctian directa-
mente con ¢l ciclo; por otra, la disposicién a prestar
a un pais depende de su situacién de liquidez en
divisas y de la percepcion que se tenga de su “volun-
tad” de pagar. Ambas variables estan correlacio-
nadas inversamente con los ciclos de la economia
internacional. En efecto, debido a vinculaciones
tanto “de precios” como “de cantidades” entre los
paises industriales y los de menor desarrollo rela-
tivo, la cuenta corriente del balance de pagos de
estos Gltimos tiene un comportamiento prociclico. A
igualdad de otras condiciones, esto hace perder re-
servas, debilitando los indicadores de liquidez inter-
nacional de los paises deudores; asimismo, en la
medida en que conduce a ajustarse reduciendo el
gasto interno, se producen pérdidas de bienestar que

2Joaquin Vial (1987) estudia este problema en el caso de
las economias latinoamericanas durante la presente crisis econg-
mica internacional.
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imponen costos sociales a la voluntad de pagar. Por
lo tanto, dicha voluntad puede hacerse muy dificil
de mantener.

En suma, la disponibilidad de financiamiento
externo privado no parece estar vinculada a la
capacidad de pago delargo plazo delas economias de
menor desarrollo relativo. Mas que la solvencia ex-
terna, los bancos privados tienden a considerar los
indicadores de liquidez internacional de los paises a
los cuales conceden préstamos. En momentos de
recesién econdémica en los paises industriales, los
indicadores de liquidez tienden a deprimirse mas
que los de solvencia, vinculados estos Gltimos a un
desempefio mas normal de la economia mundial. El
financiamiento disponible, en consecuencia, ten-
dera a ser menor que el recomendado por considera-
ciones de mediano o largo plazo, agudizando la
necesidad de ajuste y exacerbando el ciclo.

Asi, el ajuste se efectiia sin que los pafses indus-
triales desarrollen politicas econémicas tendientes a
crear un déficit comercial neto coherente con el su-
peravit que necesitan los paises deudores para poder
servir su deuda. Tampoco se dispone de financia-
miento privado que permita lograr un equilibrio glo-
bal sobre la base de un superavit menor de los paises
latinoamericanos. Enfrentados a estas tremendas
restricciones, estos paises intentan administrar la
crisis haciendo uso de politicas econémicas que ge-
neren un mayor superavit de bienes transables. Para
ello comprimen sus importaciones, con el consi-
guiente costo en produccién y empleo, y promueven
sus exportaciones. El éxito de estas politicas es es-
caso, toda vez que la estrechez del mercado externo
deteriora los precios de exportacion, con lo que las
economias latinoamericanas truecan cantidad por
precio.?!

El costo de esta estrategia generadora de divisas
no sélo alcanza a las pérdidas presentes en materia
de empleo y relacién de precios del intercambio. El
dilema de generar divisas, siendo estrechos los mer-
cados de exportacion, hace retroceder a América
Latina hacia formas anteriores de insercién interna-
cional. Cada vez se exportan mas productos que
hacen uso intensivo de recursos naturales y tienen
menos valor agregado, con lo cual se especializa la
produccion interna en bienes con escasa proyeccion
futura,

2Yosé Alberro y Jorge Cambiaso (1987) examinan la ocu-
rrencia de estos problemas en el caso del ajuste de la economia
mexicana,

Por altimo, es necesario hacer una evaluacién
critica del papel desempefiado por los organismos
multilaterales, muchos de ellos creados precisa-
mente para aliviar las tensiones causadas por dese-
quilibrios en los balances de pagos a nivel
internacional. Una posible solucién al impasse cre-
ado por la contradiccidn entre el déficit neto de los
paises industriales y el superavit que deben generar
los paises latinoamericanos deudores, hubiera sido
la provisién de recursos financieros por parte de los
organismos multilaterales, para permitir un equili-
brio global exigiendo menos generacién de superavit
en la regién. Esto no ha ocurrido; por el contrario,
las transferencias netas de recursos de organismos
multilaterales hacia América Latina han sido cada
vez menores,??

La actual institucionalidad financiera mundial
basada en el Fm1 tiene capacidad de influir sobre las
politicas de los paises a los que provee de ayuda
financiera frente a dificultades de pago, pero carece
de influencia ante los paises superavitarios. Los que
se ajustan son los deficitarios, sin que haya modifi-
caciones complementarias en las politicas y reali-
dades econémicas de los paises excedentarios.?

Esta marcada asimetria ha quedado particular-
mente de manifiesto con el problema de la deuda
externa latinoamericana. A pesar de que el valor de
mercado de los bonos de la deuda externa deberia
ser significativamente menor que su valor nominal,
la actual institucionalidad financiera mundial no ha
podido estructurar un mercado para esa deuda. Por
lo tanto, en consecuencia, no se ha reducido el valor
de mercado de ella, y los paises deudores han debido
asumir todos los costos del sobreendeudamiento.

_ En resumen, cuando la crisis es global, resulta
totalmente inadecuado el modelo de ajuste conce-
bido para el caso de un pais pequefio que se ajusta
individualmente en el marco de una situacién eco-
némica internacional normal. Lo que se necesita son
enfoques mas globales que tengan en cuenta el caric-
ter general de la crisis y las interdependencias reci-

jprocas que se generan en este contexto. Junto con

22A modo de ¢jemplo, los recursos netos transferidos por el
Banco Mundial a América Latina cayeron de alrededor de 1 200
millones de délares en 1985 a aproximadamente 200 millones en
1986.

23Con la importante excepcién de Estados Unidos, pais que
a pesar de ser deudor o deficitario, no es “condicionado” por los
organismos multilaterales por ser su moneda, el délar, medio de
pagointernacional. ’
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tales enfoques se precisa una institucionalidad fi-  lo tanto, la aplicacién de esquemas de ajuste mds
nanciera internacional que permita la coordinacién  simétricos y equilibrados entre las partes involu-
global de las politicas econémicas de los paisesy, por  cradas.

Apéndice

Utilizando los subindices N y T para denotar bienes y servicios no transables y transables, respectivamente,
tenemos:

I) P=Py/Py
2) Y=Y +PYy
en que Y es el producto en unidades del bien transable;
3) G=G,+PGy
en que G es el gasto en unidades del bien transable; de (2) y (3) tenemos:
HG-Y=Gr~-Yr +P(Gy-Yyn)

Sabemos que Py (Gr— Y1) es el saldo (negativo) de la cuenta comercial del balance de pagos. Podemos notar
entonces que el déficit en la cuenta comercial equivale a un exceso de gasto sobre el producto, sélo si el mercado
de bienes no transables estd en equilibrio.

Se define el balance financiero (BF) como la diferencia entre el ingreso de capital cxtranjero (dD) y el pago
de intereses sobre el acervo de capital ingresado (rD). Asi, por ¢gjemplo, una disminucidén de las existencias de
reservas internacionales se contabilizard como un egreso de capital extranjero. En simbolos,

5} BF = dD - D medido en unidades del bien transable.

Los eventuales desequilibrios entre el gasto y la produccién de bienes transables deben ser financiados. La
contrapartida de dichos desequilibrios es justamente el saldo del balance financiero. Asi,
6) Bl = Gp~Yr

de (4) y (6) tenemos:
7G-Y-P(Yy-Gy)=BF

La economia estara en equilibrio interno cuando Yy = Gy, 0 bien cuando G- Y = BF.

Postulemos las siguientes funciones implicitas de comportamiento:

8) G = G(P), esdeciruncambiocnlos preciosrelativos tendré unimpacto en el gasto. Elsignodela correlacién
no puede ser especificado « priori; este problema se trata, cn otra particién de biencs, a través de
1o que se conoce como las condiciones de Marshall-Lerner.

9 Gr = Gr (P,G),Gr1 > 0,Grz >0

10) GN = GN (P, G), GN] < 0, GN2 >0

La correlacién positiva del gasto cn ambos tipos de bienes con el gasto global sefiala que asumimos normali-
dad para dichos bienes.

Las elasticidades de los gastos sectoriales estdn sujctas a restricciones que vienen dadas por la ecuacién (3).
Diferenciando (3) para P constante tenemos:

G G

dG = —dG + P——dG
G oG
Reordenando dicha expreston escribimos:
Gr PG -
11) EGT:G ——G— + EGN’G TN = ] donde Exny = elasticidad de x respecto de y.

Ahora, diferenciando totalmente (3) tenemos:

3G G 3G 4G G
9> qp = 95T 4p 4 25195 ip GndP + P On ip 4 pICn 3G dp
JapP apP aG ap aP 3G aP
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Reordenando, escribimos:

Gy PGy
12) Eo.p —F + (Egp+ 1) =N =0
2) Egp G (Egyp + 1) G

Finalmente postulamos que la oferta de bienes comercializables y no comercializables es funcién de los
precios relativos de dichos bienes. Asi,
13) Yn = Yy (P) Yni >0
4)Yr =Y, (P) Yri <0
Nos abocamos ahora a investigar el proceso de ajuste de la economia ante una perturbacién inducida por
una reduccién en BE. '
Supongamos inicialmente que P se mantiene fijo. Tal serfa el caso en que el precio de los bienes no
comercializables es inflexible a I1a baja y en que la autoridad econémica ne reacciona devaluando la moneda.
Usando (7) tenemos:
15) dBF =dG-dY + PdYy-PdGy
dado que Y, Yy son sélo funciones de P, y dP = 0, tenemos que {inicialmente) dYy = dY = 0.

luego:
dBF =dG = PdGn=dG |1 — EGN,GP—g—N = dGEg.c -%—T
de donde:
16) dG = —(&
Ecy.o(G1/G)

para valores plausibles de la elasticidad-gasto de los bienes comercializables, dG > dBF.

La ecuacién (16) representa 1a reduccién necesaria en el gasto global ante el cambio en BF (o, en otros
términos, el nivel de gasto en bienes transables compatible con la produccién interna de ellos y la disponibilidad
neta de financiamiento externo).

Sin embargo la reduccién de gasto implicita en (16) perturba el equilibrio interno; en efecto:

aGN EGN)G GN

17} dGy = —— dG =
) N aG EGT-G GT

dBF

Una reduccién del financiamiento externo dBF< 0, implicara entonces, sidP = 0, una reduccién en el gasto
en bienes no transables. Dado que dYy = 0, el ajuste se traduce en un exceso de oferta de estos bienes; como es
légico las empresas que producen estos bienes no acumulan inventarios indefinidamente sino que reducen la
produccién y el empleo. Caemos asi en la siguiente paradoja: la economia se ajusta a un exceso de gasto sobre la
produccion, precisamente reduciendo la produccién.

Dado que la pérdida de producto se activa por el exceso de oferta de bienes no transables inducido por la
reduccion del gasto, una adecuada politica de ajuste debe procurar absorber la disminucién del financiamiento
externo sin alterar el equilibrio en el mercado de los bienes no transables. Para ello la autoridad econémica
puede recurrir a movimicentos de los precios relativos: calculemos asi el cambio necesario en P para absorber esa
disminucién de financiamiento y preservar el equilibrio interno.

Definimos el equilibrio interno por P (Yy — Gy) = 0; dado que P # 0, podemos también expresar dicho
equilibrio simplemente a través de la condicién Yy = Gy.

De la identidad contable (7) surge directamente la siguiente expresién:
18) BF = G- Y- PGy

luego dBF = dG -dYy—d (PGy)

Introduciendo la condicién Yy = Gy, tenemos que dBF no alterari el equilibrio interno si:
19) dBF = dG ~ dYy~d(PYy)
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Diferenciando totalmente (19) respecto de P tenemos:

g Y Y
20) dBF = G p Nt gp _ p¥Ngp YndP
P 3P aP

Reordenando términos, escribimos:
dBF = EqpGP ~ Ev.pYtP — (1 + E, p)PYnP
en que:

dBF
EgpG — (EvppYr + (1 + Evyp)PYn)

21y P=

La expresion (21) requiere un analisis aclaratorio. Si la economia se encucntra en pleno empleo de recursos
con anterioridad a la alteracién financiera, el término entre paréntesis en el denominador de la expresién (21) se
anula. Esto porque la suma ponderada de las elasticidades precio de la oferta, contenida en ¢l paréntesis
aludido, se anula sobre la asi llamada “frontera de produccién” o “curva de transformacién”. (La demostracion
matematica de dicha proposicién es una aplicacién directa del teorema de la envolvente.) Asi, con pleno empleo
inicial, la magnitud del cambio requerido en los precios relativos para preservar cl equilibrio en el mercado de
bienes no transables serd inversamente proporcional al efecto de dicho cambio sobre el gasto global. Sefialamos
con anterioridad que el efecto de los precios relativos sobre el gasto s de signo ambiguo; es mas, intuimos que su
magnitud es pequena. Esto significa que la absorcién de disminuciones del financiamiento externo en condicio-
nes de pleno empleo, no puede efectuarse Gnicamente con politicas de precios relativos. La expresién (21)
recomendaria devaluaciones o revaluaciones de P de enormes magnitudes, En el extremo, si Eg,p = 0, no existe
solucion. '

La intuicién econémica es la siguiente. Si la economia se encuentra en pleno empleo el mercado de biencs no
transables necesariamente se desequilibrara con un cambio en los precios relativos, aigualdad de otras condicio-
nes. Ello porque la baja en P, nccesaria para ajustar el déficit del sector transable a ia menor disponibilidad
financiera externa, aumentard la demanda de bienes no transables. La demanda adicional no puede ser
satisfecha en el contexto de una economia con empleo pleno que, adicionalmente, requiere movilizar recursos
hacia el sector de bienes transables.

La conclusion entonces, es que para absorber un cambio financiero adverso, es preciso alterar los precios
relativos, politica que debe ser compiementada con una reduccién del nivel del gasto interno si la economia se
encuentra inicialmente en situacion de empleo pleno.

Formalmente, para precisar la combinacién de politicas que permite absorber la disminucién de financia-
miento externo sin pérdida de empleo, debemos alterar ligeramente la ecuacién del gasto agregado, de modo de
captar el impacto directo de politicas que afectan al nivel del gasto, que son tipicamente las politicas monetaria y
fiscal.

22) G = G (X, P) en que X representa la intensidad monetario-fiscal.

Asi, la ecuacién (20) se ve ahora sustituida por:

22) dBF = EgpGP + EgxGX —Eypp P — (1 + Ey,p)PYnP

en que Eg,x representa ¢l efecto multiplicador, mientras que X es la tasa de cambio en la intensidad
monetario-fiscal.

Asi,

dBF - EgxGX
EgpG ~ [EYT-PYT + (1 + EYN,p)PYN]

23) P=
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o simplemente

dBF — EgxGX
EosG

P=

si la economia se encuentra inicialmente en situacién de pleno empleo.

En suma, el analisis precedente permite concluir que para absorber con eficiencia alteraciones financieras
adversas es preciso aplicar conjuntamente politicas destinadas a modificar tanto el nivel del gasto, como su
composicidén entre bienes transables y no transables. Las politicas que sélo buscan disminuir la absorcién
producen pérdidas innecesarias de empleo; aquellas centradas sélo en los precios relativos producen el pro-
blema contrario, a saber, exceso de demanda en el sector que produce bienes no transables.

Cabe destacar que lo anterior sucede sélo si la economia que se ajusta es pequefa y no existen efectos de
interdependencia. De lo contrario, es preciso introducir un esquema de equilibrio general del cual pueden
derivar restricciones a las elasticidades descritas més arriba, en funcién del comportamiento de los paises

deficitarios que deben absorber el superavit comercial,
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Revisién de los
enfoques tedricos
sobre ajuste externo
y su relevancia para
América Latina

Patricio Meller*

El problema del ajuste ante desequilibrios externos ha
concentrado la atencién de los economistas en América
Latina. Desde ¢} punto de vista analitico se han planteado
diversos enfoques para abordarlo. El enfoque de la cuenta
corriente pone el énfasis en ¢l comercio internacional; el
enfoque de la cuenta de capitales lo pone en los flujos de
financiamiento, mientras que el enfoque monetario de la
balanza de pagos sc centra en ¢l equilibrio global de fos
pagos internacionales. Cada uno de cstos enfoques da ori-
gen a un conjunto de medidas de politica econdmica,

Este trabajo presenta un resumen de estos tres enfo-
ques y una evaluacion de su pertinencia para cl analisis de
los problemas del sector externo de los paises lati-
noamericanos. También presenta esquematicamente el
marco conceptual de los programas de ajuste del Fondo
Monetario Internacional, y un comentario critico sobre
éste. Sugicre agregar, a los indicadores cuantitativos utili-
zados corrientemente por el FMI, otros que apunten a limi-
tar el nivel de desocupacidn, la caida del producto y la
reduccion de salarios reales que a menudo $e asocian con
la aplicacién estricta de los programas del Fondo.

El autor concluye que a pesar de que ya es posible
mejorar bastante las politicas de ajuste en vigor con el fin
de minimizar el costo del ajuste, también se requiere in-
vestigacion adicional para determinar las trayectorias de
ajustey la conducta, dentro de esas trayectorias, de ciertas
variables claves para el bienestar, tales como el nivel del
preducto y del empleo, el consumo y-la distribucién del
ingreso.

*Doctor en Economia, Universidad de California (Berke-
ley). Investigador de la Corporacién de Investigaciones Econd-
micas para Latinoamérica (CIEPLAN).

[
Evolucién y logica
de los enfoques
globales'

Este trabajo se propone hacer una revisién sistema-
tica de los distintos enfoques tedricos existentes en
las publicaciones econdmicas sobre ajuste externo;
sin embargo, no tiene por objetivo hacerlo en forma
exhaustiva, sino orientarse fundamentalmente a
aquellos modelos ¢ hipdtesis que son relativamente
mas pertinentes para entender el funcionamiento de
las economias latinoamericanas.

En los altimos 40 afios se han propuesto dis-
tintos tipos de modelos que explican los factores de-
terminantes del desequilibrio externo de una
economia. El surgimiento de modelos diversos ha
estado condicionado por los importantes cambios en
las relaciones comerciales y financieras internacio-
nales, y la necesidad de buscar una explicacién al
comportamiento de las economias en el nuevo con-
texto externo, Sin embargo, los enfoques tedricos do-
minantes en las publicaciones especializadas, asi
como sus cambios y sustituciones, han correspon-
dido casi exclusivamente a la situacién econémica
existente en los paises desarrollados.

En general, la situacién normal de un pais serd
que no habra igualdad entre el monto de ingresos y
egresos de divisas. Esto implica la existencia de un
superavit o déficit de la balanza de pagos. Por csto es
importante analizar como gjusta un pais sus flujos
comerciales y financieros para equilibrar dicha ba-
lanza, La existencia de un superivit de balanza de
pagos no es considerado generalmente como un pro-
blema que hay que solucionar; el problema central
consiste en examinar cémo los paises resuelven sus
déficit,

Se dice que una economia presenta un pro-
blema de desequilibrio externo cuando tiene un défi-
cit en la cuenta corriente de la balanza de pagos que
no puede ser financiado con crédito externo a través
de la cuenta de capitales y, en consecuencia, sufre
una reduccién de las reservas internacionales. Como
estas ultimas son finitas, resulta imprescindible bus-

'Referencias bibliograficas utilizadas en ecsta seccién:
McKinnon (1981), Chacholiades (1978), Dam (1982), Keuen
{1985a, b).
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car mecanismos para reducir y a la larga eliminar
dicho déficit.? En esta caracterizacién del desequili-
brio externo se supone que la economia utiliza un
sistema de tipo de cambio fijo.

Una economia ha alcanzado €l equilibrio in- -

terno cuando su propia actividad econémica es sufi-
ciente para generar una situacién cercana al pleno
empleo, lo que, en términos ideales, deberia
coincidir con un nivel estable de precios.

¢Cual es la interaccidn existente entre el dese-
quilibrio externo e interno? ;Hay conflicto entre
ambos, es decir, puede una politica econdémica co-
rregir un desequilibrio agravando el otro? (Existe
una especie de subordinacién entre ambos tipos de
desequilibrio? ;Qué combinacién de politicas eco-
némicas resuelve ambos desequilibrios simultanea-
mente? ;Qué tipo de instrumentos de politica tiene
ventajas comparativas para reducir uno de cstos de-
sequilibrios? Estos son algunos de los interrogantes
que examinaremos en la revisién de los distintos
modelos. Para una mejor comprensién del método
de analisis y de las implicaciones y consecuencias de
¢stos modelos, es conveniente resefiar la evolucion
historica de los diversos enfoques tedricos.

Resulta interesante comenzar con un breve exa-
men del patrén oro. Este es el sistema de relaciones
monctarias internacionales que durante largo
tiempo (1870-1910) establecié las reglas del juego del
comportamiento de los paises para resolver los dese-
quilibrios de balanza de pagos. El contexto institu-
cional internacional que requiere el funcionamiento
de dicho patrén tiene dos caracteristicas: primera,
los paises garantizan plena libertad de movimiento
de bienes y de oro; segunda, los paises dcben subor-
dinar sus objetivos internos al objetivo de eliminar el
desequilibrio externo, que es prioritario en ¢l plano
macroeconémico.

Los elementos centrales del patrén oro son los
siguientes: a) Las monedas locales establccen una
paridad con respecto al oro, es decir, prevalece un
sistema de tipo de cambio fijo. b) Existc plena con-
vertibilidad. ¢) Los desequilibrios dc balanza de
pagos se resuclven mediante movimientos de orc en-
tre paises, es decir, no hay movimiento de capitales
financieros. d) El Banco Central no esteriliza el

*Mas adelante se hara una distincién entre desequilibrio
(externo) ciclico y estructural. El desequilibrio estructyral re-
guiere un ajuste de la economia local; el desequilibrio ciclico es de
naturaleza transitoria, y lo 16gico es financiarlo a través de endeu-
damiento externo.

efecto de los flujos de oro sobre la oferta interna de
dinero.

El patrén oro funciona como si tuviera un meca-
nismo automatico que elimina cualquier desequili-
brio externo. Supongamos que un pais tiene un
déficit de balanza de pagos (en el caso de un supera-
vit, el razonamiento es totalmente analogo). El tipo
de cambio esta fijo, por lo que este déficit se financia
con una salida de oro del pais, Como el Banco Cen-
tral no esteriliza el impacto monetario de las varia-
ciones del stock de oro, una salida de oro genera una
caida en la cantidad de dinero de la economia. De
acuerdo con la teoria cuantitativa del dinero, una
contraccién monetaria generara una reduccion en el
nivel de precios internos; esta incrementara la com-
petitividad internacional de la economia del pais, Io
que a su vez permitira expandir las exportaciones y
sustituir las importaciones, reduciendo de esta ma-
nera el déficit de balanza de pagos. La salida de oro
del pais sélo se detendra cuando se haya eliminado
dicho déficit.

En sintesis, el patrén oro tiene un mecanismo
automatico, “flujo de oro-nivel de precios”, que re-
suelve cualquier desequilibrio externo. No se reque-
rirfa, en consecuencia, ningun tipo de politica
econdémica para enfrentar problemas de balanza de
pagos.

Este tipo de enfoque cambié radicalmente con
posterioridad a la gran depresion del afio 1929, en
que dejé de postularse la existencia de un meca-
nismo automatico de ajuste de la balanza de pagos, y
pasé a considerarse que el equilibrio de dicha ba-
lanza es un problema serio de politica econdmica,
que hay que solucionar. Este cambio provino de los
graves problemas de balanza de pagos que afectaron
anumerosos paises durante los afios treinta, y se vio
reforzado por los sucesivos problemas de desequili-
brio externo en paises desarrollados y en desarrollo
con posterioridad a 1940. La casi totalidad dc los
paises ha experimentado tales crisis, y la experien-
cia comin seflala que el equilibrio externo no es algo
tan facil de lograr. Surge entonces la teoria de la ba-
lanza de pagos, que examina cuéles son los factores
determinantes de ésta. Dado el contexto institucio-
nal de Bretton Woods, dicha tcoria se constituye en
el andlisis de las politicas econémicas necesarias
para restablecer ¢l equilibrio de balanza de pagos.

El sistema monetario internacional creado en
Bretton Woods (1944) estuvo condicionado por dos
factores diferentes. Por una parte, se trataba de sus-
tituir el patrén oro, por cuanto éste se habia trans-
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formado en un simbolo que imponia a los gobiernos
restricciones insuperables en relacién con sus obje-
tivos econdmicos internos, a pesar de su virtud para
establecer un orden claro en las relaciones finan-
cieras internacionales. Esto marcaba un claro con-
traste con lo observado en el periodo 1920-1940, que
fue muy inestable en las transacciones comerciales y

financieras: los paises utilizaron alternativamente el -

sistema de tipo de cambio libre o bien el de devalua-
ciones abruptas para resolver sus problemas econé-
micos. La experiencia con ¢l tipo de cambio libre
habia sido considerada como muy negativa por los
problemas que este régimen cambiario produce: a)
Las alteraciones frecuentes del tipo de cambio intro-
ducen sefiales perturbadoras en la asignacién de re-
cursos productivos; las modificaciones de esta
asignacion y posteriores reversiones implican ele-
vados costos. b) Las fluctuaciones cambiarias con-
ducen a que el riesgo cambiario se transforme en el
componente principal de la rentabilidad de una
operacién comercial, lo que desincentiva luego las
transacciones comerciales internacionales..c) El tipo
de cambio libre genera inestabilidad e induce a la
especulacién, lo cual torna atin més inestable el sis-
tema. Por otra parte, durante los afios treinta hubo
paises que recurrieron al expediente de devalua-
ciones abruptas como mecanismo para “exportar”
su propio desempleo; esto obviamente generd repre-
salias comerciales del pais afectado por dichas ex-
portaciones, las que produjeron una espiral pro-
teccionista, y todo ello se tradujo en una contraccién
del comercio mundial.

En sintesis, en Bretton Woods se queria
cambiar ¢l patrén oro, pero se consideraba el régi-
men de cambio libre como muy perjudicial; ademas
queria cvitarse que los paises utilizaran unilateral-
mente devaluaciones abruptas para resolver sus
problemas internos. Con estos antecedentes se ela-
boraron los siguientes principios fundamentales que
guian el sistema monetario internacional de Bretton
Woods: a) Se instaura un régimen de tipo de cambio

'fijo; las monedas nacionales establecen su paridad
con respecto al oro o al délar. b) El objetivo de equi-
librio externo queda subordinado al objetivo de
equilibrio interno. ¢} El movimiento de capitales se
orienta fundamentalmente a facilitar las transac-
ciones comerciales. d) Se crea una institucién finan-
ciera internacional, el Fondo Monetario Inter-
nacional (FM1) que tiene como objetivo central facili-
tar la expansién y crecimiento equilibrado del co-
mercio internacional. Para este efecto, el FM1

cumplira dos propésitos: 1) Proporcionar crédito
para financiar desequilibrios externos transitorios.

+ ii) Velar para que los paises no modifiquen su pari-

dad cambiaria, salvo en el caso que en una economia
se produzca un desequilibrio fundamental.

En los afios treinta y cuarenta el comercio inter-
nacional se redujo considerablemente; los paises uti-
lizaban politicas comerciales restrictivas (aranceles,
cupos, etc.) y control cambiario para proteger sus -
economias respectivas. Esto implica que estas 1l-
timas estaban relativamente aisladas, es decir, que
los mercados internos no estaban integrados a los
mercados internacionales; en consecuencia, las
transacciones internacionales no afectaban de ma-
nera importante la evolucién de la economia in-
terna. Aun mas, debido a la inestabilidad de los
flujos comerciales en los afios treinta, se esperaba
que €éstos siguieran siendo inestables: uno de los
temas de interés para los modelos teéricos era exa-
minar el tipo de medidas de politica econémica que
habria que adoptar para aislar a las economias na-
cionales de las perturbaciones externas,

Durante el periodo 1950-1970 se observé una
reduccién sistematica de las barreras impuestas al
comercio por los paises desarrollados, sobre todo de
las restricciones comerciales al intercambio entre
tales paises. Simultaneamente, hubo un incremento
en las barreras proteccionistas de los paises la-
tinoamericanos. En los paises desarrollados se fue-
ron eliminando paulatinamente los controles

‘cambiarios, pero persistieron las restricciones y con-
troles al movimiento de capitales.

En sintesis, durante ¢l periodo 1940-1970, los
‘paises y las economias estuvieron relativamente als-
lados desde el punto de vista comercial y financiero,
disminuyendo dicho aislamiento hacia el final del
periodo. Esto implica (McKinnon, 1981; Kenen,
1985a) las siguientes caracteristicas de las economias
en relacion al sector externo: a) En cuanto a los
flujos comerciales, se imponen barreras al intercam-
bio, y esto se traduce en que el sector externo consti-
tuye un porcentaje reducido del pGB (producto
geografico bruto). Luego, las modificaciones en el
tipo de cambio no tienen efectos muy significativos
sobre el nivel de precios internos. Las evoluciones de
los precios internos de los distintos paises tienen
escasa relacién entre si. b) Hay restricciones al flujo
de capitales financieros, por lo que, en general, los
déficit de la cuenta corriente no pueden financiarse
totalmente con movimiento de capitales. c) El sis-
tema monetario nacional esta totalmente aislado, lo
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que significa, por una parte, que las intervenciones
del Banco Central en el mercado cambiario pueden
ser totalmente esterilizadas y, por otra, que la tasa
de interés interna puede ser controlada por la oferta
monetaria, y en consecuencia, no le afectan ni el
valor de la tasa de interés internacional ni las posi-
bles expectativas de devaluacion.

Dadas estas caracteristicas de las “economias
semiaisladas™ del periodo 1940-1970, los enfoques
tedricos que analizan los problemas de desequilibrio
externo tienen los elementos centrales que se sefia-
lan a continuacién. En primer lugar, se supone que
prevalece un sistema de cambio fijo, y se analiza
cuéles son los factores determinantes del equilibrio o
desequilibrio de la balanza de pagos. En segundo
término, como los movimientos de capitales son
poco importantes, los modelos tedricos se orientan a
examinar los determinantes de la cuenta corriente;
aiin mas, cuando los movimientos de capitales se
omiten totalmente del anilisis, la cuenta corriente
coincide con la balanza comercial, y los modelos se
concentran en estudiar los factores determinantes de
la balanza comercial o de sus componentes, expor-
taciones e importaciones. En tercer lugar, la teoria
macroeconémica keynesiana que surge en la década
del treinta, a pesar de estar exclusivamente focali-
zada en el anilisis de una economia cerrada, tiene
una influencia importante en los modelos tedricos
vigentes durante 1940-1970, como puede apreciarse
{Williamson, 1983a; Kenen, 1985a) en que la eco-
nomia abierta se analiza a través de la introduccion
de ecuaciones marginales al modelo keynesiano
cerrado basico, las que corresponden a las transac-
ciones comerciales (enfoque adecuado cuando el
.sector externo constituye un apéndice pequefio de la
economia local), y en que el nivel de precios se consi-
dera fijo. Por altimo, ¢l enfoque teodrico ve al sector
externo como fuente potencial de inestabilidad que
hay que neutralizar; si se transmitieran las pertur-
baciones externas, el objetivo de la politica econé-
mica se orientaria a la utilizaciéon de la politica
fiscal, monetaria, etc., para neutralizarias y mante-
ner equilibrada la balanza de pagos (McKinnon,
1981). En sintesis, la economia interna tendria que
aislarse de las perturbaciones externas perjudi-
ciales, para asi poder aplicar una politica macroeco-
némica auténoma que permitiera alcanzar los
objetivos econémicos prioritarios para el equilibrio
interno.

La “economia semiaislada” del periodo
1940-1970 se convierte (paulatinamente) en la

“economia muy integrada” de los afios setenta y
ochenta. En la década del setenta se observa una
creciente integracién mundial, y las economias de los
distintos paises pasan a ser bastante interdepen-
dientes. En los paises desarrollados, especifica-
mente, es posible constatar una notable integracién
ent los mercados de bienes; el sector externo de estos
paises practicamente duplica su importancia rela-
tiva en el PGB en un lapso de 30 afios. (El sector
externo de Estados Unidos, Italia y Alemania repre-
sentaba, respectivamente, el 5%, 12% y 16% del rGB
en 1950, y el 10%, 25% y 27%, respectivamente, en
1980.) Por otra parte, a partir de 1970 los paises
desarrollados comienzan a reducir los controles de
la cuenta de capitales, y se observa un desarrollo
acelerado del mercado de capitales regional y nacio-
nal; particular importancia adquiere el mercado de
euroddlares, y posteriormente el mercado de euro-
monedas.

En los afios ochenta, los paises desarrollados
han eliminado las restricciones y controles a los
flujos financieros y la cuenta de capitales se encuen-
tra totalmente abierta. Es asi como hoy en diase ha
alcanzado una notable integracién en el mercado
financiero de los paises desarrollados, que incluso
supera la lograda en el mercado de bienes. Lo mas
sorprendente en este sentido son las magnitudes: en
efecto, mientras el intercambio comercial a nivel
mundial fue de dos millones de millones de dolares
(10'?) en 1984, los flujos financieros fluctuaron entre
10 y 20 veces esa cifra. En consecuencia, el papel de
los movimientos de capitales no puede seguirse pa-
sando por alto ni en el plano tedrico ni en el plano
institucional.

A comienzos del decenio de 1970 se produce el
colapso del sistema monetario internacional esta-
blecido en Bretton Woods, y surge loque algunos han
designado como un “no sistema” (Williamson,
1983a); es decir, una situacién en que no hay reglas
unicas y generales, y cada pais hace lo que le con-
viene. Probablemente la modificacién mas funda-
mental sea la sustitucién del régimen de tipo de
cambio fijo por un sistema de cambio flotante en los
patses desarrollados. Los paises en desarrollo, porlo
general, han ligado la evolucién de su moneda nacio-
nal a la de la moneda del pais desarrollado mas
importante en su intercambio comercial, y la ma-
yoria de los paises latinoamericanos ha escogido el
délar. Es decir, los paises en desarrollo mantienen

aparentemente un sistema de tipo de cambio fijo,

pero ligado a un numerario flotante.
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Entre los distintos factores que contribuyen al
abandono del sistema de Bretton Woods, se mencio-
narin aqui sélo. aquellos de interés tedrico: a)
Cuando hay un régimen de tipo de cambio fijo, si los
precios y en particular los salarios internos no son lo
suficientemente flexibles, no resulta posible alterar
los términos de intercambio de un pais que presenta
un desequilibrio externo persistente. b) Dada la re-
gla del sistema cambiario fijo, y en presencia de libre
movilidad de capitales, si una economia tiene un
desequilibrio externo de magnitud importante y pro-
longada, su moneda queda expuesta a fuertes pre-
siones especulativas. ¢) Cuando existe libre movi-
lidad de capitales, los tipos de cambio y tasas de
interés de los distintos paises pasan a estar muy
interrelacionados; en consecuencia, los diferenciales
de inflacién interna o de desempefio del sector pro-
ductor de bienes transables suponen inmediatas
presiones sobre el poder adquisitivo de la moneda

nacional. En sintesis, el creciente papel de los flujos -

financieros conduce al abandono del régimen
cambiario fijo.

El nuevo sistema {0 el “no sistema”} intenta
establecer un régimen de tipo de cambio “estable
pero ajustable”. Se observa una percepciéon muy dis-
tinta con respecto al tipe de cambio libre, puesto
que ahora es considerado como un mecanismo Gtil
que le permite al gobierno del pais utilizar las fuerzas
del mercado para establecer la paridad de equilibrio
de la moneda nacional.

La libre movilidad de capitales, asi como las
importantes magnitudes relativas y absolutas que
adquieren los flujos financieros, generan en la dé-
cada del setenta nuevos enfoques tedricos, radical-

- mente diferentes de los anteriores. El foco de
atencién se desplaza: el andlisis del equilibrio del
mercado de bienes es sustituido por el analisis del
equilibrio del mercado de activos, es decir, la cuenta
de capitales (o bien, el saldo de la balanza de pagos)
sustituye a la balanza comercial (o a la cuenta co-
rriente); el equilibrio del flujo de bienes es sustituido
por el equilibrio de los stock de activos; las variables
financieras sustituyen a las variables reales.

En sintesis, en los paises desarrollados los mo-
delos monetaristas sustituyen a los modelos keyne-
sianos. Esto implica ademas un cambio tedrico- mas
general y profundo. En efecto, en el periodo keyne-
siano de 1940-1970 hay una marcada prioridad del
objetivo de pleno empleo y del uso de la politica
fiscal como el instrumento relativamente mas eficaz;
en cambio en el periodo monetarista, posterior a

1970, se privilegia la reduccién de la inflacién y el uso
del instrumental de politica monetaria. Por dltimo,
surgen discrepancias de fondo entre keynesianos y
monetaristas con respecto al funcionamiento de la
economia y al efecto permanente de las politicas
econdmicas.

Los enfoques monetaristas del decenio de 1970
cuestionan distintos aspectos de los modelos te6-
ricos de la cuenta corriente desarrollados con ante-
rioridad. En primer lugar, y dada la gran integracién
en los metcados de bienes producida por el creciente
intercambio comercial, es necesario introducir un
supuesto que refleje la existencia de arbitraje de pre-
cios; es asi como se introduce la ley de un solo precio,
la cual, como se vera posteriormente, desempefia un
papel crucial en el enfoque monetario de la balanza
de pagos. En segundo término, la libre movilidad de
capitales no permite al Banco Central manejar la
tasa de interés; el valor de ésta pasa a ser exdgeno
para las autoridades monetarias, y depende de la
tasa de interés internacional. Por otra parte, si el
Banco Central mantiene un tipo de cambio fijo, y no
existe esterilizacién, la politica monetaria pasa a ser
enddgena.

En otras palabras, en un mundo en el cual existe
creciente interdependencia y una integracién entre
los mercados de bienes y de activos de los distintos
paises, las autoridades econémicas van perdiendo
instrumentos y ya no es posible tener autonomia en
el manejo de la politica econémica. Ademas, en los
mercados monetarios de distintas monedas influye
mucho el comportamientode agentes especuladores,
que pueden tener la capacidad para revertir algunas
de las estrategias de intervencion del Banco Central.
Esto lleva a la conclusién de que los problemas
cambiarios y de balanza de pagos son en si indepen-
dientes, y que no pueden estar subordinados al obje-
tivo del equilibrio interno; es decir, el equilibrio
externoy el interno tienen un mismo nivel de impor-
tancia. '

Cuando los paises desarrollados sustituyen el
régimen cambiario fijo por otro flotante, se produce
obviamente un desplazamiento en el foco de aten-
cién de los mddclos tedricos; es asi como se pasa del
andlisis de los factores determinantes de la balanza
de pagos al problema de los determinantes del tipo
de cambio. Posteriormente estos modelos se orien-
tan a explicar probiemas que son fundamental-
mente pertinentes para los paises desarrollados;
adquiere especial importancia el fenémeno de la
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turbulencia observada recientemente en los mer-
cados cambiarios de estos ltimos paises.

Puesto que los desplazamientos de flujos finan-
cieros que reaccionan ante los cambios frecuentes de
las distintas monedas son de magnitudes muy consi-
derables, gran parte del esfuerzo tedrico se centra en
examinar los factores determinantes de las rela-
ciones paritarias existentes en el (muy) corto plazo
entre las monedas de los paises desarrollados; por
otra parte, las aiteraciones paritarias entre esas mo-
nedas en el {muy) corto plazo son notablemente ele-
vadas. Todo esto induce a asimilar la evolucién del
tipo de cambio 2 aquella del precio de activos finan-
cieros; la mantencién de monedas de distintos paises
pasa entonces a constituir un activo mas de aquellos
contenidos en la cartera de los agentes econémicos.

En resumen, el tipo de cambio es visualizado de
manera distinta en cada modelo. En el enfoque key-
nesiano los determinantes del tipo de cambio lo
constituyen los flujos de la balanza comercial, es
decir, las exportaciones e importaciones; en otras

palabras, el tipo de cambio es considerado como
una variable real, pues es el precio relativo de dos
tipos de bienes. En el enfoque monetarista, los deter-
minantes del tipo de cambio son los flujos moneta-
rios del saldo de la balanza de pagos; es decir, el tipo
de cambio es el precio relativo entre dos monedas.
Por altimo, en los enfoques de activos, los determi-
nantes del tipo de cambio son el equilibrio en el
stock de activos y las expectativas de los agentes con
respecto a las fluctuaciones futuras que experimen-
tara este tipo de cambio; es decir, el tipo de cambio
es el precio relativo entre dos activos.

A continuacién se examinaran separadamente
los tres tipos de modelos de analisis del sector ex-
terno bajo el supuesto de régimen cambiario fijo:.
enfoques (keynesianos) de la cuenta corriente, enfo-
que monetario de la balanza de pagos y enfoque de la
cuenta de capitales. Ademas, se discutiran especifi-
camente las implicaciones y las consecuencias de
estos modelos en relacién con los factores determi-
nantes del tipo de cambio.

1

Enfoques de la cuenta corriente?

Los modelos que se examinarin en esta seccidn uti-
lizan en general los siguientes supuestos basicos: 1)
Los movimientos de capitales son poco importantes,
por motivos diversos como la existencia de restric-
ciones a los flujos de capitales financieros, la existen-
cia de control cambiario, etc. La consecuencia es
que un problema de crisis de balanza de pagos se
resuclve en la medida en que la cuenta corriente se
mantenga equilibrada; la cuenta de capitales puede,
pues, omitirse, del analisis. 2) Prevalece un tipo de
cambio fijo, determinado por el Banco Central. 3)
La economia es pequefia; esto implica que el precio
de sus exportaciones ¢ importaciones es exdgeno, es
decir, esta determinado por el mercado mundial. 4)
El sistema monetario nacional esta aislado de las
variaciones en el stock de monedas extranjeras. Esto
permite que: a} El Banco Central esterilice comple-
tamente el impacto monetario de variaciones en las

3Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccién: Cor-
den (1977), Dornbusch {1980a), Krueger (1983), Williamson
(1983a), Kenen (1985h).

reservas internacionales. b} Dado ademas el su-
puesto de restricciones a los flujos financieros, la
tasa de interés interna estid determinada por la
oferta monetaria, la cual es controlada por el Banco
Central,

Dos enfoques distintos se disputaron durante

.los afios cuarenta y cincuenta el predominio tegrico

en este aspecto: el modelo de absorcion, que enfatiza
el uso del mecanismo de ingreso, y el modelo de
elasticidades, que utiliza el mecanismo de precios
relativos. Posteriormente, como se vera a continua-
cidén, se ha logrado una sintesis entre estos dos en-
foques.

1. Cuentas nacionales y conceptos bdsicos de la
economia abierta

En esta subseccion se presentarin algunos conceptos
basicos de la economia abierta, y se proporcionara
parte importante de la notacién que sera utilizada
en este trabajo. Las cuentas nacionales constituyen
un marco simple para este propésito.
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La identidad basica de las cuentas nacionales
para la economia abierta es:

¥Y=C+I1+G+X-M (2.1

en que Y es el valor del peB, C es ¢l consumo de
hogares, I eslainversidn, G esel gasto de gobierno, X
es el valor de las exportaciones y M es el valor de las
importaciones.

LasumadeC + I+ GserdrepresentadaporZ,es
decir,Z=C + I + G. Este concepto Z representa cl
gasto interno de los residentes nacionales; en tér-
minos mas técnicos, Z constituye la absorcidn de
bienes de ios agentes econémicos de Ja economia del
pais.

Por otra parte se definird B= X — M, enque B
representa el saldo de la balanza comercial cuando
Y corresponda al pGB; B representa el saldo de la
cuenta corriente cuando Y corresponde al producto
nacional bruto (PNB) o renta nacional.* Para efectos
de la argumentacién de esta seccién, no se hara dife-
rencia entre el saldo de la cuenta corriente y el saldo
de la balanza comercial. Luego, la expresién (2.1) se
convierte en:

Y-Z=B=X-M (2.2)

Esta expresion (2.2) tiene la siguiente interpre-
tacién: el primer miembro de (2.2) representa el
equilibrio o desequilibrio interno; Y es el ingreso
nacionaly Z es el gasto interno. Luego, cuando Y = Z
se logra el equilibrio interno, en-que los residentes
nacionales gastan exactamente lo que ganan;5 en
consecuencia, una situacién de desequilibrio se ge-
nera cuando Y # Z. Por otra parte, el segundo miem-
bro de (2.2) representa el equilibrio o desequilibrio
externo; cuando B = 0 entonces hay equilibrio en la
cuenta corriente, pero si B es negativo, entonces im-
plica que existe un déficit.

En consecuencia, la expresion (2.2) permite vi-
sualizar la interdependencia que existe entre el equi-
librio o desequilibrio externo ¢ interno. Cuando hay
equilibrio interno, esto implica automaticamente la

4pGB=PNB + pagointereses =G+ 1+ G+ X—M.SiY =rcs,
incluye el pago de intereses, entoncesiX — M = Bserd el saldo de
balanza comercial.

Pero,cuando: PNB=C+1+ G+ X-M-pagointereses,siY =
PNB, entonces B = X — M — pago intereses sera el saldo dela cuenta
corriente, )

50bsérvese que este concepto de equilibrio interno es dife-

_rente al definido en la seccién anterior. Hay coincidencia entre

ambos conceptos s6lo cuando Y corresponde a un nivel de pro-
duccién cercano al pleno empleo.

existencia de equilibrio externo, y viceversa;siY = Z,
esto implica que B = 0. Cuando hay-desequilibrio
interno, esto implica la existencia de desequilibrio
externo y viceversa; si el gasto interno es mayor que
elingreso, esta situacién estd asociada a la existencia
de un déficit en la cuenta corriente,

La expresion (2.2) permite visualizar la diferen-
cia existente entre el modelo de absorcién y el mo-
delo de elasticidades; en efecto, cuando existe un
desequilibrio, ¢l primero de estos modelos examina
el primer miembro de la expresién (2.2), mientras
que el segundo miembro de (2.2) es examinado por
el modelo de elasticidades. En el modelo de absor-
cién a la expresién (2.2) se le puede asignar la si-
guiente causalidad: si un pais gasta mas de lo que
produce, (Z > Y) csto significa “csta viviendo de
prestado”; entonces se genera un déficit en la ba-
lanza comercial; luego, seria el descquilibrio interno
lo que produciria el desequilibrio cxterno. En el mo-
delo de clasticidades se examina el impacto que
ticne una devaluacién sobre los precios relativos de
exportaciones e importaciones, para resolver asi el
problema de un déficit comercial.

2. El modelo de absorcion

Este es el modelo para una economia abierta que se
obtiene por una simple cxtensién de un modelo ma-
croeccondmico keynesiano (clemental) para eco-

.nomia cerrada. El mecanismo central (y {inico)

utilizado por este modelo es el mecanismo de in-
gresos.

‘Gonsideremos el siguientc modelo keynesiano,
simple para una economia abierta, 1) El nivel de
produccién estd determinado por el nivel de gastos
total, ii} Los precios son exégenos a la economia del
pais. iii) El nivel de gastos es funcién (directa) del
nivel de ingreso, Z = Z(Y). iv) Las exportaciones de-
penden (positivamente) del nivel de ingreso extran-
jero, Y”; luego, X = X(Y"). v).Las importaciones
dependen (positivamente) del nivel de ingreso del
pais,i.c., M = M(Y).

Como el nivel de produccidn de la economia del
pais esta determinado por la demanda total, en-
tonces, el equilibrio en el mercado de bienes estard
dado por:

Y =2Z() + X (Y)-M(Y) (2.3)
Y-Z(Y)=B=X(Y)-M(Y) (2.4)

En esta expresion (2.4), ¢l primer miembro re-
presenta el desequilibrio interno y el segundo miem-



184

REVISTA DE LA CEPAL N° 32 / Agosto de 1987

bro representa el desequilibrio externo. El iinico
mecanismo del cual dispone 12 economia del pais
para establecer el equilibrio interno o externo es la
variable Y (nivel de ingresos de la economia del
pais). Veamos la representacién grafica de la expre-
sién (2.4}, pero separando previamente cada miem-
bro. Esto es lo que se muestra en los graficos 1 y 2.

El grafico 1 ilustra detalladamente la obtencién.

del desequilibrio interno, Y — Z(Y). En_el ¢je hori-
zontal siempre se tiene la variable Y que es el meca-
nismo central de este modelo. En la parte a) se tiene
el primer elemento del desequilibrio interno, es de-
cir, la misma variable Y; en la parte b) se tiene el
segundo elemento del desequilibrio interno, el gasto
interno Z(Y) que es una funcién positiva del ingreso
y cuya pendiente es la propensién marginal a consu-
mir, ¢ = %i ; en la parte c) se han puesto conjunta-

mente las dos anteriores a) y b), y el punto de inter-
seccibnde Yy Z, enque Z =Y, corresponde al equili-
brio interno. Por iltimo, la parte d) muestra la
relacién existente para et desequilibrio interno; esta
parte d) seobtiene a partir de la c), por simple resta
(grafica) entre Y y Z; la pendiente de Y - Z es la
propensiéon marginal a ahorrar a = 1 - ¢, que es posi-
tiva. _
Elgrafico2ilustrade maneraanalogaal graficol
la obtencién detallada del desequilibrio externo,
X(Y*} ~ M(Y). Nuevamente la variable Y esta en el
eje horizontal. En la parte a) se ticne el primer ele-
mento del desequilibrio externo, X, que es indepen-
diente del nivel de ingreso del pais Y; en la parte b) se
tiene el segundo elemento del desequilibrio externo,
el nivel de importaciones M(Y) que es una funcién
positiva del ingreso y cuya pendiente es la propen-
sidn marginal aimportar, m = & ";en la parte c) se

han puesto conjuntamente las dos partes anteriores
a) y b), y el punto de interseccion de X y M, en que
X = M, corresponde al equilibrio externo. Por dlt-
imo, la parte d) mucstra la relacién existente para el
desequilibrio externo; esta parte d) se obtiene a par-
tir de la c) por simple resta (grafica) entre X y M; la
pendiente de B es —m.

En el grafico 3 se han colocado simultdneamente
las relaciones correspondientes al desequilibrio in-
terno (Y ~ Z) y externo (B). La interseccién entre (Y
= 7Z) con (B) {que corresponde al punto Q}, propor-
ciona el nivel de equilibrio Y, existente en el mer-

-cado de bienes de la economia del pais. Este nivel de
equilibrio Y, del mercado de bienes se logra con un

‘ déficit Y,Q en la balanza comercial; para este déficit

Y,Q se tiene que Y — Z < 0, lo que significa que
Z >'Y, es decir, ¢l nivel de gasto intcrno o de
absorcién es mayor que el nivel de ingreso.

Segin este modelo de absorcién, si se quiere eli-
minar el desequilibrio externo existente Y,Q, seria
preciso reducir el nivel de absorcién Z; para reducir
este nivel de absorcién habria que comprimir el ni-
vel de ingreso Y. Esto haria desplazarse vertical-
mente hacia arriba la recta Y — Z en el grafico 3. La
forma en que este proceso reduce (y elimina) el défi-
cit de la cuenta corriente seria a través de la contrac-
cién del ingreso, lo cual reduce el nivel de im-
portaciones.

Supongamosque Y en el grafico 3 sea el nivel de
actividad econémica de pleno empleo; en el nivel de
produccién Y se obtiene el equilibrio interno, por
cuanto Y = Z. Luego, al tratar de eliminar el desequi-
librio externo y llevar la recta Y — Z del grafico 3 a
que corte a la recta B en el nivel de produccion Yy, se
introduciria un mayor nivel de desocupacion que et
que existia inicialmente en ‘Yl.

_ En sintesis, este modelo de absorcidn ilustra la
existencia de una relacién inversa de compensacién
(trade off) entre el equilibrio interno y externo. En
efecto, Yy representa el nivel de Y 'c'ox"respondiente
al equilibrio externo y Y corresponde al equilibrio
interno; como se puede apreciar en el grafico 3,
ambos puntos no se pueden alcanzar simultinea-
mente,

Al tratar de lograr el equilibrio externo a través
de una contraccién del nivel de actividad ‘econé-
mica, s¢ agrava la situacién de desequilibrio interno,
por cuanto la reduccién de la produccién incre-
menta el nivel de desocupacién; en otras palabras, el
aumento de desocupacién es el costo en el que hay
que incurrir para.lograr eliminar el desequilibrio -
externo. En sintesis, segiin el modelo de absorcién, el
ajuste externo se logra a expensas del ajuste interno,
y viceversa; tratar de alcanzar el nivel de equilibrio
interno Y, incrementa el nivel de déficit comercial.

Segtin Tinbergen, cuando se tienen dos obje-
tivos, s necesario usar al menos un niimero igual de
instrumentos de politica econémica. En este caso,
los objetivos son dos: equilibrio interno y equilibrio
externo. Dos instrumentos distintos de politica eco-
némica serian la politica fiscal y monetaria. Sin em-
bargo, en el problema planteado en el grafico 3 estos
dos instrumentos no permiten resolver el dilema
existente entre el equilibrio interno y externo, por
cuanto ambos actian de manera aniloga sobre el
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Grafico 1
DESEQUILIBRIO INTERNOQ: Y — Z(Y)
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Griafico 2
DESEQUILIBRIO EXTERNO: X(Y*) — M(Y)
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Grafico 3
INTERACCION ENTRE DESEQUILIBRIO
INTERNO Y EXTERNO
Y-Z
B
Y-z
Y /
0 ! Y
Y Yz
Q

nivel de gastos internos; en otras palabras, en este
modelo de absorcién no hay diferencia entre el im-
pacto que tiene la politica fiscal y la politica moneta-
ria.

Este modelo de absorcion permite calcular de
mancra aproximada el efecto que tiene la contrac-
cién del gasto interno sobre el nivel de actividad

! ccondmicay la balanza comercial; estos son los mul-

. tiplicadores (keynesianos) de la economia abierta:®

avy 1

dZ° a+m (2.5)
dB m

dZ a‘tm (2.6)

En estas expresiones, @ representa la propen-
sibn marginal a ahorrar'y mrepresenta la propension
marginal aimportar. La expresi6n (2.5) constituye el
multiplicador keynesiano para la economia abierta,
que es menor que el multiplicador de la economia

SPara su derivacion analitica ver Dornbusch  {19802) o

‘Willliamson (1983a).

C1L5%.

cerrada (1/a) debido a que las importaciones consti-
tuyen filtraciones de la economia del pais y, en con-
secuencia, el gasto en éstas no tiene efectos
multiplicadores sobre ¢l proceso productivo interno.
Supongamos que un programa econémico requiere
una contraccién del gasto interno de un 3%; supo-
niendo que el gasto interno constituye el 90% del
PGB, esto representaria como éfecto directo una
caida del nivel de actividad econémica del 2.7%.
Ahora, considerando el multiplicador keynesiano
de la expresién (2.5), y utilizando un valor de 2.0,7 la
caida total de la produccién seria de 5.4%:
Elimpactodela contraccién del gastointerno de
un 3% sobre la balanza comercial se obtiene de la
expresion (2.6); si se supone que el PIB fluctda alre-
dedor de 25 mil millones de délares, entonces la
reduccién del gasto bruto interno corresponderia a
675 millones de délares. Suponiendo que el
coeficiente m/a + m = 0.6, entonces el mejoramiento
de la balanza comercial alcanzara-a 405 millones de
délares; si dicho mejoramiento se lograra sélo a ex-
pensas de la caida de importaciones, entonces para
un volumen de importaciones de 3 500 millones de
délares, se observaria una contraccién de éstas del

También es posible hacer el ¢jercicio a la in-
versa: si el déficit no financiabie existente en la ba-
lanza de pagos precisa una reduccién del nivel actual
de importaciones de 500 millones de délares, esto
requeriria (utilizando los mismos valores del pa-
rrafo anterior) una contraccién del gasto interno de
833.3 millones de délares, lo cual implicaria una
caida del rGB del 6.7%.

3. El modelo de elasticidades

El foco de atencién del modelo de absorcién lo cons-
tituye la relacién existente entre el nivel de gasto in-
terno y el nivel de produccion; la eliminacién de un
desequilibrio externo requicre ajustar el nivel de
gastos al nivel de produccion. En cambio, ¢l modelo
de elasticidades analiza cémo un cambio en la
composicion de la produccién puede resolver el pro-
blema de un déficit de la balanza comercial; para
eliminar este déficit habria que incrementar las ex-
portaciones, sustituir importaciones o hacer ambas
cosas. Esto requiere un cambio en los precios rela-

7Se esta suponiendo que la propensién marginal a ahorrar es
0.20y que la propension marginal aimportares 0.30. Luego,a + m
= 0,5y el valor reciproco es 2.
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tivos, para lo cual puede utilizarse la politica
cambiaria 0 comercial (aranceles, subsidios a ex-
portaciones, etc.); en el modelo de elasticidades se
examina el papel que desempefa la politica
cambiaria.

En otras palabras, ¢l modelo de elasticidades
esta orientado a analizar el efecto que una devalua-
<ién tiene sobre la balanza comercial; es decir, se
considera el tipo de cambio como el instrumento de
politica que sirve para controlar el desequilibrio ex-
terno. Ademais, se supone que la politica cambiaria
esta totalmente desvinculada de la politica macro-
econémica interna (o sea, que no hay conexién, por
ejemplo, entre la politica cambiaria y la politica mo-
netaria).

En términos generales, el modelo de elastici-
dades focaliza su atencién exclusivamente en el de-
sequilibrio externo. Se postula que en la economia

del pais habria un exceso de demanda de bienes

transables en relacién a la produccién interna; dicho
exceso se satisface a través de un excedente de im-
portaciones por sobre las exportaciones, lo cual ge-
nera ¢l déficit de la balanza comercial. En con-
secuencia, para resolver este problema, lo que se
requiere es un cambio en los precios relativos de los
bienes transables y no transables en la economia
interna. 8i en dicha economia se aumenta el precio
de los bienes transables en relacién con los no tran-
sables, se incentiva con ello la expansion de la pro-
duccidn interna de bienes transables, es decir, los
exportables y los que sustituyen importaciones, y se
logra asi reducir el déficit de la balanza comercial.

En realidad, la devaluacién cambia la relacion
entre los precios internos y los externos haciendo
mas competitiva internacionalmente la produccién
nacional de bienes transables; esto es lo que explica
la posibilidad de expansién de los bienes exporta-
bles y de los bienes nacionales que pueden competir
con las importaciones.

Para simplificar la discusién, se supondra en
esta subseccion que en la economia sélo hay dos
tipos de bienes, exportables e importables, y que
existe una cierta especializacién en la produccién; es
decir, en la economia del pais s6lo se produce el bien
exportable. Esto facilitara la comprensién de la in-
terpretacién econémica del tipo de cambio como
precio relativo, y permitira observar la relacién exis-
tente entre el tipo de cambio y los términos de inter-
cambio de un pais.

Supongamos que una economia nacional sélo
produce aziicar € importa automéviles; el aziicar es

exportada y su precio internacional es P% medido en -
délares por tonelada; el precio de importacién de los
automéviles es Pfy en dolares por automévil. Sea t;
los términos de intercambio del pais de que se trate,
y sea ¢ el tipo de cambio expresado en pesos por
délar. Luego, como t; mide la relacién existente entre
el precio de los bienes importados y los exportados,
resulta posible obtener la relacién entre t; y e:

P _US$§/automévil

Py _US$/ton. aziicar (2.7)

Sea Py el precio interno (expresado, en
“pesos”}, de la tonelada de aziicar; luego Py = er Si’
se sustituye P% (scgun la anterior expresién) en la
relacién (2.7} se tiene:

ePy; _[$/US$ x US$/automavil]

t= — :
' Py . [$/ton. aziicar]

Ton. azﬁcar]

Automévil

(2.8)

Los términos de intercambio de un pais consti-
tuyen un precio relativo que indica ¢l nimero de
toneladas de azicar (el bien exportado) que el pais
transa por una unidad de automévil (el bien impor-
tado). En la expresién (2.8) se observa que el au-
mento de t; reflejaria un deterioro de los términos de
intercambio, por cuanto el pais tiene que intercam-
biar un mayor namero de toneladas de aziicar por
una misma unidad de automévil. También es posi-
ble observar en esta expresion (2.8), que, cuando se
supone que los precios Pf; y Py son constantes, hay
una correspondencia exacta entre t; y el tipo de cam-
bio e; esto significa que si aumenta e, t; aumentara
en la misma proporcidn.

Una devaluacién implica un aumento de e; esto
es, se incrementa el namero de pesos por unidad de
délar, lo que segiin la relacién (2.8), se traduciria en
un deterioro de los términos de intercambio; luego,
las modificaciones en el tipo de cambio son idénticas
a las modificaciones en los precios relativos y en
consecuencia, a las alteraciones de los términos de
intercambio.

En otras palabras, la relacion (2.8) ilustra de
manera muy sintética ¢cémo el tipo de cambio cons-
tituye, en este modelo simple, el principal instru-
mento para modificar los precios relativos de un pais
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con miras a reducir un desequilibrio externo;
ademas, permite observar el costo que dicho ajuste
representa para el pais.

Examinaremos a continuacién cuiles son, segiin
este modelo, los factores que influyen sobre el tipo de
cambio. Para este efecto se utiliza un anélisis micro-

econémico de equilibrio parcial, en que ¢ es el precio

que despeja el mercado'de divisas, es decir, ¢ corres-
ponde al precio resultante de la interaccién de la
oferta y demanda de divisas. Detras de la curva de
demanda de divisas estd ¢l mercado de bienes im-
portados, la oferta y la demanda de importaciones;
analogamente, tras la curva de oferta de divisas es-
tan la oferta y la demanda de exportaciones. Vea-
mos brevemente esta interaccion.

Supongamos que prevalece en la economia el
tipo de cambio €,. En el mercado de importaciones,
P}; es el precio exégeno del bien importado, que en
este caso corresponde a los automdviles; luego, la
oferta de automéviles es perfectamente elastica al
precio P§;. Por otra parte, sea D% la demanda de
automéviles correspondiente a ese tipo de cambio
¢;. La interaccidn entre la oferta y la demanda pro-
porciona la cantidad de automdéviles Q, que seran
importados. Esto es lo que se observa en el grafico 4.
La cantidad de divisas que se necesitaria para im-
portar esa cantidad Q; de automéviles seria Py Q,

Supongamos que hay una devaluacién y el tipo
de cambio alcanza el valor e,. Como la oferta de
automéviles es exdgena al pais, la curva SM sigue
siendo perfectamente clastica al precio Py (el pais
compra los automdviles en délares y su precio inter-
nacional no se ve afectado por una devaluacién en la
economia nacional). Pero para los consumidores del
pais, una devaluacién implica que van a tener que
pagar un mayor niimero de “pesos” por cada délar;
el resultado de esto es que hay una contraccién en la
demanda de automédviles, y esto produce un despla-
zamiento de esta demanda hacia la izquierda, DY
como consecuencia de la devaluacién de ¢, a e,.
Ahora, el ntimero de automdviles importados se
reduce a Q; y la cantidad de divisas requerida para
este nivel de importacién de automéviles seria
Py Qo. Algo andlogo sucede con una nueva deva-
luacién de e, a e3, en que el niimero de automoéviles
importados se reduce a Qs y los requerimientos de
divisas se reducen a Py; Q3 (el gréfico 4).

En el grafice 5 se muestra la curva de demanda
de divisas correspondiente a este mercado de impor-
taciones de automoéviles. En el grafico 4 se observa

Grifico 4
MERCADO DE IMPORTACIONES
(DE AUTOS)
PY—(US$/auto)
pM
i

o o

{autos)

Q; Q2 Q

Grafico §
CURVA DE DEMANDA DE DIVISAS
e—($/US$)

A ——

Dyss

: Q
PYQ; PHQ PaQ, (cantidad
M TMe M de divisas)

que a medida que se devalda, es decir, aumenta ¢l

tipo de cambio, disminuye el niimero de automé-
viles importados. Puesto que el precio en délares de
éstos es constante, disminuiri en consecuencia la
cantidad demandada de divisas; luego, la curva de
demanda de divisas tienc pendiente negativa. En
este caso, la demanda de automdviles determina la
demanda de divisas, pero en términos més gene-
rales, la elasticidad de la demanda de las importa-
ciones determina la elasticidad de la demanda de

divisas.
Analogamente, algo similar podria hacerse para

la interrelacién entre el mercado de exportaciones y
la oferta de divisas. La conclusién general seria que
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las elasticidades de la oferta y demanda de divisas
dependen de las elasticidades-precio de oferta y de-
manda de las exportaciones ¢ importaciones.’

El propésito central del modelo de elasticidades
es examinar el impacto que tiene una devaluacién
sobre la balanza comercial. Sean ny y Ny, las elas-
ticidades-precio de demanda de exportaciones e im-
portaciones;® sean Ty y "My las elasticidades-
precio de oferta de exportaciones e importaciones.
Luego, el efecto de una devaluacién sobre la balanza
comercial B estara dado por la siguiente expresién
general:®

dB _ & (nx = 1), mu (1 + &n)
de Ex + mx v + MM

(2.9)

El analisis tedrico se ha orientado a examinar
las condiciones para que la expresién (2.9) sea posi-
tiva; es decir, las condiciones requeridas para que
una devaluacién mejore la balanza comercial. Esta
expresién (2.9) se simplifica bastante cuando se
consideran algunos casos especiales; para este efecto
se examinarén solo aquellos que son de interés para
los paises latinoamericanos. Hay dos casos espe-
ciales (Bransen, 1983; Williamson, 1983a): 1) la pe-
queiia economia abierta y 2) la economia abierta
semipequefia. Se tratara cada uno de ¢llos separa-
damente.

Para la pequefia economia abierta, los precios
de sus cxportacic_)ncs c importaciones P§ y P, son
exdgenos; cs decir, la economia no puede influir so-
bre el precio de sus exportaciones y de sus importa-
ciones. Desde el punto de vista técnico, esto implica
que la pequefia economia abierta enfrenta una de-
manda de exportaciones perfectamente elistica,
Mx = %,y una ofcrta de importaciones perfectamen-
te elastica, £y = . Sustituyendo estos valores de
Mx ¥ & en la expresidn (2.9), se concluye que la
condicién nccesaria para que una devaluacién
mejorc la situacion de la balanza comercial es que
Ex + mu > 0.19 Corho estas clasticidades estdn
definidas positivamente, cn ¢l caso de la pequena

“Estas elasticidades vy y My, cstdn definidas positiva-
mente, es decir, tienen implicitamente un valor negativo.

9Para su derivacién analitica ver Williamson (1983a); im-
plicitamente se supone que hay equilibrio inicial en la balanza
comercial.

1°Para obtener esta condicion hay que aplicar la Regla de
PHopital a la expresion (2.9) en la cual My = &y = o,

economia abierta una devaluacién mejora necesa-
riamente la situacién de la balanza comercial (ex-
presada en délares). )

En el caso de la economia abierta semipequena,
se’supone que el pais de que se trate tiene un cierto
poder monopolistico en la fijacién del precio de su
producto de exportacién; este seria el caso de la ex-
portacién de productos manufacturados. En cam-
bio, enfrenta una oferta perfectamente elastica de
importaciones; £ = 2. Si se supone ademas que cn la
economfa del pafs hay recursos ociosos, entonces la
oferta de exportaciones seria del tipo keynesiano,
esto es, perfectamente eléstica; £x = . Sustituyendo
estos valores de £y y&y en la expresion (2.9) se arriba
ala condicién de Marshall-Lerner: ' mx + ma > 1.

- Esta condicién de Marshall-Lerner significa que,

para que una devaluacién mejore la balanza
comercial (medida en délares), se requiere que la
suma de las elasticidades-precio de la demanda de
importaciones y exportaciones sea superior a 1; en
otras palabras, si las demandas de exportaciones e
importaciones son inelasticas, una devaluacién po-
dria empeorar el déficit existente en la balanza
comercial.

En América Latina durante una época hubo
economistas que miraban con pesimismo las elasti-
cidades de las importaciones y exportaciones. Para,
el caso de las exportaciones, se sefialaba que puesto
que los paises latinoamericanos exportaban funda-
mentalmente productos bésicos, la demanda de
éstos era una demanda derivada, y por lo tanto era
bastante ineldstica respecto de precios; luego, una
devaluaciéon no generaria una mayor demanda del
producto exportado por América Latina. Se argu-
mentaba ademas que la demanda de importaciones
estaba constituida principalmente por alimentos.
esenciales e insumos no competitivos dificiles de sus-
tituir en el proceso productivo; esto implicaba que
dicha demanda era inelastica respecto de precios.
Con esta argumentacion se rechazaba la eficacia de
la devaluacién, por cuanto ésta no podria mejorar la
situacién deficitaria de la balanza comercial. Sin
embargo, la evidencia empirica revela que la suma
de las elasticidades de demanda de exportaciones e
importaciones es superior a 1; valores plausibles
para My oscilan alrededor de 0.5, y para mx fluc-
tuan cerca de 1.0. Ademads, se ha demostrado em-

WPara obtener esta condicién hay que aplicar la Regla de
I'Hopita] a la expresion (2.9) en la cual fm = §x = .
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piricamente que una devaluacién (real) a la larga
mejora la balanza comercial.'?

En sintesis, el modelo de elastictidades senala
que el efecto de una devaluacién (real) sobre la ba-
lanza comercial depende en forma decisiva de las
clasticidades de las exportaciones e importaciones.

4. Bienes transables y no transables

El modelo tradicional de elasticidades utiliza la di-
cotomia entre bienes exportables e importables, y el
tipo de cambio pasa a constituir el mecanismo para
alterar la relacién de precios entre ambos; en este
caso se produce una correspondencia entre varia-
ciones en el tipo de.cambio y variaciones en los tér-
minos de intercambio. Sin embargo, un pais puede
experimentar un deterioro en su t; a pesar de mante-
ner fijo el tipo de cambio. Esto sugiere la.convenien-
cia de distinguir entre ambos conceptos, t; v €.

Una dicotomia de bienes alternativa.a la ante-
rior es aquella entre bienes transables v no transa-
bles. Bienes transables son aquellos que cruzan las
fronteras. Si el precio de las exportaciones ¢ impor-
taciones es exdgeno a la economia del pais y ademas
es constante, es posible agregar estos bienes y tener
un bien compuesto llamado bien transable. En este
caso, t; pasa a ser exdgeno ¢ independiente del tipo
de cambio. Bienes no transables son aquellos que
s6lo se comercian y transan en la economia del pafs;
esto se debe a que los costos de transporte son relati-
vamente muy elevados en relacién al precio del
bien.'?

En una economia con bienes transables y no
transables, una devaluacién genera un incremento
en el valor interno en “pesos” de las exportaciones y
de las importaciones (o en los sustitutos de importa-
ciones); luego, una devaluacion produce un aumento
en el precio de los bienes transables, P Sisesupone
que los bienes no transables no utilizan insumos
importados y que los salarios (nominales) permane-
cen constantes, entonces podria suponerse que el

12En esta discusién sobre los valores empiricos y sobre el
efecto de una devaluacién, es importante distinguir entre ¢l corto
plazo y el largo plazo; las curvas de demanda son més inelasticas
en el corto plazo y mas eldsticas en el largo plazo.
' 130tra razén para la existencia de bienes no transables es la
existencia de una prohibicién para la libre entrada o salida de
' dicho tipo de bien; los aranceles muy elevados pueden transfor-
mar a un bien en no transable.

precio de los bienes no transables, Py, quedaria
constante. En consecuencia, una devaluacién au-

_mentaria el precio relativo de bienes transables/no

transables, Pr/Py. En sintesis, el tipo de cambio
pasaria a ser el precio relativo P/Py.

En otras palabras, en la dicotomia exporta-
ciones/importaciones el tipo de cambio estd aso-
ciado a los t; del pais. En la dicotomia transable/no
transable el tipo de cambio estd asociado a los tér-
minos de intercambio interno de la economia nacio-
nal.

En el modelo de bienes exportables/importa-
bles, la devaluacién opera fundamentalmente a
través del mecanismo de sustituir bienes del pais por
bienes extranjeros. En el modelo de bienes transa-
bles/no transables, la devaluacién opera a través de
tres mecanismos diferentes (Bruce y Purvis, 1985):
1) la sustitucién de bienes transables y no transables
en la demanda; 2) la sustitucién de bienes transa-
bles y no transables en la produccién, y 3) el gradode
“apertura” de la economia (es decir, la relacién rela-
tiva existente entre la produccién de bienes transa-
bles y no transables es un elemento que mide la
flexibilidad de adaptacién de la economia del pais
ante cambios en los precios relativos),

Un déficit de balanza de pagos se debe a que en
la economia existe un exceso de demanda de bienes
transables. Luego, una devaluaci6n incrementaria el
precio relativo Py/Py (bienes transables/no transa-
bles). Un aumento en el precio relativo de los bienes
transables P estimularia la produccién interna de
dichos bienes (bienes exportables y sustitutos de im-
portaciones) y desincentivaria su consumo; esto
conduciria a reducir el exceso de demanda de bienes
transables, disminuyendo de esta manera el déficit
de balanza de pagos. Por otra parte, una disminu-
cién en el precio relativo de los bienes no transables
Py desestimularia la produccion de estos bienes, li-
berando recursos que se canalizarian hacia el sector
transable. En sintesis, la devaluacién constituye el
mecanismo crucial para cambiar los precios rela-

. tivos internos y orientar-la produccién en la direc-

cién de generar bienes transables; esto es funda-
mental para reducir y a la larga eliminar el déficit
externo.

Un aspecto importante es la velocidad a la cual
la produccion del sector transable responde a
cambios en los precios relativos. Hay distintos tipos
de rigideces que pueden influir en esto. En primer
lugar, cabe mencionar la posibilidad de movilizacién
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de recursos productivos hacia el sector transable. En
segundo lugar, hay que considerar que una devalua-
cién tiene un impacto inflacionario; esto implica que
hay que distinguir entre una devaluacién real y una
devaluacién nominal. Una devaluacién nominal de
un 15%, acompaiiada de una inflacién interna de un
10%, se traduce en una devaluacién real de un 5%.
Extremando el ejemplo anterior, si en una economia
se tiene un sistema de indizacién de 100% para
‘todos los bienes, se introduce una rigidez institucio-
nal en el sistema en que no resulta posible cambiar
los precios relativos; es decir, sea cual sea la devalua-
cién nominal, la devaluacién real ser cero.

En lineas generales, el impacto inflacionario que
tiene'una devaluacién cuestiona la eficacia del tipo
de cambio como mecanismo para modificar los pre-
cios relativos; cuando existe indizacién generalizada
de 100%, tales precios resultan practicamente impo-
sibles de alterar.

En el modelo de bienes exportables/importa-
bles, una devaluacién es un instrumento que per-
mite cambiar los precios relativos del pais y de esta
forma “exportar” su desempleo. Supuestamente
esto implicaria que la devaluacién incrementa la
produccién real del pais. Sin embargo, la contra-
parte es que este aumento de produccién interna
genera un incremento de ingreso, medido en tér-
minos del bien producido en el pais, pero no implica
en absoluto que se haya generado un aumento del
bienestar del pais que ha devaluado. Adn mas, una
devaluacién puede ser “empobrecedora” si genera
un gran deterioro en los t; del pais (Kenen, 1985a).

El mejoramiento de la balanza comercial a
través de una devaluacién tiene pues costos reales
para el pais que devaliia. Una devaluacién implica
una pérdida de poder adquisitivo real de la pobla-
cién del pais; es preciso exportar un mayor nimero
de toneladas de azicar por un mismo nimero de
autos importados. En otras palabras, en el modelo
de bienes exportables/importables, el uso de una
devaluacion para resolver el problema del desequili-
brio externo tiene asociado un costo real interno, en
términos de pérdida de poder adquisitivo.

En el caso del modelo de bienes transables/no
transables una devaluacién aparentemente no gene-
raria un cambio en los t;, como en el modelo de
bienes exportables/importables, y en consecuencia,
supuestamente no tendria un costo real. Sin em-

bargo, esta afirmacién exige un anilisis mis pro-
fundo.

Supongamos que en la economia de un pais’
existe desempleo y el capital es un factor fijo que no
puede ser reasignado entré los sectores productivos.

'Una devaluacién aumenta el precio relativo Poy/Py.
. Desde el punto de vista productivo, se genera asi un

aumento de las utilidades en el sector transable y
una disminucidn de éstas en el sector no transable.

Luego, una devaluacién produce una redistribucién
del ingreso en términos sectoriales. Como existe de-
sempleo (y suponiendo que no hay indizacién de
remuneraciones), los salarios nominales permane-
cen constantes, tanto en el sector transable como en
el no transable. Al generar la devaluacién presiones
para que aumente el precio de los bienes transables,
se produce un aumento de las utilidades reales del
sector transable, mientras que hay una caida general
de los salarios reales. Desde el punto de vista de la
demanda también hay un impacto redistributivo:
son afectadas mas negativamente aquellas personas
cuyo consumo abarca una mayor proporcién de
bienes transables. En sintesis, también en este caso
la devaluacién genera necesariamente, al menos en
el corto plazo, una caida del poder adquisitivo de los
salarios reales.

Por 1ltimo, si el pais tiene una gran deuda ex-
terna, una devaluacién implica un aumento en la
cantidad de recursos internos que hay que utilizar
para su servicio, y esto implica una reduccién en el
consumo (o inversi6n) del pafs.

5. La sintesis de los enfoques de la cuenta corriente

Elmodelo de absorcién sugiere el uso del mecanismo
de ingresos para reducir ¢l nivel de gastos internos,
disminuyendo asi el desequilibrio externo; el mo-
delo de elasticidades utiliza el tipo de cambio como
mecanismo para modificar los precios relativos eon
miras a incrementar la competitividad internacio-
nal del pais y corregir asi el desequilibrio comercial.

Para reducir el desequilibrio externo, ambos
modelos enfatizan distintos elementos del costo de
ajuste interno. Por una parte, el modelo de absor-
cién sefiala que hay un conflicto entre el equilibrio
interno y externo, y que la reduccién del desequili-
brio externo genera un aumento del desempleo. Por
otra parte, el modelo de elasticidades plantea im-
plicitamente que se requiere una caida del salario
real del pafs para que éste pueda incrementar su
competitividad internacional.
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En realidad, ambos modelos son complementa-
rios.'"* Desde el punto de vista conceptual, esta com-
plementariedad puede visualizarse desde diversos
angulos, utilizando para ello el marco contable de las
cuentas nacionales. Gomo se sefialé previamente, la
relacién entre desequilibrio interno y el externo
puede observarse enla relacién (2.2): Y-7Z = X - M,
En una seccion anterior se planteé que mientras que
el modelo de absorcion se orienta a examinar cémo
reducirla desigualdad existente entre el gasto interno
Z y el nivel de ingreso Y, el modelo de elasticidad se
centra en analizar la disminucion del desequilibrio
existente entre las exportaciones X y las importa-
ciones M. ’ .

Sin embargo, una interpretacién méas usual pa-
rece focalizarse en el primer miembro de la relacién
(2.2). En este caso, el modelo de absorcién plantea la
necesidad de reducir el nivel del gasto interno mien-
tras que el modelo de elasticidades sugiere cambiar
la composicién del gasto interno (y de la produccién).'®
Por otra parte, también es posible observar la com-
plementariedad en cuestién considerando el sc-
gundo miembro de la relacién (2.2). En este caso, el
mecanismo de ingresos del modelo de absorcién
ayuda a reducir ¢l nivel de importaciones; por su
parte, la modificacién de precios relativos sugerida
por el modelo de elasticidades (a través de la deva-
luacién) estimula el incremento de las exportaciones
y de los bienes que las sustituyen.

En consecuencia, la sintesis de los enfoques de
la cuenta corriente, el modelo “absorcién-elastici-
dades” o sintesis keynesiana de la economia abierta,
plantea lo siguiente: si se quieren lograr dos obje-
tivos, el equilibrio externo y el equilibrio interno, es
preciso usar dos instrumentos diferentes; uno de los
instrumentos (que actiia sobre el mecanismo de in-
gresos) tendra que servir para reducir el nivel de
gastos internos, y el otro instrumento (que actia so-
bre el mecanismo de precios relativos) servira para
cambiar la composicién de la produccién y del gasto

“Durante casi dos décadas (en las de 1940 y 1950) se pensd
que estos dos modelos eran antagénicos y habfa una polémica
muy dspera cntre los partidarios de cada modelo. El modelo de
clasticidades era cuestionado por no explicar el mecanismo por
medio del cual se elimina la discrepancia existente entre gasto ¢
ingreso. El modelo de absorcion era criticado porque no analiza
¢émo el pais con problemas en la balanza comercial logra mejorar
su competitividad internacional.

5Esto es lo que en las publicaciones especializadas se men-
ciona como expenditure-reducing y expenditure-switching {Johnson
(1961)).
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interno. Luego, ambas politicas (contraccién del
gasto interno y cambio de precios relativos) se com-
plementan en la eliminacién del desequilibrio ex-
terno, y una de ellas amortigua el efecto negativo de
la otra. En efecto, el aumento del desempleo que
genera la contraccion del gasto interno es neutrali-
zado por la expansion de la produccién de bienes
transables, que es estimulada por el incremento de
competitividad internacional inducida por la deva-
luacién.

En esta sintesis keyncsiana de la economia
abierta, cuando cxiste un desequilibrio externo que
es necesario reducir, surge un conflicto entre desem-
pleo y salarios (reales). En efecto, el incremento del
desempleo generado por la contraccién del gasto in-
terno puede ser contrarrestado por el aumento de
competitividad internacional, que se puede obtener
a través de una caida del salario real.'®

El grafico de Swan-Meade ilustra la sintesis del
modelo “absorcién-elasticidades” (grafico 6). En
éste, el mecanismo de ingreso Y se encucntra en el gje
horizontal y el mecanismo de precios relativos, re-
presentado por el tipo de cambio ¢, en el eje vertical.

5Las posibles relaciones existentes entre devaluacién, va-
riacién de salario real y desempleo requieren un anilisis mds
extenso y profundo, que no es posible en este articulo.
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La curva II corresponde al balance interno, ¢
lugar geométrico de los puntos de equilibrio del mer-
cado interno de bienes; en este modelo keynesiano
de la economia abierta, el nivel de produccién esta
determinado por ¢l nivel de gastos, Supongamos que
inicialmente se tiene una combinacién de Yy e que
proporciona uno de los puntos de equilibrio de la
~curva II. Luego, supongamos que se produce una
devaluacién; ésta origina una caida en el salarioreal,
y en consecuencia, un exceso de oferta de bienes; a
su vez, esto induce una reduccién en el nivel de
produccion Y para el restablecimiento del equilibrio
del mercado interno de bienes. En consecuencia, la
curva I tiene pendiente negativa.

La curva EE corresponde al balance externo, o
lugar geométrico de los puntos de equilibrio externo.
Supongamos que inicialmente se tiene una combina-
cidon de Yy e que proporciona uno de los puntos de
equilibrio de la curva EE. Luego, supongamos que
hay un incremento exdgeno en el nivel de gastos, lo
que produce una expansién del nivel de produccién
Y, lo cual a su vez gencra un déficit de balanza de
pagos; para restablecer el equilibrio externo resulta
necesaria una devaluacién.'” En consecuencia, la
curva EE tiene pendiente positiva.

El grafico 6 proporciona ¢l balance interno I1
(los puntos de equilibrio del mercado interno de
bienes) y el balance externo EE (los puntos de equi-
librio de la balanza de pagos) en cl plano ingreso Y y
tipo de cambio €. Los puntos que estan por arriba y
a la derecha del equilibrio interno de bienes 11 son
puntos en los cuales hay exceso de oferta de biencs
(EsB), y en los puntos que estan por debajo de I hay
exceso de demanda de bienes (EpB). Los puntos que
estan por arriba y a la izquierda del equilibrio ex-
terno de balanza de pagos EE son puntos en los
cuales hay un superavit de balanza de pagos (sBP) y
en los puntos que estin por debajo hay un déficit de
balanza de pagos (DBP). Esto proporciona cuatro
areas de distintas caracteristicas en las quc el equili-
brio interno I1 y el externo EE dividen el cuadrante
positivo del plano (Y, e).

-Hay que sefialar que los puntos de equilibrio
interno IT coexisten con la presencia de desempleo
en el mercado del trabajo. Si se supone que el em-
pleo depende solamente del nivel de produccion,
entonces la situacién de pleno empleo (PE) podria

7Clomo se ve, implicitamente se esta suponiendo gue una
devaluacién mejora ia balanza de pagos.

representarse en el grafico 6 por el nivel de producto
YpE, que podria estar a la derecha del nivel de Y,
correspondiente a la interseccién de las curvas IT y
EE.

Supongamos que la economia se encuentra en el
punto A, interseccién entre el balance interno y ex-
terno; supongamos ademas que la economia en-
frenta una severa restriccién externa. En A, el nivel
de produccién Y, implica que hay desempleo. Su-
pongamos que sc¢ quiere climinar este desempleo y
llevar la economia al nivel de produccién de pleno
empleo Ypg. Como existe una severa restriccién ex-
terna, csto implica que la economia se tiene que
desplazar a lo largo de la curva EE, pues de esta
forma no habria variacién en ¢l nivel de rescrvas del
Banco Central. Entonces, para lograr el pleno em-
pleo, la economia se tiene que desplazarde Aa B, y
esto requiere una devaluacién del tipo de cambio de
eg 2 €;. Esto ilustra el conflicto descrito previamente
entre el nivel de desempleo y de salarios reales para
una cconomia que enfrenta una restriccién externa.

6. El modelo de dos brechas"™

La cxistencia de una restriccién externa o de una
scria escasez de divisas, y su impacto sobre la tasa de
crecimiento econdmico, constituyen el foco de aten-
cién del modelo de dos brechas. Este Gltimo surge en
la década del cincuenta y es concebido y conside-
rado por H. Chencry como ilustrativo de la situacién
que afecta a las economias latinoamericanas.

El modelo de dos brechas plantea que hay dos
elementos que son determinantes en el ritmo de cre-
cimicnto econémico de una economia latinoamerica
(o de un pais en desarrollo en general): a) La maqui-
naria utilizada para la inversién es casi totalmente
importada; ademas, también se requieren insumos
importados para el proceso productivo, los cualcs
son muy dificiles de sustituir en el pais. La existencia
de un estrangulamiento de divisas, en consecuencia,
frena el crecimicnto; ésta es la brecha externa. b) El
nivel de inversién esta determinado y restringido por
el nivel de ahorro. Luego, la existencia de un déficit
de ahorro interno limita la expansién dela inversién
y constrifie el crecimiento; €sta es la brecha interna,

Fundamentalmente, el modelo plantea que el
flujo de crédito externo ayuda a reducir automética-

8Para un tratamicnto més extenso y profundo de este té-
pico ver Bacha (1982).
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mente ambas brechas; la mayor disponibilidad de

divisas permite financiar las importaciones de ma-
quinaria, y al mismo tiempo, el incremento de aho-
rro externo complementa el nivel de ahorro interno,
y posibilita asi la expansién del nivel de inversién.

Supongamos que una economia latinoameri-
cana importa toda la maguinaria que utiliza en su
proceso productivo; supongamos ademas que en
esta economiza esti en pleno uso la capacidad insta-
lada, pero hay desempleo de la fuerza de trabajo.
Sean AY clincrementodel nivelde produccién, AK el
incremento de maquinaria, y k el coeficiente técnico
de incremento marginal capital-producto. Luego,
cualquier expansién de la produccién requerira un
incrementoadicional de capital quesera: AK = kAY.

Sea A el nivel de ahorro (total) requerido para
financiar la expansién de la produccién. Luego,
A = k A Y. Este ahorro (total) A tiene dos
componentes: ahorro interno, A, y ahorro externo,
Ag.Entonces A=A+ A;.

Para simplificar el analisis se supondra que el
ahorro interno A, es una proporcién fija (a) del in-
greso total de la economia Y, ; sca m ¢l contenido de
insumos importados del nivel de producto Y, Luego,

Y. =(1-m)Y,y,A;=aY,=a(l-m)Y.

Por otra parte se supondra que el ahorro ex-
terno Ag es una proporcion constante A del nivel de
producto Y; es decir, el flujo de crédito externo es
una fraccién constante del pgs. Luego, Ay, = Y.

La expansién del producto, AY, estd limitada
por el monto de ahorro total. Luego:

AY <= A _ Athe
Tk k
1
s;[é(l—ﬁl)Y+)\Y]

Sea g la tasa de crecimiento econémico; es decir,
g=AY/Y.Entonces,latasadecrecimientoeconémico
estara restringida por la brecha interna de ahorro:

(2 (1-m)+ \] (2.10)

o

En esta expresién (2.10) es posible observar que
si aumenta el coeficiente de ahorro interno a o si
aumenta el coeficiente de ahorro externo X,
entonces es posible incrementar la tasa de creci-
miento g.

La restricciéon externa proviene de la ecuacién
de la balanza de pagos; sean Mg y M, las importa-
ciones de maquinaria y de insumos productivos.
Luego,laexpresiondelahorroexternosera: A = Mg
+ M;—X. Sise supone que las exportaciones son una
proporcién constante del nivel del PGB %, en que X =
XY, se llega a que:

Ap+X=Mg+M-AK+mY
AY+xY=kAY+mY

Considerando que la tasa de crecimiento es g =
AY/Y, se tiene que g estara restringida por la brecha
externa de divisas:

gs;l‘[(i—rﬁﬁﬂ (2.11)

En esta expresion (2.11) es posible observar que
si aumenta el diferencial entre los coeficientes de
exportaciones e importaciones, es decir, mientras
mas grande sea el superavit de la balanza comercial,
mayor sera la posibilidad de crecimiento econd-
mico; algo andlogo sucede para mayores coeficientes
A, por cuanto csto implica un incremento en el flujo
de crédito externo. Por otra parte, la expresién (2.11)
permite visualizar cémo cocficientes negativos de N,
es decir, ahorro externo negativo, o transferencia de
recursos al exterior, automaticamente disminuyen el
nivel de crecimiento g.

Cuando la brecha externa es la dominante, un
mayor flujo de divisas para el pais es muy impor-
tante, por cuanto alivia la restriccién externa; en
este caso, la rentabilidad de una unidad extra es
relativamente muy grande, por cuanto permite ex-
pandir la importacién de maquinaria, que es el fac-
tor limitante del crecimiento, y permite al mismo
tiempo financiar la expansién de la inversién.
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I11
El enfoque monetario de la balanza de pagos®

El anilisis realizado mediante este enfoque es muy
distinto a los anteriores. El enfoque monetario de la
balanza de pagos (EMBP) plantea que para analizar
un problema de desequilibrio externo interesa lo
que sucede con la balanza de pagos en su totalidad y
no sélo con la balanza comercial o la cuenta co-
rriente (como sucedia con los enfoques anteriores);
hay que mirar el todo y no solamente una parte. En
realidad, implicitamente, en el EMBP la cuenta de
capitales desempefia un papel central como meca-
nismo para resolver los desequilibrios externos. En
todo este analisis, ¢l tipo de cambio se supone fijo.

Ademas, el EMBP plantea que el problema de
balanza de pagos es un fenémeno monetario y no un
fendmenc real de precios relativos. En consecuen-
cia, lo que se requiere es el tipo de anilisis y de
instrumental de teoria monetaria; para analizar el
problema del desequilibrio externo hay que exami-
nar los ajustes y desajustes del stock de dinero, El
stock de dinero puede ser alterado de dos maneras
distintas: 1) a través de la creacién y contraccién del
crédito interno; ii) a través de las variaciones en los
flujos de las reservas internacionales. El tipo de pol-
itica monetaria que se siga a este respecto es crucial
para el analisis de la balanza de pagos.

En otras palabras, en el EMBP el impacto mone-
tario vinculado al financiamiento del desequilibrio
externo desempeifia un papel central. En consecuen-
cia, se examinara en primera instancia a través de
un marco contable simple, la interrelacién existente
entre las cuentas externas y monetarias; posterior-
mente se desarrollaran el marco analitico y las im-
plicaciones del EMBP,

1. Un marco contable monetario simple

Sean H la base monetaria o dinero primario (kigh-
powered money); R, el mivel de reservas internacio-
nales; C,, el monto de créditos otorgados por el
Banco Central al sector piiblico; y ¢ el tipo de cam-
bio. Luego, la cuenta contable T del Banco Central
sera:

“Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccién: John-
. son (1976a, b), Hahn (1977), Dornbusch (1980a), Williamson
- (1983a), Nichans (1984), Frenkel y Mussa (1985).

Banco Central

Pasivos
Base monetaria: H

Activos
Reservas internacionales: R
Créditos al sector piublico: G,

La identidad contable (en “pesos™) del balance
del Banco Central seré:
H=¢R + C, (3.1)

Esta identidad contable simple ilustra lo si-
guiente:

i) Si el Banco Central interviene en el mercado
cambiario vendiendo o comprando divisas (por
ejemplo, délares), se produce una modificacién en
los activos de reservas internacionales del Banco
Central, y por lo tanto un cambio en la base moneta-
ria H. Cuando el Banco Central compra délares,
paga con pesos; la compra de délares incrementa el
nivel de reservas internacionales R del Banco Cen-
tral, y el pago en pesos aumenta el dinero prima-
rio H.

ii) Cuando hay un superdvit en la balanza
comercial de la balanza de pagos, que no es (exacta-
mente) compensado con una salida de flujo finan-
ciero de la cuenta de capitales, se produce un
aumento neto de reservas R. Este incremento en R
significa que el Banco Central ha efectuado un pago
en pesos a les exportadores, aumentando de esta
forma los pasivos del Banco. En consecuencia, un
superavit en la balanza comercial produce un incre-
mento en la base monetaria,

En general, los paises que tienen un déficit en su
balanza de pagos, cuando no aplican politicas de
esterilizacién, experimentan una contraccion de su
base monetaria H; los paises con superavit de ba-
lanza de pagos experimentan una expansion de H.

Sea M, el monto total de depésitos (en cuenta
corriente) de los bancos comerciales, y G, el monto
de créditos otorgados por los bancos comerciales a
los sectores puablico y privado. Luego, la identidad
contable de los bancos comerciales sera:
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Bances comerciales

_ Pasivos
Depésitos: M,

Activos
Base monetaria: H
Créditos a Jos sectores
publico y privado: C,

Se han hecho dos supuestos simplificatorios en
este balance de los bancos comerciales: i) todo el
dinero primario es mantenido por los bancos comer-
ciales; ii) la oferta monetaria M, es exactamente
igual al total de depdsitos, es decir, se han omitido los
billetes y monedas para simplificar el anélisis.

Se va a suponer que hay una relacién simple
entre la oferta monetaria M, y la base monetaria H:
M; = aH en que a es el multiplicador monetario
{a = 1).

La identidad contable de los bancos comercia-
les serd entonces:

H + Cy=M, (3.2)

Luego, cuando hay un aumento de reservas R
que no es esterilizado, habra un aumento de la base
monetaria AH. Este aumento del dinero primario en
AH produce un incremento de la oferta monetaria en
AM,; como el muitiplicador monetario es mayor que
1, entonces AM; > AH. Para restablecer la identidad
contable (3.2) se requiere un aumento del crédito
otorgado por los bancos comerciales. De hecho, el
aumento de este crédito sera: AC, = (a—1) AH,

Sea C, = G, + C,, que corresponde al total de
préstamos que proporcionan el Banco Central y los
bancos comerciales al sector pablico y privado; C, s
el crédito interno total. Luego, el balance contable
de todo el sistema bancario consolidado (Banco
Central y bancos comerciales) sera:

Sistema bancario consolidado

Activos
Reservas internacionales: R
Crédito interno: C,

Pasivos

Dep6sitos: M,

La identidad contable (en pesos) del sistema
bancario consolidado sera:

eR + C,- = M] (3'3)

Introduciendo en la relacién (3.3) la base mo-
netaria a través de la relacion M, = H; utilizando
variaciones incrementales A de R, C, y H; y mante-
niendo fijo el tipo de cambio, la relacién (3.3) se
transforma en:

AR + AC, = aAH (3.4)

Esta identidad contable (3.4) es una buena
aproximacion al marco contable utilizado por el FmI
en su programacidn financiera. El FMI establece
metas cuantitativas con respecto a las variaciones de
reservas y a la expansién del crédito interno.

Para simplificar momentaneamente el analisis,
supongamos que AC, = 0; luego, cualquier aumento
del nivel de reservas internacionales R va a expandir
la base monetaria H (ver relacién 3.4). En relacién a
este punto, el FMI plantea que la acumulacién de
reservas internacionales, cuando no hay una politica
de esterilizacién, aumentara la oferta monetaria y
por lo tanto, acelerari el proceso inflacionario.

S8i ahora suponemos, para simplificar momen-
taneamente el analisis que AH = 0, entonces la rela-
cién (3.4) muestra que cualquier aumento del nivel
de reservas internacionales R va a contraer el crédito
interno; por otra parte, cualquier expansion del cré-
dito interno hara disminuir las reservas internacio-
nales. Esta relacién entre reservas internacionales y
crédito interno es la relacién central del enfoque
monetario de la balanza de pagos.

El impacto monetario de variaciones en las re-
servas internacionales sobre la base monetaria
puede ser neutralizado utilizando politicas de este-
rilizacién. Una economia que tiene un déficit en su
balanza de pagos, o que tiene que efectuar una trans-
ferencia de divisas al exterior, puede neutralizar el
efecto contractivo sobre la base monetaria a través
de dos mecanismos diferentes: 1) transacciones in-
ternas de activos financieros, es decir, adquisicién,

_por parte del Banco Central, de bonos u otros docu-

mentos del sector pablico o privado, incrementando
de esta forma el stock monetario a su nivel inicial; i1)
disminucién del nivel de importaciones.

[
2. Elmodelo analitico del enfoque monetario de la balanza de
pagos

Como se sefialé previamente, segiin el EMBP un pro-
blema de desequilibrio externo es fundamental-
mente un fenémeno monetario y no un fenémeno
real (no es un problema de precios relativos). Luego,
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el tipo de andlisis apropiado es el andlisis monetario;
es decir, para examinar un problema de desequili-
brio externo, hay que analizar los cambios experi-
mentados por el stock de dinero. Como se puede
apreciar en la relacién (3.4), dicho stock puede ser
modificado a través de variaciones en las reservas
internacionales o en el nivel de crédito interno. En
consecuencia, la decisién de politica econdmica es
crucial para el analisis de la balanza de pagos.

La balanza de pagos de un determinado pais es
la diferencia entre los ingresos y pagos en moneda
extranjera que reciben y efectiian los agentes econd-
micos de dicho pais. La existencia de un deficit en
dicha balanza implica que los pagos que hay que
efectuar en moneda extranjera son mayores que los
ingresos. Entonces, la pregunta crucial es: ;como se
financia dicho déficit?

Supongamos que los importadores sean quienes
requieren divisas para efectuar los pagos en moneda
extranjera. Estos importadores van a adquirir di-
chas divisas en el Banco Central. Este proceso tiene
dos efectos distintos: i) una disminucién en el nivel
de reservas internacionales del Banco Central, cuyo
monto es finito; i) una reduccién de la oferta mone-
taria, que producira una contracciéon de la demanda
agregaday por lo tanto una caida en el nivel de activi-
dad econémica.

Luego, si cae el nivel de actividad econémica, se
reduce el nivel de gasto interno de los agentes por
debajo de su ingreso; asi se genera eventualmente un
excedente que ayuda a eliminar el desequilibrio de
la balanza de pagos. Por lo tanto, se dispone de un
mecanismo simple y automatico para resolver un
problema de desequilibrio externo.

Sin embargo, si tal desequilibrio persiste quiere
decir que el mecanismo descrito previamente no
estd funcionando. Por lo tanto, segiin el EMBP tendria
que haber un mecanismo distinto y especial por me-
dio del cual se financia y se sustenta el déficit persis-
tente de la balanza de pagos; la existencia y
operatoria de este mecanismo especial es la causa
central del desequilibrio externo persistente.

Segtin el EMBP, el mecanismo especial que finan-
cia y sustenta el déficit de la balanza de pagos es la
politica de esterilizacién del Banco Central. Debido
a que el déficit de divisas reduce la cantidad de
dinero de la economia, generando asi una contrac-
cién econdémica, el Banco Central trata de neutrali-
zar el impacto monetario de la caida de reservas
internacionales para evitar la disminucién en el ni-
vel de actividad econdmica. Para este efecto el

Banco Central utiliza las transacciones internas de
activos financieros para aumentar el nivel de crédito
interno y asf evitar la caida en el nivel de actividad

" econdmica.

Luego, segiin el EMBP, cuando el Banco Central
utiliza una’ politica de esterilizacién que neutraliza
el impacto monetario de la caida de reservas inter-
nacionales, financia y sustenta el déficit de la ba-
lanza de pagos y evita su reduccién. Por lo tanto, la
expansién del crédito interno es el mecanismo espe-
cial que genera el desequilibrio externo persistente.
El déficit de la balanza de pagos puede eliminarse
s6lo si hay un cambio de la politica monetaria, para
evitar que se esterilice el impacto monetario de una
disminucién del nivel de reservas internacionales.

A continuacién se derivara un modelo analitico
simple para ilustrar los supuestos y resultados cen-
trales del EmBP.

Se supone que en la economia hay un solo bien
compuesto que es transable internacionalmente.
Esto implica como supuesto que el sistema de pre-
cios relativos de los distintos bienes permanece cons-
tante. Se supone ademas que en esta economia rige
la ley de un solo precio; es decir, que la economia del
pals esta totalmente integrada a la economia mun-
dial y hay un arbitraje perfecto de precios de los
bienes. Sea P el precio interno del bien compuesto
{transable) expresado en pesos y P* el precio inter-
nacional expresado en délares. Luego, la ley de un
solo precio se expresa como:

P = eP* (3.5)

Supongamos ahora que la economia esta ope-
rando a un nivel de produccién de pleno empleo, es
decir, Y = Y. Elsupuesto implicito en este caso es que
hay completa flexibilidad del mecanismo de precios
y salarios.

. MP
La demanda de dinero real,—es una demanda
P

de transacciones, es decir, es sélo funcién del nivel
de ingreso real Y.
MP
— =L(Y)

P (3.6)

La oferta de dinero (en pesos), M3, esta deter-
minada por la relacién contable descrita previa-
mente:

MS= C, + eR (3.7)
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El equilibrio en el mercado monetario requiere
que MP = M5; luego:

C,+ eR = PL(Y) (3.8)

Sustituyendo en (3.8) la relacién (3.5) de la ley
de un solo precio, y suponiendo que existe un nivel
de produccién de pleno empleo, se tiene:

C, + eR = eP"L(Y) (3.9)

Con un sistema de tipo de cambio fijo, el se-
gundo miembro de la expresién (3.9) cs constante,
puesto que P* es exdgeno e Y es el nivel de produc-
ciénde pleno empleo. Luego, utilizando la notacién
para la tasa de cambio de una variable,?0 la expre-
sién (3.9) se transforma en:?!

o

&

R = (3.10)

El significado de esta expresién (3.10) es muy di-
recto: la expansion del crédito interno C, produce
una caida en el nivel de reservas internacionales; en
otras palabras, el aumento del crédito interno genera
un problema dc balanza dc pagos. En sintesis, cl
mensaje central del EMBP es que el crédito interno
es cl factor determinante del desequilibrio externo.

En otras palabras, el EMBP plantea que si el
Banco Central no utilizara politicas de csteriliza-
cién, un mecanismo automatico de la economia eli-
minaria cualquier desequilibrio externo. La forma
de operar de dicho mecanismo automatico es similar
a aquel que utilizaba ¢l patrén oro.

Como se vio en la primera seccién, el meca-
nismo automatico del patrén oro funcionaba dc la
siguiente mancra: un déficit de la balanza de pagos
implicaba un flujo de oro hacia el exterior; esto re-
ducia la base monetaria de la economia del pais. La
contraccién de la base monetaria, a través de la apli-
cacién de la teoria cuantitativa del dinero, generaba
una caida de los precios internos, lo cual permitia
expandir las exportaciones y reducir las importa-
ciones, eliminando asi el déficit inicial de la balanza

depagos.

e . A A
20Fsta notacién significa que, por ejemplo, R = —

#La tasa de variacién de una constante es cero y por €so se
hace nulo el segundo miembro de la expresién (3.9).

Veamos a continuacién el funcionamiento del
mecanismo automitico del EMBP para el caso en que
no haya movilidad de capitales financieros. Para
simplificar el anélisis, supongamos que se tiene un
tipo de cambio fijo y que la base monetaria sélo
cambia ante variaciones en las reservas internacio-
nales (esto seria equivalente a un patrén délar). En
este caso, un déficit de la balanza de pagos impli-
carfa una caida de las reservas internacionales del
Banco Central, lo cual reduciria la base monetaria;
en consecuencia, se contraeria la cantidad de dinero
de la economia. En el EMBP, como opera la ley de un
solo precio, los precios internos no pueden variar,
por cuanto éstos estan determinados exégenamente
en el mercado internacional. Luego, la contraccién
de la cantidad de dinero implica una caida de los
saldos monetarios reales de la economia, lo cual ge-
nera un cxceso de demanda de saldos reales. Los
agentes economicos tratan de ajustar sus saldos mo-
netarios para recuperar los niveles deseados de
stock; para lograrlo, tienen que contraer sus gastos en
relacién a sus ingresos, y esto implica una reduccién
del déficit de balanza de pagos. Este fenémeno se
repite hasta la eliminacién de dicho déficit.

El funcionamiento del mecanismo automético
del EMBP para el caso en que hay movilidad de capi-
tales financicros es el siguiente: un déficit de balanza
de pagos implica una caida de reservas, que reduce
la base monetaria y contrae la cantidad de dinero de
la economia. La contraccion de la cantidad de di-
nero hace subir la tasa de interés por sobre el nivel de
la tasa dc interés internacional; este diferencial de
tasas de interés atrae el ingreso de créditos y capi-
tales financieros, lo cual permite reducir y eventual-
mente climinar ¢l déficit de la balanza de pagos.

Como se puede apreciar en este Gltimo caso, la
tasa de interés (y no el tipo de cambio), pasa a cons-
tituirse en el mecanismo que equilibra la balanza dc
pagos. En este EMBP, la cuenta dc capitales desem-
pefia un papel central para resolver el problema de
desequilibrio externo; para que se generc un {lujo de
capitales financieros hacia el pais, se requiere quc s¢
deje incrementar libremente la tasa de interés,

Luego, un supuesto implicito del EMBP es que
existe una oferta ilimitada de crédito externo, de
manera que basta un pequefio diferencial entre la
tasa de interés interna y la tasa de interés internacio-
nal para que se produzca un flujo de capitales finan-
cieros hacia un pafs. Sin embargo, la realidad que
han enfrentado las economias latinoamericanas es
algo distinta, y hoy dia estamos observando que



200

REVISTA DE LA CEPAL N* 32 / Agosto de 1987

cuando el stock de endeudamiento externo en rela-
cién al PGB alcanza un determinado valor (o cuando
el servicio de la deuda externa en relacién al valor de
las exportaciones llega a un determinado porcen-
taje), la oferta de crédito externo se torna altamente
inelastica.

Las principales conclusiones del EMBP serfan las
siguientes:

a) Una devaluacién no tiene ningiin efecto sobre
los precios relativos de la economia, Jo que se opone
diametralmente a lo sugerido por el modelo de elasti-
cidades. Segiin el EMBP, una devaluacion nominal o
modifica los precios relativos, por cuanto genera un
impacto inflacionario de igual magnitud; es decir, la
devaluacién se transfiere totalmente a los precios
finales de los bienes. Los supuestos iniciales del
EMBP conducen inevitablemente a este resultado;
todos los bienes son transables, y prevalece la ley de
un solo precio.

En el modelo del EmBP, la devaluacién no es un
instrumento que permita corregir el desequilibrio
existente en la cuenta corriente; sin embargo, podria
considerarse que la devaluacién tendria un efecto
transitorio sobre la balanza de pagos por modificar
¢l nivel de los saldos reales de la economia, e influir
de esta manera sobre el nivel de gasto interno. En
otras palabras, debido al supuesto de sustitucién
perfecta entre bienes (precios relativos constantes),
en el EMBP una devaluacién podria afectar al dese-
quilibrio de balanza de pagos s6lo a través del meca-
nismo de saldos reales, reduciendo el gasto interno,

Enrealidad, en el EMBP, se considera a la tasa de
interés y no al tipo de cambio como el instrumento
que tiene ventajas relativas para resolver un pro-
blema de desequilibrio externo. Segan el EMBP, como
el sistema de precios relativos es constante, habria
que influir en la cuenta de capitales y no en la cuenta
corriente para corregir un déficit de balanza de
pagos; la tasa de interés seria el instrumento que
ejerce mas efecto sobre el comportamiento de la
cuenta de capitales,

b) En paises latinoamericanos con inflacion, el
EMBP, y en particular, la ley de un solo precio, tiene
una consecuencia simple de control de la inflacién.
En efecto, la ley de un solo precio (expresién 3.5), en
términos de tasa de variacidn, se transforma en:

P=¢c+P (3.11)

en que P corresponderia a la inflacién interna, P*
seria la inflacién externa (o internacional) y & seria
la variacién del tipo de cambio. Luego, si se fija el
tipode cambio, entoncesé =0,y enconsecuencia, P=
P*; es decir, la inflacién interna se iguala a la infla-
cidn internacional. Por otra parte, si se utiliza una
regla de minidevaluaci6n activa, en que el tipo de
cambio se modifica a una tasa inferior que el dife-
rencial entre la inflacién interna y la inflacién ex-
terna, se frena el alza de precios internos.

Nétese que en estos dos casos se estd utilizando
el tipo de cambio como instrumento econdémico para
controlar la inflacién interna.

¢) El Banco Central no deberia utilizar una po-
litica de esterilizacién para neutralizar el impacto
monetario de variaciones de las reservas internacio-
nales. Esto se debe a que cuando se tiene un régimen
de tipo de cambio fijo, segiin el EMBP ¢l Banco Cen-
tral pierde el control de la politica monetaria; es
decir, la politica monetaria pasa a ser totalmente
endogena.

d) Para corregir un problema de déficit de ba-
lanza de pagos resulta decisivo el control de la ex-
pansion del crédito externo. Luego, hay que
examinar las causas de la expansién del crédito ex-
terno; por lo general, segiin los economistas moneta-
ristas, éstas se asocian a la existencia de un déficit
fiscal. Como se verd mas adelante, esto es lo que
lleva al FMI a establecer el limite del déficit fiscal
como otra meta cuantitativa de un programa de
ajuste externo.

¢) En su versién extrema, el EMBP plantea que
los desequilibrios de balanza de pagos son sintomas
de desequilibrios monetarios que se resolveran solos
gracias al funcionamiento del mecanismo automa-
tico “variacidén de reservas internacionales-cambios
en el stock nominal de dinero” que operard me-
diante tasa de interés, saldos reales o ambos; en
consecuencia, no se requieren politicas especificas
para enfrentar un desequilibrio externo, sino solo

dejar de hacer ciertas cosas que se estan haciendo,
como aplicar politicas de esterilizacién o limitar el
alza de la tasa de interés. Una devaluacién o una
restriccién de importaciones son sélo sustitutos de la
contraccion monetaria, que actiian reduciendo el ni-
vel de saldos reales en vez de contraer el stock nomi-
nal de la cantidad de dinero; por ello, su efecto es
sélo transitorio (Kenen, 1985a).
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IV

Enfoques de la cuenta de capitales®

En las publicaciones econémicas anteriores a 1970,
los movimientos de capitales estaban principal-
mente asociados a la inversién directa de empresas
multinacionales. Ya en los afios setenta, sin em-
bargo, los flujos financieros correspondientes a cré-
dito externo adquirieron mayor importancia
cuantitativa que los flujos comerciales. "

Esta dicotomia también tiene una contrapar-
tida tedrica. Los enfoques de la cuenta de capitales
del periodo anterior a 1970 corresponden a modelos
de flujos; como los flujos financieros no eran muy
significativos, el analisis teérico consisti6 simple-
mente en agregar ecuaciones adicionales a los mo-
delos existentes de la cuenta corriente. En los afios
setenta se introduce en los paises desarrollados el
sistema de tipo de cambio flotante, y ademas co-
mienza a producirse una integracion creciente de los
mercados de capitales de corto {y largo) plazo. De
ello se desprende que la situacién de la cuenta co-
rriente (déficit o superavit) no aparcce como una
buena medida del desequilibrio externo, y por lo
tanto, no indica qué habria que hacer con ¢l tipo de
cambio. Por otro lado las modificaciones frecuentes
y continuas en las relaciones paritarias cambiarias
de las monedas de los paises desarrollados sugieren
que el tipo de cambio ¢s més bien el precio relativo
de activos distintos {las monedas de cada pais) que
el precio relativo de los bienes transables de la
cuenta corriente. No es posible creer que los precios
relativos de los bienes transables puedan variar con
la misma rapidez que el mercado cambiario. Surgen
asi los modelos de activos dc la cuenta de capitales,
que en realidad son una extensién del EMBP; en
estos modelos de activos, el foco de atencidn esta en
el muy corto plazo, es decir, en ¢l proceso dinamico
que hay entre las variaciones de reservas internacio-
nales y la oferta monetaria y el efecto de esto sobre el
tipo de cambio. Los modelos de activos estan funda-
mentalmente orientados a explicar la inestabilidad
cambiaria observada en los paises desarrollados con
el régimen de tipo de cambio flotante,

2?Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn:
Dornbusch (1980a, b), McKinnon (1981), Williamson (1983a),
Frenkel y Mussa (1985), Marston {1985), Kenen (1985a),

1. Modelos de flujos

En las publicaciones anteriores a 1970 se adoptaba
una de las siguientes alternativas con respecto a los
movimientos de capitales (Dornbusch, 1980b; Wi-
lliamson, 1983a): a) Se suponia que estos flujos fi-
nancieros son exdgenos. b) Se consideraba que las
variaciones en la cuenta de capitales refuerzan lo
que sucede en la cuenta corriente. Cuando esta dl-
tima estd en mala situacién, la cuenta de capitales
sufre un deterioro atin mayor: por ejemplo, st existe
un déficit en la cuenta corriente, la posibilidad de
devaluacién induce a una fuga de capitales. En otras
palabras, la movilidad de capitales seria proporcio-
nal a lo que pasa con la cuenta corriente; aun mas, el
factor de proporcionalidad podria ser mayor que i
(algo asi se ha observado en América Latina en las
décadas de 1970 y 1980: sc le presta mas a quienes
tienen mas, y s¢ le presta menos a quien mas lo
necesita). ¢} El ingreso de capitales a un pais se hacia
depender del diferencial entre la tasa de interés in-
terna i, y la tasa de interés internacional i*. A conti-
nuacién sc cxaminara mas en detallc csta Gltima
alternativa.

Los modelos mas simples de la economia
abierta se obtuvieron agregando la ecuacién de la
balanza comercial al modelo mis sencillo de la
cucnta corriente. Analogamente, el modelo mas sim-
ple que incorpora la cuenta de capitales se obtiene
agregandole a los modelos de la cuenta corriente dos
ecuaciones: a) Una ecuacién correspondiente al in-
greso del flujo de capitales F, en que F es funcién de
la tasa de interés i ¢ ¢*; es decir, F = F(i,i"). Esto
supone un régimen con tipo de cambio fijjo. Luego, si
F >0, esto indica que ¢l pais ha obtenido crédito
externo, o bien, que los agentes extranjeros estan
adquiricndo deuda del pais. b) Una ecuacién co-
rrespondiente a las variaciones de las reservas inter-
nacionales ﬁ, en qucf{= B+ F (enestecaso, Boesel
saldo de la balanza comercial). De aqui se deriva
una nueva definicién del desequilibrio externo; R=0
{(en vez de B = 0}, lo que implica que existe equilibrio
externo cuando no hay cambios en la disponibilidad
de reservas internacionales del Banco Central.

Atn a pesar de que la introduccién de cuenta de
capitales en los modelos de la economia abierta se
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realiza a través de relaciones adicionales a un mo-
delo global de la cuenta corriente, tiene dos conse-
cuencias importantes: a) La tasa de interés aparece
explicitamente como un mecanismo que sirve para
lograr el ajuste externo. b) En los modelos de la
cuenta corriente en los cuales no hay movilidad de
capitales, las politicas fiscal y monetaria son perfec-
tamente intercambiables en lo que respecta a su im-
pacto sobre el desequilibrio externo, y en con-
secuencia se habla en general de politicas para con-
trolar el gasto interno Z. Pero cuando se introduce la
cuenta de capitales es necesario distinguir entre la
politica fiscal y la monetaria, por cuanto esta Gltima
incide en los flujos financieros y viceversa.
Supongamos que se tiene una pequeiia eco-
nomia abierta con un régimen cambiario fijo en que
el Banco Central no esteriliza el impacto monetario
de las variaciones de reservas internacionales. Para
analizar la incidencia de los flyjos financiéros en
esta economia, es posible utilizar ¢l mismo instru~
mental del modelo S/LM de la economia cerrada.??
Veéamos a continuacién brevemente la eficacia rela-
tiva de la politica fiscal y monetaria ante la presen-
cia de flujos financieros.
" En el estado inicial la economia se encuentra en
el punto E, (grafico 7) con un nivel de actividad
econdmica Yo, tasa de interés iy, y equilibrio ex-

Grifico 7

23Los términos IS y LM son, respectivamente, las abrevia-
turas de inversién (I) igual a ahorro (8) (equilibrio en el mercado
de bienes) y demanda de dinero (L) igual a oferta de dinero (M)
(equilibrio en el mercado de dinero).

terno. Supongamos que hay un incremento exdgeno
en los gastos de gobierno, lo cual desplaza IS, hacia
IS,; el nuevo equilibrio serd E, con un mayor pro-
ducto Y, y una mayor tasa de interés i,. Esto es todo
lo que sucederia en una economia cerrada. Supon-
gamos inicialmente que no hay movilidad de capi-
tales. Luego, el incremento del nivel de actividad
econémica de Y, a Y, producird un déficit de ba-
lanza de pagos (DBP) lo cual generara una caida en las
reservas internacionales; como el Banco Central no
esteriliza el impacto monetario de las variaciones de
reservas, se produce una contraccién de la cantidad
de dinero y por lo tanto un desplazamiento de¢ la
LM; la LM, se desplaza hacia LM, hasta que se
elimina el DBP, ¢ sea, se retorna al nivel de actividad
Y, Es decir, el punto de equilibrio sera E, con una
tasa de.interés de i,. El estimulo expansivo de la
politica fiscal es totalmente neutralizado por el im-
pacto contractivo de la politica monetaria, lo cual es
necesario para eliminar el déficit de balanza de
pagos que ha generado el mayor nivel de actividad
econémica (hay que recordar que se tiene un régi-
men cambiario fijo).

Pero si en esta economia hay movilidad de capi-
tales, no tiene por qué producirse una caida en las
reservas internacionales. En efecto, cuando la eco-
nomia se desplaza de Eg a E, el aumento de la tasa

_ deinterés de ig a i; atrae un flujo de capitales, el cual
" permite financiar el déficit de balanza de pagos que

ha generado el nuevo nivel de actividad econémica
Y); luego, no se produce un desplazamiento de la
LM, y en consecuencia, ¢l nuevo nivel de Y puede
mantenerse mientras persista el flujo financiero
atraido por las relativamente mayores tasas de inte-
rés. (Implicitamente se supone que i, corresponde a
la tasa de interés internacional i”.)

* Utilizando el marco de la IS/L.M veamos ahora
la interaccién entre la politica monetaria y la movili-
dad de capitales. Supongamos que la economia esté
enuna posicion Eg con un nivel de producto y, y tasa
de interés internacional i* {grafico 8); supongamos
ademads que inicialmente hay equilibrio de balanza
de pagos y prevalece un régimen de tipo de cambio
fijo. Examinemos ahora el impacto que tendria una
politica monetaria expansiva para incrementar el
nivel de actividad Y,; una expansién monetaria des-
plazaria la LM, hacia la LM, obteniéndose una
nueva posicién de E; con’un producto Y, y una
menor tasa de interés i,. Este seria el resultado que
se obtendria en el caso de la economia cerrada. Pero
en una economia abierta, si no hay movilidad de
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Grafico 8

capitales, la expansion de la actividad econémica de
Y, a Y, genera un déficit de balanza de pagos (en la
cuenta corriente); luego, en E, habria un desequili-
brio externo, que se financia con caida de reservas
internacionales, y como el Banco Central no este-
riliza el impacto monetario de esta caida, esto ori-
gina una contraccién monetaria que desplaza a la
LM, hasta recuperar su posicion original LMy, para
asi eliminar cl déficit de balanza de pagos que se ha
generado. Luego, en una economia abierta con tipo
de cambio fijo, la politica monetaria resulta ineficaz
para generar un aumento de la actividad econdmica
por cuanto el impacto monetario expansivo es con-
trarrestado totalmente por el efecto monetario con-
tractivo que produce la caida de reservas in-
ternacionales. Por otra parte si hubiera movilidad de
capitales, el menor nivel de la tasa de interés i, (en
E,) que i" hace mas ineficaz aiin la politica moneta-
ria por cuanto se genera una salida de capitales del
pais quc responde asi al diferencial de tasa de inte-
rés; este flujo s6lo se detiene cuando la tasa de inte-
rés retor a al valor de 1"

En . a pequefia economia abierta con un régi-
men cambiario fijo y movilidad de capitales, resulta
util vsar el grafico de la IS/LM (de la economia
cerrada) agregandolela relacién de equilibrio corres-
pondiente a la balanza de pagos. El equilibrio ex-
terno de dicha balanza corresponde a aquella
situacién en la cual no hay variaciones en las re-
servas internacionales del Banco Central; sea ésta la
linea BP (graficos 9y 10). Luego, supongamos que se
tiene un punto de equilibrio de la BP en el plano (Y,

'il

Grafico 9

i BP

ip

i} de la IS/LM; si hay una expansién en el nivel de
actividad econdmica Y, esto generari un déficit de
balanza de pagos que requiere, para restablecer el
equilibrio externo, que haya un aumento en la tasa
de interés, para asi atraer un flujo de capitales que
financia y elimina dicho déficit; esto implica que el
lugar geométrico de los puntos de equilibrio externo
tiene pendiente positiva en el plano (Y, i), y esto es o
que muestra la linca BP de los graficos 9y 10. En los
puntos que estan hacia la derecha de BP, hay un
déficit de balanza de pagos; en los que estan hacia la
izquierda, un superavit.

Supongamos que la pequefia economia abierta
esté en la posicién E, de interseccidon de la IS y LM
(grafico 9), con un nivel de producto Y, y tasa de
interés i,. Esta posicién Eg esta fuera de la linea BP;
esto implica que hay un desequilibrio de balanza de
pagos y en este caso, existe un déficit. Para lograr
simultineamente el equilibrio externo y ¢l equilibrio
interno en el mercado de bienes, la economia tiene
que desplazarse de Eg hacia E|, que es el punto de
interseccion de la IS y la BP. En este caso, si no
hubiera una politica de esterilizacién del Banco
Central, el déficit de balanza de pagos genera una
caida de reservas internacionales que contrae la
oferta monetaria y desplaza la LM hacia la iz-
quierda; esto hace subir la tasa de interés, lo cual
atrae flujos de capitales financieros. Todo se traduce
.en que a la larga la LM va a cortar a la IS en el
mismo punto E;, que es donde se elimina el déficit
que activa el mecanismo descrito. En este caso, la
eliminacién del desequilibrio externo se logra a ex-
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pensas de una caida en el nivel de actividad econd-
mica (Y, disminuye a Y}); esto es andlogo a lo que se
observaba en el modelo de absorcién y en el EMBE; la
diferencia central esta relacionada con el meca-
nismo que elimina el desequilibrio externo, y que en
este caso es exclusivamente la tasa de interés.
Supongamos ahora que la pequeiia economia
abierta estd en una posicién E, de interseccion de la
1S y la LM con Y, ¢ i, (grafico 10} y que se quicre
alcanzar la posicion E,, en la cual hay un nivel de
actividad econémica de pleno empleo Yypg y-equili-
brio externo (E! esta sobre la BP). Para que la eco-
nomia se mueva de E, hacia E, es necesario
desplazar la IS y la LM simultaneamente de manera
que se intersecten sobre la BP en E,. En este caso es
posible observar ¢l papel que cumple la movilidad
de capitales para eliminar el conflicto existente entre
equilibrio interno y externo que est presente en el
modelo de absorcién. Como se vio previamente al
referirse a este ultimo modelo, a pesar de disponer
de dos instrumentos, la politica fiscal y la moneta-
ria, no era posible lograr a la vez dos objetivos, es
decir alcanzar simultineamente el equilibrio in-
ternoy el externo. En cambio ahora esto es posible, e
incluso hay cierta especificidad en el papel que de-
sempefian los instrumentos. La politica fiscal des-
plaza a la IS hasta cortar a la BP en el punto E,
(grafico 10) alcanzéndose asi el nivel de producto de
pleno empleo Ypg; la politica monetaria esta orien-
tada a incrementar la tasa de ititerés, lo cual atrae

Grifico 10

BP

b

E,y

crédito externo que permite financiar la expansion
de Ia actividad econdmica.

Todo esto se logra en un régimen de tipo de cam-
bio fijo, es decir, sin modificacion de los preciosrela-
tivos. En este caso, la politica fiscal esta orientada a
alcanzar el objetivo interno de pleno empleo, y la
politica monetaria, a través de la tasa de interés, se
transforma en el mecanismo de obtencién del equili-
brio externo. '

El analisis anterior estd basado en el modelo
tradicional de Mundeil-Fleming; la version mas
simple de este modelo supone la existencia de perfecta
movilidad de capitales. Los supuestos bésicos de
este modelo son: a) Se tiene una pequefia economia
abierta con un régimen cambiario fijo y sin expecta-
tivas de devaluacién. b} Existe perfecta movilidad
de capitales. Luego, dado el supuesto anterior, esto

-conduce a una tasa de interés exdgena e igual ai”. El

supuesto de perfecta movilidad de capitales implica
que hay sustitucién perfecta entre los activos finan-
cieros internos y externos. Entonces, si la tasa de
interés interna supera a i”, los inversionistas extran-
jeros adquirirdn activos internos (deuda); si la tasa
de interés interna es inferior a i*, los inversionistas
del pafs van a adquirir activos externos, y los
inversionistas extranjeros venderan sus activos in-
ternos. Esto implica que dicha economia enfrenta
una oferta de capitales perfectamiente elastica; luego,
la linea BP de los graficos 9 y 10 pasa a ser perfecta-
mente elstica respecto de la tasa de interés i*. c) El
nivel de actividad econémica esta determinado por
lademandaagregada.

El modelo de Mundell-Fleming con perfecta
movilidad de capitales y ajuste instantineo en el
mercado de activos sugiere que el proceso de ajuste
de la balanza de pagos ante un desequilibrio externo
no es un proceso gradual en que la oferta monetaria
de la economia del pais s¢ ajusta gradualmente a las
pérdidas y ganancias de reservas internacionales ori-
ginadas por desequilibrios en la balanza de pagos; en
realidad se tiene un proceso de ajuste casi instanta-
neo, en que el nivel de reservas se ajusta rapida-
mente en respuesta a los movimientos de capitales.
En este modelo, cualquier expansién de la oferta,
monetaria es inmediatamente neutralizada por los
flujos de capitales. En efecto, supongamos que el
Banco Central quiere expandir el nivel de producto
a través de un aumento de la cantidad de dinero. La
expansién monetaria hace disminuir la tasa de inte-
rés por debajo de i*, lo que genera una “corrida” de
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dinero y los activos del pais, es decir, los agentes
.econémicos adquieren activos extranjeros {por
ejemplo, délares y bonos extranjeros) del Banco
‘Central, lo cual produce una contraccién de la oferta
'monetaria, que sblo se detiene cuando la tasa de
interés vuelve a recuperar el nivel de i*. Por lo tanto,
debido a la existencia de perfecta movilidad de capi-
tales, la politica monetaria es completamente inefi-
caz para alterar el nivel existente de la actividad
econdmica; sin embargo, dicha politica es un instru-
mento Util para regular y controlar el nivel de re-
servas internacionales del Banco Central.

Por otra parte, en el modelo de Mundell-Fle-
ming se observa que una politica fiscal expansiva es
eficaz para aumentar el nivel de la actividad econé-
mica; debido a la perfecta movilidad de capitales, el
aumento de los gastos fiscales (o disminucién de los
impuestos) se financia.con endeudamiento externo.

En sintesis, el modelo de Mundell-Fleming
muestra que en una pequefia economia abierta con
tipo de cambio fijo, la politica fiscal es muy eficaz, y
la politica monetaria totalmente ineficaz, para alte-
rar el nivel de actividad econémica.?*

Ahora bien, si el tipo de cambio comienza a
modificarse de acuerdo al saldo global de la balanza
de pagos, una politica expansiva que induce a una
elevacién de la tasa de interés interna puede produ-
cir una revaluacién de la moneda del pais. En efecto,
supongamos que se aplica una politica fiscal expan-
siva, que aumenta la demanda agregada o gasto in-
terno; esto incrementa el nivel de producto ¢ ingreso,
y por lo tanto, la demanda de dinero. Luego, aun
cuando el Banco Central mantenga constante la
oferta monetaria, el aumento de la demanda de di-
nero hace subir la tasa de interés por sobre el valor
i*; este diferencial positivo de tasa de interés atrae
flujos de capitales hacia el pais, y si no hay restric-
ciones a su entrada, se puede producir un superavit

-de balanza de pagos. Este genera presiones para re-
valuar el tipo de cambio; la revaluacién hace perder
competitividad internacional al pais, deteriorando
asi la balanza comercial, lo que a la larga afecta la
expansion inicial de la produccién. Luego, en este
caso, ¢l aumento de la tasa de interés interna, que
induce el ingreso de capitales, produce una revalua-
cién del tipo de cambio; de esta manera, el superavit

2¢Este tipo de conclusiones se revierte totalmente cuando se
tiene un régimen de tipo de cambio libre.

(o en general, el saldo) de la cuenta de capitales
determina eventualmente lo que pasa con la cuenta
corriente.

2. Modelos de stocks

El problema central que tienen los modelos de flujos

recientemente descritos es que con sdlo un pequeno

diferencial de tasas de interés se produce un flujo
permanente de capitales, independientemente de lo
que suceda con la cartera de activos de los agentes
econémicos o de los paises. Este problema tedrico es
resuelto en los modelos de activos de la cuenta de
capitales; en este caso lo que se plantea es que los
flujos financieros son el resultado de ajustes mas
generales de toda la cartera de los agentes econdmi-
cos; en ella hay distintos tipos de activos, entre los
cuales estan el dinero del pais y el dinero extranjero,
los bonos del pais y los extranjeros, etc.

Desde el punto de vista analitico, la transforma-
cién de un modelo de flujos a un modelo de stocks de
la cuenta de capitales podria reducirse al sustituir la
expresion F = F(1,1%) por una de stocks de activos K,

.en que K = K(i, i*). Sin embargo, la modificacién

analitica es bastante mas profunda. El mercado

.cambiario pasa a constituirse simplemente en uno

mas de los distintos mercados de activos, y el tipo de
cambio se transforma cn el precio de un activo mas.
Como se¢ sefald previamente, los modelos de
activos estin orientados basicamente a explicar la
gran inestabilidad cambiaria que se ha observado en
los paises desarrollados durante los aiios setenta y
ochenta bajo el régimen de tipo de cambio flotante,
Dadas las variables y frecuentes fluctuaciones
cambiarias, se ha inferido que éstas no pueden co-
rresponder a lo que pasa en la parte real de la eco-
nomia, por cuanto el mercado de bienes y los precios
relativos de éstos no presentan una estructura tan
inestable. Por analogia se ha concluido que el mer-
cado cambiario tiene un comportamiento similar al
mercado de acciones y de activos financieros; luego,
es asi como se ha asimilado las distintas monedas a
distintos tipos de activos, entre los cuales puede que

"haya sustitucién perfecta o imperfecta. Finalmente,

se llega de este modo a la conclusién de que cada
moneda es simplemente un activo méas de la cartera
de los inversionistas, y cl precio de dicho activo o las
fluctuaciones de este precio dependen de diferen-
ciales de la tasa de interés y elementos de riesgo
(Dornbusch, 1980b),
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Cuando hay mercados de capitales que estin
muy integrados, entonces tiene que haber arbitraje
en la tasa de interés;?® como las monedas de cada
pais son activos cuyo precio es fluctuante, entonces:

i=i"+ E(@®) (£.1)"

en que € es la tasa de variacion de e y E(&) es el valor

esperado de la tasa de variacién del tipo de cambio.

La relacién (4.1) puede expresarse de esta otra
manera:

E(@) =i-i (4.2)

En esta expresion (4.2) el diferencial existente
entre la tasa de interés interna e internacional mide
Jlas expectativas de devaluacion de los agentes econé-
micos. Este es el significado que se le atribuia en
algunas economias latinoamericanas (Argentina,
Chile, etc.) al enorme valor relativo que alcanzé la

tasa de interés interna a fines de la década de 1970.
En términos generales, la expresién (4.2) esta- -

blece la relacién existente entre la politica monetaria
y las fluctuaciones del tipo de cambio; es decir, la
politica cambiaria no es independiente de la politica
monetaria. Cuando existe un régimen de cambio li-
bre, el tipo de cambio prevaleciente y sus fluctua-
ciones son muy sensibles a las expectativas de los
agentes econémicos con respecto a lo que sucedera

con la politica monetaria; el Banco Central puede -

atenuar el efecto de éstas demostrando su decision
de ajustar la oferta monetaria de manera de permitir
s6lo pequefas variaciones del tipo de cambio. En
sintesis, la turbulencia observada en los mercados
cambiarios es, segan la expresién (4.2), consecuen-
cia de politicas monetarias errdticas aplicadas por
algunos Bancos Centrales (McKinnon, 1981).

3. Implicaciones de los enfoques de la cuenta de capitales

a) Los enfoques de las cuentas de capitales ilus-
tran el papel que puede desempenar la cuenta de
capitales en una situacién de desequilibrio externo.
Por una parte, los flujos financieros pueden evitar el
dilema entre desequilibrio interno y desequilibrio
externo que se plantea en el modelo de absorcién.
Por otra parte, las politicas cambiarias basadas ex-
clusivamente en lo que sucede con la cuenta co-

258i el tipo de cambio est fijoy no hay expectativas de que
fluctiie entonces se llega 1 la paridad de tasas de interés: i = i"

rriente pueden tener un impacto negativo sobre el
mercado de activos; en este sentido, algunos fené-
menos recurrentes en las economias latinoameri-
canas son el mayor precio de la divisa en los
mercados cambiarios paralelos y la fuga de capi-
tales.

b) No obstante lo anterior, una concentracién

‘exclusiva en la cuenta de capitales como elemento

central de la balanza de pagos y de la determinacién
del tipo de cambio puede producir: una completa
despreocupacién del desequilibrio existente en la
cuenta corriente; una revaluacién del tipo de cam-
bio, lo cual conduce a un deterioro creciente de la
cuenta corriente. La economia del pais pierde com-

-petitividad internacional y se reduce la produccién

de bienes transables. Si se recurre por un periodo
prolongado al crédito externo para financiar el défi-
cit de la cuenta corriente, la deuda externa puede
alcanzar magnitudes relativamente elevadas, como
ha sucedido recientemente en las economias latino-
americanas.

¢) Una versién extrema del enfoque de la cuenta
de capitales es aquella que plantea que el desequili-
brio externo es consecuencia exclusiva del desequili-
brio existente en dicha cuenta; es decir, lo que
sucede con la cuenta corriente depende de lo que

-sucede con la cuenta de capitales. Examinemos esto

con mayor detalle.

A partir de la identidad contable basica de
cuentas nacionales para la economia abierta: Y = C +
I+ G+ X — M, cs posiblesustituir Y — C=A +
T, en que A es el ahorro privado y T son los impues-
tos; es decir, la diferencia entre ingreso y consumo
corresponde a ahorro ¢ impuestos. Luego:

(A-D)+ (T-G)=X-M (4:3)

En esta expresion (4.3) (T — G) representa el *
déficit fiscal del gobierno y (A — 1) corresponde al
déficit que tiene €l sector privado en sus decisiones
de ahorro-inversién (se supone implicitamente que
toda la inversién es privada).

El scgundo miembro de la expresién (4.3) co-
rresponde a la balanza comercial (o cuenta co-
rriente). Si hay un desequilibrio en la balanza
comereial, esto implica que tiene que haber un dese-
quilibrio en el primer miembro de (4.3), es decir, en
las decisiones de ahorro-inversién de la economia
del pais. En el enfoque de la cuenta de capitales se
sugiere que es el desequilibrio en las decisiones de
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ahorro-inversién lo que genera el desequilibrioen la
cuenta corriente; ain mas, en Gltima instancia, el
problema esta radicado en el déficit fiscal.

Si se supone que existe un mercado de capitales
perfectamente integrado, entonces el sector privade
utiliza la i" como variable central en la toma de
decisiones; los ahorradores utilizan la'i” en las deci-
siones de adquisicién de activos, mientras que los
inversionistas comparan la tasa de retorno de los
distintos proyectos con el valor de i*. 8i hay una
diferencia apreciable entre el ahorro privado y la
inversién privada, se producird una acumulacién o

desacumulacién de activos financieros externos por

parte de Jos agentes privados de la economia del pais,
y es este fendmeno lo que determina el déficit que se
generaen la balanza comercial. En otras palabras, es
la insuficiencia de ahorro (interno) de la economia
del pais lo que genera el requerimiento de ahorro
externo o desequilibrio de la cuenta corriente; es
decir, el desequilibrio de la cuenta de capitales es el
factor determinante del déficit de la cuenta co-
rriente.

En lineas generales, si el déficit de la balanza

comercial se incrementa, esto se puede deber ya sea
a un aumento en el déficit del sector privado o del

gobierno. Suponiendo que el déficit del sector pri-

vado es muy pequefio en relacién al déficit del go-
bierno (o bien que hay un equilibrio en las
decisiones de ahorro-inversién del sector privado),
entonces el déficit fiscal resulta ser el factor determi-
nante del desequilibrio externo.

Con este tipo de argumentacién, McKinnon
(1981) y en cierta medida el FMI, concluyen que la
causa basica de un desequilibrio externo esté en la
existencia de un déficit fiscal. Luego, para resolver

- un problema dedesequilibrio de la cuenta corriente,
lo que hay que hacer es eliminar el déficit fiscal;
incluso, no serfa necesario modificar el tipo de cam-
bio, por cuanto el tipo de cambio es un precio que se
determina en el mercado de los activos. Desde este
punto de vista, el tipo de cambio no es el instru-
mento mas adecuado para determinar el equilibrio
entre las decisiones de ahorro-inversion de la eco-
nomia del pais (McKinnon, 1981).

Sin embargo, el planteamiento anterior es cues-
tionable: es posible tener una economia en la cual
haya incluso superavit fiscal, y cuyo desequilibrio
externo se origine por un sibito deterioro en los tér-
minos de intercambio; en este caso, seria el deterioro
de la balanza comercial lo que podria transformar
un superavit fiscal en déficit fiscal a través de la
caida de la recaudacién tributaria que genera la pér-
dida de ingresos del sector exportador.

d) Una de las principales conclusiones de los
enfoques de la cuenta de capitales es que la politica
monetaria y la politica cambiaria no son indepen-
dientes. La libre movilidad de capitales y la libre
convertibilidad entre distintas monedas implica que
los Bancos Centrales tienen serios problemas para
controlar el tipo de cambio y ajustar la oferta mone-
taria mediante intervenciones oficiales. Las altera-
ciones que realizan los agentes econdmicos
{empresas transnacionales, bancos comerciales,
inversionistas privados, etc.) en sus carteras pueden
dificultar, e incluso neutralizar, la politica moneta-
ria (auténoma) que quiera aplicar el Banco Central
de una pequeiia economia abierta con régimen
cambiario fijo. ‘

La libre movilidad de capitales implica que la
tasa de interés interna se igualard eventualmente ala
tasa de interés internacional; luego, el Banco Central
no puede regular la tasa de interés, por cuanto ésta
pasa a ser exdgena a la economia del pais. Si ademas
se tiene un régimen cambiario fijo, la politica mone-
taria pasa a ser endégena. En sintesis, el Banco Cen-
tral de una peguefia economia abierta, con libre
movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, pierde
instrumentos de politica econdmica.

¢} En una pequefia economia abierta con un
régimen cambiario fijo y libre movilidad de capi-
tales, la politica monetaria es totalmente ineficaz
para alterar el nivel de actividad econémica, por
cuanto los flujos de capitales contrarrestan cual-
quier contraccién o expansion monetaria. En cam-
bio, la politica fiscal es muy eficaz para incrementar
el nivel de produccién interna, por cuanto los flujos
de capitales financian la expansién interna.
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El programa de ajuste del FMI*

En esta seccién se examinan los fundamentos y la
légica econdmica del programa de ajuste del Fondo
Monetario Internacional (FmI), y ademds, se sefia-
lan las objeciones que se han hecho en las publica-
ciones especializadas latinoamericanas respecto de
dichoprograma.

Si bien el programa del FMI ha permitido, en
general, a las economias latinoamericanas lograr el
objetivo de reducir el desequilibrio externo, el costo

interno consiguiente ha sido alto, en términos de

caidas del empleo y del producto, reduccién del in-
greso real y disminucién de los salarios reales. La

distribucién de este costo resulta al mismo tiempo

poco equitativa, pues afecta especialmente a los tra-
bajadores y a los grupos sociales de menores in-
gresos.

 Dado lo anterior, surgen distintos interrogantes.
¢Es realmente necesario que para lograr el ajuste
externo haya que incurrir en un costo interno tan
elevado? Qué tipo de modificaciones habria que
introducirle al programa del FMI para reducir los
costos del ajuste? ;Serfan estas modificaciones del
tipo de politicas o sélo del nivel en que se aplican?

1. Marco conceptual del programa del Fmi

El planteamiento central del FMI se basa en que el
desequilibrio externo es generado por el desequili-
brio interno. Si un pats tiene un déficit de balanza de
pagos, esto se debe a que esta gastando mas de loque
produce, es decir, esta viviendo por encima de sus
medios. Luego, el programa del FM1 se orienta a ajus-
tar el nivel de gastos al nivel de ingresos.

Existen dos tipos de desequilibrios de balanza
de pagos: los transitorios o temporales, y los funda-
mentales o permanentes. Los desequilibrios tempo-
rales son aquellos originados generalmente por
factores de naturaleza monetaria; pueden deberse a
“politicas erréneas” aplicadas por los paises que
acuden al FM1. Luego, si el pais modifica la respectiva
politica pone fin al desequilibrio de balanza de

26Referencias bibliograficas utilizadas en esta seccidn: Ba-
cha (1983), Buira (1983), Massad y Sahler (1984), Ground (1984),
Dornbusch (1982), Williamson (1983b), Killick {1984).

pagos; esto quiere decir que los desequilibrios transi-

torios son reversibles, y en consecuencia, por consi-

deraciones de eficiencia deberian ser corregidos
fundamentalmente mediante financiamiento. La
posibilidad de hacerlo dependera del monto de re-
cursos con que pueda contar el pafs afectado. Un
desequilibrio fundamental, por su parte, es de natu-
raleza maspermanente, y generalmente se origina en
factores reales. En este caso, las razones de eficiencia
sugieren que deberia ser mas decisivo el componente
de ajuste que el de financiamiento. No obstante esta
clasificacién, no siempre resulta facil identificar un
desequilibrio como transitorio o permanente.

La funcién principal del rm1 fue originalmente
proporcionar liquidez o financiamiento de corto
plazo a los paises (miembros) con desequilibrios ex-
ternos transitorios; ademas, el FMI también debiera
proporcionar cierto financiamiento a aquellos
paises con desequilibrios fundamentales, para facili-
tar en parte el consiguiente ajuste en el pais afectado.

Podrian distinguirse conceptualmente dos tipos
de programas del FM1 (Buira, 1983; Ground, 1984): i)
El acuerdo de derecho de giro (stand-by) y la progra-
macién financiera, que estaban orientados a que un
pais modificara su “politica errénea” para eliminar
asi el desequilibrio transitorio de balanza de pagos.
En este marco analitico estd excluida la devalua-
¢ién, lo cual es totalmente consistente con una de las
funciones principales que originalmente debia cum-
plir el FMI (velar para que los paises no modifiquen
su paridad cambiaria). En este contexto, el desequi-
librio externo es producido por la existencia de un
desequilibrio monetario; hay un exceso de cantidad
de dinero que hay que eliminar para asi reducir el
nivel de gastos de la economia. ii) La devaluacion,
instrumento central para poder corregir un desequi-
librio fundamental de balanza de pagos. En este sen-
tido, inicialmente, los programas financieros del Fm1
y la devaluacién eran considerados conceptual-

.mente como “lineas de politica que eran mutua-

mente excluyentes” (Buira, 1983). Sin embargo,
desde 1947 (afio de inauguracion del FM1) hasta 1971
1973 (fin de Bretton—Woods) se produjeron mas de
200 devaluaciones de paises miembros del I, y
gran parte de éstas tuvo lugar como un componente
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central de los programas de ajuste del FM1, particu-
larmente en los paises latinoamericanos.

Para simplificar la discusién del marco concep-
tual del programa de ajuste del FMI, se mantendri la
clasificacion descrita en el parrafo anterior. En este
sentido se examinard un marco tedrico exclusiva-
mente monetarista, cuya base corresponderia al en-
foque monetario de la balanza de pagos y que
excluye el uso de la devaluacién; luego se examinara
un marco tedrico keynesiano que corresponde a la
sintesis de los enfoques de absorcién'y elasticidades.
Los programas de ajuste del FMI son generalmente
una combinacién hibrida de ambos.

Como se sefiald previamente, segin el FMI el
problema de fondo que origina un déficit de balanza
de pagos es el hecho de que un pais gaste més de lo
que produce; en consecuencia, es preciso restringir el
nivel de gastos internos. Para el enfoque moneta-
rista, la politica monetaria es el instrumento central
paracontrolarlademandaagregadainterna; luego, si
se controla la cantidad de dinero sera posible redu-
cir el nivel de gastos internos.

Es asi como el llamado programa financiero,
orientado a determinar la expansién del crédito in-
terno, constituye el mecanismo principal utilizado
por el FMI para controlar la evolucion de la economia
de un pais. Como se vio previamente 2l analizar el
enfoque monetario de la balanza de pagos, la expan-
sién del crédito interno genera una pérdida de re-
servas internacionales. Por esto el FMI asigna un

"papel tan preponderante en su programa financiero
al control de la expansion del crédito interno. Si no

“hay politica de esterilizacion, la reduccién de re-
servas produciri una contraccién en la cantidad de
dinero; esto haria funcionar un mecanismo automa-
tico similar al del patrdn oro, que a la larga elimi-
naria el déficit de balanza de pagos.

La aplicacién del programa financiero del Fm1
tiene las siguientes etapas:

a) La proyeccién de la balanza de pagos propor-
ciona el limite para el déficit de la cuenta corriente.
Esta proyeccién se hace estimando el monto de ex-
portaciones, el pago de intereses, los ingresos netos
de capitales financieros y la inversién extranjera; el
nivel de importaciones (o capacidad de importar) se
obtiene como residuo. Luego, este nivel de importa-
ciones determina (a través de la elasticidad—ingreso
de las importaciones) el nivel del PGB y en conse-
cuencia, la tasa de crecimiento econémico; es posi-
ble realizar ajustes a la tasa de crecimiento
econémico resultante, lo cual afectari al nivel re-

querido de importaciones, Este tipo de ajuste estara
restringido por las variaciones que experimentarian
las reservas internacionales AR. Las variaciones de
reservas AR seran unodelos indicadores controlados
por el FML

b) La expansién de la cantidad de dinero se
obtiene a partir de la demanda de dinero. Para este
efecto es muy importante el supuesto basico mone-

- tarista de que la demanda de dinero es una funcién

estable. Luego, a partir de la demanda nominal de
dinero del afio anterior (t-1), agregindole a ésta la
tasa esperada de inflacién y de crecimiento econé-
mico, es posible proyectar la demanda nominal de
dinero del afio t. Como el mercado monetario tiene
que equilibrarse, esto proporciona la variacién que
experimentara el stock de dinero de la economia,
AM,. Es posible observar que en este calculo de AM,
se ha utilizado la tasa esperada de inflacién; esta
proyeccion puede ser un objetivo de politica econé-
mica. Bacha (1983) critica al rM1 sefialando que éste
tiende a subestimar la inflacién esperada para el afiq
en curso, haciendo asi mas restrictiva la expansién
monetaria.

c) Puesto que ya se ha establecido previamente
la variacién de reservas AR y la variacién de la
cantidad de dinero AM,, entonces queda determi-
nada residualmente la variacién del crédito interno,
porcuanto AC, = AM, AR, La expansiéndel crédito
interno sera otro de los indicadores claves que seran
controlados por el FMI; de esta forma, la expansién
del crédito interno constituye una restriccién de la
evolucién de la economia que es consistente con el
objetivo de balanza de pagos (y de estabilizacion de
precios}).

d) Otro mecanismo complementario utilizado
por el FMI para controlar la expansién del crédito
interno esta relacionado con el déficit fiscal. Al-dis-
minuir este Gltimo se reduce un elemento impor-
tante de presién sobre la expansiéon del crédito
interno. Ademds, la menor presién del sector fiscal
(y pablico} sobre el crédito interno permite que un
mayor porcentaje de éste sea utilizado por el sector
privado, lo cual supuestamente favorece una mayor
expansitn relativa de la produccién de bienes tran-
sables; con ello se ayudaria a reducir y eliminar el
desequilibrio externo.?” Es asi como el nivel del défi-

278in embargo, este razonamiento no es vilido para el caso
en que hay empresas estatales que producen bienes exportables;
¢j., cobre en Chile, petréleo en México y Venezuela, etc.
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cit fiscal constituye otro indicador de control de la
evolucién del pais utilizado por el FMm1.

+ Ensintesis, para asegurarse de que un pais (lati-
noamericano) va a cumplir con el programa del FM1

y en consecuencia, podra supuestamente resolver su

problema de desequilibrio externo, el FMI controla
los siguientes cuatro indicadores: el nivel de reservas
internacionales, la inflacion interna, el volumen de
expansién de crédito interno y el déficit fiscal,
Veamos a continuacién otro marce conceptual.
Utilizando la sintesis de los enfoques de la cuenta
corriente, ¢ introduciendo una causalidad especifica
a la relacién basica contable de las cuentas nacio-
nales: Y-Z = X ~M, es posible plantear lo siguiente:
si un pais gasta mas de lo que produce, o sea, “vive
de prestado”, se genera un déficit en la balanza

comercial; luego, seria el desequilibriointernoloque

generaria el desequilibrio externo. Si ademads se su-
pone que el sector privado tiene un comportamiento
equilibrado (es decir, gasta de acuerdo a su nivel de
ingresos), entonces se concluye que el desequilibrio
interno estd concentrado en el sector pablico. En
sintesis, el déficit fiscal seria la causa central del
desequilibrio externo. :

Por otro lado, para financiar el déficit fiscal se
. recurre en América Latina fundamentalmente a la
emisién, lo cual causa inflacién y en consecuencia,
desequilibrio interno. Esta inflacién interna pro-
duce una sobrevaluacién de la moneda del pais res-
pectivo y en consecuencia una pérdida de
competitividad internacional, lo cual agrava el dese-
quilibrio externo y lo transforma en un desequilibrio
fundamental (o permanente). Dentro de este marco
conceptual, el programa del FM1 tiene dos objetivos
basicos: lograr la disciplina fiscal y establecer el nivel
real de equilibrio del tipo de cambio. Si bien el papel
del FMI consiste en ayudar a los paises a resolver el
desequilibrio externo, segin la perspectiva del
Fondo el desequilibrio externo se origina en ¢l dese-
quilibrio interno, por lo que se explicaria la motiva-
cién del FM1 para intervenir en el manejo de la
economia interna de un pais.

El programa de politica econémica que aplica el
FMI en este caso es el siguiente:

-a) Reduccion del déficit fiscal. Por lo general,
esto implica una reduccién del gasto piiblico, lo cual
lleva a ajustar la absorcién interna al nivel de ingreso
interno.

b) Aumento de la competitividad internacional
de la economia del pais. Para este efecto se requiere:
i) devaluar la moneda del pafs; ii) controlar la infla-

cién interna para asegurar que la devaluacién sea
exitosa. Para lograr esto diltimo se recurre a la con-
traccién monetaria, con miras a eliminar las pre-
siones inflacionarias por exceso de demanda, y se
utiliza también el control salarial, para evitar las
presiones por inflacién de costos.

Seguan el FM1, para que este programa cumpla sus
objetivos y logre resolver los desequilibrios externo e
interno, debe aplicarse en su totalidad, por cuanto
los distintos componentes del programa son comple-
mentarios; s decir, el programa del FMI es supuesta-
mente “un paquete indivisible”. En efecto, por una
parte el impacto inflacionario de la devaluacién se ve

- compensado por el impacto deflacionario de la re-

duccién del déficit fiscal-y de la contraccién moneta-
ria; de esta manera se asegura el éxito de la
devaluacién, logrando que la devaluacién nominal
pase a serreal. Por otra parte, el impacto contractivo
de la reduccién del déficit fiscal y de la disminucién
de la cantidad de dinero se ve compensado por el
impacto expansivo de la devaluacién que incentiva
elincremento de la produccién de bienes transables
(exportables y que pueden competir con importa-
ciones).

2. Criticas al programa del Fmi

a) Cuestionamiento tedrico

En este plano hay tres objeciones:

i} El diagnéstico del M1 para evaluar una situa-
cién de desequilibric externo es siempre el mismo:
en la economia del pais existe un exceso de gasto
interno generado por el déficit fiscal que produce el
desequilibrio. Sin embargo, en una economia en la
cual hay desocupacién y capacidad ociosa, jcémo
puede haber un exceso de demanda agregada? Por
otra parte, en el caso de haber un déficit fiscal, re-
sulta necesario determinar qué parte de éste se debe
a la situacién recesiva que esta viviendo la economia
y qué parte es consecuencia de factores estructu-
rales. Por ello resulta cuestionable que ante cual-
quier desequilibrio de balanza de pagos, el Fm1
aplique siempre basicamente el mismo programa
econémico, independientemente de la causa del pro- .
blema.

it} Hay un cuestionamiento teérico respecto del
impacto de corto plazo de las medidas especificas
sugeridas por el FMI. En efecto, se ha planteado por
una parte que una devaluacién puede tener efectos
contractivos y no expansivos, y empeorar el déficit
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de balanza de pagos; por otra, se dice que una con-
. traccién monetaria, al incrementar el costo del cré-
dito, produce un aumento en los costos financieros
de los sectores productivos, lo cual genera mayores
presiones inflacionarias. Este tipo de criticas cues-
tiona la efectividad del programa econémico del M1
y sugiere que éste tenderfa a agravar los desequili-
brios externo ¢ interno.
ii1) Se ha cuestionado la asimetria existente con
respecto a la reduccién de una situacion de desequi-
librio externo. Si hay paises que tienen un déficit en
la cuenta corriente, tiene que haber paises que po-
seen un superavit en dicha cuenta. Luego, ¢por qué
el ajuste ante el desequilibrio existente en la cuenta
corriente tiene que ser realizado exclusivamente por
los paises que tienen déficit? ;Por qué los paises que
presentan superavit no participan en los costos de
ajuste del desequilibrio? Esta ha sido una antigua
critica en las publicaciones especializadas latino-
americanas. Hoy dia es posible observar que al tener
Estados Unidos problemas de déficit en su cuenta
corriente, ha presionado a paises superavitarios
(como Japdn) para que contribuyan a resolver el
problema del desequilibrio externo. En otras pala-
bras, si los paises que poseen superavit en su cuenta
corriente dieran més acceso a las exportaciones lati-
noamericanas, las economias de América Latina
podrian resolver su desequilibrio externo sin incu-
rrir en elevados costos de ajustes. Por otra parte,
mientras mas asimétrico es el proceso de ajuste, ma-
" yor serd la reduccién de importaciones y mayor el
costo del ajuste que deberdn efectuar los paises con
déficit de balanza de pagos (Massad, 1985).

b) El problema del corto y large plazo

El horizonte de tiempo que fija el FMI para lograr
el ajuste del desequilibrio externo fluctia entre 12 y
24 meses; por lo general, la economia del pais practi-
camente tiene que cfectuar gran parte del ajuste en el
periodo de un aiio. Si los desequilibrios existentes
son a veces de magnitudes considerables, ;por qué es
necesario realizar el ajuste de la economia en un
periodo tan corto? No es obvio que la duracién del
periodo de ajuste tenga que coincidir con el periodo
de duracién del programa del Fm1.

Aun mds, el FMI tiene un sistema de observacion
(monitoring) de la economia en periodos trimestrales.
Esto implica que el pais tiene que cumplir metas
trimestrales con respecto al nivel de los indicadores
claves del programa del FMI (reservas internacio-

nales, crédito interno, etc.). Si no lo hace, no recibe
los desembolsos financieros trimestrales de los prés-
tamos del FMI y de la banca internacional que le
permiten cubrir el déficit del sector externo. Luego,
la preocupacién central de los ministros de hacienda
y economia pasa a ser cumplir con las metas trimes-
trales del FM1, y su gestion se considera exitosa s6lo si

cumple con dichas metas. En sintesis, toda la eco-

nomia empieza a funcionar por periodos trimes-
trales.

c} El impacto distributivo del costo del ajuste

El costo interno del ajuste del programa del FM1
tiene, en general, consecuencias regresivas desde el
punto de vista redistributivo; es decir, la mayor
parte del ajuste es absorbido porlos grupos de menor
ingresorelativo. En efecto, ladevaluacién ligadaa un
control salarial significa una caida del salario real de
los trabajadores. La reduccion del gasto pablico pro-
duce un aumento de la desocupacion al reducirse ia
inversién publica; ademas la eliminacién de subsi-
dios a bienes de primera necesidad (alimentos, mo-
vilizacién colectiva, etc.) y la contraccidén del gasto
social (salud, vivienda, etc.) implican una disminu-
cién en la funcion de bienestar de los grupos de mas
bajosingresos.

d) Intervencion del Fai en problemas internos

Las prioridades econémicas del FMI no tienen
por qué coincidir con las de la economia del pais. Sin
embargo, el FMi les impone sus propias prioridades,
que basicamente consisten en eliminar el déficit de
balanza de pagos y reducir la inflacién. Por otra
parte, el programa del Fmi tiende a reducir el grado
de intervencién del Estado en la economia del pais:
en efecto, una parte importante del ajuste interno
est orientado a ser absorbido por el sector publico.
Esto se observa en los limites que se le imponen al
endeudamiento interno del sector pablico, para per-
mitirle asi al sector privado utilizar el reducido cré-
dito interno disponible,

Por ejemplo, si Chile o Brasil tienen que elabo-
rar un programa de austeridad interna, ;por qué
interviene el ¥MI cn tal elaboracién? El precio del
pan, ¢l de la leche y en general, toda la politica
agricola “son cuestiones internas y de exclusiva atin-
gencia interna del pais” (...) “;por qué la eliminacién
del subsidio al trigo va a resolver el problema del
desequilibrio externo de Brasil? ;dénde esta el anali- -
sis macroeconémico que prueba esto?” (Diaz-Ale-
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jandro, 1983). Ademais, ;por qué la reduccién de los
salarios reales de los profesores de las escuelas
piblicas ayuda a aumentar la competitividad inter-
nacional del pais?

Por otra parte, para asegurar que no se van a
sobrepasar las metas de expansién del crédito in-
terno, el FMI establece controles especificos para el
crédito destinado al sector pablico; al sefialar cémo
asignar el crédito interno, el FMI estd claramente in-~
terviniendo en un rea que esta fuera de su compe-
tencia, ¢ introduciendo un elemento ideolégico en su
programa, pues esta tratando de “eliminar la pre-
sencia del sector publico del mercado interno del

crédito” {Bacha, 1983).

¢) Consistencia del programa del Fumi

La prediccién de ciertos objetivos econémicos,
que el FMI utiliza en la elaboracién de su programa,
ha sido cuestionada por su falta de realismo. A este
respecto, lo sucedido en Brasil en 1983 es un buen
ejemplo. La proyeccién de una tasa de inflacién de
87% para 1983 fue la base para la expansién mone-
taria de 50%; como se sabe, la inflacién de 1983
alcanzé a 211%. Este nivel de inflacion duplicé al del
aiio anterior, antes de que se aplicara el programa
econdémico del FMI. Por otra parte, en el afio 1983,
Brasil cumplié holgadamente el objetivo externo fi-
jado por el FMI, pero simultineamente se generaron
serios desequilibrios internos. Se plantea entonces la
siguiente duda: jcuil era la coherencia que tenia el
programa del FMI para ese afio, pucsto que fue posi-
ble cumplir con el objetivo externo, con notable des-
medro del objetivo interno?

f) Sesgo recesivo del programa del Fumi

Existe consenso en torno a la necesidad de mo-
dificar el caracter excesivamente severo y recesivo
(de over-kill) que tiene el programa del Fondo. Al-
gunos clementos que contribuyen al sesgo recesivo
del programa son: i) la dificultad de controlar total-
mente los instrumentos econémicos mediante los
cuales el programa se lleva a la practica (la oferta
monetaria, por ejemplo, es en gran medida end6-
gena), lo que induce a la aplicacién de politicas atin
mas restrictivas, ante la posibilidad de poner en pe-
ligro el financiamiento en caso de no cumplirse las
metas trimestrales establecidas por el FmI; y ii) 1a
fijacién de las metas en valores absolutos, ¢ incluso
por periodos trimestrales (lo que implica otorgarala
ciencia econémica un grado de precision y control de

los fenémenos econémicos que esta lejos de poseer),
en vez de fijar rangos plausibles para el cum-
plimiento de los distintos objetivos, y reducir asi la
presién sobre la economia.

3. El papel del rmi

A pesar de las severas criticas que se han hecho al
papel del Fm1, debiera haber conciencia de que el
Fondo no es el causante de los problemas econémi-
cos existentes; los desequilibrios de las economias
latinoamericanas existian antes de su intervencion.
De hecho, los paises latinoamericanos sélo acuden
al FMI en Gltima instancia, cuando aparentemente
ya no tienen nada mas que hacer. El ajuste, ante un
desequilibrio externo, implica necesariamente incu-
rrir en costos, con o sin el FMI.

Cuando un pais enfrenta un desequilibrio ex-
terno, tiene aparentemente dos opciones distintas:
ajuste y financiamiento. Sin embargo, estas dos
alternativas estin interrelacionadas. Si bien la op-
cién del financiamiento implica postergar para el
futuro el ajuste, los acreedores que proporcionan los
recursos para financiar el desequilibrio externo s6lo
lo haran si observan que el pais en cuestién adopta
ciertas medidas que sugieren que dicho ajuste future
efectivamente se realizari. En este sentido, el FMI1
presta sus recursos por un periodo fijo, pero sujeto a
que el pais acepte la condicionalidad del FM1, que se
orienta a la eliminacién del desequilibrio externo
existente.

El rM1 desempena distintos papeles. Por una
parte, es una institucién que fue creada para prestar
recursos financieros a paises con problemas de liqui-
dez externa. Por otra, pucde ser considerado como
un “club” de crédito, que aplica cicrtas reglas para
salvaguardar ¢l bienestar global de todos sus miem-
bros; es decir, el FMI tiene que conciliar los intereses
especificos nacionales durante el periodo de ajuste
con los intereses generales del resto de los miembros
del club (espectalmente de los paises acreedores,
que aportan el grueso de los recursos financieros del
rM1). Algunas de estas reglas son la libre convertibili-
dad de las monedas, el libre acceso al mercado
cambiario y la apertura ante las importaciones. En
tercer lugar, puede pensarse que el FMI actiia como
catalizador del financiamiento proveniente de otras
fuentes. En este sentido, el FM1 y su programa econé-
mico constituyen los prerrequisitos que exigen la
banca privada internacional y los gobiernos parala
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concesion de créditos a un pais con dificultades de
balanza de pagos. Por dltimo, en los afios ochenta, el
FMI ha actuado como el mediador entre los bances
acreedores y los paises dendores. Luego, en vez de
limitarse al problema de desequilibrios de flujos de
la balanza de pagos de un pais, el Fm1 aborda actual-
mente el problema del stock total de la deuda ex-
terna y el proceso de ajuste de un pais para poder
cumplir con su servicio. Estoimplicaria que el FM1 se
ha transformado para los acreedores en una especie
de inspector de largo plazo, que verifica que los
paises deudores estén aplicando una linea de po-
litica econémica que les permita cumplir con el
compromiso de la deuda externa (Bacha, 1985). En
este sentido, el papel del FMI en ¢l manejo de la
deuda externa ha sido vital para evitar una
catistrofe en el mercado internacional de capitales.
Sin embargo, los costos de evitarla han sido asu-
_midos fundamentalmente por los paises deudores
- (Massad, 1985). Si es de interés de todos los paises
impedir la quicbra del sistema financiero interna-
cional, ipor qué el costo de evitarla tiene que ser
absorbido solamente por los paises deudores?

4. Algunas sugerencias al programa de ajuste del FMt

En el programa econémico del FM1 hay una especie
de identificacién entre ajuste y recesién. En algunos
casos, la magnitud del ajuste alcanza niveles consi-
derables. Si la’tasa de crecimiento anual de América
Latina en el trienio 1981-1983 hubiera sido siquiera
la mitad de la registrada (como promedio anual)
durante el decenio de 1970, el B de América Latina
habria sido 150 mil millones de délares mas de lo
que efectivamente fue; esta magnitud representa casi
un 50% del monto de todo el stock de la deuda
externa latinoamericana {Massad y Zahler, 1984).
‘El ajuste no ha estado determinado tanto por las
causas o factores que han generado el desequilibrio
externo, sino que por ¢l monto de recursos finan-
cieros disponibles; en otras palabras, la escasez de
financiamiento ha implicado que el proceso de
ajuste haya sido muy costoso. Sin embargo, por otra
parte se observa que la salida de capitales de Amé-
‘rica Latina durante el periodo 1980-1983 alcanzé la
' cifra de cien mil millones de délares (Massad y Za-

hler, 1984).

El programa ccondmico del FMI tiene una visién
de muy corto plazo; para reducir el desequilibrio
externo, se recurre a politicas macroecondmicas que

fundamentalmente bajan la demanda agregada a un

‘nivel compatible con el del financiamiento existente.

Luego, en este enfoque de corto plazo, no se toma en
cuenta lo que sucede con la oferta agregada.?® Un

pais que tiene un déficit de balanza de pagos tiene

que transferir recursos a los paises acreedores; para
poder hacerlo, debe orientar e incrementar su
capacidad productiva para generar los recursos pro-
ductivos necesarios. Para ello es vital aumentar la
inversi6n y el uso de la capacidad instalada, lo que
se contradice con politicas macroeconémicas exctu-
sivamente contractivas. También se requiere que los
paises acreedores estén dispuestos a recibir los
bienes exportados por los paises deficitarios en vez
de ponerles restricciones. ’

El proceso de ajuste ante un desequilibrio ex-
terno de balanza de pagos no puede estar guiado
exclusivamente por consideraciones de corto plazo;
es necesario incorporar consideraciones de mediano
y largo plazo. En efecto, un ajuste de “shock” de
corto plazo puede generar en el largo plazo unassitua-
cién peor de balanza de pagos que un ajuste gradual.
Con esto no pretende afirmarse que un ajuste gra-
dual sea siempre superior (en el largo plazo) a un
-ajuste de “shock”; la cuestién de fondo es la necesi-
dad de evaluar distintas alternativas, y la falta de
una metodologia adecuada para hacerlo. Los di-
versos enfoques macroeconémicos se han limitado a
comparar dos situaciones en equilibrio, pero muy
poco se sabe con respecto a la comparacién y anali-
sis de las distintas trayectorias de ajuste que conec-
tan ambas situaciones de equilibrio.

Un corolario de lo anterior puede ser que al-
gunos elementos de la politica econémica deberian
orientarse a minimizar los costos del ajuste; desde el
-punto de vista interno del pais, también seria perti-
nente una distribucién equitativa de dichos costos.’
Esto podria llevarse a la practica a través de la fija-
cién de limites maximos al costo interno: es decir, no
podrian sobrepasarse determinados niveles de deso-
cupacidn, de caidas del producto y de salarios re-
ales, para reducir el desequilibrio externo. Lo que se
sugiere es una politica gradualista que alargue el
‘plazo para lograr el ajuste externo, de manera de no
incurrir en costos internos excesivos.

En otras palabras, de manera analoga a como el
programa del FMI fija indicadores cuantitativos con
respecto al déficit fiscal, nivel de reservas internacio-

“Sobre este tema, ver Killick (1984).
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nales, etc., habria que poner un tope méximo al
nivel de desocupacion, al descenso del PGB y a la
caida de los salarios reales.

En cuanto a la distribucién equitativa del costo

del ajuste, habria que examinar el tipo de meca-
nismos necesarios para lograr que ¢l costo de la eco-
nomia sea absorbido por todos los agentes
econémicos. Si todos los agentes econémicos del pais

van a beneficiarse con el restablecimiento del equili-
brio macroeconémico, ¢por qué s6lo una parte dela
poblacién debe cargar con el costo del ajuste? De esto
se desprende que, a través de algin mecanismo, pro-
bablemente tributario, los agentes econémicos que
mantienen su empleoy su nivel de ingreso real debe-
rian compensar a los desocupados y a los que sufren
una caida de dicho ingreso.

VI

‘Algunas consideraciones finales

Los distintos enfoques tedricos sobre ajuste externo
pueden proporcionar respuestas muy divergentes en
cuanto a la evaluacién de una situacién concreta. En
efecto, mientras un enfoque puede sugerir que hay

_un estado critico en el sector externo, otro enfoque
puede plantear que no hay motivo alguno de preocu-
pacién. A este respecto es ilustrativa la discusién
producida en Chile en el segundo semestre de 1981:
algunos economistas creian que habia una situacién
muy delicada de desequilibrioexterno, por cuanto el
déficit de la cuenta corriente habia alcanzado una
magnitud considerable; en consecuencia, eraurgente
devaluar. Otros creian que la situacién del sector
externo era holgada y favorable, por cuanto habia
superavit en la balanza de pagos, y en consecuencia
era necesario revaluar. Por dltimo, habia quienes
sostenian que no habia que tocar el tipo de cambio,
por cuanto éste era el ancla nominal de la economia
chilena, y era el mecanismo central que guiaba las
expectativas y frenaba la inflacién.

En sintesis, cada enfoque puede proporcionar
una diferente percepcidn sobre la existencia o inexis-
tencia de un problema de balanza de pagos, y en
consecuencia, plantear distintas sugerencias de po-
litica econémica (en el ¢jemplo reciente, de politica
cambiaria).

No obstante lo anterior, los distintos enfoques
son en cierta medida complementarios. Cada uno
considera distintos aspectos de un mismo fenémeno,
y examina sus efectos a distintos plazos. Por una
parte, los enfoques keynesianos de la cuenta co-
rriente analizan el problema del desequilbirio ex-
terno (de flujos) en el corto y mediano plazo (entre 3
meses y 2 aifios); los enfoques de la cuenta de capi-
tales, por su parte, se interesan en las variaciones

cambiarias en el muy corto plazo (entre una semana
y un mes), mientras que el enfoque monetaristade la
balanza de pagos analiza el largo plazo, cuando se
llega a lograr un ajuste completo de todos los stocks
de activos.

Ha habido distinto tipo de intentos de obtener

- la sintesis entre estos enfoques. Sin embargo, por
; razones de simplicidad, entre otras, parece mas con-
- veniente mantenerlos por separado; en determi-

nados momentos de la evolucién de la economia,
uno de estos enfoques parciales puede proporcionar
una visién bastante completa de lo que estd suce-
diendo. Obviamente, un enfoque puede ser el mas
adecuado en un afio t; y el mas inadecuado en un
afio ty; por ello que resulta crucial tener presentes los
supuestos basicos que determinan el modus operandi
de cada enfoque.

El sector externo presenta diferentes dilemas a
la economia de un pais. En particular, las economias
latinoamericanas estin expuestas a distintos tipos
de perturbaciones exdgenas; el interrogante que
surge es: Jcudles son las politicas econémicas mag
adecuadas para neutralizar los distintos tipos de.
shocks? Desde un punto de vista mas global, las pres
guntas serfan: jcuél es la estructura o institucionalis
dad que debiera tener la economia de un pafa para
poder tener una politica auténoma, minimamenté
afectada por las perturbaciones extcrnas? ¢Es esta
tltimo posible en un mundo en el que se observa ung
creciente interdependencia e integracién en los dig
tintos mercados? La eficiencia relativa de distintoﬁf
instrumeritos para neutralizar un detetminago trass,
torno depende del tipo de estructura # institucios,
nalidad econémica. Las economfas latino«
americanas suelen estar aquejadas por problemas
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de desequilibrio interno (inflacién, desempleo);
luego, los efectos de shocks externos (adversos) se su-
perponen a esa situacién anterior. Es muy posible
que en tales circunstancias no se puedan usar los
instrumentos que podrian neutralizar el shock ex-
terno, pues podrian a su vez agravar ain mis el
desequilibrio interno. Asi surge para un pais el anti-
guo conflicto entre tratar de tener una politica in-
terna auténoma y seguir siendo un miembro activo
del “club” econémico internacional.

Uno de los aspectos de mayor interés para los
paises latinoamericanos ha sido practicamente omi-
tido en los enfoques tedricos de ajuste externo: se
trata del problema de cuil seria la ptima entre las
distintas trayectorias de ajuste. El criterio basico
debiera ser la minimizacién del costo del ajuste, su-

_jeto a la obtencién de una determinada reduccién

“del nivel de desequilibrio externo. ;Qué tipo de tra-
yectoria produce un determinado programa econé-

-mico? ;Cémo comparar distintas trayectorias de
ajuste? Estos son algunos interrogantes gue requie-

» ren un anélisis dindmico. La velocidad, intensidad y
secuencia del ajuste son también dimensiones que
hay que considerar. Ya se ha esbozado el tema al
hablar de gradualidad y skeck; desde el punto de vista
econdmico, podria argumentarse que el ajuste gra-
dual seria preferible al shock en el caso de un desequi-

librio externo, pues de esta forma se minimizaria el

. trastorno de la actividad econémica. Sin embargo,
esta légica econdmica no necesariamente coincide
con la légica politica, la cual puede estar mas preo-
cupada de la tendencia con la cual se llega a la situa-
cién final que del valor absoluto de ésta.2®

Otro de los aspectos de las trayectorias de ajuste
estd vinculado a la interrelacién entre el corto plazo
y el largo plazo. Una politica contractiva de corto
plazo puede tener efectos negativos sobre el creci-
miento de la economia en el largo plazo. En efecto,
una politica monetaria de corto plazo puede contri-

- buir a reducir el desequilibrio externo; sin embargo,
"¢l incremento de la tasa de interés (interna) desin-

2%Por gjemplo, supongamos que el consumo por habitante
estd a un nivel de 100 en el afio t. La aplicacion de un ajuste
gradual puede hacer que dicho consumo se mantenga constante
durante cuatro aiios. Por otra parte, un ajuste de shock puede
implicar una caida-de 10% del consumo per cépita en el primer
afio, y luego un incremento de 3% anual, alcanzindose un nivel
de 98.3 al cabo de tres afios seguidos. Desde el punto de vistadela
légica politica, si hay elecciones enel afiot + 4, pareceria preferible
este segundo tipo de ajuste,

centiva al mismo tiempo la inversién, y esto afecta al
crecimiento futuro de la economia. Es necesario, en
consecuencia, examinar la relacién existente entre el
corto y el largo plazo; de esta forma se podrian eva-
luar las politicas econémicas que se pueden utilizar
en el corto plazo para enfrentar un desequilibrio
externo y con el menor costo posible, de modo que
en el largo plazo la economia retome la misma tra-
yectoria de crecimiento estable.

Un tema candente en América Latina, al que no
hacen referencia las publicaciones consultadas, es el
del costo del ajuste. ;Quién lo paga? ¢Cuil es la
conexion entre distintas politicas para enfrentar un
ajuste externo y su impacto distributive? ;Como po-
drian distribuirse los costos del ajuste de una ma-
nera mas equitativa?

Las publicaciones econémicas hoy en boga tie-

‘nen un sesgo favorable al uso del mercado y del sis-

tema de precios libres como mecanismo regutador de
cualquier desequilibrio; la casi totalidad de los mo-
delos utiliza implicitamente este esquema. Sin em-
bargo, las economias latinoamericanas se ca-
racterizan por poseer distintos tipos de mecanismos
de control para regular el sector externo. En per-
iodos de desequilibrio externo, los diferentes con-.
troles pueden desempefiar un papel importante en
la reduccién del costo del ajuste en el corto plazo.
Seria de interés un analisis sobre este tema, y la
comparacién con los resultados que se obtienen con
un sistema sin tales controles. Por otra parte, las
politicas econémicas tienen efectos diferentes en
contextos en que los controles son diversos; un gjem-
plo de ello es el efecto de una devaluacién que, acom-
pafiada de la eliminacién de controles, podria
reducir el precio de bienes importados. Por altimo,
dada la existencia de los controles, ciertos fené-
menos adquieren especial relevancia; algunos ejem-
plos son el precio del délar en el mercado “negro”, la
subfacturacidén de exportaciones y sobrefacturacién
de importaciones, el problema del contrabando de
articulos importados y la fuga de capitales. En
sintesis, el funcionamiento de una economia con
controles y el problema de su ajuste ante un desequi-
librio externo no es tomado en cuenta en los enfo-
ques globales de las publicaciones especializadas
actuales.

Por dltimo, el pensamiento central en América
Latina hoy dia, ante el elevado nivel de la deuda
externa, cuestiona implicitamente la visién tradicio-
nal sobre el problema del ajuste externo. La regién
plantea la necesidad de crecer para tener la ca-
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pacidad de servir la deuda externa. En otras pala-
bras, “ajuste con crecimiento”, por cuanto es mas
factible y mas ficil servir la deuda externa en una
economia que se expande que en una que se contrae.

El enfoque tradicional conduce a que el ajuste
ante un desequilibrio externo se base —tedrica y em-
piricamente— casi exclusivamente en una contrac-
cién de la demanda agregada. Sin embargo, no es en
absoluto obvio que una vez que ha habido una caida
significativa del nivel de actividad econémica del
pais, se facilitaré la accién de un mecanismo de
fuerzas que incentive el crecimiento; en otras pala-
bras, la simple caida de la demanda agregada no
tiene por qué conducir anutomaticamente a un mejo-
ramiento del funcionamiento de la economia. Hoy
dia surge un planteamiento alternativo (y probable-
mente complementario) que se centra en examinar

‘c6mo estimular la oferta agregada. Dentro de este
planteamiento, hay dos enfoques diferentes que pro-
bablemente concentraran la discusién en el futuro
préximo, sobre todo si se considera la mayor impor-
tancia relativa que adquiriran los préstamos para
ajuste estructural (structural adjustment lending—SAL)
del Banco Mundial. Estos enfoques son: i) Lograr la
maxima eficiencia microeconémica a través de la
eliminacién de distorsiones e imperfecciones, para
que prevalezca el libre funcionamiento de las
fuerzas del mercado. ii) dentificar sectores claves en
la economia de cada pais, y canalizar hacia ellos la
inversion, a través de incentivos especiales (subsi-
dios tributarios, créditos preferenciales, etc.). La in-
vestigacion sobre estos temas tan relevantes para las
economias latinoamericanas, y paises en desarrollo
en general, solo recién comienza.
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