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L.a deuda externa
y los problemas
financieros de
Ameérica Latinas

Carlos Massad+

La deuda externa es guiza la manifestacion mis salien-
te de la crisis por la que iraviesan los paises de Améri-
ca Latina v uno de los prablemas cuyva soluciin es
condicion necesariz para que Jos mismos puedan saliv
de su aciual atolladero.

El articule comienza presentando ilgunos datos
generales sobre la evolucidn del monto de la deuda en
la tiltima década, hasta situarse en su critico nivel ac-
tual cuando alcanza a cerca de un 30% del producio
interny, Examing postertormente las cavsas de ese
aumento, ordendndolas en torno a los incrementos de
demanda y de ofersa de créditos externos: entre ellas
destacan los cambios en los precios relativos internos,
Ia politica cambiaria, los excesivos gasos piblicos v
privados, el alza de los precios del petrdleo v suimpac-
to sobre Lz liquidez internacional. etc. En seguida pres-
ta atencidn a algunas consecuencias del aumento de b
deuda —como las restricciones a la politica interna, la
wransferencia de recursos al exterior v la vulnerabili-
dad externa— v a las condiciones en que la misma
podria resultar sostenible. Esas condiciones son. esen-
cialmente, el crecimiento sostenido de ba economia
mundial, la baja de las tasas de interés reales. la conti-
nuidad de la corriente de crédite externo v la expan-
sion de las exportaciones. las que no se ciimplen en la
aciualidad. Por ello sugiere algunas medidas de emer-
gencia entre las que sobresalen la renegociacion equi-
tativa de la deuda entre deudores v acreedores, el
aumento de los recursos del FMI v de su influencia
sabre los palses acreedores, y el incremento de la liqui-
dez internacional; estas medidas, junto a otras a me-
diano plazo, constituyen una necesidad imperiosa en
¢l momenta actual.

*Una versitn preliminar de este articubo fue wilizacda
por el auter en la Conferencia que pronuncié en b Acudemia
Nacional de Economia del Uruguay. en mayo de 1983,

**El autor es Coordinador del Provecto Conjunte
PNUIVCEPAL v Profesor de] Depaniamento <e Economia de
la Universidud de Saniago de Chile.

1

Introduccién

La deuda externa es un tema de moda y por eso
mismo peligroso; probablemente los lectores sa-
ben de 4l tanto ¢ mis que el autor. Sobre los
temas de moda todos leemos, conversamos y te-
nemos buena informacion, y sobre todo afirma-
mos a veces ideas muy claras y firmes. Trataré de
hiacer un resumen de esas ideas claras y firmes
pgra brindar la perspectiva que mi propix expe-
riencia y trabajo me han permitido elaborar.

Me referiré primero a las magnitudes en-
vueltas en los problemas financieros de América
Latina; luego al aumento dela deuda externa
latinoamericana y las razones por las cuales esa
deuda se ha incrementado; para tratar en segui-
da las consecuencias del aumento de la deuda y
analizar si es sostenible o no su nived actual, Final-
mente, plantearé las soluciones de emergencia v
de mediano plazo, tante a nivel nacional como
internacional, y las perspectivas para el futuro
cercano.

II
Las magnitudes envueltas

Consideremos en primer lugar las magnitudes
envueltas en el problema financiero latinoameri-
cano. Es sabido que hay un desequilibrio fuerte y
creciente en la cuenia corrientie de la balanza de
pagos de la region, es decir, esencialmente, en
nuestras transacciones de compra y venta al exte-
rior més pagos de intereses y turismo. Para 18
paises no exportadores de petrdleo tal desequili-
brio, que era de unos dos mil millones de délares
en 1970, se mantuvo en rangos de diez digitos
hasta 1978 cuando alcanzé a unos 8 mil millones
de délares; al afio siguiente subié a 14 mil millo-
nes y en 1981 alcanzé su méximo con 27 mil
millones de ddlares. Es decir, en un periodo de
once afos el déficit externo de la cuenta corrien-
te de los 18 paises no exportadores de petréleo se
multiplicé por 13, desde 2 mil llegé a 27 mil
millones de délares.

Los ingreses en la cuenta de capitales ayu-
daron a financiar esos déficit: por una parte,
existia un déficit en la cuenta corriente pues se



154

REVISTA DE LA CEPAL N° 20/ Agnsio de 1983

compraba mis de lo que se vendia; por otra, esto
se financiaba con ingresos netos en la cuenta de
capitales. Dichos ingresos fueron persistente-
mente mayores que el déficit en la cuenta co-
rriente, de manera que se podfa pagar el déficic
corriente y aun acumular reservas. Por ejemplo,
mientras en 1970 en la cuema de capitales se
registraba un superavit de 2 800 millones, en la
cuenta corriente el déficit alcanzaba a 2 100 mi-
llones, o sea restaban 700 millones que permitian
mejorar las reservas de este grupo de paises. Y la
situacion se sostuvo de esta manera hasta 1479,
cuando el déficit en la cuenta corriente alcanzo
14 000 millones, mientras que el superavit en la
cuenta de capitales era de 17 800 millones de
délares. En 1980 y 1981, pero sobre wdo en
1982, 1a situacion se invierte completamente, v
durante esos tres anos el déficit corriente acumu-
lado excede en casi 15 000 de dolares al ingreso
neto de capitales, lo que significa pérdida de
reservas por parte de nuestros paises; del déficit
de la cuenta corriente s6lo una parte pudo finan-
ciarse con ingresos de capitales y el resto hubo
que hacerlo utilizando nuestras propias reservas.
En 1982, por ejemplo, el saldo en la cuenta co-
rriente fue negativo, de 25 000 millones de dola-
res, mientras que el saldo en la cuenta de capita-
les fue positivo, pero de sélo 16 700 millones de
dolares, es decir, hubo en ese solo afio un uso
neto de reservas de casi 9 000 millones de do-
lares.

Estos ingresos de capitales provienen basi-
camente de dos fuentes: por una parte, inversion
directa extranjera, que no genera deudas: y, por
otro, los préstamos del exterior a mediano y a
largo plazo, que se cuentan como tales en la ba-
lanza de pagos.

Mientras lz deuda crecio, la inversién ex-
tranjera se fue haciendo cada vez menos impor-
tante. Muchas razones lo explican: por un lado,
aparecieron muy buenas oportunidades de in-
version en otros paises, por ejemplo en Asia (Co-

rea, Taiwan, Singapur, y ahora Tailandia, entre
otros); por otra, se debe recordar que entre me-
diados de los anos sesenta, y tal vez mediados de
los setenta en América Latina, en la mayor parte
de los paises hubo una vla de nacionalizaciones,
durante la cual fueron expropiadas inversiones
extranjeras. En ciertos casos se llegaba a las na-
cionalizacicnes por excesos de los inversionistas,
en otros los motivos eran diferentes; mis, el que
hubiese una nacionalizacién, cualgquiera que fue-
se la causa, y casi cualquiera que tuese la compen-
sacion, llevaba a desalentar la inversion nueva.
Por lo tanto, los ingresos de capitales fueron ad-
quiriendo cada vez mds el cardcter de deuda.
Para ofrecer una idea del nivel de la deuda,
conviene compararia con la produccion total de .
los paises. La deuda total de América Latinaesen
este momento algo superior a los 300 000 millo-
nes de dolares. En 1970, la deuda externa a cor-
to, mediano y largo plazo, publica y privada,
representaba poco menos del 12% del producto
interno bruto de Latinoamérica: hacia fines de
1982 representaba alrededor de un 30% del pro-

"ducto interno,

Por su parte, a medida que crecia la deuda
también necesariamente se incrementaba el ser-
vicio de la misma, en particular el pago de intere-
ses, los que crecieron por una doble razén; por-
que aumentd el nivel de la deuda y, ademas,
porque las tasas de interés durante ese perfodo
crecieron fuertemente. Como proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios los intereses
representaban alrededor de 7% en 1970, pero a
fines de 1982 alcanzaron a casi un 40%:; es decir,
durante 1982 debia destinarse casi el 40% de los
recursos obtenidos por nuestras exportaciones
sOlo para pagar los intereses de la deuda.

Las cifras indican, pues, que el crecimiento
de la deuda fue répido, y alto su costo. Cabe
entonces preguntarse por gqué aumento la deu-
da, qué ocurrié durante estos 12 6 13 afios para
que ¢lla creciese con tanta rapidez,
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111
El porqué del aumento de la deuda

Clasificaremos las razones del aumento de la
deuda en las dos categorias tradicionales del and-
lisis economico; la demanda v la oferta. Veamos
ante todo qué razones motivaron el crecimiento
de la deuda por ¢l lado de la demanda v Juego
qué razones por ¢l de la oferta.

1. Las razones de demeanda

Entre las razones por el lado de la demanda,
pueden establecerse varias y de distinto tipo: las
primeras a mencionar son las politicas o hechos
internos que incrementan las tasas reales inter-
nas de interés; cuando éstas aumentan la gente
tiene mads incentivos para endeudarse en el exte-
rior, de manera tal que cualquier elemento gue
influya sobre un aumento de las tasas internas de
interés reales, incide a su vez en un mayor incen-
tivo para solicitar préstamos al exterior,

a) La lucha entiinflacionaria
¥ lus transformaciones econdmicas

El primer elemento que debe citarse aqui es
la lucha antintlacionaria. Practicamente toduos
los paises de la regién, durante este periodo,
lucharon activamente contra la inflacion. Como
es natural, esta lucha significa, entre otras cosas,
una politica monetaria relativamente restrictiva,
¥, €5ta 4 SU VeZ, Provoca un aumento en las tasas
de interés.

Al mismo tiempo, durante este kapso. la
mayor parte de los paises de la region se embarcé
en politicas de profundas transformaciones eco-
nomicas, ya sea revisandoe sus aranceles o sus
sistemas financieros, los incentivos generales, los
sistemas tributarios, la seguridad social y otros.

Todas estas politicas de transformacion,
ademds de sus efectos a largo plazo, tienen tier-
tos efectos a corto plazo que también pueden
implicar un costo. Por ejemplo. la poiitica de
transformaciéon normalmente provoca una alte-
racién en los precios relativos, que son los indica-
dores que usa la economia para asignar los re-
CUrS0s.

En aquellos bienes cuyo precio relativo su-
be, la situacién a menudo se resuelve por la via
del comercio exterior; si hay una mayor deman-
da de ciertos productos que haga elevar su precio
relativo, es probable que esa elevacion se atenae a
través del comercio exterior, porque se importa
lo suficiente de este producto para satisfacer la
demanda o por lo menos para amortiguar el
exceso de demanda generado. Pero en el caso de
una caida de los precios relativos, que constituiria
un signo para que salieran recursos de esa activi-
dad y se wrasladasen a otras cuyo precio es mas
favorable, el efecto no opera con la misma rapi-
dez pues la reaccion normal de las empresas no es
reducir de inmediato sus actividades sino mas
bien solicitar préstamos al sistema bancario para,
de este modo, superar lo que se considera una
mala situacion transitoria, cuando en realidad se
trata de una transformaciom a mas largo plazo de
los precios relativos en el pais.

A medida que las empresas se acercan al
sistema bancatio. y si tienen garantias para ello,
el sistema responderd otorgindoles crédito; de
este modo, la demanda de crédito se ve acrecen-
tada. Por su parte, aquellas empresas cuyos pre-
cios relativos avmentan también quieren expan-
dirse, y ejercen entonces presion sobre el sistemna
bancario, de manera que el cambio brusco en los
precios relativos en una economia conlleva nor-
malmente una aceleracion en la demanda de cré-
dito, es decir, una mayor presion sobre el sistema
bancario. Esta presion, a su vez, en el marco de
una politica monetaria determinada, tiene como
resultado un alza de las tasas de interés. Y obser-
vamos precisamente que es en aquellos pafses
donde hubo mayor esfuerzo de transformacion
que se registran al mismo tiempo las tasas de
interés reales mis elevadas, Ahora bien, cuando
se tienen tasas de mterés reales internas nuis al-
tas, naturalmente surge un incentivo muy tuerte
para pedir préstamos al exterior donde las tasas
son mis favorables.

De modo que la politica de transformicion
econdimica tende, a corto plazo, a acentuar la
demanda de crédito y a generinr tasas de interés
internas mis elevadas. '
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b) El vénculo entre los empresas finuncieras
y las no financieras

Dentro de este mismo campo, cabe conside-
rar el hecho de que, en ciertos casos, se constituye
un vinculo entre el banco y la empresa que utiliza
el crédito; la empresa obtiene crédito con prefe-
rencia a otras, y por lo tanto puede trabajar con
un capital relativamente menor con relacion a la
deuda. En otros términos, la empresa arriesga
muy poco; mientras mas reducido sea el capital
con relacion ala deuda, menor serd lo que arries-
ga la empresa, y si es poco lo que arriesga, mds
alto serdn los intereses que esta dispuesta a pa-
gar, en tanto tenga financiamiento para prose-
guir con sus negocios aun en momentos dificiles.
De manera tal que el hecho de que exista vincula-
cion entre la Banca y el sector productivo genera
un incentivo para que la empresa esté dispuesta a
aceptar tasas de interés mds elevadas de lo que de
otra manera harfa. Y como es natural esto genera
otra vez tasas internas de interés mas altas ¢ in-
centivos para pedir préstamos en el exterior.

) La politica cambaria

Otro elemento importante en este cuadro
lo constituye la politica cambiaria. Si en un pais
con inflacidn, el tipo de cambio se fija nominal-
mente y permanece estable mientras ku inflacion
continua, lo que ocurrird es que las tasas nomina-
les internas, altas ya por la inflacién, se convier-
ten en elevadas tasas reales en délares, Por ejem-
plo, si se tiene un precio fijo del délar, con una
inflacién de 20% y una tasa de interés de 25%,
esto significa que la tasa de interés real. medida
en moneda nacional, es de solo 5%, pero en dola-
res en cambio es de 25%, porque el precio del
délar estd fijo. De esta manera, si se pueden
obtener préstamos en ¢l exterior al 12% en dala-
res, se estaria pagando solo la mitad de lo que se
pagaria internamente. Asi, en una economifa con
inflacion, el hecho que el tipo de cambio se man-
tenga estable durante un tiempo prolongado,
produce también un incentivo para pedir presta-
do al exterior, porque la tasa en ddlares es mis
reducida que Iz tasa interna real.

Todos estos elementos contribuyen a incre-
mentar la tasa interna real de interés, y por tanto
a generar un incentivo para solicitar préstamos al
exterior,

d) E! gasto excesivo del sector priblico

Un segundo grupo de elementos que expli-
can la demanda de deuda externa se vincula a 1a
eliminacion de restricciones al gasto. Aqui el caso
ortodoxo, o cldsico si se quiere, es aquél donde el
gobierno gasta mds que sus ingresos. Este es un
caso bien conocido: hay un déficit fiscal que fi-
nancia el Banco Central; el excedente de emision
genera un exceso de oferta sobre la demanda de
dinero; dicho exceso de oferta de dinero se mani-
fiesta en el resto de los mercados a través de un
exceso de demanda de bienes y valores. El exceso
de demanda de bienes corresponde a un déficit
en la cuenta corriente de fa balanza de pagos
mientras que el exceso de demanda de valores
corresponde a una salida de capitales del pais, lo
que a su vez se refleja en un déficit en la cuenta de
capitales de la balanza de pagos. Se produce de
esta manera un déficit global que las autoridades
se ven en la necesidad de financiar. Un exceso det
gasto publico, entonces, financiado con emision
del Banco Central, significa pérdida de divisas y
el Estado tiene que salir al exterior, normalmente
por intermedio del Banco Central, a obtener los
recursos necesarios para financiar dicho déficit.
Aqui se da el fendmeno Hamado en los Estados
Unidos erowding vut, es decir, estrechar, empujar
hacia un lado al otro sector; cuando el Estado sale
a pedir prestado empuja a un rincon al sector
privado, y éste no puede obtener los créditos que
necesita; es el caso tradicional u ortodoxo.

e} El gasto excesivo del sector privado

Pero también parece pertinente analizar
por un momento casos no tradicionales, y que
bien podriamos llamar heterodoxos, donde el
crowding out, el arrinconamiento, se produce a la
inversa: es el sector privado quién arrincona al
sector publico. Veamos un ejemplo: supongase
que, por cualquier razén, el sector privado deci-
de incrementar sus gastos; y encuentra en el ex-
terior la posibilidad de financiar dicho gasto in-
crementado. El aumento del gasto privado se
reflejard en un déficit en la cuenta corriente ya
que el sector privado pretenderd comprar mis
bienes de los disponibles en el mercado, y por lo
tanto deberd importar esos bienes adicionales. Se
produce un déficit en la cuenta corriente, y el
mismo se financia automdticamente porque el
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propio sector privado solicita en el exterior el
financiamiento necesario para su. excedente de
gasto. Ahora bien, podria ocurrir que no todo
este financiamiento se destinara a comprar bie-
nes importados sino también bienes nacionales,
por lo que una parte del financiamiento obtenido
cubriria la cuenta corriente, y la otra aumentaria
las reservas del pals.

Asi, por la via de un exceso de gasto priva-
do, se da un fenémeno de desequilibrio en la
cuenta corriente, y de endeudamiento externo,
idéntico al que ocurre en el caso del sector publi-
co. El exceso de gasto del sector privado, cuando
hay pusibilidades de financiarlo en el exterior,
puede ser tan peligroso como el exceso de gasto
del sector piblico financiado con recursos del
Banco Central.

Elaumento de la deuda externa para finan-
ciar gasto privado se vera reflejado en las estadis-
ticas, y probablemente habria que esperar que en
aquellos paises donde el incremento de la deuda
se debi6 sobre todo a un exceso de gasto privado,
la deuda externa o su incremento, sea tunda-
mentalmente privada. En cambio en aquellos
paises donde el incremento del gasto se debid
bisicamente a un exceso de gasto puablico, es el
Banco Central o el propio gobierne los que ten-
drin gue salir a buscar el financiamiento; por
tanto, la deuda externa, ¢ su incremento, serin
principaimente de caricter publico. $i se exami-
nan las estadisticas de aquetlos paises donde se ve
una ‘buena conducta’ fiscal, en el sentido tradi-
ctonal de mantener un presupuesto relativamen-
te equilibrado, y donde hay un exceso de gasto
privado, se encuentra un incremento en [a deuda
externa principalmente del sector privado;
mientras gue en aquellos casos en que predomi-
na el déficit fiscal, se comprueba que el aumento
de endeudamiento es esencialmente publico.

En la medida en que existe un desajuste en
la cuema corriente debido 2 un aumento de gasto
privado, financiado con entradas de capitales, si
una parte de estos ddlares no va a financiar im-
portaciones sino a financiar gastos nacionates, los
precios de los bienes llamados ‘no transables’,
tenderan a subir, lo que significa que el lipo de
cambio en realidad queda rezagado. Asi, obser-
variamos que hay un incremento de la deuda v
que, al quedar rezagado, el tipo de cambio acen-
tia el desequilibrio en la cuenta corriente. Tene-
mos entonces un fenomeno de excesivo gasto

privado, financiado con endeudamiento, que
acrecienta las reservas, pero que como deja reza-
gado el tipo de cambio, incrementa nuevamente
el desequilibrio en la cuenta corriente.

2. Las razones de oferta

Dejemos hasta este punto las razones de deman-
da que explican el endeudamiento y examine-
mos, por un momento, por el lado de Ia oferta, el
parqué pudo darse este elevado endeudamiento.

Los elementos de oferta estin basicamente
vinculados a los dos ‘impactos’ del precio del
petroleo. Los dos grandes aumentos del precio
del petrdleo, en 1973-1974 y en 1978-1979, ge-
neraron enormes superavit en las cuentas de los
paises petroleros. Estos superadvit actuaron tanto
sobre la oferta como sobre la demanda de fon-
dos; por una parte, generaron oferta de fondos
va que los paises exportadores de petroleo, sobre
todo los del Medio Oriente, tienen una gran pre-
ferencia por la liquidez en sus tenencias de recur-
$0s extranjeros; han preferido tener sus recursos
liquidos, en depositos bancarios antes que en n-
versiones, sobre todo a comienzos de este proce-
so. Pero al mismo tiempo que ellos depositaban
estos recursos en el sistema bancario, Jos paises
que compraban petrédleo, necesitaban financiar
sus cuentas desequilibradas por el déficit.

Hubo simultineamente aumentos de la
oferta y de la demanda de fondos en &l campo
internacional. Los paises petroleros depositaron
estos recursos en la banca privada que actia en el
plano internacional, la que se expandit a una
velocidad notable. Por un momento parecié que
no serfa capaz de lograr el llamado ‘reciclaje’, es
decir, la reasignacion de los fondos desde los
paises petroleros a los paises importadores de
petréleo, y sin embargo crecid desde 1970 a 1981
a un promedio anual de 20%. Casi todos los
indicadores disponibles, sean éstos el total de los
activos de la banca privada internacional, sus ac-
tivos externos o sus activos en moneda extranje-
ra, muestran crecimientos @ una tasa media del
20% anual.

Elsuperavit de los paises petroleros acumu-
lado entre los afies 1974 y 1981, alcanzé a
433 000 millones de dolares, mientras gue la
magnitud total de los activos externos netos de
los bancos que entregan informacion al Banco de
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Pagos Internacionales de Basilea es del orden de
1 bilién de délares.

Con estos recursos, los euromercados se ex-
pandieron rapidamente, alcanzando cifras pro-
medio de alrededor de un 20% anual; los bancos
en Europa 18%, el mercado de euromonedas
19%, el total de los bancos informantes al Banco
de Pagos Internacionales de Basilea 21.5%, etc.;
todas estas tasas, de una magnitud semejante,

indican un crecimiento sin precedentes del fi-
nanciamiento externo.

Nuestros paises se encontraron asi, por una
parte, con una mayor demanda de recursos, y
por otra, con mayores recursos a su disposicion.
En efecto, muchos bancos extranjeros ofrecian
sus préstamos, cuando la tradicidon indicaba lo
contrario; empero la costumbre se invirtio en los
afios siguientes.

|AY
Las consecuencias del incremento de la deuda

Examinaré ahora las consecuencias del incre-
mento de la deuda cuyas cifras principales ya
hemos senalado. Probablemente para analizarlas
convenga pensar en €l caso de una empresa que
enfrenta a su banquero. Supongamos que es una
empresa solvente, frente a un banquerc con el
cual mantuvo una relacién de muchos afos y se
encuentra ahora con una cifra de deuda relativa-
mente elevada. Es posible que entonces le diga su
banquero que antes de emprender nuevas inver-
siones 0 expansiones en la empresa, le informe
en detalle sobre la situacién de la misma, porque
como registra una denda muy importante com-
promete una proporcion elevada de los recursos
del banco, de manera que éste comienza a intere-
sarse muy detalladamente en su evolucién y sus
Tiesgos.

Desde el punto de vista de un pais esto
significa que hay ciertas restricciones a las politi-
cas internas que ocurren por el solo hecho de
tener una deuda elevada, que tiene que ser reno-
vada todo el tiempo. Y de paso recordemos que la
deuda tiene ahora plazos mucho mds cortos de
los que tenfa hace diez afos, porque es principal-
mente de fuente privada y no de fuente oficial.
Hace diez afios la mayor parte de la deuda lati-
noamericana, tal vez el 80% de la misma, prove-
nia de instituciones como el Banco Mundial, el
Banco Interamericane, la AID, todas institucio-
nes oficiales que prestan a largo plazo y atasas de
interés fijas. En la actualidad, en cambio, la rela-
cion se ha invertido: el 80% de la deuda es con
instituciones privadas, que, por su misma natura-
leza, prestan a plazos mas breves y a tasas de

interés flotantes cuyas consecuencias desarrolla-
remos a continuacion.

1. Las restricciones a la politica interna

En primer lugar, el nivel de la deuda impone
ciertas restricciones a la politica interna. Eviden-
temente, no se puede aplicar cualquier politica;
tienen que ser politicas que posibiliten la renova-
cién regular, por lo menos del nivel de crédito
con gue se cuenta; esto impone restricciones a las
politicas monetaria, cambiaria y de tasas de inte-
rés; no es que sean restricciones directamente
impuestas por los bancos acreedores, sino restric-
ciones que resultan de hecho, porque los bancos
estan mirando determinados indicadores para
saber si la conducta econémica de un pais le
permitira pagar o no sus CoOmpromisos; si €stos
indicadores muestran una situacién negativa, el
banco se pondra muy reticente para renovar los
compromisos, y comenzard a exigir el pago o a
aumentar las garantias, tal como lo haria si se
tratase de una empresa; en cambio, si esos indica-
dores muestran valores favorables, probable-
mente el banco se mostrara facilmente propenso
a extender nuevos créditos, a renovar los existen-
tes, etc. Conviene reiterar que no se trata de que
el banco formule una exigencia directa a las auto-
ridades, sino que los bancos toman en cuenta la
evolucién de ciertos indicadores. Por ejemplo, si
las reservas internacionales se estan reduciendo,
ello es un mal sintoma para el banco; por lo tanto
un pafs dificilmente podri aplicar politicas que
impliquen una reduccién de sus reservas si tiene
una deuda muy elevada. Los bancos consideran
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también la situacién de la cuenta corriente de la
balanza de pagos: si ésta se desequilibra mucho
en el sentido de evidenciar un déficit, se hara mas
dificil renovar u obtener nuevos créditos. En su-
ma, los paises tendrin que buscar aquellas politi-
cas que no generen desequilibrios demasiado
grandes en su cuenta corriente, Estos son sélo
ejemplos porque la gama de posibilidades es muy
amplia. En todo caso, el punto central que quiero
destacar es que una deuda elevada impone por
naturaleza restricciones a las politicas internas y
solo pueden aplicarse aquéllas que hagan que los
indicadores de solvencia, que los bancos estin
examinando, apunten en sentidos favorables que
permitan obtener renovaciones o créditos
nuevos.

2. La transferencia real de vecurses al exterior

Una segunda consecuencia de una deuda eleva-
da, es que hace muy probable la eventualidad de
una transferencia real de recursos al exterior.
Pedir prestado significa lograr mais recursos de
los que se tiene; un pais que pide prestado lo hace
para gastar mias de lo que posee. De este modo un
préstamo del exterior significa una transferencia -
real de recursos desde el exterior hacia el pais
deudor. Pero al mismo tiempo, cuando la deuda
se paga al exterior se revierte la transferencia
real de recursos. Transferir recursos reales signi-
fica tener menos zapatos, menos ropa, menos
alimentos; no es algo vago sino muy concreto y
efectivo; transferir recursos reales al exterior,
significa enviar al exterior bienes que no se pro-
ducen en el pais, de la misma manera que se
reciben del exterior cuando se obtiene un présta-
mo. Pero los pafses en desarrollo son tradicional-
mente paises receptores de capitales que, por la
naturaleza de su desarrollo, estdn en condiciones
de ofrecer mejores condiciones o alternativas de
inversion que otros, y entonces estarin durante
un perfodo muy prolongado recibiendo capitales
netos desde ¢l exterior, es decir recursos reales
que se suman a los propios, para mantener los
niveles de consume y de inversion.

Cuando la deuda se hace muy elevada se
corre el rtesgo inminente de que la misma deba
reducirse, y eso significa que habri que restrin-
girse internamente para poder entregar al exte-
vior los recursos reales con los cuales se paga la
deuda.

Por otra parte, mientras mds elevada sea la
deuda, tanto mds altos también serdn los intere-
ses, ¥ éstos son parte de los pagos corrientes de
un pais, de modo que mientras mayor sea la
deuda, mayor seré la probabilidad de un déficie
en la cuenta corriente debido a los intereses y
mayor, por consiguiente, la probabilidad de que
no sea posible obtener tantos préstamos como
antes, y de que surja la necesidad de transterir
recursos al exterior. Para ofrecer un ejemplo,
supongamos que la deuda externa de un pais sea
igual a su producto nacional; conjeturemos que
el producto nacional esta creciendo al 5% anual y
que los intereses reales de la deuda también son
del 5% anual; esto significaria que deben pagarse
al exterior recursos reales equivalentes a todo el
crecimiento de la economia, para siempre, ya que
se trata de intereses y no de pago del capital.

3. Nueva fuente de vulnerabilidad externa

Ademds, y como consecuencia de! crecimiento
ripido de la deuda, ésta se contrajo a plazos
menores, porgue los bancos comerciales prestan
a menos plazo que la AID o el BID, y ademas mas
costosa, porque ellos deben cubrir sus costos y
ademas obtener utilidades, Al hacerse a menor
plazo y mds costosa, aumenta la eventual transfe-
rencia de recursos al exterior cuando hay que
pagar intereses o la deuda misma. Pero lo que es
mas complejo, los intereses de la deuda privada
ya no son fijos como los del BID o los de la AID,
sino flotantes, es decir, se modifican normalmen-
te cada tres o seis meses, de acuerdo con el merca-
do. Esto significa que el efecto de la tasa de inte-
rés recae no solo sobre los nuevos préstamos.
Cuando la tasa es fija, del 9% por ejemplo, y
después sube al 10%, no aumenta la tasa de los
préstamos anteriores, la que sigue fija en 9%; la
de 10% sélo se aplica a los nuevos préstamos
contratados. Pero cuando la misma es flotante, si
sube del 9% al 10% esta viltima tasa se aplica a
toda la deuda y no solamente a la nueva deuda
contraida. Como ahora practicamente ¢l 80% de
la deuda externa latinoamericana estd sometida a
tasas de interés flotantes, esto significa que un
cambio de un 9% a un 10% en la misma implica
2 400 millones de délares de mayor gasto para el
conjunto de América Latina.

Pero ademas el hecho de que toda la deuda
esté sometida a la flotacion de intereses, consti-
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tuye una nueva via de transmision internacional
de desequilibrios. Las vias tradicionales de dese-
quilibrios internacionales son muy conocidas.
Por ejemplo, cuando Estados Unidos atraviesa
una recesion, caen los precios de las exportacio-
nes de productos primarios aunque los de las
importaciones sigan subiendo; el deterioro delos
términos del intercambio hace que recibamos
menos por nuestro comercio exterior; asf, el de-
sequilibrio se transmite a nuestra economia, a
través de los términos de intercambio.

Durante una recesion a menudo dismi-
nuyen las importaciones de los paises desarrolla-
dos, lo que significa que nuestras exportaciones
disminuyen. A través del volumen de las expor-
taciones los efectos de la recesion internacional se
transfieren también a nuestras economias.

Cuando los pafses desarrollados estan apli-
cando una politica monetaria restrictiva, sube la
tasa de interés; una mas elevada tasa de interés
tiende a disminuir las inversiones también en
nuestros paises y, por el menor gasto que genera
una alta tasa de interés internacional, se transtie-
re también a nuestras economias una parte de la
recesion. Cuando hay una recesion en Estados
Unidos mejora el tipo de cambio del délar res-
pecto de otras monedas. Como nuestras mone-
das normalmente estan ligadas al délar, consti-
tuye una suerte de reevaluacién, y através de ella
se transmiten también los desequilibrios interna-
cionales hacia nuestras economias.

Pero ahora, con las tasas de interés flotantes
que afectan el total de la deuda, hay una via no
tradicional, una nueva via de transmisién inter-
nacional de los desequilibrios, que es el movi-
miento de las tasas de interés. Cuando sube la
tasa de interés en los Estados Unidos, porque ese
pafs aplica una politica monetaria restrictiva,

ocurren dos cosas simultaneamente: se desacele-
rala economia de ese pais de modo que se produ-
cen todos los demis efectos tradicionales mencio-
nados, y al mismo tiempo se eleva la tasa de
interés, que aumenta el pago de intereses en la
cuenta corriente como efecto directo del incre-
mento de la tasa. Latasa de interés no solo ocasio-
na, entonces, un efecto indirecto a través del
gasto de la economia sino que ademds provoca
un efecto directo a través del desequilibrio en la
cuenta corriente que genera un pago mayor de
intereses,

4. Otra nueva fuente de vulnerabilidod

Dada la importancia de la deuda externa y su
nivel, hay otro mecanismo no tradicional de
transmisién de desequilibrios internacionales:
los deterioros en las carteras de los bancos en el
extevior. Supongamos, por ejemplo, que ocurre
una recesion en los Estados Unidos; esto deter-
mina un deterioro de la cartera de la banca de ese
pais, lo que hace que ésta se ponga mucho mas
reticente para prestar, y reduzca entonces el ni-
vel de los préstamos. Pero un pais con un elevado
nivel de deuda debe pagar altos intereses que
necesita financiar, y renovar sus créditos para, al
menos, mantener ¢l nivel de la deuda; y es preci-
samente entonces cuando los bancos se ponen
reticentes, al tiempo que suben las tasas de inte-
rés, por la recesién externa. SimultiAneamente, se
deterioran los términos de intercambio, se hacen
presentes todas las demis vias tradicionales de
transmisién de desequilibrio, y actdan ademds
aquellas vias no tradicionales de transmisién de
desequilibrio que operan por el deterioro de la
cartera de los bancos que los obliga a retraerse,
provocando a su vez retraccion en el sistema fi-
nanciero iniernacional.

- ¢Es sostenible el nivel actual de la deuda?

Después de revisar todos estos aspectos negativos
pareceria oportuno explorar si el nivel actual de
la deuda de América Latina es sostenible o no.
Luego sugeriré qué puede hacerse para enfren-
tarla, Por ahora, tal vez convenga detenerse aqui
para establecer bajo qué condiciones el nivel dela
deuda externa latinoamericana es sostenible.

1. La tasa de crecimiento de la economin
mundial

La primera condicion para que ese nivel fuera
soportable es que se restablezca la economfia
mundial, es decir, que tenga un crecimiento sos-
tenido. En realidad, el National Security Council
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de los Estados Unidos estima que si las economias
de los paises de la OCDE crecieran a un 4.2%
anual, el problema de la deuda externa seria
perfectamente llevadero para los pafses deudo-
res, considerados en su conjunto. Naturalmente
hay casos en que la dificultad serfa mayor pero,
vista la totalidad de los paises, €l 4.2% de creci-
miento sostenido de la OCDE permitiria solven-
tar el nivel de la deuda; porque ello significaria
mejores precios de las exportaciones, mayores
exportaciones por parte de estos paises, menores
tasas de interés, etc. :

9. El nivel de las tasas de inierés reales externas

La segunda condicién es que las tasas de interés
se reduzcan efectivamente, y alcancen su nivel
tradicional. 8i uno examina las tltimas décadas
en Estados Unidos y Europa, las tasas reales fue-
ron de 1 al 2%, con la Gnica excepcion de Japon
cuyas tasas reales fueron mas altas por la gran
productividad de su economia. Pero las econo-
mias no pueden resistir largos periodos con tasas
reales muy superiores al'1 6 2%, porque si fuese
asi, en un plazo relativamente breve, de tres o
cuatro generaciones, los depositantes en los ban-
cos serian los poseedores de toda la riqueza na-
cional; porque el interés se va acumulando, de
modo que al cabo de menos de un siglo, un mi-
l16ny de délares se transformarfa en mil millones
de délares si la tasa de interés fuese de 7% por
afio. Las tasas reales de interés, que en el pasado
han sido reducidas, en la actualidad son del or-
den del 7%, magnitud absolutamente desusada.
De modo que si el crecimiento de la economfa
mundial fuese de 4 a 5%, y las tasas reales de
interés externas no excedieran del 1 6 2%, la
deuda seria perfectamente sostenible.

3. La continuidad en el flujo de crédito externce

Una tercera condicion es que el flujo de crédito
bancario sea relativamente continuo'y no inte-
rrumpido. Aquise plantea también un problema,
pues, actuando detras de los bancos grandes o
junto con ellos, han ingresado al campo del fi-
nanciamiento internacional numerosos bancos
relativamente pequefios, medidos en estandares
internacionales, porque habia gran liquidez en el
sistema y hallaron asi una valvula de salida para
sus recursos. Los bancos chicos no tienen capaci-
dad para evaluar a los clientes en otros pafses,

carecen de un equipo de personas que pueda
mantener una visién actualizada de las econo-
mias de los demds paises y de los clientes indivi-
duales extranjeros, de modo que confian en los
Jjuicios y-en los criterios de los grandes bancos.
Pero los bancos chicos también son débiles, un
pequefio error en su cartera les puede significar
dificultades muy serias, de tal manera que entran
unidos detrds de los grandes bancos, y se retiran
también unidos al primer sintoma de dificultad.
Los grandes bancos, que poseen sus propios
equipos para evaluar la situacién, no manifiestan
estas reacciones tan erraticas, o en todo caso ten-
drian menos razones para ello, mientras que los
bancos menores entran y se retiran en masa. Esta
actitud genera dificultades en el flujo de recursos
de crédito bancario y, en particular, provoca difi-
cultades serias en las renegociaciones actuales de
la deuda. El sisterma bancario expresa un fuerte
instinto gregario, achia en conjunto en un senti-
dooenotro. Actudé en una direccién entre 1975 y
1981, y en la opuesta en 1982,

4. La expansion de las exportaciones

Otra condicién requerida es una expansién con-
tinuada de las exportaciones de los paises deudo-
res. Si la economia de los paises del resto del
mundo esta creciendo, ello a su vez permitiria
expandir las exportaciones; pero para poder ha-
cerlo es preciso tener capacidad productiva. Es
decir, se requiere haber empleado inteligente-
mente los recursos del ahorro interno y de la
deuda. Ahora bien, no puede afirmarse que en
todos los casos, estos recursos hayan sido inteli-
gentemente utilizados. En realidad, cuando se
investiga con detenimiento, se encuentra que en
varios casos el ahorro externo se convirtié en un
sustituto del ahorro internc en vez de ser un
complemento, es decir, el ahorro externo llevo a
una reduccién del ahorro interno. La inversion
no crecié todo lo que debid haber crecido con
estos recursos; de manera que no siempre los
paises estdn en condiciones de aumentar las ex-
portaciones, a pesar de que el mundo erezca a
una tasa suficiente como para absorberlas.

Deben considerarse ademis las acentuadas
tendencias proteccionistas que se advierten en
casi todos los pafses del mundo. Si bien los go-
biernos intentan oponerse a las presiones protec-
cionistas, Iz conjunciéon de desempleo y desequi-
librios externos en las economias de la OECD
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conduce a que esas presiones tengan éxito. Du-
rante los Gltimos afos, el comercio mundial pric-
ticamente se ha paralizado y, en realidad, por lo
menos durante un ano el comercio mundial ha
disminuido, tanto en volumen como en precios,
por primera vez en un perfodo muy prolongado.

Infortunadamente, las tendencias protec-
cionistas en los pafses no se revierten con facili-
dad. Una vez establecidas, se genera una serie
de intereses alrededor de las medidas proteccio-
nistas: de los trabajadores y de losempresarios de
las empresas protegidas, de las empresas vincula-
das a ellas, de las areas geograficas donde las
mismas se localizan, etc. Estos intereses tornan
muy dificil desmontar las medidas proteccionis-
tas adoptadas.

5. El cumplimiento de las condiciones

Comb consecuencia de la recesién mundial, estas
cuatro condiciones necesarias para que la deuda
externa sea sostenible en forma normal no se
dan. Lamentablemente, la economia mundial no
crece, o lo hace con mucha lentitud. El aumento

del producto nacional bruto de los paises indus- .

triales en su conjunto, que fue en 1980 de 1.3% y
en 1981 de 1.2%, registra en 1982 una caida de
0.3%:; en 1983 se espera algiin crecimiento, pero
por ahora sdlo son esperanzas; de tal manera que
la economia mundial no estd creciendo al 4 6 5%
que seria necesario para hacer llevadero el nivel
actual de la deuda. N
Por otra parte, se ha producide un cambio
importante en la distribucién entre superdvit y
déficit en el mundo. Con el fracaso del cartel del
petrdleo, los pafses petroleros han dejado de ser
paises superavitarios; habfan acumulado, como
se recordard, casi 500 000 millones de ddlares de
superavit, los que estaban manteniendo, en bue-
na proporcion, en el sistema bancario. Ahora
estos paises tienen déficit; las cifras muestran que
en 1982, por ejemplo, los pafses exportadores de
petrdleo tuvieron un déficit de 2 000 millones de
ddlares en sus cuentas externas; para el afio 1983
se aguarda un déficit de 27 000 millones de déla-
res; de modo que estos paises ya no hardn contri-
buciones adicionales a la liquidez mundial. Los
paises industriales en 1982 registran un déficit
de 1 400 millones de délares, mientras que los

paises en desarrollo no petroleros muestran un
déficit de 87 000 millones de délares. En el afio
1983, los paises industriales esperan un supera-
vit, de modo que se modificard la situacion de
cuenta corriente; y estos pafses tienen menos
propensién que los petroleros a mantener sus
recursos en forma liquida en los bancos. Es poco
probable que estos ultimos puedan contar con
recursos liquidos adicionales, y por lo tanito tam-
bién es poco probable que el sistema financiero
internacional vuelva a crecer a las tasas a las que
estuvo creciendo. En realidad, durante los ali-
mos meses de 1982, el sistema tinanciero interna-
cional muestra una pequeiia caida en sus citras,
en vez del crecimiento mencionado.

Como consecuencia de la recesién mundial
(ya se mencionaron la paralizacién del crecimien-
to del comercio y el proteccionismo) el comercio
mundial, en volumen, cayé durante 1982 en un
2.5%. y en valor unitario, en un 4%. Adviértase
que hasta el afto 1981 crecié sostenidamente. Por
su parte, las tasas de interés reales pasaronde 1 a
2% a alrededor de 7%.

En suma, se hace cada vez mids dificil expor-
tar; se elevan ias tasas reales de interés en el
exterior; se deterioran las carteras bancarias in-
ternas y externas de manera que se contrae la
oferta de crédito externo. Una cifra podri ilus-
trar la importancia de varios de estos factores
para los paises latinoamericanos: si los términos
del intercambio hubiesen mantenido los niveles
que tuvieron en 1965-1969, y las tasas de interés
no hubiesen variado del nivel promedio en 1978,
el déficit de la cuenta corriente de los 18 princi-
pales pafses latinoamericancs no exportadores
de petréleo se habria reducido desde los 25 000
millones de délares que alcanzé a fines de 1982 a
s6lo 1 000 millones de délares. Por supuesto que
si los términos de intercambio y las tasas de inte-
rés hubiesen sido distintos también muchas otras
cosas habrian sido diferentes. Pero este cilculo
por lo menos da un orden de magnitud para
apreciar la importancia de las cifras conside-
radas.

Ezte conjunto de factores hace que el nivel
actual de la deuda en su forma, plazos e intereses,
no sea sostenible y exija la atencion preferente de
los ministros de hacienda y los presidentes de
bancos centrales.
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VI -
¢Coémo enfrentar el problema?

Un problema de la envergadura, alcance y com-
plejidad del actual no admite soluciones simples
ni rapidas. Por el contrario, requiere actuar en
varios planos, y adoptar medidas cuyos efectos se
producirin en distintos momentos a través del
tiempo. Cualquier resolucion ordenada del pro-
blema de la deuda requiere, en primer lugar,
adoptar ciertas medidas de emergencia que den
tiempo para que actuén las de cardcter mas defi-
nitivo,

1. Las acciones de emergencia
a) La renegociacion de la deuda

Muchos paises iniciaron acciones destina-
das a reprogramar, reftnanciar o renegociar, co-
mo quiera que se le llame, los vencimientos de la
deuda externa de los proximos doce o veinticua-
tro meses, Mediante esta accidn, y de acuerdo
con los acreedores, se espera reducir en los pro-
ximos uno o dos afos, la carga de amortizaciones
en la balanza de pagos, Se la redistribuye en el
futuro, con algin perfodo de gracia, porque se
aguarda que sean mas favorables las condiciones
de la economia nacional y mundial en los afos
proximos.

Las primeras experiencias de renegocia-
€idn muestran un notable incremento en los cos-
tos de la deuda renegociada. Esto se basa en el
argumento de que aumentd el riesgo para el
acreedor. Pero en realidad puede afirmarse que
12l riesgo quizds haya disminuido, ya que las re-
negociaciones estuvieron acompanadas de fuer-
tes aumentos en las garantias otorgadas por los
paises deudores, por exigencia de las institucio-
nes acreedoras. Por lo demads, la opcién real que
tiene el acreedor no es la de obtener pago pun-
tual o renegociar, sino mas bien renegociar o no
cobrar. Esto ocurre no por mala voluntad de los
deudores, sino por imposibilidad material de pa-
gar en la forma originalmente convenida. El cos-
to inicial del crédito ya incluia una cierta ‘prima
de riesgo’, de acuerdo con las condiciones nor-
males de! mercado crediticie. Por tanto, cuando

el riesgo se materializa, deberia recurrirse a di-
cha prima ya pagada, y no a recargar el costo del

crédito con diferenciales {‘spreads’) aumentados,
pagos adicionales fijos, eic.

La renegociacion llevara a los bancos acree-
dores a interesarse mucho en las politicas inter-
nas del pafs, porque les interesa saber que tales
politicas aseguran que la deuda, eventualmente,
pueda abonarse en sus términos normales y con
puntualidad. Aqui es donde aparecen las restric-
ciones reales de las politicas internas cuando la
deuda es elevada, como antes se ha mencionado,
Vale la pena agregar que, en las relaciones entre
deudor y acreedor, cuando aguél no puede pa-
gar normalmente se llega 2 un arreglo que alivia
el peso de l1a deuda para el deudor, compartien-
do el problema con el acreedor. En las circuns-
tancias actuales no existen mecanismos para lo-
grar ese propasito; si bien tales mecanismos exis-
tieron en el pasado, antes de la segunda guerra
mundial, cuando la mayor parte de la deuda ex-
terna tenia la forma de bonos colocados en los
mercados de Londres y Nueva York. Ante difi-
cultades del deudor, el precio de los bonos cafa y
aquéllos podian recomprar su deuda a una frac-
cion de su valor; ast, el peso de la deuda se distri-
bufa entre acreedores y deundoves. Las carteras
bancarias no se transan facilmente en el merca-
do, por lo que este mecanigmo de redistribucién
del peso de la deuda ha desaparecido.

En suma, la renegociacion es la primera
accién de emergencia, pero con un lamado de
atencioén: conviene a los acreedores tanto como a
los deudores no exagerar en materia del costo de
la deuda.

b) El aumento de los recursos del
" Fondo Monetario y la simelria. de
su accidn sobre acveedores y deudores

Una segunda accion de emergencia es la
expansitn del Fondo Monetario Internacional,
el que acaba de incrementar sus recursos norma-
les en un 47.5%, lo que significa agregar mas o
menos 15 000 millones de ddlares a sus recursos
presiables, aunque esta suma es insignificante
comparada con la magnitud del problema. De
modo que si el Fondo no actiia por otras vias, se
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vera bien pronto otra vez sin recursos. Ahora
bien, el Fondo Monetario es una institucién abso-
lutamente esencial en este proceso, y ha jugado,
en mi opinién, un papel clave para completar o
ayudar a2 completar las renegociaciones que se
han tramitado hasta ahora. El Director Gerente
del Fondo se ha empeiiado personalmente en
lograr que los bancos accedan a reunir los recur-
sos adicionales necesarios para completar lo que
cada pafs requiere para el financiamiento de sus
necesidades.

Esta es una situaciéon que pone al Fondo
ante la necesidad de tomar en cuenta el hecho de
que hay restricciones a las politicas que un pais
puede emprender para que su programa sea
creible. Aquif hay un cierto sesgo en la situacién;
dadas las circunstancias actuales, a mi juicio, el
Fondo no estd en condiciones de aplicar la misma
presién sobre los paises acreedores que sobre los
deudores, por lo que hay un sesgo recesivo en la
politica del Fondo. Si éste pudiera ejercer la mis-
ma presidn sobre los paises acreedores, les dirfa
que tienen que aplicar politicas expansivas para
hacer crecer la economia mundial, y permitir el
incremento del comercio de los paises en des-
arrollo, y particularmente de América Latina, Si
esto pudiera hacerse, el peso de ajustar la econo-
mia latincamericana a la nueva situacién seria
mucho mas aliviado. El Fondo Monetario, siem-
pre desde mi punto de vista personal, necesita
buscar pronto recursos adicionales, y hallar al-
gun sistema que le permita también ejercer pre-
8i6n sobre los pafses acreedores de la misma ma-
nera que la ejerce sobre los deudores. Estimo que
todavia mucho resta por hacer en ese sentido.

¢) El crecimiento de la liquidez mundial

Cuando se revisan las cifras se observa que
las reservas internacionales mundiales estin dis-
minuyendo. En el caso de América Latina sus
reservas brutas menguaron en 12 000 millones
de dolares, en un periodo de poco mis de un ano,
y €sto sin contar variaciones en el precio del oro.
El mundo en su conjunto ha perdido una suma
aun mayor, y sigue perdiendo, de modo que se
Justificaria desde todo punto de vista una impor-
tante asignacién adicional de derechos especiales
de giro. Estos derechos fueron creados precisa-
mente para suplementar la liquidez internacio-
nal, cuando las restantes fuentes de liguidez no
fuesen capaces de satisfacer las necesidades. Hoy

claramente no lo son, y por lo tanto hay una seria
justificacién, a mi juicio, para emitir derechos
especiales de giro. Todavia mas, el argumento
que se daba para no seguir emitiéndolos era que
el sistema bancario estaba creciendo tan rapida-
mente que podia resolver todas las necesidades
de financiamiento; pero eso ya no es asi. El creci-
miento del sistema bancario se paralizo, de tal
manera que no parece haber ningtin argumento
convincente que impida una asignacion adiciona
de derechos especiales de giro, '
Esto resolverfa muchos problemas. En pri-
mer lugar, elevaria el nivel de la liquidez mundial
apoyando la continuada expansion del comercio:
en segundo lugar, tenderia a redistribuir el peso
del pago de la deuda ya que, en la medida en que
un pais recibe como ‘obsequio’ una cierta canti-
dad de recursos, estd permitiéndosele transterir
menos recursos reales para pagar su deuda ex-
terna. Por lo demas, el incremento de derechos
especiales de giro entiendo que no requiere legis-
lacién especial en ningiin pafs, ni en los Estados
Unidos, donde ni siquiera debe ser sometido al
Congreso como lo requiere el aumento de las
cuotas del Fondo Monetario Internacional.

Bien vale la pena apoyar los estudios que en
este momento se estdn encarando en el Fondo,
para considerar la posibilidad de realizar una
nueva asignacién de derechos especiales de giro.

2. Las soluciones a mediano plazo
a) En el plano nacional

Veamos ahora las soluciones a mediano pla-
zo y el panorama que ofrece el futuro. Las solu-
ciones a mediano plazo requieren acciones tanto
a nivel nacional, como regional ¢ internacional.

A nivel nacional, juzgo que los anos proxi-
mos veran politicas que privilegian el crecimien-
to de las exportaciones y de los bienes que susti-
tuyen importaciones. Esa s una manera de asig-
nar mas recursos al sector de los llamados bienes
transables y de acumular de esta manera mayo-
Tes reciursos para reducir, en términos relativos,
la deuda. En realidad, el objetivo no necesaria-
mente deberia ser reducir el nivel de la deuda en
términos absolutos, pero si reducirio en su im-
portancia relativa con respecto a las exportacio-
nes y respecto del producto nacional, que son los
indicadores mas comanmente utilizados.
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b) En el plano regional

Un segundo elemento que probablemente
se vera aparecer en las politicas nacionales ser4 la
utilizacién, hasta donde ello sea posible, de los
mercados regionales y de los acuerdos de inte-
gracién regionales y subregionales. Hay aqui un
campo kodavia no explotado en beneficio comin
de todos los paises. Para ello habrfa que fortale-
cer los mecanismos de cooperacién regional, tan-
to en lo comercial como en lo financiero. Este
tema es bastante conocido y ha sido estudiado
por distintos organismos, de modo que no co-
rresponde detenerse ahora a considerarlo. Ade-
mas, hay evidencias de que algunos organismos
subregionales estin actuando en ese sentido.

Enel plano regional, una mayor ampliacién
del Banco Interamericano de Desarrollo, de su
capital ordinario y de sus fondos adicionales, se-
ria de particular importancia. Hay algunas difi-
cuitades para ampliar el capital ordinario del
Banco, y cabe esperar que esas dificultades se
superen y que los paises que tengan dificultades
eliminen las restricciones que limitan su creci-
miento.

) En el plano internacional

A nivel internacional, creo que la expansion
del Fondo Monetario serfa un elemento extre-
madamente favorable, siempre que fuese una
expansién muy superior a la recientemente acor-
dada; 15 000 millones de délares constituyen
una gota de agua en medio de la dificultad finan-
ciera actual; probablemente se deberia duplicar
o mis que duplicar la magnitud del Fondo, y sélo
se ha incrementado por ahora en 47.5%.

También la expansion del Banco Mundial
seria muy favorable, a condicién de que el Banco
Mundial elimine o deje de aplicar un principio
que estuvo aplicando durante los tltimos afios;
me refiero al “principio de la graduacién”, en
virtud del cual a medida que el ingreso por habi-
tante de un pais se eleva, éste deja de ser elegible
para obtener los préstamos del Banco.

Uno de los elementos importantes para el
futuro es que cambie la composicion de la canasta
de pasivos externos de los paises. Es decir, que en
vez de tener tanta deuda de fuente privada, co-
mo ahora, haya mas inversion externa y menos
deuda; y relativamente mas deuda de fuente ofi-
cial, y por lo tanto menos deuda de fuente priva-

da. Una composicién donde haya relativamente
mas inversién y mds deuda de fuente oficial,
ofrece mucho mayor estabilidad al total de los
recursos financieros, al total de la cartera de pasi-
vos externos de los paises. Los cambios en las
tasas de interés ya no afectarian tanto, puesto que
las deudas oficiales normalmente tienen una tasa
fija. De esta manera, se alivia un problema de
inestabilidad, y la inversién extranjera deberia
comportarse junto con €l ciclo, es decir, cuando
las cosas van mal en un pais tampoco deberia
haber utilidades que girar al exterior. De modo
que sean menores las remesas de utilidades de la
inversion cuando las cosas estén mal, y mayores
cuando las cosas estan bien, o puedan establecer-
se incentivos para que ocurra de esta manera,
con lo cual se tenderia a aliviar el problema del
financiamiento externo en vez de complicarlo.

3. Nuevos instrumentos de cooperactin

En general, probablemente lo que se necesita no
sean nuevas instituciones, pero si nuevos instru-
mentos de cooperacion. En este sentido y en pri-
mer lugar desearia mencionar los sistemas cam-
biarios. Serfa deseable que los sistemas cambia-
rios no flotaran tanto como ahoera, y fuesen mais
‘viscasos’, como los llamé Giscard D’Estaign o
‘tutelados’, como los denomina Carlos Sangui-
netti. Estos dos términos tienden a expresar un
sistema cambiario que no fluctia brusca o errdti-
camente en el mundo, sino que tiene cierta iner-
cia, de tal manera que esas fluctuaciones no desa-
lienten la asignacién de recursos hacia las activi-
dades vinculadas con el comercio internacional.

En el caso de América Latina, se podria
pensar en nuevos instrumentos de cooperacion,
como por ejemplo, en la posibilidad de establecer
una unidad de cuenta comiin para el pago de
servicios. Supongamos que los paises se pongan
de acuerdo para establecer una unidad de cuen-
ta, que tenga determinada existencia fisica, con la
cual puedan efectuar, por ejemplo sus pagos de
turismo. Y que al término de cierto periodo estos
pagos se compensen entre los paises. Cada uno
emitirfa sus propias unidades de cuenta, y cada
uno las trataria como si fueran divisas, con las
mismas restricciones y regulaciones. Y al cabo de
un cierto periodo de tres o seis meses, se podria
hacer una compensacién de estos recursos y sdlo
se pagarian las diferencias en moneda extranje-
ra. De esta manera podria ahorrarse un volumen
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realmente importante de recursos en divisas y
aliviar, por consiguiente, las reservas.

Por otra parte, es necesario intercambiar
informacién financiera; los pafses poco o nada
saben de lo que estd ocurriendo en otros. Y resul-
ta, por ejemplo, que en un momento dado un
pais quiere salir al mercado con una emisién de
bonos el mismo dfaque lo hace otro, de donde se
produce una baja en el precio de los bonos y un
aumento del costo para el emisor. Si hubieran
intercambiado informacién entre elios, simple-
menie se habrfan puesto de acuerdo para no
presentarse al mismo tiempo en el mercado. La
forma como se negocia o renegacia con el exte-
rior, también podria ser conocida por los paises,
de manera que lograsen, previo intercambio de
informacion, negociar cada uno su propia situa-

cion con mejor conocimiento de las circunstan-
cias. De este modo, alguna férmula de intercam-
bio de informacién podria ser extremadamente
iitil para todos. También cabe la posibilidad de
pensar en llegar a los mercados externos no co-
mo bancos individuales, sino tal vez como empre-
sas rultinacionales, Ahora bien, ¢{por qué no
constituir empresas multinacionales en el campo
financiero que puedan llegar a los mercados fi-
nancieros internacionales, en vez de hacerlo co-
mo bancos individuales, como ocurre hoy. con
muche menor capital, con mucho menor respal-
do y con mucho mayores riesgos porque estin
vinculados a la suerte de un solo pais? En cambio,
si son multinacionales, tendrian detris de ellos
un conjunto de paises que podrian diversificar
mejor el riesgo.

VII
Las perspectivas

Con todo, y juzgando la naturaleza de las solucio-
nes posibles a corto y a mediano plazo, considero
que se puede mirar al future y calificarlo con un
concepto importante: austeridad. Tengo la im-
presién que, por nuestro nivel de desequilibrio,
nuestro nivel de deuda, y la perspectiva de recu-
peracién lenta de la economia mundial, nuestros
paises necesariamente debetin plantearse un pe-
riodo de austeridad. La salida de este problema
no es rapida; por el contrario, es m4s bien lenta y
dificil. Se necesita incrementar el ahorro interno,
y para esto ¢l consumo priblico y privado debera
sufrir, de modo que quede margen para el creci-
miento de la produccion en el drea de los bienes
transables, y aprovechar las perspectivas que
pueda brindar una eventual recuperacién de la
economia mundial. La exigencia de eficiencia en
la asignacion de recursos y en la evaluacion social
de proyectos creo que llegara a ser hasta doloro-
sa. Cuando hay mas dificultades en una familia,
se pone mucho mayor cuidado en el uso de los
recursos; Otro tanto OCurre con una empresa o
un pais. Y esto implica una obligacion y una
responsabilidad no sélo gubernamental sino
también de cada uno de los cindadanos.
Finalmente, mas austeridad exige también

una gran preocupacion por la distribucién social
de la carga. La austeridad, la exigencia sin equi-

" dad, no es sostenible; se podra mantener por

seis meses 0 por un ano, pero finalmente los
paises no aceptan una austeridad que sélo afecta
a algunos y no a todos.

En ultima instancia soy optimista, América
Latina ha pasado por momentos dificiles; recor-
demos que no es ésta la primera crisis que en-
frenta la economia mundial. Hubo otra muy
grande en los afios treinta; aunque también es
cierto que las circunstancias eran distintas, pero
esa crisis dejo ensenanzas. Principié a fines de
1929; en 1939 comenzaba la guerra, y todavia la
desocupacion en los paises industrializados era
muy grande. En 1941, los Estados Unidos entra-
ron en la guerra, y la desocupacién en ese pais
era todavia del 14% de la fuerza de wrabajo, y eso
que habian pasado ya diez afnvs. Ahora hemos
aprendido algo mas, tenemos otras instituciones;
no serdn diez afios, pero el tiempo de salida de
todos modos debe computarse mas bien en afos
gue en meses.

Por fortuna ya se vislumbran sintomas de
recuperacién de la economia mundial. No son
importantes, tampoco son brillantes o dramati- -
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cos, pero alli estan. Las 6rdenes de compras en
los Estados Unidos estidn creciendo, las existen-
cias estin bajando y alcanzaron probablemente
un minimo; la construccion de viviendas comien-
za a manifestar alguna recuperacion. Son estos

sintomas Positivos: por supuesto que no antici-
pan una salida ficil ni brillante, pero constituven
un estimulo para acometer una tarea inevitable
de austeridad y de equidad muy necesaria para
SOstenernos.



