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El proceso de ajuste
en los afios ochenta:
la necesidad

de un enfoque

global

Carlos Massad y
Roberto Zahler+

Los paises de América Latina enfrentan distintas op-
ciones para financiar o ajustar sus cuentas exteriores.
En este articulo se realiza un examen detenido de las
mismas y se sefialan los caminos principales seguidos
por dichos paises y los castos econdmicos y sociales en
que han incurrido durante el proceso de ajusie en Jos
afos recientes.

Se subraya que este procesa no debe ser concebido

como un fendmeno aislado, sin toimar en cuenta la -

interdependencia econémica mundial, pues se trata de
un problema global y no de paises individuales. Al
considerarlo un problema glabal surgen nuevos enfo-
ques que permiten minimizar los costos internos del
proceso de ajuste y lograr resultados favorables parala
economia mundial en su conjunto. Estos enfoques im-
plican distinguir entre ajuste recesivo y ajuste expansi-
vo! el primero consiste en producir una reduccién en
¢l nivel de actividad econémica y de importaciones,
mientras que el segundo persigue expandir el nivel de
empleo y actividad mediante un incremento de las
exportaciones. En la parte final se propone un conjun-
to de medidas para mejorar el proceso de ajuste y
aminoerar ¢l impacte negativo sobre los palses en desa-
trollo de las pollticas econdmicas adopadas en los
palses industriales,

*El sefior Massad es Coordinader del Proyecto pnunvce-
pat sobre “Implicaciones para América Latina de la situacidn
del sistema monetario y financiero internacional” y profesor
del Departamentode Economia de la Universidad de Santiage
de Chile; el sefior Zahler es experto del mismo Proyecio.

Los autores agradecen los comentarios de Frances Stewart
y John Williamson asi como la colaboracién de Tatjana
Montes,

Introduccién

La cuestion del ‘ajuste’ se relaciona con la necesi-
dad de mantener bajo control determinados
equilibrios macroeconémicos bisicos o funda-
mentales para evitar efectos no deseados ¢ per-
turbadores en la economia, Tanto la literatura
como los disenadores de politicas tradicional-
mente se han ocupado de dos tipos de situaciones
que tienden a estar relacionadas entre si: la de
equilibrio externo y la de equilibrio interno.

El logro del equilibrio externo se refiere ala
correspondencia entre el gastoe del pais en el ex-
terior y sus ingresos de divisas y se ha considera-
do como elemento basico para la estabilidad de
un sistema econémico mundial. No debe sor-
prender, por lo tanto, que las instituciones inter-
nacionales y otros organismos de #mbito mun-
dial y multilateral hayan asignado alta prioridad
ala consecucidn del equilibrio externo en el dise-
fio de politicas econdmicas. El patrén oro, ante-
rior a la crisis del afio treinta, tenia un mecanismo
interno (automdtico) que respondia al propésito
de empujar rapidamente a las economias indivi-
duales hacia el equilibrie continuo en sus cuentas
de balanza de pagos. Si un pais trataba de gastar
més de lo que vendfa al exterior, sus tenencias de
oro disminufan, bajando asi la capacidad crediti-
cia de su sistema bancario, lo que hacia subir los
tipos de inter¢s y deprimia el gasto interno de los
residentes, estimulaba las exportaciones, restrin-
gia las importaciones y, por lo tanto, restablecia el
equilibrio de los pagos externos.

El sistema concebido en Bretton Woods se
aplicaba a la economia internacional ¢ intentaba
lograr el equilibrio externo en el plano nacional
gracias a la disciplina monetaria y fiscal implicita
que se asocia con el mantenimiento de tipos de
cambio fijos. Complementaba y hacfa mas expe-
dito ese proceso el sistemna de asistencia financie-
ra del rumi, €l acceso al cual estaba ligado y condi-
cionado a la puesta en prictica de politicas de
ajuste orientadas a restablecer el equilibrio de la
balanza de pagos.

Sin embargo, en los afos del cuarenia,
conjuntamente con la necesidad de reactivar la
economia mundial en un marco de estabilidad,
las tendencias nacionalistas, el impacto de la crisis
mundial y Ia “revolucion Keynesiana”, tendian a
dar alta prioridad a la meta del equilibrio inter-
no. Se trataba de hacer funcionar las economias
nacionales al maximeo de su potencial productivo,
lo que significaba dar alta prioridad al pleno
empleo de los recursos, especialmente del tra-
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bajo. La politica fiscal desempeniaria un papel
preponderante en ¢l intento de igualar, ex ante,
los flujos de ahorro con los de inversién, comple-
mentindose las decisiones econdmicas del sector
privado a fin de generar una “demanda efectiva”
suficiente para “comprar” el producto asociado
al pleno empleo de los recursos internos.

En los decenios de 1950 y 1960, aun cuando
en los paises desarrollados el desempleo perma-
necia a niveles bajos, presiones inflacionarias len-
tas pero sostenidas, asi como los desequilibrios de
los pagos externos estimularon ka formulacion de
una combinacion de politicas —es decir, la aplica-
cién de un conjunto de instrumentos moneta-
rios, fiscales y, en menor medida, cambiarios y de
politica comercial— orientada a lograr el resta-
blecimiento simultaneo del equilibrio externo e
interno.

Desde la segunda guerra mundial, las politi-
cas macroecondmicas de los paises de menor de-
sarrollo relativo han tendido a seguir un patrén
similar al descrito, con una gran diferencia: los
objetivos y estrategias de desarrollo para acelerar
el crecimiento economico han tenido una priori-
dad tan elevada que, porlo general, han persisti-
do los desquilibrios interno y externo, La expe-
riencia latinoamericana entre los afos del cin-
cuenta y mediados del decenio de 1970 ha sido
bastante aleccionadora: en varios pafses de la
regidn, crisis peritdicas de balanza de pagos y de
cambios asf como los procesos inflacionarios cro-
nicos, han sido la norma antes que la excepcion.
Las hipétesis explicativas de estas situaciones van
desde aquellas que ponen el acento en que son
consecuencia de desequilibrios estructurales in-
herentes a las economias de los paises en desarro-
llo, hasta las que apuntan a fallas basicas en el
diseiio de las politicas econdémicas, con interven-
cion estawal “excesiva”, inflacion “reprimida”, po-
liticas de precios erroneas y proteccionismo inefi-
ciente. En cualquier caso, el hecho es que los
paises han debido alternar entre un extremo y
otro, desde politicas que intentan solucionar los
desequilibrios cumulativos del sector externo,
monetario y fiscal, hasta aquellas orientadas a
hacer funcionar la economia a plena capacidad
para mejorar el estindar de vida de una creciente
poblacidn regional. A consecuencia de estas poli-
ticas intermitentes, se han visto severamente
menguadas la estabilidad del proceso de creci-
miento y desarrolio y su flexibilidad para adaptar

la economia regional a nuevos y cambiantes em-
bates en los planos mundial e interno.

A principios del decenio de 1970, en los pai-
ses industriales, sobre todo en los Estados Uni-
dos, se hizo més lenta la evolucion de la product-
vidad y se registraron estancamiento con infla-
cién y crecientes problemas de balanza de pagos.
Todo ello, conjuntamente con la creciente susti-
tucioén del gasto privado por el gasto del sector
piiblico, tipos de cambio flotantes, grandes alzas
de los precios de la energia, movimientos especu-
lativos de capital, expectativas inflacionarias y
sistemas de indizacion, cuestionaron las bases de
la polftica econémica y debilitaron los instrumen-
tos analiticos tradicionales para hacer frente a
estas nuevas situaciones' poniendo en tela de
Juicio su utilidad y adecuacién ante ellas.

En el decenio de 1970 se registraron ademas
sucesivos acontecimientos que contribuyen a em-
pafiar la situacion aludida. La privatizacién de las
relaciones financieras internacionales, proceso
iniciade algunos afios antes, se aceleré con la
primera crisis del precio del petréleo en 1973, El
auge de los bancos privados, a expensas de las
instituciones financieras internacionales oficiales
(principalmente el rm1 y el Banco Mundial) per-
mitié a América Latina —quizis el cliente mds
“natural” de los bancos— financiar grandes défi-
cit en cuenta corriente y la estimuld a hacerlo.
Cabe afirmar que, en alguna medida, la regién
prefirié el financiamiento al ajuste de sus dese-
quilibrios externos en el decenio de 1970.

Luego de la segunda crisis del petrdleo, este
proceso se detuvo a principios de los afios del
ochenta, cuando los efectos de la recesion mun-
dial —la més grave desde el decenio de 1930—, el
deterioro de la relacién de precios del intercam-
bio de los paises en desarrollo y el alza acelerada
de las tasas de interés internacionales plantearon
serios problemas de servicio de la deuda, los que
se vieron agravados por la reduccién de los flujos
de capitales a los paises deudores como producto
del comportamiento procielico de los bancos. Es-

!Natwuralmente, al plantear distintas hipdtesis para ex-
plicar esos desequilibrios, se han propuesto también distintas
“reformas estructurales”, que afectan 1a naturaleza y viumo
del proceso de industrializacion, las economias de la oferta, la
redefinicién del papel del Estade en el ambito econdmice, las
consecuencias del tamano y caracteristicas del “Estado bevne-
factor” sobre la eficiencia econdmica global, etc,
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to ha contribuido a crear un clima inhdéspito,
especialmente para los paises menos desarrolla-
dos, ya que reduce y encarece las opciones para
salir de la crisis. En este contexto, dadas las mag-
nitudes involucradas, el constrefimiento del fi-
nanciamiento externo y las nuevas circunstancias
prevalecientes en el Ambito internacional e inter-
no, exigen una reevaluacion de los enfoques tra-
dicionales relativos a las funciones de ajuste y
financiamiento, y es éste el objetivo principal de
este trabajo.

La secci6n 1 trata los aspectos analfticos fun-
damentales que dicen relacidn con el proceso de
ajuste, sefialindose en forma abstracta las opcio-

nes y aiternativas posibles. En la seccién n se
analiza la experiencia reciente de América Latina
respecto del ajuste. Luego, la seccién 11 trata las
alternativas y opciones reales, tanto a nivel inter-
nacional como nacional, destacando sus ventajas,
limitaciones y deficiencias y examinando algunos
problemas “no tradicionales” que tienden a com-
plicar las salidas de la crisis y a impugnar los
disefios tradicionales de la politica econémica.
Por ltimo la seccién 1v resume los argumentos
principales y presenta las conclusiones que pue-
dan interesar a los responsables de disefiar politi-
cas relativas a los problemas de la deuda y el
ajuste en la crisis actual.

Consideraciones analiticas

A pesar de que los desequilibrios externos ¢ in-
ternos estdn interrelacionados, generalmente se
han estudiado por separado. Mis aiin, el andlisis
(y las recomendaciones de politica) tienden a ha-
cer caso omiso de la interdependencia entre los
paises. Si bien éste puede ser un camino atil al
considerar pafses “pequefios” y cuando se trata
de problemas de comercio y pagos no generaliza-
dos, puede llevar a conclusiones parciales y a
veces erroneas cuando no es ése el caso.

El desequilibrio interno se ha analizado por
lo general desde la perspectiva de una economia
cerrada o en el supuesto de que el sector externo
de la economia tiene un comportamiento neutro,
Habitualmente se refiere a una situacion en que
el déficit del producto —diferencia entre el nivel
6ptimo y el nivel real de actividad econémica— es
superior a una cierta proporcion normal, natural
o estructural. En otras palabras, cuando el de-
sempleo de recursos, y mis especificamente, el
del trabajo, alcanza a un cierto valor critico, la
economia se enfrenta a un desequilibrio interno
que se supone causado por un exceso de oferta
de bienes (o exceso de ahorro con relacién a la
inversién} y/o por imperfecciones o distorsiones
en los mercados de trabajo. Segun sea la inter-
pretacién que prevalezca, se tiende a centrar la

accién en instrumentos fiscales y/o en politicas de
indizacion y salarios. Otra clase de desequilibric
interno corresponde a la inflacién. A pesar de
que las consideraciones estructurales pueden ser
muy importantes, se reconoce que esta situacion
se caracteriza por un exceso de oferta de dinero.
Por lo tanto, las recomendaciones de politica gi-
ran en torno al control de los flujos “excesivos”
de crédito interno (tanto al sector publico como
al sector privado), y/o a los determinantes del
coeficiente de liquidez, principalmente las ex-
pectativas inflacionarias y la “manipulacién” de
ciertos precios claves, como el tipo de cambio, los
salarios y las tasas de interés.

El desequilibrio externo se relaciona con el
desajuste del sector externo de la economia. Es-
pecificamente, cuando hay déficit (superavit) en
la cuenta corriente, quiere decir que el pais esta
gastando en bienes y servicios financieros y no
financieros extranjeros més (menos) de lo que
recibe del exterior. Hasta hace poco, la literatura
habia centrado su atencién en el analisis de la
balanza comercial, suponiendo como exégenas
las manifestaciones que tenfan lugar en el drea
financiera. En el caso de los pafses en vias de
desarrollo, esto pudo haberse justificado duran-
te los anos del cincuenta y a principios de los
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sesenta, cuando la inversién extranjera directa y
los movimientos de capital oficial representaban
el grueso de la cuenta de capital de la balanza de
pagos. En ese contexto, tanto el anilisis de elasti-
cidad como el de absorcién de la balanza de pa-
gos otorgaban gran importancia al papel de la
devaluacién y los cambios del ingreso nacional,
respectivamente, en la balanza de pagos (en su
definicién estricta). Con la integracion de estas
dos vertientes analiticas se intentd rastrear el re-
sultado de los efectos de “impacto” y de “multi-
plicador” de los cambios en los determinantes de
las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios nw financieros en la “balanza de pagos”
y en €l nivel de actividad econdémica y el empleo.
El anélisis tomaba en cuenta, con algunas hipéte-
sis restrictivas, la presencia simultinea de dese-
quilibrios internos y externos, y se reconocia que
los casos de combinacién de desempleo y supera-
vit en la balanza comercial (que hacen recomen-
dables politicas monetarias y fiscales expansivas)
y de inflacién y déficit (que requerian politicas
monetarias y/o fiscales restrictivas) no eran de
salida dificil. En cambio si lo eran y exigian nue-
vos instrumentos de politica, como modificacién
del tipo de cambio, las combinaciones de desem-
pleo con déficit, por un lado, y de inflacién y
superavit por el otro.

El resurgimiento reciente del enfoque mone-
tario de la balanza de pagos trasladé el centro de
atencion desde la balanza comercial al saldo total
de la balanza de pagos, concluyendo, en el su-
puesto tedrico de que el comportamiento de los
mercados de divisas responde principalmente a
desequilibrios en el mercade monetario interno,
que “no tiene importancia la cuenta corriente”.
En otras palabras, se interpretan los flujos de
balanza de pagos como uno de los mecanismos
principales para restablecer el equilibrio del sec-
tor monetario. Los instrumentos de politica ha-
cen hincapié en el control del crédito interno
(mas que los determinantes mas “directos” de
importaciones y exportaciones), de modo de ade-
cuarlo a la demanda de dinero en el sentido de
generar un cierto superavit o déficit deseado;
esto ltimo reflejaria basicamente exceso de
oferta 0 de demanda de moneda local. La forma
concreta en la que los residentes tratan de satisfa-

cer su demanda de dinero, por la via de ofrecer

bienes o activos reales o financieros al exterior,
no tendrfa mayor importancia. En consecuencia,

los partidarios de este criterio, en boga en mu-
chos pafses en el decenio de 1970, argumentaban
que debia otorgarse escasa importancia a los
fuertes flujos de financiamiento hacia los pafses
en desarrollo, ya que ello representaba la res-
puesta “natural” de los agentes internos ante una
demanda excesiva de moneda local.

La magnitud, naturaleza y persistencia de los
desequilibrios externos recientes y su relacién
con los desequilibrios internos, sugieren que los
modelos tedricos estandares de andlisis de balan-
za de pagos descansan en diversos conjuntos de
supuestos no realistas y bastante restrictivos, que
han derivado en interpretaciones y recomenda-
ciones de politica parciales y a veces erréneas
sobre los acontecimientos en este campo. En par-
ticular, los analisis de los determinantes de los
flujos financieros internacionales privados y el
impacto de la deuda externa en la economia in-
terna han sido insuficientes. Asi también, las
prescripciones de politicas —dado el supuesto
ceteris partbus con respecto de la actividad econé-
mica mundial, tasas de interés internacionales,
etc— asignan al “pafs problema” la carga de
restablecer el equilibrio con escaso o ningin re-
conocimiento de la interdependencia, tanto en
las causas como en las responsabilidades, respec-
to de los desequilibrios externos entre paises.
Dado que el intento de construir una nueva sinte-
sis tedrica excede evidentemente el ambito y el
propésito de este trabajo, nos concentraremos en
algunos resultados analiticos que parecen muy
apropiados para comprender los desequilibrios
externos actuales, aclarar otras opciones y elabo-
rar politicas més realistas y eficientes.

Eldéficit en la cuenta corriente de balanza de
pagos de un pais es consecuencia de que el gasto
de los residentes es superior a su ingreso. Esto
puede corresponder a un caso en que la inver-
sion ex ante (deseada) es mayor que el ahorro
interno publico y privado, haciéndose necesario
el ahorro externo para salvar la diferencia. En
determinadas condiciones y dentro de ciertos li-
mites, este proceso puede mantenerse por perio-
dos prolongados.

Esta ha sido la situacién tradicional que se ha
observado en los paises menos desarrollados, que
se han transformado en deudores internaciona-
les netos. Debido a que los paises en vias de desa-
rrollo “jovenes” tienen un coeficiente capital-
trabajo inferior y rentabilidad de la inversién
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mis elevada que los paises avanzados, se hace
interesante para ambos la transferencia de recur-
sos desde los pafses de mayor densidad relativa
de capital hacia los paises en vias de desarrollo.

Los factores basicos que determinan la esta-
bilidad y regularidad de los flujos netos de capital
a los paises en desarrollo son la disponibilidad de
financiamiento internacional y Ia solvencia del
pais. El primer elemento es independiente de la
politica econémica del pafs y el tiltimo suele rela-
cicnarse con la forma en que el pais incorpora el
ahorro externo a su economia. Cuando el crédito
se destina a mantener o incrementar el consumo
o financiar inversiones de baja rentabilidad, no
solo se vera afectada en forma negativa la con-
fianza que merece el pais, sino que los pagos
futuros por servicio de la deuda obligaran a la
reduccion de los niveles de consumo en los afios
siguientes, en lugar de aportar el crecimiento
futuro. Por otro lado, mientras mayor sea la com-
plementariedad entre el ahorro interno y el ex-
terno y mientras mds se utilice este Gltimo para
expandir la capacidad productiva, especialmente
en el sector de los transables, “mas favorable”
serd la evolucion de los indicadores tradicionales
de solvencia. En todo caso, y aun con una “ges-
tién econdmica adecuada”, los acreedores tende-
rian a restringir sus préstamos st factores exter-
nos (como alza de las tasas de interés internacio-
nales, o deterioro de la relacion de precios del
intercambio de los paises deudores) afectaran
negativamente su evaluacién de la capacidad de
pago del pais; naturalmente, este proceso por si
solo tiende a empeorar mas aiin la situacion de
balanza de pagos del deudor. Debe entenderse,
por lo tanto, que un flujo regular de ahorro
externo puede desembocar rapida e inesperada-
mente en un cuello de botella cambiario y un
problema urgente de gestién de politica econé-
mica y, lo que en otras circunstancias pudo haber
sido un déficit “normal”, se transforma en un
“problema” de desequilibrio externo.

Los determinantes de los movimientos de la
cuenta corriente pueden ser clasificados como
“externos”, en el sentido que los paises no son
responsables de ellos o son incapaces de neutrali-
zarlos, y los factores “internos”, que pueden ser
atribuidos a consecuencias de las medidas de po-
litica del pais, 0 sus omisiones, que afecten su
capacidad de competencia internacional o su si-
tuacion global de balanza de pagos. Naturalmen-

te, esta distincién no es ni precisa ni rigurosa. No
obstante, aclara, cuando hay comprobaciones
empiricas, el papel que estos factores han desem-
pefiado, 0 pueden desemperiar en el futuro, y
sugiere estrategias mis ehicientes y equitativas
para enfrentar el problema, tanto a nivel del pafs
como en el plano internacional.

Los principales factores externos que afectan

“negativamente la cuenta corriente son el deterio-

ro de la relacién de precios del intercambio, res-
tricciones de la demanda de los productos de
exportacién de los paises en desarrollo por los
paises avanzados y aumentos de las tasas de inte-
rés internacionales. Las tluctuaciones y el com-
portamiento prociclico de los flujos de capital a
los paises en desarrollo pueden contribuir muy
decisivamente a agravar un desajuste externo
por la via de reducir la disponibilidad de finan-
ciamiento externo para enfrentar un déficit en
cuenta corriente.

Aparte de las crisis de oferta, que a pesar de
ser internas por naturaleza son en cierta forma
“ex6genas’ para los formuladores de politicas, se
pueden distinguir claramente dos factores inter-
nos principales que pueden intensificar el dese-
quilibrio de pagos externos. Por un lado, el ma-
nejo de la demanda agregada puede estimular
un gasto excesivo del sector piblico y/o del sector
privado. Por otro, cambios en los precios relati-
vos pueden estimular, a través del tipo de cam-
bio, la tasa de interés comercial y las politicas de
ingresos, la oferta de bienes no transables y la
demanda de bienes transables, lo que contribuye
a una pérdida de capacidad de competencia in-
ternacional. Una situacién intermedia, que ha
tenido recientemente bastante importancia para
algunos paises, se relaciona con la puesta en préc-
tica en forma conjunta de reformas financieras
con programas de estabilizacion basados en la
sobrevaluacién del tipo de cambio. Esto puede
generar contradicciones de politica interna que
se traducen finalmente en estimulo directo a la
demanda agregada y a los déficit corrientes a
través de la monetizacién del flujo financiero
fomentada por las expectativas de ganancias es-
peculativas de capital.

Aunque la primera clasificacién permite una
apreciacién mds acertada de los factores perti- .
nentes cuyo impacto sobre la economia explica
un desequilibrio externo, ella debiera comple- -
mentarse con la consideracion de otros dos ele-
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mentos. La duracién esperada del impacto, ya
sea interno o externo, representa un papel cru-
cial en la evaluacién de las distintas soluciones;
los efectos temporales deben distinguirse de los
permanentes. Aunque es muchas veces dificil
evaluar correctamente la duracién de un impac-
to, debieran hacerse esfuerzos por incorporar

ese elemento al andlisis. Ortra distincion il es

aquella que dice relacion con la paturaleza “real”
o “monetaria” del impacto. Ejemplos de la pri-
mera son las caidas de la productividad, obsoles-
cencia en la tecnologia y el deterioro real de Ja
relacion de precios del intercambio (como el pro-
vocado a los paises importadores de petréleo por
las alzas sucesivas de los precios de ese combusti-
ble). Los impactos monetarios son derivacién ti-
pica de desequilibrios en el mercado del dinero.
Por ejemplo, si la oferta de dinero supera conti-
nuamente a la demanda, resultardn inoperantes
los intentos por mejorar la posicion de balanza de
pagos a través de una devaluacion tnica y defini-
tiva, y debera complementarse con la aplicacién
de medidas de politica destinadas a controlar la
expansién del crédito interno.

La utilidad de la clasificacién anterior se
aprecia al analizar los distintos caminos posibles
para resolver los desequilibrios de los pagos ex-
ternos,

Desde un punto de vista puramente conta-
ble, los desequilibrios externos (¢n un pais cuya
moneda no goza de aceptacién como divisa inter-
nacional) deben financiarse achicando las reser-
vas brutas de divisas, aumentando el volumen de
la deuda externa pendiente, elevando el nivel de
retrasos en los pagos, o con alguna combinacién
de esas medidas. Sin embargo, un desequilibrio
ex ante en las cuentas con el exterior puede ser
mucho mayor que ¢l déficit que se logre financiar
a la postre, saldindose esta diferencia mediante
ajuste. Este uiltimo mecanismo s¢ basa en medi-
das de politica interna disefiadas para producir
una expansién de las exportaciones de bienes y
servicios, una contraccién de las importaciones, o
alguna combinacion de ambas, a fin de reducir el
déficit proyectado en cuenta corriente y la nece-
sidad consiguiente de obtener un financiamiento
externo adicional.

Las medidas de zjuste mds corrientes se han
centrado en las politicas de disminucién y de
reorientacion del gasto. Las primeras consisten
en restringir la demanda agregada aplicando po-

liticas restrictivas en el campo monetario, fiscal
y/o de ingresos (incluso reduccién de salarios y
aumento de tasas de interés), con el ohjetivo de
aminorar directamente el gasto interno en bienes
transables. Las alzas del tipo de cambio tienen
también el efecto de reducir el gasto interno por
su impacto en la oferta real de dinero, al menos
en el corto plazo.

La reorientacién del gasto de los transables a
los no transabies actaa por efecto de cambios en
los precios relativos, siendo los mas comunes los
que afectan al tipo de cambio, y los aranceles y
otros reglamentos de importacion, asi como dis-
tintas formas de subsidios a las exportaciones.
Estas politicas tienden a deprimir el gasto interno
en bienes transables y a estimular la reasignacion
de recursos hacia su produccion.

Si pudiera promoverse rédpidamente el ajuste
por efecto de la variacion de los precios relativos,
su costo, en términos de sacrificio de producto y
desempleo mds elevado, podria ser bastante pe-
queiio. No obstante, las transferencias reales de
Tecursos entre sectores y regiones toman su tiem-
po. Los rezagos y la inercia en la movilidad de los
factores, las inflexibilidades de precios y salarios
y laincertidumbre respecto de la naturaleza tem-
poral o permanente de los cambios de politica
contribuyen a provocar la contraccion acelerada
de aquellos sectores desestimulados por los pre-
cios, en tanto que aquéllos estimulados a la ex-
pansion se demoran largo tiempo en hacerlo. En
€l proceso, se resiente el producto global, el de-
sempleo y la inflacidn suben, y los salarios reales
se deterioran. Ademas, las politicas tradicionales
han preferido reducir la demanda agregada que
aumentar el producto y cambiir su composicion,;
por ello, si como parte del programa se dismi-
nuye el gasto, habri un impulso adicional a las
pérdidas de producto y al desempleo. La expe-
riencia enseha que a medida que las autoridades
de los paises deudores promueven tanto los cam-
bios en los precios relativos como la restriccién de
los gastos, €l proceso de ajuste en un caso de
déficit supone pérdidas de producto y desem-
plec que demoran un periodo relativamente lar-
go en desaparecer. El ajuste, en el sentido de una
reduccion del déficit externo, puede llevarse a
cabo en forma relativamente rapida, pero a un
costo econdmico y social elevado y prolongado.

Desde una perspectiva internacional, cuan-
do se verifica un proceso de ajuste en un contexto
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de economia mundial estancada, y cuando los
déficit en cuenta corriente no estdn localizados
en un pais, sino que en el plano regional, los
costos de las politicas de ajuste tienden a incre-
mentarse. Esto es vilido para los paises conside-
rados individualmente, por efecto de Ja falta de
demanda de sus exportaciones, que exige cam-
bios significativos en los precios relativos (con los
costos asociados ya mencionados) para mejorar
su balanza comercial. Pero tiende también a ser
cierto en ¢l orden internacional, ya que debido a
la importancia de los paises en desarrollo en el
comercio y los pagos mundiales, cuando una re-
gién en su conjunto recorta sus importaciones,
ello hard m4s lenta la recuperacion de los paises
avanzados superavitarios, Cuando varios pafses
intentan incrementar simultineamente sus ex-
portaciones se producira algiin efecto expansivo
sobre la economia mundial. Sin embargo, puede
darse un deterioro en los términos del intercam-
bio, asi como reforzarse politicas proteccionistas
en los pafses industriales, con lo que se perjudica-
rian las perspectivas de recuperacion asociadas a
las politicas de ajuste en los paises en desarrollo.

El andlisis anterior sugiere que, en muchos
casos, los paises optan, y deben optar, por finan-
ciar el déficit de cuenta corriente, lo que, en
alvima instancia, significa postergar el ajuste.”
Ambos elementos del proceso de liquidacion de
un déficit externo —ajuste y financiamiento ex-
terno—estén frecuentemente interrelacionados.
En la mayoria de los casos de un gran déficit
externo ex ante, se puede obtener financiamiento
facilmente siempre y cuando se tomen medidas
de ajuste que reduzcan la necesidad de financia-
miento a lo que los acreedores consideran pro-
porciones “manejables” o “plausibles”. De hecho,
el Fondo Monetaric Internacional condiciona la
disponibilidad de sus recursos ordinarios mas
allé de determinados limites a la puesta en vigen-
cia de politicas de ajuste disefiadas con visias a

eliminar, a la larga, ¢l déficit del pais que estd en
dificultades.

“Se supone implicitamente que las autoridades neutrali-
zan los efectos monetarios del aumento neto de la deuda
externa; en cato contrario, la caida de la oferta monetaria
generada por el ingreso neto de divisas provocaria cierwo
proceso de ajuste endbégeno por sus efectos depresivos sobre
la demanda agregada y el gasto.

No es evidente si el déficit debiera ser finan-
ciado o ajustado, lo que dependeri de su natura-
leza, magnitud y persistencia, asi como del acceso
que tenga ¢l pafs en cuestién a recursos financie-
ros, Un déficit originado en causas de naturaleza
transitoria y monetaria, que se espera sea de cor-
ta duracion, debiera, por lo general, ser financia-
do; esta conclusion se deduce de los criterios de
eficiencia. Por su parte, un déficit surgido de
cambios reales y/o permanentes en el dmbito eco-
némico, o de hechos que, a pesar de ser de caréc-
ter transitorio, se prevé que persistiran por large
tiempo, hace necesario el ajuste.

Desde otro dngulo, cuando predominan los
factores externos, parece razonable, en aras de la
equidad y, en algunos casos, de la eficiencia (que
esth vinculada a la interdependencia tanto en el
comercio como en los pagos entre paises deficita-
rios y superavitarios), abogar por la alternativa
del financiamiento. Nuevamente, esto es tanto
mis valedero cuando la alteracién externa se
percibe como temporal y de naturaleza “monceta-
ria” (por ejemplo, aumento en las tasas de interés
internacionales), y en menor grado cuando apa-
rece como mas permanente y se basa en causas
“reales” (por ejemplo, alza del precio del pe-
troleo).

8in embargo, no es siempre ficil determinar
desde un comienzo si van a suceder cambios per-
manentes o transitorios o si serdn monetarios o
reales. Asf, habitualmente se utiliza un analisis de
costo-beneficio para determinar los instrumen-
tos de politica necesarios para enfrentar el dese-
quilibrio en los pagos externos en lugar de un
enfoque “fundamentalista”. Financiar el déficit -
supone costos que se miden en funcién de la
carga futura que significard la deuda, en tanto
que el ajuste implica algin sacrificio del ingreso
real actual ¥ un incremento transitorio del de-
sempleo y la inflacién.

El “supuesto de pais pequefio” que es habi-
tual con respecto al financiamiento implica una
oferta de crédito externo infinitamente eldstica;
¢l pais prestatario determina el monto solicitado
anualmente, a la tasa de interés y otros costos
vigentes. Con este criterio, el monto del endeu-
damiento anual se determina esencialmente por
la demanda, en tanto que las condiciones de ofer-
ta determinan el costo del crédito. Esta hipétesis
es util cuando los mercados financieros interna-
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cionales se encuentran en etapa de rapido creci-
miento como sucedié hasta 1981, y cuando las
apreciaciones del “riesgo crediticio” por parte de
los préestamistas no limitan el crédito externo a
los paises prestatarios. Cuando el financiamiento
alcanza sus limites maximos, un pafs no est4 en
condiciones de evaluar los costos y los beneficios
de distintas soluciones para enfrentar el déficic:

II

esta obligado al ajuste, cualesquiera que sean los
costos. En estas condiciones, no es sorprendente
que en muchos casos de déficit externos, los pai-
ses actiien unilateralmente en el ambito financie-
10, aplicando moratorias a los pagos comerciales
0 a 0tros pagos externos, lo que podria calificarse
mids apropiadamente como “préstamos involun-
tarios”.

Financiamiento y ajuste: tendencias recientes
y situacién actual

Como se sabe, los mercados financieres interna-
cionales se expandieron a ritmo acelerado du-
rante el decenio de 1970. El total de activos de los
bancos que informaban al Banco de Pagos Inter-
nacionales (Br1) crecié a una tasa media del 25%
en este perfodo, y en ninguno de esos afios bajé
del 19%. Entre 1973 y 1981, el flujo neto de
crédito bancario a los paises en desarrollo no
exportadores de petréleo mis que se quintupli-
¢, al aumentar de 10.000 millones de délares a
mds de 50.000 millones en 1981, cuando llegé al
nivel mas alto de su historia.

Este acelerado crecimiento tiene causas tanto
institucionales como estructurales. Entre las pri-
meras acaso las dos mas importantes radiquen en
Ia falta de reglamentacién en los mercados de
eurodivisas: la no exigencia de reservas minimas
y de una relacién maxima de deudas a capital. En
lo que se refiere a las causas estructurales, la
acumulacion de saldos liguidos bajo el control de
paises de alta preferencia de liquidez, como los
exportadores de petrdleo, es claramente una de
las caracteristicas mas sobresalientes de ese pe-
riedo desde el punto de vista financiero interna-
cional. Si los pafses exportadores de petrdleo hu-
bieran decidido acumular activos reales en lugar
de fondos liquidos, y hubieran estado en condi-
ci6n de hacerlo, estos ultimos habrian retornado
a los proveedores de activos reales y la expansion
del mercado financiero habria dependido de las
preferencias de éstos respecto de la composicion
de su cartera.

Evidentemente, la expansién de los merca-
dos financieros se basa en ¢l funcionamiento del
sistema monetario internacional. La liquidacién
con activos internacionales distintos de ia mone-
da del pafs que paga habria permitido una ex-
pansién mas moderada y regular de las tenencias
de divisas de reserva fuera de sus pafses de emi-
sion.

En todo caso, la rapida expansién de los mer-
cados financieros en los afios del setenta cred un
mercado internacional de capitales en gran parte
al margen de los controles normativos de toda
autoridad monetaria o institucion internacional.
Los movimientos de capital han sido cada vez
mis importantes en la determinacién de los pa-
gos internacionales y del tipo de cambio y, por
ello, las fuentes de financiamiento privadas, y
especialmente bancarias, han aumentado su im-
portancia, en tanto que el papel de las institucio-
nes oficiales y de los gobiernos se ha debilitado en
un sisterna monetario y financiero crecientemen-
te basado en el mercado. Esto se tradujo a su vez
en una reduccion apreciable del plazo medio de
amortizacién as{ com¢ en aumentos considera-
bles del costo de financiamiento para los paises
en desarrollo, especialmente los de América La-
tina.

Hacia fines de 1981, y sobre todo en 1982, el
ritmo de crecimiento de los mercados financieros
sufrié un marcado descenso, al derrumbarse,
por unlado, el cartel del petroleo y crearse, porel
otro, una apreciacidn mas aguda del riesgo de
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deterioro de su cartera de colocaciones por parte
de los paises prestamistas. En esos afios, junto
con reducirse los flujos de capital hacia los paises
de menor desarrollo, los bancos elevaron su
“spread”, sus gastos y comisiones, y redujeron los
plazos pzra los préstamos nuevos.

El rdpido crecimiento del crédito se tradujo
en un aumento acelerado de la deuda, proceso
que puede mantenerse, como se vio en la seccién
1, mientras la carga de la deuda no llegue a pro-
porciones excesivas con relacion al pns y a las
exportaciones. Este parece haber sido el caso de
varios paises latinoamericanos ¢n ¢l decenio de
1970: el pns real de México, por ejemplo, crecié
un 5.4% en promedio entre 1970 y 1979, en
tanto que sus exportaciones lo hicieron a un
10.9% anual. En el mismo periodo las cifras co-
rrespondientes para el Brasil eran 6.7% y 9.1%.
Argentina registré un crecimiento menos favo-
rable de 2.6% pero, asi y todo, expandié sus
exportaciones a un ritmo del 10.7% anual.

$in embargo, el deterioro de la relacion de
precios del intercambio de los paises deudores o
un alza de los tipos de interés internacionales
podian volver insoportable el peso de la deuda, y
fue precisamente fo que sucedid a principios del
decenic de 1980. Si bien es cierto que muchos
pafses de América Latina no se ajustaron alosdos
embates petroleros del decenio de 1970 y creye-
ron erréneamente que serfa estable y permanen-
te la disponibilidad creciente de financiamiento
externo registrada durante ese decenio, no lo es
menos que para muchos la crisis de servicio de la
deuda se debi6 no tanto a errores de gestién del
endeudamiento ni a préstamos irracionales, sino
mis bien a las elevadas tasas de interés y a la
recesién mundial que contrajo sus ingresos de
exportacién.

Comeo resultade de las politicas econémicas
internas de los paises industriales, el crecimiento
de la economia mundial pricticamente se detuvo
en 1982, se fueron a las nubes las tasas reales de
interés en los mercados internacionales y se in-
tensificaron las tendencias proteccionistas en los
paises industriahizados; a la vez, la relacién de
precios del intercambio se volvié répidamente en
contra de los paises deudores, incluso los expor-
tadores de petrdleo. Al afianzarse la recesion, se
vio afectada la cartera de colocaciones de los ban-
co0s, tanto interna como internacional. En los paf-
ses de menor desarrollo este proceso de deterio-

ro de la cartera desembocé en muchos casos en
una crisis financiera, que agravé los problemas
de cartera y los de apreciacién del riesgo por
parte de los principales bancos internacionales.
(Véase €l cuadro 1.)

Cabe sefialarse que en algunos paises en de-
sarrollo las politicas internas fomentaron &l in-
greso de capitales en la forma de deuda por
efecto de reformas financieras y alteraciones del
tipo de cambio incongruentes (devaluacion a ta-
sas muy inferiores a la inflacién interna). Podian
evitarse fuertes presiones inflacionarias y tasas
de interés elevadas en los mercados de crédito
internos, asi como politicas monetarias y (zlgunas
veces) fiscales rigurosas por la via del endeuda-
miento externo. Mas ain, en muchos casos las
grandes diferencias entre las tasas internas y ex-
ternas de interés estimulaban los movimientos de
capital especulativos. Esta situacion permitié, du-
rante algan tiempo, sostener la presencia simul-
tanea de déficit en cuenta corriente y superavit
en balanza de pagos gracias a una deuda externa
creciente.

De este modo, tanto desde el punto de vista
de la oferta como de la demanda se estimul6 el
aumento de la deuda a un ritmo tal que su volu-
men llegé a ser incompatible con una recesién
mundial aguda o prolongada. En efecto, la im-
portancia abrumadora de los bancos privados
como fuente principal del flujo de nuevo finan-
ciamiento, dada su naturaleza comercial y su
aversion al riesgo, contribuyé a intensificar mas
que a moderar las tendencias recesivas de princi-
pios de los afios del ochenta.

Los niveles actuales de la deuda externa son
tales que las variaciones en las tasas de interés de
los mercados internacionales tienen un impacto
considerable en los pagos internacionales. Por
estar una proporcién creciente del volumen de la
deuda de los paises en desarrolio sujeta a tasas de
interés flotantes, el grueso de la deuda, y no sélo
los préstamos nuevos, se verd afectado por cam-
bios en las tasas. El cunadro 2 muestra la inciden-
cia de un aumento de un 1% en las tasas de
interés sobre los pagos externos de los paises en
desarrollo no exportadores de petréleo. Para los
paises de América Latina y el Caribe, esta cifra
llega a los 2 300 millones de délares, lo que re-
presenta el 2% de las exportaciones de bienes y
servicios de la region. Este efecto, que ha predo-
minado en ¢l decenio de 1980 a consecuencia del
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Cuadro 1

EVOLUCION DE LOS INDICADGRES ECONOMICOS INTERNACIONALES
QUE AFECTAN LA BALANZA DE PAGOS DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS, 1965-1983

Relacién de precios Tasa de Tasa de Ingreso neto de capitales
del intercambio de interés real® crecimiento de
América Latina® paises

indusialess

Periodo Total Pajses no Miles Miles
exportadores de te millones de  de millones de
petroleo dolares délares de

corrientes 19839

{Variacién porcenwal) {Por ciento) {Variacidn

purcentual)

Promedic

1965-1972 .3 0.2 2.42 4.6 3.4 8.8
1975 18.4 10.6 2494 6.2 8.1 18.3
1974 15.8 — 7.0 a1 L[] 1.6 2%.5
1975 ~18.5 —12.0 -2.21 -07 14.5 27.3
1976 4.6 7.4 -0.22 3.3 18.% 32.0
1977 6.0 10,7 =0.50) 4.3 17.4% 8.5
19978 —10.5 -10.2 1.2% 4.5 26.4 40.3
1979 3.5 - 6.7 0.66 35 29.0 3.7
1980 4.2 - 7.2 .86 11 29.9 36,1
1981 - 1.5 -13.0 8.1 1.5 38.0 4L.5
1942 - 70 - 16 6.91 -4 16,5 17.1
1083¢ - 7.2 - 1.6 B.71 1.8 4.5 . 4.5

Fuenle: cepai, Estudio econdmice de América Loting 1982, y Sintesis prefiminay de la economia latinvamericona, 1983,
Fonda Monewario Internacional, World economic outlook 1983 y Balance of Payments Yearbuoh (varios nimeros).

ocnE, Economic oudfuok §972.

“Desde 1970 en adelante excluye Venezuelz, Bolivia y Ecuador, desde 1976, México y Penit.
"Se refiere a la tasa de interés (rimestral del Eurodolar en Londres, menos ke inflacion de Estados Unidos, segon el Indice de

Precios al Consumidor (cr).

‘Crecimiento del pxs de Canada, Estados Unidos, Japon, Francia, Republica Federal de Alemania, [talia y el Reine Unido,
“Deflactado por el Indice de Precios al Consumider de los Estados Unidos,
“Estimaciones preliminares. Datos de tasa de interés y de inflacidn en Estados Uniclos hasta octubre cle 19835,

Cuadro 2

EFECTO DE UN CAMBIO DE 1% EN LAS TASAS DE INTERESES SOBRE
-LOS PAGOS EXTERNOS DE LOS PAISES EN DESARROLLO NO
EXPORTADORES DE PETROLE(, 1981-1983

Monto de la deuda

sujeto a Lasas

1% de variacion
en la tasy de

Exporaciones

totales de bienes Por cieno

Region® flowantes interés y servicios )

{Miles de millones (Miles de mitlones  (Miles de millunes (2:8)

de délares} de dalares) de dalares)
(1 (2) (3)

Hemisferio
occidental® 227.9 2.3 115.2 2.0
Africa 37.7 0.4 54.8 0.7
Asia T6.4 .4 1784 .4
Owros 73.49 0.7 84.5 0.7
Tolal 4159 1.2 447.9 0y

Fuenle; v, World Ecenomic Gutlok, 1983,
“La clasificacion de los pafses corresponde a ¥y, fnlernational Financinl Statistics de marzo de

1980 en adelante.

PEl hemisterio occidental excluye sélo a Venezuela como exportador de petrolec.
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Cuadro 3
PAGOS DE INTERESES DE LOS PAISES EN VIAS
DE DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLED
POR REGIONES, 1981-1983

Pagos de intereses

Exportaciones de

(Miles de millones  bienes y servicios {1:2)

Regidn* de doélares) (Miles de millones  (porcentaje)
de daolares) (3)
(N {2

Hemisferio
occidental? 8t4d 115.2 273
Africa 4.4 54.8 8.1
Asia 9.8 178.4 5.5
Otros 1.0 39.5 10.1
Total 556 447.9 124

Fuente: ra, World Econemic Outiook, 1983,

*La clasificacién de los pafses corresponde a Fm1, International Financial
Statsstics, de marzo de 1980 en adelante.

El hemisferio occidental excluye solo a Venezuela como exportador de

petrdleo,

rdpido crecimiento y cambio de estructura de la
deuda externa y de los niveles extraordinaria-
mente elevados de las tasas de interés en los mer-
cados financieros internacionales, es mucho
mayor que ¢! que tendria el alza en un délar por
barril de petréleo, Aunque los tipos de interés
nominales en los Estados Unidos han descendido
de sus niveles extremos de 1981 y 1982, esta baja
no ha sido ni tan acelerada ni tan intensa como la
de las tasas de inflacién (de Estados Unidos), y
permanecen por encima de sus niveles historicos
reales para periodos comparables de ciclos eco-
némicos anteriores.

Con tasas anuales de interés nominales del
12% al 18% (incluidos los spread) entre 1981 y
1983, el pago de intereses absorbe una porcién
considerable del ingreso bruto por exportacio-
nes de los paises deudores. (Véase el cuadro 3.)

Mais atin, en 1982 y 1983 los pagos de intere-
ses de Jos paises de América Latina y el Caribe
fueron superiores a los incrementos de su endeu-
damiento externo neto, lo que dio lugav a la
inversién del sentido de la transferencia de re-
cursos, de los deudores a los acreedores. Esto
serfa resultado natural de la maduracién de las
economias de los paises de menor desarrollo,
pero constituye una pesada carga cuando es con-
secuencia de una recesion mundial y no subpro-
ducto del proceso de crecimiento. (Véase ¢l cua-
dro 4.)

Agregado a este efecto de las tasas de interés
internacionales elevadas en el servicio de la deu-
da esta su impacto sobre los bienes primarios, ya
que tienden a estar correlacionadas negativa-
mente con la relacion de precios del intercambio
de los paises productores primarios. De ahf que
la carga que representan las tasas de interés ele-

Cuadro 4
PAGOS DE INTERESES ¥ NUEVA DEUDA
DE LOS PAISES EN DESARROLLO
NOQ EXPORTADORES
DE PETROLEQ, 1982-1983

{Miles de millones de dilares}

Region® ?agos de Endt;:iz:r:;enm Transferencia

intereses neta
neto

Hemisferio

occidental® 3L.4 18.2 -132

Africa 4.4 9.0 4.5

Asia 9.8 15.6 58

(Hros 10.0 9.9 -l

Total 556 52.7 - 29

Fuenie: vy, World Economic Outlook, 1983.

*La clasificaci6n de los palses corresponde a M1, Interna-
tional Financial Statistics, de marzo de 1980 en adelante.

El hemisferio occidental excluye séle a Venczuela como
exportador de petréleo.
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vadas se multiplique por efecto del deteriorode  provocado tal agobio a algunos paises deudores
la relacién de precios del intercambio, en lo que  importantes que han llegado casi a la cesacién de
se ha dado en Namar el “efecto tijera”, que ha  pagos. (Véase el grafico 1))

Grifico 1

EVOLUCION DE LA RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE LOS PAISES EN
DESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEO Y TASA DE INTERES NOMINAL

Indice de relacidbn de precios del

Tasa de interés Eurodblar intercambic de pafses en desarrollo
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Los mecanismos que explican esta relacién
negativa lienen que ver con ¢l impacto directo de
las variaciones en las tasas de interés sobre la
transaccion, los inventarios y la demanda especu-
lativa de bienes primarios (véase Padma Gotur,
“Interest rates and the developing world”, Finan-
ce and Development, vol. 20, N° 4, diciembre de
1983). As{ también las altas tasas de interés desa-
lientan el gasto interno, se resiente el nivel de
actividad econémica y decae la demanda de pro-
ductos primarios. Como la mayorfa de estos pro-
ductos son transados en mercados altamente
competitivos y su oferta es ineldstica, los precios
tienden a variar bastante ante cambios en la de-
manda.

Los acontecimientos recientes en el plano
monetario y financiero internacional, las politi-
cas macroecondmicas de los pafses industriales y
la recesion mundial, han sido los factores exter-
nos que han afectado mds negativamente a las
economfas de los pafses en vias de desarrollo. A
ello deben sumarse algunos factores internos
bastante habituales en América Latina durante Ja
segunda mitad del decenio de 1970. Los tipos de
cambio sobrevaluados, las politicas expansivas de
la demanda agregada y el estimulo y uso inade-
cuade del endeudamiento, han contribuido tam-

bién, aunque en menor grado, a generar las crisis
de balanza de pagos que comenzaron a manifes-
tarse en 1981 y se prolongaron en 1982 y 1983,

Las magnitudes comprometidas y los ajustes
efectuados son bastante claros e impresionantes.
El déficit de cuenta corriente alcanzd un médximo
en 1981. Desde entonces, la balanza comercial
cambio de déficit a superdvit, llegando a su punto
mds alto en 1983 con un volumen extraordinario
de més de 31 000 millones de délares, cifra que
miis que triplicaba el ya crecido monto alcanzado
en 1982, El saldo en cuenta corriente antes del
pago de intereses y remesas de utilidades mejoré
en 37 000 millones de délares entre 1981 y 1983,
cifra que representa alrededor del 4% del s
latinoamericano medio para ¢l periodo. El déficit
en cuenta corriente, consecuencia de los cambios
que afectaron principalmente al comercio y, en
mucho menor medida, a los servicios financieros,
se contrajo abruptamente de 36 400 millones de
dolares en 1982 a 8 500 millones en 1983, el
déficit mas pequetio desde 1974, (Véase el cua-
dro 5.)

En forma paralela, los paises de América
Latina sufrieron en 1983 una contraccion radical
del ingreso neto de capitales a la regidn, lo que
explica, hasta cierto punto, la disminucién ex-

Cuadro 5
DF.SEQUILIBRIOS EXTERNOS EN AMERICA LATINA, 1979 a 1983

1879 1980 1981 1982 1983

(Miles de millones de délares)

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
Balanza comercial

Servicios no financieros {(netos}

N e U RO M=

financieros
Servicios financieros {netos)
Saldo en cuentz corriente
Movimientos netos de capital
Deuda externa global
Servicios de deuda externa

=R =T - ]

—

11  Pagos de intereses como porcentaje de las exporta-

ciones de bicnes v servicios

12 Saldo en cuenta corriente como porcentaje del pro-

ducto nacional bruto

Saldo en cuenta corriente antes del pago de servicios

69.6 90.5 56.8 88.6 87.5
649.1 915 98.4 78.9 56.3

0.5 -1.0 -6 0.7 31.2
6.5 8.5 114 9.6 6.4
-6.0 -95 -13.0 0.1 24.8
14,2 19.0 29.1 36.8 34.9
-1946 277 -404 364 -85
29.0 29.9 38.0 16.6 4.5
116.4 205.2 2579 2804 3098

37.1 43,2 54.6 69.2

Porcentajes

17.4 19.9 26.4 38.3 35.0

=28 -3.3 -39

Fuente: CevaL, Sintesis preliminar de la econowda latinoamericana, 1983,
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traordinaria de los déficit de cuenta corriente.
Dicho ingreso, que ya se habfa reducido en 1982
2 menos de la mitad del méximo histérico de
1981, cuando lleg6 a 38 000 millones de délares,
cay6é nuevarnente en 1983, a menos de 4 500
millones. Por esta razon, a pesar del enorme su-
perdvit en la balanza comercial y de la fuerte
caida del déficit de cuenta corriente, las reservas
de divisas descendieron por tercer afio consecuti-
vo. En funcién de las importaciones de la region,
el coeficiente de reservas se redujo de un prome-
dio de casi 50% en 1973-1979, a cerca de un
tercio en ¢l decenio de 1980, a pesar de que las
importaciones disminuyeron en mas de 40% en-
tre 1981 y 1983.

La menor afluencia neta de capitales a Amé-
rica Latina, combinada con la muy cuantiosa re-
mesa de servicios financieros contribuyé, por se-
gundo afio consecutivo, a una transferencia neta
de recursos de la regién al resto del mundo que
alcanz6 a cerca de 50 000 millones de délares
durante el bienio 1982-1983. Evidentemente, a
consecuencia de esa menor entrada de capitales,
el ritmo de crecimiento de la deuda externa de-
cayo: 7% en 1983, frente a 12% en 1982 y el
elevado promedio de 23% en el periedo 1977-
1981. En cambio, los pagos de intereses, que en
1977 representaban el 12.4% del valor de las
exportaciones de bienes y servicios, han subido
sostenidamente, triplicindose esa cifra en 1982-
1983. Por afiadidura, los pagos de intereses han
aumentado también en proporcién a los pagos
totales por servicios de la deuda —de 35% en
1977-1978 a 58% en 1982— y a una cifra mucho
mayor en 1983 por efecto de la reprogramacién
de la mayor parte de las amortizaciones de ese
aio,

Sin embargo, pese a las devaluaciones gene-
ralizadas y a la adopcion de otras medidas desti-
nadas a estimular las exportaciones, la mayor
parte del ajuste se debi6 a la reduccion de las
importaciones, que decayeron 29% en 1983, lue-
go de haber disminuido ya un 20% el afio ante-
rior.

Esta caida extraordinaria de las importacio-
nes fue a la vez causa y efecto de una contraccién
aguda de la actividad econémica y de otros indi-
cadores relacionados, (Véase ¢l cuadro 6.) El rnp
de América Latina descendié en 3.3% en 1983,
luego de haber caido un 1% en 1982. El pns por
habitante disminuy6 en 5.6% en 1983 y fue infe-

rior en cerca de un 10% al de 1980 al haber
alcanzado apenas el nivel de 1977. El ingreso
nacional bruto disminuyé mas que el pns, ya que
se deteriord por tercer ano consecutivo la rela-
cién de precios del intercambio de la region,
fendmeno que afectd por sexto afio consecutivo a
los paises latinoamericanos no exportadores de
petroleo. El desempleo urbano aumenté en casi
todos los pafses mientras que la inflacién se acele-
raba a tasas sin precedentes.

Quiza lo que mejor ilustra la magnitud de
este proceso de ajuste para la region sea el plan-
teamiento siguiente: si el N hubiese continuado
creciendo a la mitad de la tasa media registrada
en 1970-1980, América Latina habria obtenido
en el trienio 1981-1983 un producto brute adi-
cional, a precios constantes de 1983, de 150 000
millones de délares. Este valor equivale a cerca
de la mitad de la deuda externa de la regidn, o al
pNB de Suecia o Suiza.

Cuadro 6

AMERICA LATINA:
INDICADORES DE COSTO DEL AJUSTE

1976/1979 1980 1981 1982 {983
Ddlares de 1970
pNB Teal
per capita 980 1007 997 965 9t
INB real
per cépita 929 1009 985 938 883
Por cienios
Variacién de los
precios al
consumidor B 5% 61 B6 130
Mediana de
desempleo® 7 T 7 9 10

Furnte: CEPAL. Stntesis preliminar de lg economga latinogmericana,
1083,
“Mediana de as tasas medias anuales de desempleo urba-
no en 10 pafses escogidos de América Latina,

No obstante las importantes politicas de ajus-
te del sector externoc que adopté América Latina
en 1982 y 1983, las divisas generadas por este
proceso y por el financiamiento voluntario no
bastaron para cubrir los pagos de la deuda exter-
na; y varios paises no pudieron pagar, no sélo el
capital, sino que en algunos casos, ni siquiera los
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intereses. La mayoria de los paises tuvieron que
reprogramar el servicio de su deuda externa y
trataron de repactar con el Fm1 y otros acreedores
internacionales para cumplir con tales servicios
—para ne mencionar el pago de los préstamos
que iban venciendo— y han debido reducir el
gasto interno y aplicar programas de austeridad
para satisfacer las exigencias del ¥mu
En las condiciones actuales, no cabe esperar
que la deuda continde creciende como en el pa-
sado. Mientras que el flujo de ahorros liquidos se
ha reducido considerablemente, los prestatmistas
estdn adoptando una actitud muy cautelosa y
selectiva en lo que respecta a sus operaciones
internacionales. De hecho, como ya se dijo, la
expansion del financiamiento internacional fue,
en 1983, bastante menor que el interés pagado al
exterior, de modo que la transferencia de recur-
sos reales de deudores a acreedores ha llegado a
niveles sin precedentes, aun tomando en cuenta
la repactacién de la deuda y el hecho de que hoy
haya atrasos significativos en el pago de intereses
y amortizacién de algunos paises deudores.
Mientras que el total de activos internacionales
de los bancos que informan al s crecié en
22 300 millones de dolares en el primer semestre
de 1983, comparado con los 74 000 millones de
délares del mismo perfodo de 1982, el financia-
miento bancario a América Latina aumenté en
3 700 millones de dolares (12 000 millones en el
primer semestre de 1982}, en tanto que el finan-
ciamiento al total de paises en vias de desarrollo
se elevaba en 5 800 millones (15 000 millones en
el primer semestre de 1982).
Asi, sin tomar en cuenta la naturaleza transi-
toria y externa de los déficit actuales en los pagos
internacionales de América Latina, debido prin-

cipalmente a tasas de interés excepcionalmente
elevadas y una relacién de precios del intercam-
bio muy desfavorable, el financiamiento esta de-
sempeiiando un papel muy limitado en corregir
el desequilibrio externo. Tradicionalmente, el
FMI en su financiamiento condicionado incluia
clausulas para eliminar el financiamiento no vo-
luntario, ofreciendo a cambio sus recursos finan-
cieros. Sin embargo, cuando los desequilibrios
son suficientemente grandes, como ocurrié en
1982 y 1983, no bastan los recursos del ¥mi, y el
Fondo ha estado promoviendo activamente la
provision de fondos adicionales por prestamistas
privados para complementar sus muy limitadas
disponibilidades de financiamiento, a fin de evi-
tar una crisis de pagos.

Como se ha mencionado, los bancos han
reaccionado, al menos hasta ahora, muy cautelo-
samente, tratando de reducir su trato con los
paises menos desarrollados. La disponibilidad de
financiamiento para esos pafses es hoy una limi-
tacién muy severa. Pero el Fm1 ha hecho su “rea-
paricién”, a pesar de las nuevas circunstancias,
en un papel similar al que ha desempediado tradi-
cionalmente en lo que dice a su enfoque de las
causas y soluciones de las crisis de balanza de
pagos de los paises individuales cual si fueran
fenoémenos aistados. En esta ocasion, sin embar-
go, las restricciones financieras han hecho nece-
sario un proceso de ajuste muy severo ¥ costoso,
el que no ha sido determinado por la naturaleza o
causas del desequilibrio sino que fundamental-
mente por la disponibilidad de financiamiento.
Esto iiltimo ha prevalecido sobre las considera-
ciones de costo y beneficio 0, lo que es lo mismo,
por sobre una cantidad limitada, €l costo del fi-
nanciamiento se ha hecho infinito.
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IT1

El ajuste y la deuda en el decenio de 1980:
opciones y limitaciones de las instituciones,
tendencias y practicas actuales

1. El panorama internacional

Hasta el segundo semestre de 1980, la evolucién
del sector externo de América Latina parecia
estar bajo perfecto control. Por lo dicho en sec-
ciones anteriores se sabe que, a partir de ese
entonces, las crisis desencadenadas por las deci-
siones y medidas de politica de los pafses indus-
triales y de la economia mundial desemperiaron
un papel relevante en los desequilibrios externos
de los paises de menor desarrollo. De hecho, la
aplicacién de medidas apropiadas de politica en
el Norte es factor clave para lograr que el proceso
de ajuste que se estd llevando 2 cabe en el Sur sea
viable. 5i la relacion de precios del intercambio
de América Latina hubiese sido parecida a la de
1980 (25% mas elevada) y hubieran regido tasas
de interés similares a las registradas cuando se
contraté el grueso de la deuda {(en promedio, 4
puntos porcentuales menos que las tasas actua-
les), la regién habria contade con otros 25 000
millones de délares méds en 1983. Con estos re-
cursos habria satisfecho ficilmente sus obligacio-
nes de pagos externos sin una reduccioén radical
de sus importaciones ni contraer nuevas deudas.
En otras palabras, si el comercio y las finanzas
mundiales volvieran a sus condiciones “norma-
les”, América Latina podria cumplir sus compro-
misos de pagos externos sin sacrificar ni sus nive-
les de consumo ni sus posibilidades de crecimien-
to econdmico.

Desde luego, las politicas lievadas a cabo por
los paises en vias de desarrollo han tenido alguna
culpa en la generacién de los desequilibrios, pero
va se ha logrado corregir esas polfticas —respon-
sabilidad de las autoridades de los paises en desa-
rrollo— y en muchos casos con exceso, lo que ha
tenido doloresas consecuencias sobre la estructu-
ra econdmica y social y hace dudar de la capaci-
dad de estos paifses para sostener ese esfuerzo.

Los andlisis actuales sobre el proceso de ajus-
te plantean dos problemas principales: maximi-
zan el costo global del proceso y estdn sesgados en

contra de los paises deudores, que est4n sufra-
gando una parte desproporcionada de ese costo.
Hay cuatro aspectos principales de la economia
internacional en los que se requiere emprender
acciones para invertir el sentido de esta situacién.
En primer término, las tasas de interés eleva-
das e inestables tienen un impacto claramente
negativo en la crisis actual, por distintos motivos.
Se han visto afectados adversamente los pagos
por servicio de la deuda y la relacion de precios
del intercambio. Los pagos de intereses superan
¢l costo de las importaciones de petréleo en los
paises en desarrollo. Pero las tasas de interés han
contribuido también a retardar la recuperacién
del Norte, ayudando a fortalecer el valor del
ddlar frente a otras monedas por la aftuencia de
capitales a los Estados Unidos. Esto haafectado la
capacidad de competencia de los pafses menos
desarrollados, lo que ha abultado el costo real de
servir Ja deuda externa, contratada predominan-
temente en d6lares de Estados Unidos. Con rela-
cidn a este ultimo punto, se ha estimado que si el
endeudamiento de los paises en desarrollo no
exportadores de petrdleo con los bancos comer-
ciales —que alcanzo a alrededor de 150 000 mi-
llones de délares entre 1979 y 1982, casi todo en
délares— se hubiera diversificado de modo de
ajustarlo en general a la composicién de divisas
de su comercio, el ahorro combinado de estos
paises por concepto de intereses mds bajos y ga-
nancias cambiarias habria sido de mas de 30 000
millones de délares (véase A. Mohl y D. Sobol
“Currency diversification and Lpc debt”, Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, tercer
trimestre de 1983, vol. 8, N° 3). Ademas, las altas
tasas de interés (junto con la sobrevaluacién de
las monedas latinoamericanas) han fomentado la
fuga de capitales a Estados Unidos que, segin
fuentes de bancos privados, alcanzé los 100 000
millones de ddélares en 1980-1983, lo que agrava
los problemas de endeudamiento de la region.
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La elevacién e inestabilidad de los tipos de
interés obedecen principalmente a las politicas
macroecondmicas de los paises industriales, y, en
especial, 2 1a politica fiscal de los Estados Unidos.
Los efectos de monetizaciéon y desplazamiento
del déficit fiscal, las expectativas de que el déficit
fiscal de Estados Unidos no desaparezca —aun
con una recuperacion fuerte y duradera (debido
a que el aumento del gasto en programas sociales
y de defensa absorberi el incremento de los in-
gresos fiscales}— y la competencia entre sectores
publicos deficitarios de pafses industriales por un
caudal relativamente escaso de ahorro mundial,
son las cavsas principales de los niveles y variacio-
nes recientes del tipo de interés. Mds aon, el
impacto de las tasas de interés internacionales
sobre los paises en desarrollo es mayor que su
efecto en el ciudadano medio de Estados Unidos
0 del Reino Unido, ya que los deudores nortea-
mericanos o britdnicos pueden descontar los pa-
gos de intereses de sus impuestos.

Cabe sefialar también que los ingresos de los
bancos no dependen tanto del nivel de los tipos
de interés cuanto de la diferencia entre las tasas
de captacién y de colocacion (spread), de mode
que, en principio, si las tasas de interés reales
pudieran reducirse no se pondria en peligro la
solvencia del sistema bancario, sino que incluso
podria fortalecerse.

En resumen, debe admitirse claramente la
responsabilidad de los paises industriales por los
niveles y fluctuaciones de las tasas de interés, uno
de los principales determinantes de las crisis ac-
tuales de balanzas de pagos y del costo elevado ¢
ineficiencia del proceso de ajuste en los paises en
desarrollo, y tomarse medidas acerca de una
combinacién de politicas monetaria y fiscal, asi
como de coordinacién de éstas con las cambiarias
entre los paises industriales.

El segundo elemento de orden internacional
por considerar es que el proceso de ajuste real,
basado en la generacion de superivit comerciales
en los paises deudores, se estd haciendo extrema-
damente dificil y oneroso por 12 insuficiencia de
la demanda externa y las tendencias proteccio-
nistas del Norte, que han afectado tanto a las
exportaciones de los paises en desarrollo como a
su relacion de precios del intercambio,

En promedio, los productos de los paises en
desarrollo no abastecen mas del 3% del mercado
de los paises industriales; esta participacion rela-

tivamente pequeiia debiera dejar amplio margen
para la expansion futura. Sin embargo, por la
participacion elevada de algunos productos y las
medidas proteccionistas contra la importacion de
muchos de ellos, el crecimiento futuro podria ser
s6lo moderado. Aunque las medidas proteccio-
nistas de los paises de la OCDE no representaron
un freno para los paises exportadores mas dina-
micos a fines del decenio de 1970, el medio ex-
portador de los préximos afos serd mucho mas
competitivo que en los dltimos 15 afios. Aparte
las politicas de promocién de exportaciones de
los pafses deudores, para lograr un aumento sig-
nificativo de las exportaciones se requerira no
s6lo una economia mundial més sélida, sino tam-
bién un proceso de restructuracién de las econo-
mias de los paises industrializados, aspecto esen-
cial de la evolucion de la economia internacional
hacia el cual deberan propender las politicas na-
cionales tanto de los paises industriales como de
los en vias de desarrollo (véase B.A. de Vries,
International vamifications of the external debt situa-
tion, the aMex Bank Review Special Papers N° 8,
noviembre de 1983).

Aunque los sucesos de 1983 y las proyeccio-
nes para 1984 apuntan hacia una recuperacién
de la recesion mundial de 1982, y pese al aumen-
to de las importaciones de los Estados Unidos, la
transmision internacional de la recuperacién es-
ta funcionando menos eficientemente que en el
pasado. En el bienio que siguid a la recesion de
1975, el crecimiento del comercio mundial fue
superior al aumento del producto mundial por
un margen apreciable, como lo habfa sido en
promedio durante todo €l perfodo de postgue-
rra. En cambio, en 1983-1984, el crecimiento del
comercio superara al del producto en una cifra
insignificante o no lo superard, principalmente
por la menor disponibilidad de financiamiento,
debido al problema de la deuda, y a la prolifera-
cion de medidas proteccionistas. A ello deben
agregarse las restricciones impuestas a las impor-
taciones por los paises en desarrolio con gran
endeudamiento.

En una economia dindmica en expansion tie-
nen alguna base légica las recomendaciones tra-
dicionales de ajuste para un pafs individual por la
via de aumentar las exportaciones ¥ restringir las
importaciones. Sin embargo, como cada exporta-
cion constituye la importacion de algiin otro pafs,
podria incurrirse en una “falacia de composi-
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cién” cuando se esta en una situacidn de crisis
generalizada. Como el rui tiene influencia en log
paises deficitarios que necesitan financiamiento
y no en los pafses superavitarios (o en los pafses
con moneda de resexva, ya sean superavitarios o
deficitarios), el peso del ajuste se traslada a los
pafses con déficit cuya moneda no puede consti-
tuir reserva. Este hecho eleva el costo del ajuste
para esos pafses y reduce la eficiencia de algunas
medidas de politica, especialmente cuando la
economia mundial no esta creciendo en forma
acelerada.

La disponibilidad y estabilidad del financia-
miento externo es el tercer factor internacional
que requiere urgentes medidas de politica.

Como se dijo en la seccidn 11, los préstamos
bancarios a los paises en desarrollo, y en especial
a América Latina, crecieron 2 tasas extraordina-
riamente clevadas en el decenio de 1970. A poste-
iori se aprecia quie siendo en algunos paises ele-
vadas las tasas de crecimiento del pne y de las
exportaciones, las estrategias de desarrollo basa-
das en el ahorro externo tenian fundamentos
muy débiles. La dependencia excesiva de présta-
mos de corto plazo provocé un grave desajuste
entre la estructura de maduracién de las inver-
siones y la deuda, lo que aumentaba Ja vulnerabi-
lidad de los paises a los problernas de servicio. El
financiamiento externo en algunos casos susti-
tuy6 al ahorro interno, estimulando el consumo.
La abundancia de divisas foment6 la sobrevalua-
cién del tipo de cambio, restando incentivo a las
exportaciones. Asimismo, el esfuerzo por mante-
ner los niveles de actividad frente a las crisis del
petréleo, y el hecho de que las expectativas de
elevados tipos de interés y de cambio en el merca-
do interno de log Estados Unidos estimularan la
salida especulativa de capital privado, fueron to-
dos factores que se conjugaron para neutralizar
parcialmente el financiamiento bancario y poner
en duda su uso eficiente.

La reaccién inicial de los bancos privados a
los problemas de servicio de la deuda en el dece-
nio de 1980, fue no sélo tratar de reducir su trato
con los paises en desarrollo, transacciones que
hacia mediados de 1983 representaban mds de
330 000 millones de délares, sino establecer nue-
vas comisiones y cargos en los sistemas de repro-
gramacién (que sélo hace poco han tendido a
disminuir levemente), que se han sumadoalas ya
elevadas tasas de interés. Es evidente que por la

conjuncion de activas politicas de crédito con una
evaluacién deficiente de los proyectos y descono-
cimiento del pafs y los riesgos comerciales en
juego, los bancos son también responsables de la
gestacion de la crisis actual de balanza de pagos.
Tienden a argiir que, por lo competitivo de la
oferta en el mercado de los setenta, los spread
fueron muy bajos y los resguardos insuficientes
para enfrentar crisis generalizadas de pagos. Sin
embargo, su comportamiento actval, con el in-
tento de impedir de repente el acceso de los
paises “problemas” a los mercados financieros y
de aplicar procedimientos de reprogramacién
que elevan considerablemente los costos del fi-
nanciamiento, estd contribuyendo a acentuar los
desequilibrios externos y a trasladar a los paises
deudores casi toda la carga del ajuste.

Junto con la elevacién de los costos financie-
ros, ha disminuido el financiamiento bancario y
hay poca esperanza de que pueda aumentar en el
futuro cercano, salvo que el Fur ejerza una pre-
8i6n intensa. Sin embargo, como es probable que
la disminucién de las tasas de interés sea lenta y
poco significativa, si es que la hay, los grandes y
COStos0s superavit comerciales de los paises deu-
dores no bastarin para enjugar el déficit exter-
no, y los pafses necesitardn nuevos préstamos.

.Las anicas fuentes disponibles serian los gobier-

nos de los pafses desarrollados, que se encuen-
tran sometidos a graves restricciones presupues-
tarias, y las instituciones multilaterales que, aun
cuando pudieran aumentar hasta donde sea ra-
zonable su capital y capacidad crediticia, no da-
rian abasto para atender todas las necesidades.
Por ello, a pesar de que debieran redoblarse los
esfuerzos por lograr que el Banco Mundial y el
rMi desempenen un papel relevante tanto directa
como indirectamente en ¢l financiamiento inter-
nacional, no parecen viables aquellas soluciones
al problema de la deuda de los paises en desarro-
llo que no consideren una reduccion de la carga
real de la deuda.

Un elemento final del panorama internacio-
nal, que no ha sido incorporado satisfactoria- .
mente en los andlisis actuales sobre politicas de
ajuste, se relaciona con el grado de interrelacién
entre Jos paises y regiones por efecto del comer-
cio y las finanzas.

A medida que el mundo se ha tornado mds
interdependiente, las medidas de un grupo de
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pafses necesariamente repercuten sobre los de-
més, ya sea posiliva o negativamente. Si un mi-
mero importante de pafses adopta politicas en
una determinada direccion, éstas se reforzardn,
produciendo en los paises individuales efectos
mucho més intensos que los que se esperaran
con la aplicacién de las politicas en cada pais
considerado en forma- aislada. La interdepen-
dencia creciente se refleja entonces en el hecho
de que si un pais toma medidas de ajuste para
reducir un déficit, mientras gue los paises supe-
ravitarios se encuentren aplicando politicas ex-
pansivas, el resultado puede ser un proceso de
ajuste mis expedito y rapido y a un costo econé-
mico ¥ social muy inferior. Pero no es ésta la
situacién actual. En efecio, una reduccion de gas-
tos en un pais deficitario para liberar recursos
que puedan invertirse en el sector de bienes tran-
sables, resultard inoperante si el resto del mundo
se encuentra también comprimiendo su deman-
da interna en un afan de aplicar, por ejemplo,
politicas antinflacionarias. El caso de la protec-
ci6n de las importaciones es atn mas claro: fraca-
saran las politicas para promover las exportacio-
nes en los paises deficitarios si el resto del mundo
neo permite que esas exportaciones se coloquen
en los mercados, Asimismo, si un pais devalia su
moneda para reducir su déficit externo, podra
lograr su propésito. Pero si al mismo tiempo lo
hacen muchos pafses que producen bienes simi-
lares, el resultado podria no ser el gjuste, sino la
reduccién de los precios de las exporaciones de
esos patses y el deterioro de la relacioén de precios
del intercambio, lo que podria incluso agravar el
desequilibrio.

Una excesiva dependencia en el procese de
ajuste retarda la recuperacion del Norte ya que
los mercados de los paises en desarrollo han deja-
do de ser marginales para las exportaciones de
los paises industriales. Ademas de la falacia de
composicién ya mencionada, implicita en la pro-
mocién regional de exportaciones en el marco de
una economia mundial estancada, esta el hecho
de que la reduccion de las importaciones en los
paises en desarrollo contribuye a alimentar las
tendencias recesivas en el resto del mundo, retar-
dando la recuperacion econdmica de los mismos
paises. Segin el profesor Koren, Presidente del
Banco Nacional de Austria, cerca del 20% del
comercio mundial se vio afectado por los proble-
mas de los paises deficitarios. Dada esta situa-

cién, no dejaba de ser problemitico imponer
condiciones de politica econémica a muchos pai-
ses simultidneamente y al mismo tiempo esperar
que incrementaran sus exportaciones y restrin-
gieran sus importaciones. Si muchos paises ha-
brian de alcanzar tales condiciones en un mismo
momento, el sistema no podfa funcionar (boletin
de prensa del Bp1, 27 de octubre de 1983). Entre
enero y agosto de 1983 las exportaciones del
Reino Unido a América Latina decayeron en
35% en comparacién con el mismo perfodo de
1982 y algunas estimaciones indican que a la baja
en las exportaciones de mercaderias de Estados
Unidos 2 América Latina puede atribuirse mas
de un 40% de la disminucién de las exportacio-
nes totales del pafs en 1982, as{ como lIa pérdida
de 250 000 puestos de trabajo en los Estados
Unidos, en sectores en los que el desempleo solia
ser mas elevado que el promedic norteamerica-
no (véase S. Dhar “Unites States trade with Latin
America: consequences of financing cons-
traints”, Federal Reserve Bank of New York,
Quarterly Review, vol. 8, N° 3, tercer trimestre de
1983 ).

Desde el punto de vista financiero, se ha
estimado que la deuda pendiente de los paises en
desarrollo con los principales bancos privados
mas que duplica su capital y que el interés anual
que les adeudan supera las utilidades totales de
los bancos (véase R, Wienert, “Banks and ban-
kruptcy”, Foreign Policy, N© 50, segundo trimes-
ire de 1983).

Por counsiguiente, los criterios acruales de
ajuste que arrojan la carga fundamentalmente
sobre los paises deficitarios y que estin fuerte-
mente predispuestos a favor de las politicas rece-
sivas, debieran complementarse con politicas de
liberalizacion del comercio de los paises desarro-
llados, dandole un nuevo y mis importante papel
al financiamiento, gracias a la reprogramacion
de las deudas en mejores condiciones y con
mayor afluencia neta de capital hacia los paises
en desarrolio. La solucién interesa tanto a los
paises del Norte como a los del Sur, no sélo por
sus efectos en el sentido de lograr un mayor
producto y crecimiento del comercio mundiales,
sino también por minimizar el impacto eventual
de una cesacién de pagos parcial o generalizada
en el sistema bancario internacional y su secuela
consiguiente de una depresion mundial atin mis
profunda y prolongada.
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2. Poltticas de ajuste por patses

Las politicas actuales de ajuste de los paises en
desarrollo se han inspirado en el andlisis tradicio-
nal del evi elaborado en los decenios de 1950 y
1960, cuyo objetivo era mejorar la balanza co-
mercial de los paises deudores. La seccidn 11 mos-
trd la extraordinaria magnitud del esfuerzo que
han desplegado los paises latinoamericanos, aun
enorme costo econémico y sacial. A pesar de que
se ha logrado un mejoramiento impresionante
de la balanza comercial, no ha generado los re-
cursos suficientes como para solucionar el déficit
de divisas. Por ello es que la mayoria de los paises
tuvieron que repactar su deuda externa y atn
necesitan mayores entradas de capital y/o una
reduccién del valor real del servicio de la deuda
para “financiar” los pagos de intereses.

La experiencia del ajuste durante el decenio
de 1980 ha renovado la discusion sobre su efi-
ciencia, asf como acerca de la distribucién de su
peso entre paises deudores y acreedores. El caso
latinoamericano muestra que algunas de las
vigjas criticas respecto de las politicas tradiciona-
les tienen base sélida y merecen mayor atencion
por parte de los paises desarrollados y las organi-
zaciones multilaterales. Pero también los aconte-
cimientos del decenio de 1970 y los cambios que
se han registrado en el panorama internacional,
regional y local, han hecho surgir nuevos proble-
mas y cuestiones no tradicionales que debieran
incorporarse al andlisis y la discusion de las politi-
cas orientadas a lograr procesos de ajuste mas
equitativos y eficientes,

Las politicas de ajuste lievadas a cabo recien-
temente en América Latina muestran una clara
tendencia recesiva. El mejoramiento de ja balan-
za comercial se ha logrado, en esencia, graciasala
reduccion de las importaciones y el deterioro del
nivel de vida de los paises, mds que por aumento
de las exportaciones. En otras palabras, la reduc-
cidon de la demanda agregada tiende a imperar
sobre el cambio en la composicién del producto,
en tanto que las politicas por el lado de la oferta
han demostrado ser particularmente ineficaces.
La recesién mundial y el proteccionismo crecien-
te del decenio de 1980 habrian contribuido a esta
situacion, asf como el hecho de que las politicas
orientadas al exterior son mas eficientes al apli-
carse en un pais “pequefic” en particular que
cuando son lievadas a cabo en el 4mbito mundial

(lo que estd implicito en las recomendaciones de
politica actuales).

Sin embargo, aparentemente el enfoque tra-
dicional, aplicado con relativa homogeneidad a
una cantidad de pafses distintos, que supone que
los problemas de cuenta corriente son producto
de un exceso de demanda de bienes, oculta el
hecho bésico de que el componente principal del
déficit de cuenta corriente est formado por los
pagos de servicios financieros. Por lo tanto, como
la deuda se contrajo tiempo atrds y los actuales
tipos de interés son muy elevados, las recomen-
daciones de politica que tienen por objeto redu-
cir el “gasto excesivo”, intentan resolver un pro-
blema de “nivel” de la deuda con instrumentos
tradicionales que apuntan a la generacién de un
flujo excesivo de oferta de bienes, centrando la
atencidn en aspectos y variables que, aunque re-
lacionados con el problema, ne constituyen los
elementos mas importantes para su manejo.

Aun mas, como se dijo en la seccién i, cuando
se implantan politicas fiscales y monetarias res-
trictivas y sobreviene una devaluacion, los secto-
res exportadores y sustitutivos de importaciones
tienden a reaccionar en forma lenta, mientras
disminuyen en forma acelerada el crecimiento
de la economia y las importaciones y la oferta de
bienes no transables, frente a un efecto de escala,
que a corto plazo reviste mucho mayor importan-
cia que el efecto de los precios relativos, tiende a
estancarse, cuando no a caer. Desde la perspecti-
va del desarrolio econtmico, las medidas tradi-
cionales de ajuste presentan otro problema: co-
mo Ja poblacién procurard mantener sus niveles
presentes de consumo, €] impacto recesivo tiende
a repercutir con mayor fuerza sobre la inversion,
Por tltimo, la inflacidn azociada a la devaluacion,
junto a la cafda en los salarios reales y el aumento
del desempleo, generan una distribucién interna
regresiva de la carga del ajuste. El impacio de las
politicas de estabilizacién hace incurrir en costos
adicionales.

Los factores mencionados, asociados tradi-
cionalmente con politicas de ajuste “ortodoxas”,
se han intensificado, no sélo por el panorama
internacional del decenio de 1980 —principal-
mente la recesién mundial, deterioro de la rela-
ci6n de precios del intercambio y tasas elevadas
de interés—, sino también por contradicciones
asociadas a nuevos fenémenos, que tienden a
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exacerbar las fluctuaciones econémicas y los
efectos recesivos. El monto del ajuste requerido
se ha ampliado por ¢l hecho de que la balanza
comercial ha debido mejorar no sélo para cubrir
los mayores pagos de servicios de la deuda, sino
también para compensar el menor financiamien-
to neto debido al comportamiento prociclico de
los bancos comerciales. El “sobreajuste” tiende a
ser contraproducente ya que en la medida en que
las variaciones de los precios relativos demues-
tren ser menos eficientes para reducir los déficit,
obligando a recurrir mas intensamente a medi-
das restrictivas, estas limitaciones excesivas da-
fian al sistema econ6mico en su conjunto y tien-
den a incrementar los riesgos crediticios desde la
perspectiva de los acreedores.

En muchos pafses ha ocurrido internamente
una situacién similar a lo que ha acontecido inter-
nacionalmente en lo relativo a la capacidad de
servicio de Ja deuda. Gran parte del “problema
de la denda” tiene su origen no sélo en la faltade
divisas, sino en que los residentes del pais, em-
presas y personas, han sido incapaces de servir su
deuda interna. Esta situacion, asociada a una
asignacion ineficiente de recursos en afios re-
cientes, se ha exacerbado por los efectos “microe-
condmicos” de las politicas de ajuste que estan
siendo impulsadas. La caida de las ventas y el
aumento de los costos tributarios y financieros
—habiendo estos ultimos aumentado enorme-
mente su importancia en la estructura de los
costos de produccién— presionan tanto sobre las
utilidades de las empresas como sobre la capaci-
dad de pago de los consumidores, resquebrajan-
do la estructura de los sistemas financieros loca-
les y aumentando el costo del proceso global de
ajuste, La necesidad de recuperacién de la eco-
nomfa para eliminar la falta de liquidez y/o la
insolvencia internas, condicién necesaria para el
servicio de la deuda externa, no se aviene con el
efecto recesivo de las politicas de ajuste que se
estan poniendo en prictica.

Estrechamente relacionado con el problema
de la deuda interna est4 el que, en muchos paises
de la region, sobre todo los comprometidos en
politicas de liberalizacién irrestricta combinadas
con programas de estabilizacién, las tasas inter-
nas de interés reales alcanzaron niveles muy ele-
vados con fluctuaciones muy pronunciadas.
Aunque ello pudiera haberse justificado sobre la
base del comportamiento de los mercados de

crédito, sus consecuencias sobre otros aspectos
de la economia habrian requerido una mayor
preocupacién y acciones dirigidas hacia losdeter-
minantes de dichas tasas de modo de lograr
mejores resultados en los objetivos generales de
la politica econémica. De la misma forma la ex-
traordinaria afluencia de capital externo y las
politicas antinflacionarias basadas en la manipu-
lacion de los tipos de cambio, junto con las ten-
dencias a integrar el mercado interno de bienes
a la economia mundial a través de la rebaja de
aranceles, generd, en muchos casos, tipos de
cambio muy sobrevaluados que fomentaron ha-
cia comienzos de la recesion mundial una gran
salida de capital privado hacia fuera de la region.
En sintesis, el comportamiento “descarriado” de
algunas variables, en especial las tasas de interés y
los tipos de cambio, asf como los salarios reales, la
deuda externay los precios de los activos, compli-
c6 enormemente y aumento el costo de las politi-
cas de ajuste, ya que se requieren cambios mucho
mis radicales en los precios relativos, que, ade-
mis, pueden llegar a estar en contradiccién con
los resultados globales deseados.

El comportamiento de los precios de los acti-
vos merece especial atencidn en algunas econo-
mias latinoamericanas; a fines de los afios seten-
ta, y en cierta medida hasta hoy, los precios de los
activos reales y financieros se elevaron sin que
hubiera un esfuerzo paralelo y adecuado de acu-
mulacién de capital, lo que cre6 un efecto espe-
culativo que estimuld el gasto privado, El exceso
de gasto del sector privado podia ser financiado
lucrativamente del exterior —a un costo menor
que el financiamiento local— evitando las restric-
ciones del mercado interno de dinero y crédito.
Este fue, en muchas casos, el principal elemento
interno causante del déficit externo. Sin embar-
go, el enfoque tradicional del ajuste supone que
el déficit del sector ptblico es el elemento princi-
pal que explica el gasto excesivo y entonces se
hace necesario aumentar los precios de los servi-
cios del sector publico, disminuir el gasto del
gobierno, elevar los impuestos, etc. Obviamente,
en estas circunstancias, mejorard la balanza co-
mercial, pero las distorsiones de la economfa in-
terna junto con una innecesaria caida de la inver-
sién en comparacién con la reduccién deseada
del consumo, contribuiran a elevar atiin mas los
costos asociados con el ajuste en la actualidad.

Por 1ltimo, en términos mids generales, y
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dado que las tasas de crecimiento mis lentas de
los pafses industriales y las tasas de interés mas
elevadas en los mercados internacionales, asi co-
mo el menor incremento del financiamiento dis-
ponible para los paises en desarrollo, son situa-
ciones que probablemente persisiiran por algan
tiempo, seria deseable que el proceso de ajuste en
los paises dewdores se guiara no s6lo por conside-
raciones financieras de corto plazo o de balanza

de pagos, sino mas bien por los objetivos de desa- -

rrollo de largo plazo. Esto requiere, junto con el
esfuerzo de minimizar el costo de corto plazo del

ajuste y de distribuirlo mejor, un ajuste “interve-

nido” apropiado —en contraposicién con el de
tipo automatico—. En particular, se necesitan
politicas que tengan por objeto aumentar la flexi-
bilidad de la estructura interna de las economias
deudoras. A cste respecto, podria ser util la expe-
riencia de algunos paises asiaticos recientemente
industrializados, sobre todo Taiwdn y en menor
grado Corea, que han sido capaces de depender
menos del fnanciamiento exierno, aumentar ¥
diversificar sus exportaciones tanto a los paises
avanzados como a los productores de petréleo, y
sustituir mas eficientemente, antes que redugir,
sus importaciones. :

IV

Comentarios finales y conclusiones;
una nueva propuesta

El tamaio econémico del mundo en desarrollo y
sus vinculos con los paises industriales, tanto a
wravés del comercio comeo las finanzas, apuntan
hacia la necesidad de otorgar una prioridad mas
alta a un enfoque global en el plano internacio-
nal, de los problemas de balanza de pagos de los
paises menos desarrollados. Aunque sea necesa-
rio el ajuste, con los criterios en boga se tiende a
analizar el caso de cada pais por separado, mini-
mizandose los efectos del estancamiento econé-
mico mundial en la recuperacion de los paises en
desarrollo y los de su ajuste en las exportaciones y
niveles de actividad de los paises industriales. Asf
también, las caracteristicas actuales de la econo-
mia mundial difieren bastante de las registradas
en los decenios de 1950 y 1960. Estas nuevas
condiciones exigen por parte de la comunidad
internacional, y sobre todo del fm1, un nuevo
planteamiento para enfrentar antiguos proble-
mas. Sin embargo, la experiencia reciente mues-
tra que, aparte del papel sefiero del rut en los
esfuerzos por obtener financiamiento adicional,
no hay otras iniciativas importantes encaminadas
en la misma direccion; la aplicacién de politicas
estandares e ideas tradicionales en la nueva situa-
cién internacional estd aumentando la carga so-
bre los paises en desarrolle de problemas que
requieren urgentemente una selucién mas justa

y eficiente que la que actualmente se estd llevan-
do a cabo, Estas consideraciones, y el hecho de
que los acontecimientos que han ocurrido al mar-
gen de las politicas y de la responsabilidad de los
paises en desarrollo han tenido un papel prepon-
derante en la crisis actual, exigen un mayor fi-
nanciamiento que el que se ha registrado en los
procesos de renegociacién desde agosto de 1982,

El ajuste y “sobreajuste” de la mayor parte de
los pafses deudores ha sido impresionante en los
ultimos 18 meses. A pesar de los grandes costos
econdmicos y sociales en que se ha incurrido en
términos de pérdidas de producto y aumento de
inflacion y desempleo, los superavit comerciales
no han bastado para compensar las menores en-
tradas de capital v los pagos de intereses. Las
autoridades monetarias y los gobiernos de los
paises industriales, junto con el Fvi y los bancos
privados, han ayudado reprogramando y conso-

Tidando la deuda existente.

Fstos resultados y la magnitud de los proble-
mas atin no resueltos indican que los actuales
sistemas de ajuste y los esfuerzos conexos de to-
dos los participantes han tenido éxito hasta hoy,a
costos elevados y distribuidos inequitativamente
en un aspecto importante, aunque limitado: ga-
nar tiempo. Es dudoso sin embargo que los arre-
glos presentes hayan hecho ganar el tiempo sufi-
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ciente para todos los pafses involucrados o que
puedan aprovecharse para ganar todavia mds
tiempo en el futuro. _

Los banqueros privados, en especial los mas
pequerios, no estin conformes con lo que ellos
perciben como una imposicion y una interferen-
cia oficial creciente en sus asuntos, 2 pesar de que
a muchos les agradarfa ser socorridos por sus
autoridades monetarias. La confianza en el Fmi se
ha visto empafiada por el incumplimiento en mu-
chos de sus programas. La preccupacion de los
pafses industriales respecto de un posible au-
mento de los impuestos y de la competencia co-
mercial del exterior esti reduciendo las opciones
de politica de sus gobiernos. Por dltimo, si bien es
cierto que no hay ajusies que no sean dolorosos,
el problema estriba en si convendra o no, a mis
largo plazo, haber incurrido en los costos sociales
y econdmicos actuales derivados de la aplicacién
en los paises dendores de politicas de ajuste que
tienden a maximizar el costo en términos de cai-
das de] producto, desempleo y menor inversion.
Muchos paises en desarrollo se estan dando
cuenta de que el ajuste no puede sostenerse por
mucho tiempo mas y estan presionando por una
solucién mas equitativa y desarrollista de los pro-
blemas actuales. Mas aiin, argumentan, con toda
razon, que a mds largo plazo la solvencia de un
pais debe evaluarse sobre la base del crecimiento
de su producto y sus exportaciones, y no de la
reduccién de su actividad econémica.

Como ya se dijo, larecuperacién econémiica y
la baja de las tasas de interés y de las barreras
proteccionistas en los paises industriales obvia-
mente contribuirian a mejorar la situacion ac-
tual. Sin embargo, parece que aun si la economfa
mundial siguiera una evolucion favorable, ni su
rapidez, ni los valores que alcancen sus tenden-
cias previsibles bastarfan para inducir el creci-
miento que necesitan en forma urgente los paises
deudores. Aiin m4s, como la mayoria de estos
pafises parten ya con un ako nivel de endeuda-
miento externo, es probable que no puedan vol-
ver a financiarse normalmente a través del mer-
cado por muchos aios. Por ello, junto con una
economia mundial mas vigorosa se necesitardn
nuevos préstamos y un crecimiento adecuado de
la asistencia oficial para el desarrollo 2 fin de que
puedan llevarse a cabo los cambios de politica
econémica interna de los paises deudores en for-
ma apropiada y mas expedita.

En la medida que los bancos prestamistas
€stitnen (ue e exXcesivo su compromiso con los
pafses deudores, seguin los canones actuales, y
que la mas apremiante sea la limitacion financie-
ra externa de los pafses en desarrollo, no parece
factible ninguna solucién en el futuro préximo
que no implique aligerar la carga real de la deu-
da. En este contexto, se han elaborado varias
proposiciones con relacion al problema de la
deuda, que incluyen un trato especial tanto de los
pagos de amortizacién como de intereses. (Véase
M. Guerguil, “La crisis financiera internacional:
diagnosticos y prescripciones”, CeraL, (mimes.),
noviembre de 1983) Ellas van desde las compras
directas de las carteras de préstamos en los ban-
cos por gobiernos oinstituciones oficiales, al esta-
blecimiento de largos periodos de gracia y siste-
mas de garantia que permitirian tanto a los acree-
dores como a los deudores ganar tiempo para
aliviar sus problemas, a la solucién extrema de
transferir activos reales por deuda.

Los problemas principales que plantea la
aplicacién de la mayoria de estas proposiciones
son las consecuencias politicas que derivan de las
pérdidas de capital asociadas con ellas. Aunque
la mayor parte del problema de la deuda radica
en una iliquidez transitoria y no en la insolvencia
basica, y a pesar de las medidas de emergencia
adoptadas recientemente y en curso, muchos
paises de menor desarrollo relativo no seran ca-
paces de servir su deuda y, para ellos, el nivel de
ésta debe reducirse. Alguien tiene que sobrelle-
var las pérdidas. En los paises industriales las
posibilidades se reducen a ahorrantes o deposi-
tantes, los contribuyentes, o los accionistas de los
bancos.

Los bancos deberdn seguir prestando a los
paises deudores porque de otra manera ni siquie-
ra podrian percibir los intereses, o deberdn re-
bajar las tasas de interés y/o las comisiones y los
gastos en futuras (e inevitables) reprogramacio-
nes, reduciendo asi sus ingreses, Es muy proba-
ble que se pierda determinada cantidad de recur-
sos financieros y una posibilidad es que sea dada
de baja por el acreedor a través del tiempo, de
modo de mantener la confianza en el sistema
bancario. En el otro extremo, algunas proposi-
ciones sugieren que los paises en desarrollo se
responsabilicen de la pérdida de capital, ademd4s
de las pérdidas actuales de producto y empleo,
cambiando parte de la deuda vigente por accio-
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nes de empresas bajo control estatal (L.A. Met-
zler, Financial Times, 14 de diciembre de 1983).
Se ha sugerido un amplio abanico de proposicio-
nes “intermedias”, entre las que figura la que
asigna un papel principal a los derechos especia-
les de giro (D. Avramovic “The debt problem of
developing countries at end 1982”, Aussenwirts-
chaft, marzo de 1983); reconversion de monedas
en la reprogramacion de préstamos (M. Zomba-
nakis, “Debt: time for other currencies to help”
Financial Times, 9 de noviembre de 1983); y con-
gelar el valor real de la deuda expresada en dola-
res (8. Brittan, “World debt: a suggestion”, Fi-
nancial Times, 29 de septiembre de 1983).

Algunas de estas ideas, en el ambiente de
emergencia que ha prevalecido hasta hace poco,
cuando adquirié importancia abrumadora el res-
tablecimiento de la confianza en el sistemna banca-
rio y el evitar cesaciones de pagos de los pafses del
Tercer Mundo, no pudieron ser analizadas seria-
mente. Pero ha llegado la hora de que todas las
partes interesadas (particularmente los gobier-
nos, las autoridades monetarias y los bancos co-
mercizles de los pafses industrializados, todos los
cuales comparten la responsabilidad y deben
compartir también la carga de la deuda) estu-

dien esas proposiciones y procedan consecuente-
mernte.

Como se indicd, la dificultad de servir la deu-
da de los paises en desarrollo estriba en que los
tipos de interés son ahora mucho mas elevados
que su promedio de largo plazo, y que se aplican
al grueso de su deuda. En el caso de América
Latina, después de la repactacion, los pagos por
amortizacion e intereses de la deuda de mediano
y largo plazo absorben mas del 50% de las expor-
taciones de bienes y servicios, y mis del 60% en
cinco paises de la regién. La variacién de un
punto porcentual en las tasas de interés externas
representa 2 800 millones de délares al ano, su-
ma equivalente a cerca del 3% del total de expor-
taciones de la region.

Los acreedores suelen estar dispuestos a re-
programar y refinanciar los pagos de amortiza-
cién, pero solo en contadas ocasiones ello se ex-
tiende a los pagos de intereses. Una reduccion de
los pagos de intereses por debajo de las tasas
comerciales reduciria el ingreso operacional de
la institucién prestamista sin la correspondiente
reduccién de sus costos de operacion.

Las tasas de interés escapan al control de
prestamistas y prestatarios. Son el resultado de
politicas macroeconémicas y, como ésas no son
estables, no puede esperarse que se estabilicen a
corto plazo las tasas de interés. Mas ain, el nivel
real de dichas tasas es hoy cinco a seis veces supe-
rior a los promedios de plazos mids largos (106 20
afos).

Pero si las tasas de interés no pueden estabili-
zarse a niveles normales, si lo pueden los pagos
de intereses. La siguiente es una proposicion al-
ternativa (C. Massad, Una proposicion para la solu-
ctén de los pagos per tntereses, CEPAL (mimeo.), no-
viembre de 1983):

a) Se establece una tasa de “referencia” real a
un nivel similar al promedio de largo plazo
de las tasas de interés reales internacionales
mis los spread normales.

b) Los deudores originales pagan los intereses
en sus propias monedas a su Banco Central
respectivo, a las tasas de mercado original-
mente pactadas.

¢) El Banco Central paga a los acreedores los
intereses hasta un maximo equivalente a la
tasa de referencia. La diferencia, si es positi-
va, se acumula en cuentas especiales en el
Banco Central del pais deudor a nombre de
los acreedores originales,

d) Sies negativa, la diferencia seria pagadaalos
acreedores por el Banco Central, girando
contra los fondos acumulados en estas cuen-
tas especiales en tanto existan recursos rema-
nentes. Tales recursos se acumularfan cuan-
do las tasas de mercado sean superiores a la
tasa de referencia y se desacumularian en
€as0 conirario.

¢) El Banco Central asumiriz el riesgo cambia-
rio, pero no el riesgo comercial.

£) Los acreedores podrian presentar contable-
mente los montos acumulados en las cuentas
especiales del Banco Central como crédito
garantizado por el Banco Central respectivo,

g} El sistema operaria mientras hubiera recur-
sos en las cuentas especiales.

h) Este mecanismo se aplicarfa al acervo de deu-
da existente a una determinada fecha.

Esta proposicion podria ser util para fortale-
cer la cartera de los bancos acreedores y normali-
zar la situacion en los mercados financieros. Des-
de luego, el problema de liquidez implicito para
los acreedores (los bancos pagan intereses a las



EL PROCESO DE AJUSTE EN LOS ANOS OCHENTA / Carlos Massad y Roberto Zahler

109

tasas vigentes, pero los recuperarian prorratea-
dos en el tiempo) podria ser enfrentado con la
ayuda de su propia autoridad monetaria. Seria
una contribucién minima a la solucién de un
problema en el que todas las paries involucradas
tienen alguna responsabilidad.

Hay dos aspectos en que se requieren acuer-
dos internacionales: el uno es el apoyo necesario
de las autoridades monetarias nacionales de los
paises acreedores a las instituciones acreedoras;
el otro se refiere a las caracteristicas y condicio-
nes generales de aplicacién del sistema. El pmi
podria encabezar el esfuerzo por lograr tales
acuerdos. La proposicién no requiere el estable-
cimiento de nuevas instituciones o transferencias
de activos entre acreedores o entre ellos y las
organizaciones internacionales. Establece un me-
canismo sencillo para el subsidio del interés, si se
desea. Si hubiese recursos para tal subsidio, los
Bancos Centrales podrian utilizarlos para redu-
cir los montos acumulados en las cuentas espe-
ciales.

Otros aspectos, como el radio de accién pre-
ciso del sistema, las tasas y spreads implicitos, los
fondos acumulados en la cuenta especial y no
girados antes del pago de la deuda, etc., son
materia de negociacion, pero serd Ficil proponer
algunas opciones posibles si es necesario.

Por Gltimo, el proyecto podria funcionar pa-
ralelamente con la reprogramacion de las amor-
tizaciones de la deuda sin interferir con ella.

Es muy probable que después de la emergen-
cia los pafses deudores todavia encuentren serias
restricciones que limitardn el alcance de politicas
expansivas y complicardn el logro de tasas de
crecimiento como las registradas en el decenio de
1970. La restriccién mis importante serd el fi-
nanciamiento externo. En general, no serd facil
para los gobiernos o los Bancos Centrales de los
pafses industriales o para las instituciones multi-
laterales oficiales suplir la menor tasa de creci-
miento del financiamiento bancario privado. Se-

rd necesaria una mejor administracién financie-
ra por parte de los pafses en desarrollo, consis-
tente por ejemplo, en diversificacién de la com-
posicién de monedas de la deuda y empleo de
instromentos y técnicas financieros modernos
para optimar el uso del limitado financiamiento
externo disponible. Ademds parece que la im-
portancia relativamente menor de los créditos
financieros debiera compensarse con una trans-
ferencia de recursos desde los pafses industriales
en otras formas, principalmente inversién direc-
ta, cuya importancia relativa disminuyé abrupta-
mente en los afios sesenta en favor de los créditos
bancarios; se¢ hace necesario un nuevo enfoque
en esta materia a fin de evitar los errores del
pasado.

En el frente interno, las medidas de politica y
de ajuste en los paises deudores debieran dise-
fiarse y ponerse en practica con un horizonte de
mids largo plazo que el que se estd considerando
enlaactualidad. Se necesita una mayor confianza
en el ahorro interno y una asignacion eficiente de
recursos orientados a incrementar el empleo y la
tasa de crecimiento del producto y de las expor-
taciones. La experiencia reciente de América La-
tina, asf como de algunos paises del sudeste asidti-
co, sugiere que debe prestarse una atenciéon mu-
cho mayor a la administracién macroeconémica
de ciertos precios “claves”, v.g. las politicas de
tipos de cambio, tasas de interés y salarios. La
coherencia de las politicas en estos ambitos pue-
de ser decisiva para aumentar el ahorro y asignar
mis eficientemente la inversién. Esto, junto a
politicas de precios adecuadas y reformas que
persigan la flexibilidad del mercado y de la admi-
nistracion, en un esfuerzo conjunto del gobierno
y el sector privado, debiera ser el mator primario
que empuje a estos paises por una senda de
mayor crecimiento econémico basado en un sec-
tor dindmico de bienes transables (exportables y
sustitutivos de las importaciones) en el que, al
mismo tiempo, podria instarse a emplear tecno-
logias de uso intensivo de mano de obra.



