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INTRODUCCION

Trasla primera alza delos precios del petr61eol el rapido crecimientO de

los mercados financier。S，que Se prClongo por diez a寄os y fue seguido a

comienzos de los oehenta por una recesi6n econ6mica internacional de

magniCud s610　excedida por la gran depresi6n de los a寄os treinta，

desesCabiliz6　el sectOr eXtemO delas economIaslatinoamerLcanas y diQ

erigen a una necesidad de ajuste que亡ransmiti6108efectOS dela crisis，

amplificados，　a las economias da los pafses de la regi6n・　Las

caracteristicas del sistema financierointemadional imprimierOn a las

politicas de ajuste un fuerte sesgo recesivo que se reflej6en una cafda en

el producto por habitante，en aumentOS del desempleo y en una reducci6n de

los salarios reales enla gran mayOrfa delos paises dela regi6n．　　pese

a estos esfuerZoS，el continuo deterioro delas condiciones externas y el

comportamiento prociclico del sistema financiero internacional hicieron

imposible el servicio normal delos compromisos extemos・　Frente a estC

lCS paises deudores，lQS paises einstituciones acreedoras，y aSimismelas

instituciones multilaterales de financiamientO，　eXaminan posibles

seluciones，　mientras se ponen en prまctica algunas medidas de emergencia

que pemitan postergar en cierto grado el problema・

En su Capitulo工este documentO eXamina brevemente el crecimiento de

los tnercados financieros，aSI eomolas politicas nacionales que dieron

orlgen al crecimientO de la deuda extema．como forma de financiar

desequilibrios externos acrecentados・　Se refiere t・ambi缶　a las

consecuencias de estOS hechos．

El・Capitulo H analizalos cambios enlas circunstancias econ6micas

mundiales que generaron problemas en el sector externo delos paisesl aSi

comQ las poliとicas de ajuste y de financiamiento puestas en prまCCica para

afrontar las dificultades conslguiente y sus efectOS negativos sobでe el

CreCimiento．

EI Capltulo HI presenta dos escenarios basicos de crecimiento futuro
de los paises dela regi6n y de ellosl y de algunas varlantes posiblesl

plantea las condiciones financieras exとemas necesarias para recuperar el

dinamismo delas economfas delos paises dela regi6n．

EI Capitulo IV examinalas estraとegias que se han propuestO para

manejar el problema dela deuda，las condiciones enlas cuales serian

eficientes estrategias altemativas ylas propuestas mまs concretaS para

poner en practica dichas esとrateglaS●

EI Capitulo V resume brevementela estrategia adoptada porlos paises

signatarios del Consenso de Cartagena，y el Capitulo Vt COntiene las

COnClusiones geneでales del analisis realizado en el doc†lmentOt



工．　LA DEUDA EN GESTACION

A．　EL CREC工MIENTO DE LOS F臆RCADOS FINANC工EROS

A mediados delos a霊os sesenta casi tOdoslos pafses de America Latina

龍OStraban tasas de crecimientO altas，y elingreso per capita dela reglOn

Superaba al de otras∴reglOneS en desarr0110，lo que tuvo el doble efectO de

彊ansformarla en mきs atrayente como prestataria，y de dar pie a que se

desviaran a oとras reglOneS los∴reCurSOS emanados de organismos

intemaeionales y de gobiernos de pafses industrializados．　Este dltimO

proceso，llamado de‖graduaci6n‖por el Bancol鉦ndial，limit6cada vez mas

el acceso delos paiseslatinoa皿ericanos a recursos oficiales de mediano，y

largo plazo，y los prきStamOS de fuentes externas privadas comenzaron a

reemplazar lainversidn extranjera enla reglOn，ante mayores riesgos de

nacionali2；aCian y la apertura de opor亡unidades en otras areas del mundo

（Ⅴease el cuadr01）．

Contribuyeron al acelerado crecimiento delos mercados financieros

algunos factoresinstitucionales，COmOla falta de reglamentaci6n enlos

mereados de eurodivisas，y Otros esとructuralesI COm01a acumulaci6n de

saldos lfquidos bajo el control de pa壬ses（con）alta preferencia（por）

liquidez，COmOlos exportadores de petrdleo（．Ⅴease el cuadr02）・

La rapida expansi6m de tales mercados，basada en la forma de

funcionamiento del sistema mOnetario intemacional，　Cre6　un mercado

internacional

nomaとivos de

moVimientos de

determinaci6n

de cambio，

especialmente

instituciones

mOnetario y

tradujo a su

amOrtizacidn，

financiamiento

Latina．

de capitales en gran parte al margen de los controles

COda autoridad monetaria oinstituc16n internacional．　Los

capital llegaron a ser cada vez mas importantes en la

del balance de pagosintemacionales delos paises y del tipo

y con ello●las fuentes de financiamiento privadasl y

bancariasl aumentaron suinportancia；　el papel de las

o筑ciales y delos gobiemos se debilit6，en un Sistema

financiero crecientemente basado en el mercadQ．　Esto se

vez en una reducc16n apreciable del plazo medio de

asf como en aumentos considerables del costo del

paralos paises en desarr0110｝　eSpeCialmentelos de Am缶ica

B．　POL工TICAS NAC工ONAI．BS

El aumento dela deuda externa de America Latina se hizo sentir，　COn pOCaS

excepciones，　en pafses grandes y peque寄osl en pafses exportadores y no

exportadores de petr61eo）en paises que estaban abriendo sus economfas y

los que n010estaban haciend0．

La demanda total de prきStamos del exterior se debe en proporcidn

relativamente peque篭a al erecimiento deimportaciones y exportaciones・　El

resto estま　relacionado conlas diferencias entrelas tasas deinterきs de

2



CuadroI

AMER工CA LAT工NA Y EL CAR工BE（19PA工SES）‥ESTRUCTURA

DE LAS ENTRADAS NETAS DE CAPHAL a／

de d61ares

工nversi6n

directa y de

de cartera

（1）

Promedio

anual　　　　　　農

simple　（Sobre（3））

1950－19％

1955－1959

1960－1964

1963－1969

1970－1974

1975－1979

1980

1981

1982

1983

es）

Capital de

largo｝mediano

y corto plazo

（2）

Promedio

anua1　　　　％

simple　（Sobre（3））

（l）＋（2）

でotal

（3）

InverslOn

directa

y de

cartera

（4）

promedio D61ares

anual constanteS

simple de1970

361　　　　　62

74 69

28

391

1079

384

702

1035

1189

1908

2　346

1859

1＿026

聖：CEPAI・abasedecifrasoficialeseinfomaci6ndelFm（noviembre1985）・

a／Argentina，Bolivial Brasil・Colombia・CostaRica，Chile，Ecuador，EI

salvador，Guatemala，HaitらHonduras・Haxico・Nicaragua・Pan狐を，Paraguay・

perb，RepdblicaDominicana，UruguayyVenezuela・
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Cuadro　2

PA工SES EXPORTADORES DB PETROLEO：

DEPOS工曹OS EN LA BANCA CO山脇RCIAI．工NTERNACIONAL a／

（Miles de millones de d61ares

（1）

Depdsitos

acumulados

1977

1978

1979

1980

1981

1982

的83c／　エ

1983∴∴∴‡工

1984

（2）

CrきditO baneario Relaci6n

internacional neto b／（1）：（2）C／

鴬

84．7

90．9

130．6

172．1

171．4

148．1

137．4

162．4

171．7

1985juni0　　　　173．0

貿場ente：∴Eぼ‡，

Octubre1985。

and Financial Market DevelopmentS，工nte珊at阜onal Banking

a／S。首efiere alos bancosinfomanとes del sistema del Banc°　de Pagos

もtemacionaies（B音量）

b／CoHeSpOnde a∴una eS珪maCi6npara excluirla duplicaci6n delc6mputo de

los redep6giCOS e龍とre bancosinfomanteS・

C／Se presentan dos∴Cifras diferentes para el詭01983a fin de reflejarla

antigua∴yla nueva eobertura delos bancosinfomantes・　En efectO，a

partir de diciembre de1983se a唖pliala cobertura Cuando se agregaronlos

banc。S de een‡roS∴eX彊anacionales y o匝OS pafses．
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los prきstamosintemos y delos exCemOS，y tambien con el gasto excesivo

de algunos sectores dela economia．

1．　Diver encias entrelas tasas deinteresinternas y externas

La evidencia emplrlCa mueStra quelas diferencias enlas tasas de interes

internas y externas∴∴tienden a persistir incluso en los paises

industrializados que per－niとen movimientOS de capiとal sustancialmente

libres．　Esto es asiluego de tomar en Cuentalas variaciones esperadas en

los tipos de cambiol medidas porlos mercados a futuro en moneda extranjera

（tasas diferenciales cubiertas）．America Latina no es una excepci6n a este

hecho，y en Varios pafses dela regi6mlas tasasinternas，eXPreSadas en

m°neda extranJera，Se han desviado sustancialmente delas tasas externas

（Ⅴease el cuadro　3）．

Se han adelantado dos hip6tesis para explicarlos origenes de este

fen6meno en Amきrica Latina（ademまs dela explicaci6n tradicional del

contrQl delos movimientos de capitales）；

a）　La segmentaci6n del mercado

Comola mayorfa delos prestatarios no tiene acceso directO al cr約1to

externo，Sino s6lo a travきs deintemediacioneslocales，nO pueden forzar a

una reducci6n del margen entrelas tasas internas y externas・　LOS

intemediarios captanla diferencia entre ambas tasas・

b）　La calidad de transables o no transables delos activos

La mantenci6m de controles alos mOVimientos de capitales，induce a

emitir y comerCiar valores no transablesintemacionalmente｝　debido a los

riesgos involucrados o ala falta o costo dela infomacian necesaria・

配StOS aCtivos demorarian tal veZ a講Os en convertirse en transables，dados

los eostOS que enVuelve el proceso．1／　　Por otr01ado，el endeudamiento

externo delos agentes econ6micosiIi詩でnosindividuales genera，de hecho，

importanCes efectos sobre el conjunt0．　Esto se debe a que，al elevarla

deuda extema de un pais，CueSta mまs caro alos nuevos demandantes（y alos

antiguos）obtener creditOS en el mercado mundial．Estos costos adicionales

no son adecuadamente valorizados y aslgnados por el mercado entre los

agentes concurrentes cuantoきste opera sinlos controles ylasでegulaciones

necesarlOS．　Asi，el costo social de endeudarse en el exterior puede

aparecer distOrSionado por los precios del mercadQl eStO eS〕pOr el

equivalente interno dela tasa deinteresinternacional・　El resultado de

esta situaci6n esla acumulaci6n de deudas hasta magnitudes superiores a

las socialmente bptimaS．

Las tasas de interきs intemas se mantuVieron mまs altas que las

externas en varios paises dela regi6n por efecto de pCliticas econ6micas

estructurales y de cortO plaz01y pOr el comportamiento de importantes

grupos de grandes emPreSaS relacionadas．

Asi，a medida que se aeelerabanlainflaci6n externa eintema，10S

pafses dela regi6n dieron prioridad alalucha antiinflacionaria，ylas

5



Cuadro　3

TASASDE工NTERES：工N職RNASE工NTERNAC工ONALES

anuales en（Tasas

hternaS a／

Argentlna Chile Uruguay

38．4　　　　22・4

51．1　　　33．4

40．5　　　　37・8

46．9　　　　40．7

51．9　　　　38．2

－12．1

工nternaCionales b／

L工BOR

MRecent Southern Cone Liberalization Reforms and
l　　　　＿－　　　　T－｛◆・A1－，＿

Fu。nt。：∴Robertb zahler，”Recent Southern UOne LLLL’lヒ’d⊥“

stabilization P01icies：The Chilean Case197担98211；en，＿＿＿　」上＿　l QQt∴∴hh∴∴？

American Studies

Financieras

SerleS

and World

financieras

Journal
○○ヽ〟一　　　　　ヽ｝′●●一一一‾－‾““‘i－．ii－‾

Affairs，nOVienbrede1983，pp・509－562・
．　＿　＿　「　　。：

abrilde1983；Banco Centralde｝　FM工｝

484；CEPAL Estudio

王型，E／CEPA埴・268／Add・22noviembrede

Econ6mico

1982．

de America

of　工nter－

Argentinal

Latina：

a／軸Valencia end61aresdelosEstadosUnidosdelastasaSdeinteでes

b／L工BORparaOperaCionesend61aresdelosEstadosUnidosenLondres・taSa

anual poで180dfas・

6



politicas monetarias tendieronaSer reStrictivas・Esto trae COnSlgO

aumentOS enlastasasdeinterきS，uneXCeSOenlademandade cで釦itO，O

ambas cosas．A medida queaumentanlas tasasdeinteresinternaS en

comparaci6nconlasexternaS，Seincentivaelendeudamientoenelexterior，

y si ala vezlosgobiernos eliminan restricciones al endeudam主軸O

extern011as consecuenCias son obvias・

porotrQlado，lasp0liticasdeaperturaalmovimientodecapitalesy

comercio，la reducci6m de controlessobreel sistema financiero，lQS

cambiosenlossisとemastributariosyalgunosenlossistemaSde seguridad

social provocaronalteracionesenlospreciosrelativos，impulsandoalos

recursosa traSladarsedeactividad・Enelcasodelasactividades cuyos

preciosrelativosaumentan，elcomercioexterioractdacomoamortiguadora

travesdelasimpoでtacioneslperoSemantieneunestimuloparalaexpansi6n

dela producci6ninternaqueimplicanuevasdemandasdecredito・En el

caso deaquellasactividadescuyopreCiorelativocae，deberla esperarse

unareducci6ndeproducci6nyliberacidnderecursos；talcosaocurreSblQ

lentamente，pueS Cabe siemprelaposibilldaddequeloscambios enlos

pでecios∴∴relativos sean tranSitorios・？。rlo tanto，la empreSa pide

prestado｝　aunaaltastaSaSdeinteresreal，parapodermanteneralmenos

un nivelminimodeoperacioneshastaqueVarienlas circunstanCias・Las

refomas econ6micas，entOnCeSl tienden aaumentarlademanda total de

credito，interno o eXterno，yeStaPreSi6ntiendea elevarlas tasaS

internaS deinteres．

El establecimiento de vinculos entreloSbancosylas empreSaS nO

financierasdaaestasciertamayorSeguridaddenosere叫ujadasfueradel

mereado、a peSar deposibleserrores，ytalvezseles exijanL∴lmenOreS

garantiasl COnlocual，alestararriesgandomenos，eStarandispuestaSa

pagar mまs altosintereses・

La pQliticacambiaria，utilizadaenmuchospaises comoinstr皿ento

antiinflacionari°，puede traducirseentaSaSrealesend61aresaltos・呈／o

hacerqueestassemuevannaslentanentequelainflacianinterna，adem五g

de tener efectos directos enelcomerciodebienesy de servici°S no

financieros．

2． Gasto eXCeSivo

a）　Del dblico

En esteCaSO，elgobiemogaStamaSqueSuSingresosy financiala

慧器霊：嵩で慧嵩書誌aO。警霊。。i霊：諾嵩雪：
obtieneprestamOSinternamente，elaumento‾esmenosdirecto・

cuando elsectorpdblicoseendeudaenelmercadointerno，Segenera

dineroycuaSidineroporSObresudemanda・Secrea，pueS，uneXCeSOde

oferta dedineroenlaeconomia；lademandaglobaldebienesy SerVicios

aumenta．Enla medida que aumenta el consumo domをstico de bienes

exportablesyerecenlasimportaciones，SeprOduceundesequilibrioenla

balanzacomercialquepuedeagravarSePorunaSalidadecapitales・EIpafs



ve reducirsesuSreSerVaSylasautoridadessevenObligadasa endeudarse

paracubrireld細it・Oadoptarmedidasdeajuste・EnesteCaS00rtOdoxo

a・menudoocurrequeaumentaladeudaextemapdblica・

b） Del sector rivado

En algunos CaSOS，elgasCOeXCeSivodelsectorprivado explica el

rapido crecimiento deladeudaenpaiseslatinoamericanosenlos que el

sectOrp虹icohamantenido，OCaSihalogradomantener，elequilibrioen

sus∴∴CuentaSe LamayOriadelosanalistashasupueStOquelasinteneiones

de excesodegastodelsectorprivado，Silashay，nopuedenllevarse a．　＿＿《＿ふ．＿j（｛←（∴∴月41　で、rムdit0

lasautoridadespuedencontrolarelcrecimiento del craditO
gaStO∴uC⊥　童画こしLL′L∴Iノふふ’〝．1“‘））　‾‾　‾‾‾‾

embargo，aunqueaSifuese，lasintenCionesdeexcesodegasto

privado puedencunplirsesisurgen en el exterior fuentes

Cabo porque

interno．　Sin

del sector

alternativas de financiamiento・

EI sectOrprivadotenderまagastareneXCeSOSisefomaexpectativas

demasiad00ptimisとasaCerCadelaeveluci6mfuturadelaeconomiay，pOrlo

tantO，SObrevalora su riqueza・

En tantOelgast。eXCeSivodelsectorprivadoseconCentreen bienes

transables（aquellosquesepuedencomprarOVenderenelexterior）severま

reflejado en un d細citenlacuentaCOrriente del balance de pagos・

financiado con entradas decapitalesamedidaqueelsector privado se

endeudaenelexterior・SitambiahayexcesOdedemandadebienesllamados
・・no transables＝（en elexterior）・partedel endeudamiento eXtemO Se

reilejara en unamentodelasreserVaSdelpais3／yelprecio delos

bienes nO tranSablesvaatenderasubirenc。mParaClOn∴∴COnlos bienes

transables，10queequivaleaunareValuaci6mdelamoneda・Puedehaber

entOnCeSunatendenciaaacelerarelprocesOdeendeudamientoeXterno・Con

tasas de cambio fijas semantendrjiel precio nominal delos bienes

transables mientras queeldebienesnOtranSablescontinuara creciendo，

reflejandoselainflaci6n enlosindices de preciosintemoS y

deteriorandose eltipodecambioreal・LastaSaSnOminalesinternaS de

interをssemantienenaltasdebid。alainflacidndemodoque，eXpreSadasen

d61ares，SeCOnViertenenmuyaltas，impulsandoaun‾mayorendeudamientoen

el exterior●　ComO COnSeCuenCiaseprOduceunamentOdelcomponente de

deudaextemaenlaestructuradelospasivosdelaeconOmia・

EstosaCOnteCimientosfo望ranenalghnomentolanecesidaddeajusteL，＿　＿j＿＿a manOra pn∴∴Oue el

enlacuentaCOrrienとedelbalancedepagosdelamismamaneraen que

量古事LUノブ∴∴く1ヽ一ULふしヽ一ヽ一一““‾”‾i“‾‾‾‾‾‾　　‾‾　‾

gastOpdblieoexceSlvollevaalanecesidaddeunajuste・Sin弧bargo・1　－－し＿＿＿＿＿　＿〈hM』．＿＋att．丁目n∴hav oroblemaS cOn

sintOmaSSeCOnSideranse細esde一一buenaconduct浩nohayproblemas

cr鈍tointerno）Se prOduceunaumentOdelaentradadecapitales

reservas，y｝talvez，CaSaSraPidasdecrecimientodelaeconomia・

sin suficienteinversian，eSte prOCeSOeStaninsostenible comO

generadop。relgastopもblicoexceSivo・

de

Hnlos∴CaSOS enqueuneXCeSOdegastoprivadodominael cuadro，Se

eneuentra uninerementOdeladeudaexternadelsector privado mientでas

que●enlos casOS enquedominaun d細it∴fiscal，elendeudamiento

predotninanteeSeldecaracteで。ficial・
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C．　BALANCE Y EVALUACION

1．　EI cambio en el nivel la com osici6n dela deuda

Tant。Ia demanda comola ofertainternacional de cradito，eOmO ya Se ha

dicho，permitieronelrapidocrecimiento dela deuda externa enlos paises

dela reglOn，que Semultiplic6por16enlos15a麓os transcurridos desde

1970．　ComQlamayOr Oferta provenia de bancos privados，enparticular de

los delos Estados Unidos，almismo tiempo que crecia elniveldela deuda

l。hacia aもnmas rをidamentelanagnitud dela deuda de fuente privada・

Esta，que repreSentaba　6銃deltOtaldela deuda en1970，alcanz6a un

mまXim。d。88％。n1981／1982para caerlue80a　82％　en1985（vaase el

cuadr0　4）．

Este cambio en la composici6n de la deuda tiene importantes

repercusiones・　Primerol a medida que desaparecenlos elementOS

coneesionarios delos creditos y en Cambio se torna nomal apliear

condiciones comercialeslla deuda se encarece y sus plazos se acortan・En

segundolugarlaumentanotablemente elndmerode acreedoでesloque，enCaSO

decrisis，dificultalasnegociaciones・．Tercero，ladeudaestasOmetidaa

tasas deinteres flotantes cuyas variaelOneS afectanalt0talyno s610　a

lanueva deuda contrafda．Cuarto，los bancos se preocupan Cadavezmまs del

grado en que estまncomPrOmetidosyanalizanconcでeciente atenCi6nlos

indicadores de riesgodelos pafses・Laausencia deunmercadoestablecido

y organizado enelcuallosacreedores puedahhaceでliquidas sus carteras

bancarias slgnificaquenoexisteunvalordemercadode sus activos，de

modo quela clasificacidndelas carteras bancarias se conVierte en un

importante eJerCicioque exigeuna tasaCi6n fuera delmercado・

pero esta modificaciSnenel origen dela deuda tiene tambian otでas

dimensiones●　Se supone quelasinstltuciones privadas no deciden sus

prast・am。Sbasand。SeenmOtivospolfticos・EstoeSaSImientraselnlvelde

la dedda no excedaunlhite razonable｝　desde el punto de vista del

acreedoで，enrelaci6nconvariablescomoe‥otaldelasexportacionesoel

producto nacionalbrutodeldeudor・Amedidaqueaumentaelniveldela

deuda en relaci6n con el tama篭o econ6mico yla disponibildad de recurSoS

extemos delpais deudorl aumenとan tanto elriesgode eesaci6nde pagos

como elinterをs delos acでeedores enlas peliticas macroeCOn6micas del

deudor．Esto es caracterfstico enlos grandes acreedoreslos que，en el

caso de Am紅icaLatina，SOn principalmente bancos delos Estados Unidos・

como consecuencia delo anteriorl reSultan de hecho ciertas

restricciones ala politicainterna；aumentala probabilidad de una

transferenciaでealde recursos hacia elexterior yaparece una nueVa fuente

exteでna de vulnerabilidad●　Estas conseCuenCias tienenmenosimpOrtanCia

mientras mまs alta haya sidola contribuci6n dela deuda externa al autnentO

dela capacidad productiva y exportadora delos deudores・

㊧



Cuadr0　4

AMER王CA LATINA Y EL CAR工BE（19PA工SES）：

DEUDA EXTERNA a／

（Deuda endiente desembolsada a fines

de cada

Deuda

total

Deuda de fuentes

oficiales

（Miles de Miles de

millones millones

de d61ares）de d∂lares

Como porcen－

taje dela

deuda total

Deuda de fuentes

privadas b／

Miles de

millones

de d61ares

Como poでcen－

亡aje dela

deuda total

W。rldD。bt Tables，Edici6n1982－1983y1983－1984；BP工，生理垂

BID：llExteでnal Debt and Economic

Fuente：　B工RF，

abril de1983；

DevelopmentinLatinAmericalllWashington，enerO de1984・

a／Argentina，Bolivia，Brasil，Colombia・Costa Riea，Chile・Ecuad。r・EI

salvador，Guatemala，HaitLHonduras，MきXico・Nicaragua・Panama・Paraguay・Perら

RepdblieaDominicanal UruguayyVenezuela・LasestimaCionesincluyendeudas de

largcl medianoycorto plazoydeudas coninstituciones financierasinfomantes

alBanco de PagosIntemacionales no garantizadas oflcialmente・No seincluyen

deudas conlas demasinstituciones financieras y cr約1tos de exporとacidn no

garantizados。ficialmente・

b／Todaslas deudas a cortO plazo se pでesumen de fuentes privadas・
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2．　Las resとricciones a la 01fticainterna

El nivel dela deuda，y Su eStruCtura de vencimientos，imponen ciertas

restricciones ala politicainterna．　Todoslos a寄os vence una proporcibn

de la deuda y mientras mまS corto sea el vencimiento promedio dela deuda，

mまs grande serまesta proporci6n．　si se desea eonCinuar recibiendo una

enCrada neta de recursos reales desde el exterior，el financiamiento que

necesariQ Obtener esla suma delos vencimientOS maSlosintereses menos

mまS）losingresos（o salidas）netos que se produzcan comO COnSeCuenCia

1ainversi6n externa directa．Los bancos，para COnCeder prestamos，Se basan

en ciertosindicadores，COmO pOr ejemplo，10S niveles y variaeiones delas

reservas internacionales，los desequilibrios en el

euenとa∴∴corriente y la relaci6n entre el servicio

exportaciones；pOr ello，enfirentados ala necesidad de

los pafses tenderdn a elegir aquellas politicas

resultados deseados en esosindicadores．　Eso supone

polfticas monetaria，∴eambiaria，de tasas deinterき8，

とales restricciones nolasimpongan direcとamentelos

balance de pagos en

de la deuda y las

solicitar prestamos，

que produzcan los

resとricciones a las

fiscal，etc．，aunque

bancos．　Obviamente，

mientras m五g alto sea el nivel de la deuda，∴Cualquiera que sea la

estructura de vencimientOS，mayOr Serala cantidad necesaria anual de

nuevos prをstamos brutose I・OS pagOS de intereses tambiをn necesitan

financiamiento y estan determinados no s6lo por el nivel dela deuda sino

tambiきn por el nivel delas tasas deinteras externas．

3．La transferencia de recursos reales y financieros al exterior

Una de las consecuencias del elevado nivel de la deuda es la mayOr

probabilidad de una transfeでencia real de recursos hacialos aereedores・

Un pais recibe recursos reales netos desde el exterior si susimportaciones

de bienes y servicios no financieros superan sus exportacionesl eS decirl

si existe un defieit en su balance comereial y de servicioS nO financieros・

Este flujo debe ser financiado mediante uningreso netO de recursos

financieros ya sea porla via delainversi6n directa o porla dela deuda

extema。　La necesidad de financiamiento se veinerementada p°rlos pagos

de in e富eSeS al exterior y por posibles aumentos de las reservas

intemacionales．　Dado un cierto nivel de ingreso neto de r藍CurSOS

financieros en la cuenta de capitales del balance de pagose y dada una

eierta tasa deinteres，mientras mas alto sea el nivel dela deuda mayOr

serま　el pago de intereses y menOrla probabilidad de que con nuevos

a皿entOS∴enla deuda pueda satisfacersela necesidad de financiamientO para

el pago de aquきllQS．　Asf，a medida que el nivel dela deuda se eleva，el

balance comercial debe cambiar de signo y convertirse en positivo con el

fin de cubrir al menos parte delas neeesidades de financiamiento de los

pagos externos●

阻entraslos nuevos creditOS SObrepasen el servicio dela deuda en tnまs

delo necesario para satisfacerlas necesidades deincrementarlas reser′vas

serま　posible sostener una transferencia de recursos reales desde el

exとerior hacia el pafs，la que se refleja en el d窮icit de la cuenta

COmerCial y de servicios no financieros●
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A medida que crece la deuda en relacidn con los indicadores

habituales，　eXpOrtaCiones y pr。ducto geogr鉦ico brut01disminuye la

probabilidad de obtener nuevos cr鑓itos netOS y aumentala dela obligaci6n

de transferir recursos reales al exterior．

La magnitud delas transferencias de recursos reales que suponen estas

operaciones estまrelacionada con variables tales comolas tasas deinteres

yla relacian de precios delintercambi0．4／

4．　Nuevas fuentes de vulnerabilidad externa

El ereciente caracter comercial dela deuda extema acumulada estableci6

un nuevo mecanismo de transmisi6n delos ajustes bruscos externos a las

econoHias de Amきriea Latina y de ese modo aument68u vulnerabilidad・　A

medida que crecia la deuda，aumentabala proporci6n dela deuda tOtal

sometida a tasas flotantes deinterきS．Por conslguiente，las fluctuaciones

delas tasas deinteras se convirtieron en unaimpOrtante fuente generadora

deimpactos sobre el balance de pagos en cuenta corriente・　Para Am紅ica

Latina en general，la variaciGn de un punto enlas tasas deinteres，

皿antenida durante un a静0，Significa una diferencia de unos　2・5　mil

millones de d61ares enlos pagos deinteでeses，tOmando en cuenta el nivel y

compOSician dela deuda de fines de1985・　Las tasas deinterきs pueden

subir o bajar，PerO el hecho es que constituyen una nueVa fuente de

inesとabilidad en la balanza de pagosI Cuando el nivel de la deuda es

suficientemente alto．　Esta es otra vfa parala transmisi6n internacional

de desequilibrios，la que se agrega a la relaci6n de precios del

intercambio，los voldmenes de exportaci6ne el efectO delas∴∴tasas de

interes sobre el gastO ylainversi6nl yla fluctuaci6n del tipo de cambio

dela monieda deintervenci6n en relaci6n con el resto del mund0．

Se presenta una complicacidn adicional debido a quelas variaciones en

las tasas deinteras se han asociado alaS alteraciones enla relaci6n de

precios delintercambio y en el tipo de cambio dela moneda deintervenci6n

en relaci6n con otras、mOnedas deimpOrtaneia en el eomercio intemacional・

Un aumentO de las tasas deinteres internacionales impulsada por la

p01ftica econ6mica delos Estados Unidos se asocia a un debilitamiento de

la relaci6n de precios delinterca粗biol tantO pOr Su efecto sobre el nivel

de la actividad econ6mica como por suinfluencia en el costo financiero de

掘antenci6n de existencias de productOS primarios．　工gualmente，el aumento

Ciende a fortaleeer el d61ar frenとe a otras monedas，COmO COnSeCuenCia de

los movimientOS de capitales hacialos Estados Unidos・

T。dos estOS efectOS Se manifiestan en un incremento del dきficit

externo delos paises deudores quelos obliga a aplicar medidas de ajuste

de car五ccer recesiv0．　Asf，los efectos negativos de todosIos factoでes

meneionados se refuerzan∴mutuamente en vez de compensarse entre si．

Ademまs de estos aspectos，las variaciones enlas tasas deinteres

tienden a afectarla calidad delas carteras delos bancos．　Los aumentos

en las∴tasas deinteres Cienden a deterioでarla calidad dela∴Cartera ya

que las inversiones ya financiadasl que Se basaron enla exisとencia de

tasas mまs bajas，Se hacen desventajosas y el peso dela deuda sobre los

12



deudores es mまs diffcil de soportar．　La reducci6n posterior delas tasas

podrfa mejorar la calidad delas carteras si el deterioro previo no fue

Suficientemente grave como para destruirla posibilidad de quelas empresas

puedan volver a nomalizar sus operaciones．　Bn algunas ocasiones，　el

efecto del incrementO dela tasa deinteres sobrelas empresas es tan

fuerte que su reducci6n posterior no anula el efecto deletereo del

ineremento．

En todo caso，la variabilidad delasitaSaS deinteresinfluye en la

disposici6n delos bancos a prestaで，COnlo que se acentdalainestabilidad

generada por las repercusiones direCtaS delas tasas deinteres sobre la

liquidez y solvencia delos deudores．

5．La vinculaci6n entre el sistema financiero externo el interno

Los efectOS quelas vaでiaciones delas tasas deinteres provocan sobre los

bancos en

generan en

tasas de

cartera del

efectos no

financler°

el exterior no son cualitativamente distintos de aquellos que se

el sistema financierointernc．　Las variaciones bruscas de las

interきsinternas，inducidas o no porlas extemas，afectan la

Sistema financiero y su solvencia．　Rnla medida en que estOS

puedan ser traspasados alos tenedores de pasivos del sistema

se producen consecuencias asimetricas sobre los activos y

pasivos que pueden debilitar el sistema financiero nacional y hacer

inevitable la intervenci6n del Estado．　Esta dltima va acompaaada

n。malmente de un apoyo al sistema financiero cuyo costo recae sobre el

COnjunto dela comunidad．51
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工I．　LA DEUDA COMO PROBLEMA

A．　EL CAMBIO DE LAS CONDIC工ONES

A mediados delos a静os seとentalos paisesindustriales experimentaron su

contraeci6n mis severa desdela gran crisis mundial・　La expansi6n de su

actividad econ6mica se reanud6a partir de1976，PerO eStuVO lejos de

recobrar el ritmo del perfodo anterior・La recuperaCi6nl ademas de ser

relativamente d釦11，8e CaraCterlz6por otr。S raSgoS negativos：el bajo

nivel de lainversi6n fija，por una parte，y por Otra la persistencia

simultanea de tasas de desoCupaCi6n y deinflaci6n mcho mas altas quelas

registradas hasta1973．

En buena medida debldo a estas circunstancias，la segunda serie de

alzas del precio del petr61eo gener6enlas economIasindustrializadas

efectos mucho mas graves quelos dela crisis petrolera anterioで，yla

respuesta dela p01ftica econ6mica fue asimismomy diferente・En efecto，

la recesi6nque seinici6en1980｝　aunquemenoS prOfunda quela de1974－

1975desde elpunto de vista de sus consecuenciasiniciales sobre el nivel

dela actividad econ6mica delos paisesinduBtriallzadosl fuel en Canbio，

mucho mas prolongada．Comola proporci6n dela fuerza de trabajo que

carecia de empleo enlos pafsesindustでiallzados al comenzarla nueva

recesiSn era bastante mayor quela que se ehcontraba enesa situaci6n al

comenZarla recesi6n anterior，eleStanCamiento dela actividad econ6mica

fue acompa寄ado porlas tasas de desocupaci6nmas altas registradas en

dichos paises desdela gran depresi6n delos a寄os treinta・

La recesi6niniciada en1980coincidid con un cambio enla politica

monetaria delos Eseados Unidos．Esta se habia orientado tradicionalmente

porlaspresiones que Semanifestaranenlas tasaS deinteres，tOmandoen

cuentala situaci6n coyunturaldela economfa・　Talvez porla pertinacia

delas presionesinflacionariasllas autOridades decidieronabandonarlos

indicadores tradicionales que guiabanla pollticamonetaria y reenplazarlos

por metas cuantitativas enlaexpans16ndeldineroy del credit〇・Esto

impllcabadejarquelas tasaSdeinteres fluctuasenlibremente，COnlo que

cabfa esperar unamayorvariabilidad de estas asicomouna∴tendenciaa su

incrementO，enla medida en que el d窮icit fiscal generaSe una myOで

presi8mdelsector pdblicosobreelmercadodelcredito・

Este conjunto de fact。reS trajo como consecuenCia un debilitamlento

del comercio mundial，una aCentuaC16n delas tendenclas proteccionistas，

una elevaci6n delas tasas deintereS nOminales y reales y una paralizaci6n

delas corrientes financieras．

1．　電l comercio roteccionismo

Aligual que durante otras receslonesl elestancamiento dela actividad

ec°n6mica delos paisesindustrializados tuvo efectos desfavorables sobre

su demnda delmportaeiones yl pOr ende）SObre el ritm。de crecimiento del

comercio internacional．　Sin embargo｝　en a講os recientes dichas
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consecuencias se hicieron sentir adn mまs debido al resurgimiento de

pr五ccicas proteccionistas enla pClftica comercial de muchas economias

centrales；dichas prまcticas fueron haciendose mまs frecuenとes y severas a

medida que seincrementaba el desempleo y se prQlQngabala recesi6n．　En

estas∴Circunstancias，el v0lumen del eomerCiointernacional，Cuya aCelerada

expansian habia desempe電ado un papel fundamental en el crecimiento

econ6mico mundial durantela posguerra，aumenC6apenas en1980，Se eStanC6

casi por completo en1981，Se reduj02％en1982y recuper6apenas en1983

su nivel de1981．

Para America Latina esta evoluci6m del comercio internacional fue

exCremadamente desfavorable．　Dadala fuerte declinaci6n enla cotizacidn

internacional de la mayorfa delos productOS basicos，la relacidn de

precios del intercambio disminuyo continua y marcadamente entre1981y

1983，y Se reCuper65610marginalmente en1984，para Caer nueVamente en

1985．　De hecho，en el quinqueni°1981－19851a baja enla relaci6n de

precios delintercambio de America Latina fue de mas de16％．Si dicha baja

no se hubiese producido，los pafses dela regidn habrfan contado en1985

con unosl5mil millones de d61ares adicionales que，unidos al superavit

comercial de bienes y servicios de30mil millones de d61ares｝　habrfan

permitido pagarlosintereses delaideuda extema y aumentarlas reservas
intemacionales dela regi6n en unoslO mil millones de d61ares・

Aunque durante ese periodo se deterior61a relacidn de precios

externoS tantO delos pafses exportadores de petr6leo como de las demまs

economias dela regi6n，el retroceso fue especialmente grave en el caso de

窪．am慧m：三・。1詰ni請書8。雪岩el：霊．端l謹言等a。i器
de precios delintercambio delos pafses no exportadores de petr61eo sufri6

un dete五〇でO de33％；Su nivel en el period°1981－1985fue considerablemente

inferior al registrado en cualquier a篭o desde que exIsteinfomaci6n

estadistica，incluyendo el perfodo1931－1935Ila etapa mas critica dela

gran depresiらn●　Estos resultados ponendemanifiestola estreeha reLaci6n

entre comerCio y financiamient0．

2．　El aumento delas tasas deinteres

Fueron asimismo muy graves para America Latinalas repercusiones de log

nlveles excepcionalmente altOS alcanzados en a寄Os recientes poでlas tasas

deinterをs enlos mercados financierosinternacionales．

La elevacidn e inestabilidad delos tipos de interes obedecieron

prineipalmente alas polfticas maCrOeCon6micas del。S pafses industriales，

y，en eSpeCial，alas polfticas fiscal y monetaria delos Estad。S Unidos・

El rapidoincremento del d錐icit fiscal，Su financiamiento mediante venta

de valores en el mercado yla polftica monetaria apuntada a cieでtaS metaS

cuantitativas en la expansi6n del diner°Se unieron para provocar una

rapida elevaci6n de las tasas de interes intemacionales・　Polfticas

similares en otros pafsesindustriales apoyar°n eSta tendencia y las

expectativas de que los d錐icit fiscales no desapaでecerfan en un corto

plazo，aun COn una reCuperaC16n fuerte y duradera，Contribuyeron a

acentuarla．
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El efecto delas tasas deinteres sobre el ciudadano medio de los

Estados Unidos o del Reino Unido no se deja sentir con toda su fuerza，pOr

CuantO los pagos deinteでeses pueden descontarse de los impuestos；en

consecuencia，reSulta menos dificil mantener en dichos paIses tasas mまs

elevadas．　En el caso delos Estados Unidos，a COmienzos dela presente

decada se adoptaron medidas adicionales que、contribuyeron a proteger aもn

mまS alas empresas de este pafs delos efectos de variaciones enlas tasas

deinteras．　En cambio，lQS meCanismos utilizados para amortiguar tales

efectos no son aplicables alos paises deudores，y estos sufren el efecto

pleno de las alzas enlas tasas deinteres．　De hecho，1as tasas de

interes en d61ares alcanzaron durante1981－1982108　niveles mas altos

registrados hist6ricamente，ylas tasas reales enlos dltinos cinco a電os

las cifでas mas altas del dltimo medio siglo．

Esta situaci6n represent6，aSimismo，un Contraste radical con la

crisis de mediados del decenio pasado，enla cualla tasa real deinteres

fue persistentemente negativa．　Adem五g，C°mO al mismo tiempo se deteriord

fuertemente la relaci6n de precios de intercambio de los pafses

latinoamericanos，el aumento del costo　でeal del cr範ito a que ellos

tuvieron que hacer frente fue aun mucho nay°r（vaase el graficol）．

Las tasas de interes desusadanente elevadas tuvieron un efecto

Claramente negativo a travさs de doS Vias principales．　Por una parte，

incidieron adversamente enlos pagos por servicio dela deuda ylaでelacidn

de precios delintercambiQ．Los pagos deintereses superan el costo delas

importaci°neS de petr61eo enlos paises en desarr0110．　Al elevar el

servicio dela deuda externa，ampliaron enomemente el deficit dela cuenta

Corriente y，COmO Se Vera mis adelante，COntribuyeron a generar una

considerable transferencia de recursos reales hacia el exterioで．　Asi，las

remesas brutas deintereses de America Latina crecieron vertiginosamente

desde algo menos de6．9mil millones de d61ares en1977a casi　39　mil

millones en1984，でeduciendose apenas en1985．laincidencia decisiva del

aumento de lasi∴tasasinternacionales deinteres en esta evoluci6n se

destaca claramente al comparar el crecimiento delas remesas de intereses

COn el dela deuda extema．　Mientras entre1977y1985el monto global de

la deuda se triplic6，el delas remesas casilleg6a quintuplicarse．

Por otra parte，Sin embar8°，las tasas deinteres han contribuido

asimiSmO a∴retardarla recuperac16n del Norte，ayudando a f°rtaleceで　el

Valor del d61ar frente a otras monedas mediantela afluencia de capitales a

los Estados Unidos．　Esto tambien ha afectadola capacidad de c°mpetenCia

de los pafses menos desarrQllados cuyas mOnedas se vinculan al d61ar

norteamericano；　ha abultado el costo real de servirla deuda extema，

Contratada predominantemenとe en ddlares de Estados Unidos．　Con relaci6n a

este dltimo punto，Se ha estimado、que Si el endeudamiento delos paises en

desarr011°　nO eXpOrtadores de petr61eo conlos batlcos comerciales　－que

alcanz6a alrededor de150mil millones de d6lares entre1979y1982，CaSi

todo en d61ares－Se hubiera diversificado de nodo de ajustarlo en general a

la composici6n de divisas de su∴COmerCio，el ahorro combinad°　de estos

paises por concepto deintereses mas bajos y ganancias cambiarias habrfa

Sido de mまs de30mil millones de dSlares．6／　Ademas，las altas tasas de
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inteできs enlos Estados Unldos，junto con polfticas cambiarias rfgidas en

algunos paises de la regi6n y conlasincertidumbres generadas por el

Vi01ento proceso de ajuste，han fomentadola fuga de capitales al exterioで．

3．（．a reversi6n delas corrientes financieras

Una de las caracterfsticas mas destacadas de la crisis econdmica

internacional de los a静Os ochenta ha sido el cambio de direcci6n de los

flujos financieros y de capital．La tendencia delargo plazo de estos

flujos es tでansferir recursos desdelos paises industrlales hacia los

paises en desarrollo；Sin embargo la crisis ylas medidas de politica

adoptadas por los pafsesindustriales ylos esfuerzos de ajuste de los

pafses en desarr0110dieronlugar a mOVimientos de recursos financieros en

la direcci6ninversa．

Desempe寄an un papel muy destacado en este cambio de direcci6n la

brusca paralizaci6n delos∴CrきditOS bancarios alos paises en desarr0110en

general y ala Ameriea Latina en particular；la reducci6n delos flujos de

inversi6n extema que se habfa registrado hasta comienzos dela dきcada，y

las一’fugas de capitales‖dela regi6m．

a）　Los craditos banearios

El flujo de creditOS bancarios netos ala reglOn，que en1982alcan26

a ll．4mil millones de d61ares，Se redujd practicamente ala mitad al a篭o

Siguiente y pas6a ser negativo en1984yla primera mitad de1985．　Esto

quiere decir que en estos dltimos dieciocho meses el nivel absoluto delos

CraditOS aCumulados∴∴COnCedidos alos pafses de la regi6n，tOmados en

COnjunto，　pOr los bancos queinforman al Banco de Pagos　工nternacionales

（BP工）de Basilea，Se redujo en casi500　millones de d61ares．　Esta

reducci6n global no afect6a Argentina y Brasil，CuyO Cradito bancario

Continu6incrementandose alQlargo del periodo，aunque a un rimo muy

reducido en1985．

Contrasta con esta reducci6n del flujo de creditos bancarios el pago

de intereses y utilidades al exteri。r｝　que Se mantiene fluctuando

estrechamente alrededor de un promedio de unos36mil millones de d61ares

por a静o alolargo de todo el perfodo，para el conjunto delos paIses dela

reglOn●

b）　E＿Lflujo deinversi6n extranjera

El flujo deinversi6n extranjera alos pafses dela regi6n tamblきn se

redujo drまstieamente a contar de1982．　Las cifras disponibles mueStran

que，de un promedio de　5．2mil millones de d6lares entre1977y1982，la

inversi6n extranjera se redujo ala mitad en1983y1984．

C）　La fu a de ca itales

Este rubro parece mostでarincrementosimportantes．　Si bien no se

euenta con mediciones directas，las estimacionesindirectas que pueden

realizarse utilizando cifras de errores y omisiones en el balance de
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pagos，aSi∴como de discrepancias entre valores de exportac16n y de

importaci6m a nivelinternacionall apuntanClaramente enla direccidn

se篭alada．7／

L。S elementos deCOnanteS de esta situaci6n se encuentran en el

funcionamiento del proplO Sistemamonetario y financierointeでnaCional，

C。neret．amente enla falta de simetria del proceso de ajuste．　En efecto，

una vez∴∴Creado un desequilibrio de caracter global｝　generalmente POr

problemas depoliticaecon6mica delos grandes centros，laobligaci6n de

ajuste que seimpone alresto delos paIses obligaapollticas drまSticas

que afectanla confianza delasinstituciones del sectOr privado acreedoras

einversionistas，aSi como delos propios ciudadanos delos pafses

afectados．

En particularlos bancos comerciales，al actuar en grupo，desempe蚤an，

comO ya eS Sabido｝　un papelprocfclicol que aCentdalos desequilibrios

externos．　Estos，a Su VeZ，Obligan a aplicar polfticasintemas de ajuste

que ponen en peligr01a estabilidaddelas empresas enel pals deudor；

きstas buscan diversificar su riesgointemacionalmente colocando en el

exterior parte considerable de sus recursos ya seapOrVias fomales o

Alno distinguirse enelambitointernacional，entrelas necesidades

de ajuste provOCadas pormalmaneJOintemoylas creadas por cambios

bruscos en el entornointernacional）Se tiende a destacar en exceSOla

importancia delas primerasl COnlo quelas fuentes oficiales de

financiamiento tambianlimitan Su aCCi6n．

Como consecuencia de todos estos elementosl l。S pafses

latinoamericanos se han convertidoinvoluntariamente en eXpOrtadores hetos

de recursos al sector financiero externo en unmOntO que｝a partir de1982，

suman unos106milmillones de d61ares・Elingreso neto de capitales por

creditOS einversiones directas no alcanz6a financiarl en eSte periodo，un

30％　delos pagos netOS pOrinteresesyutilidades；en los siete a笥os

anteriores，enCambio｝1。Singresos netOSdecapitales casiduplicabanlos

pagos poでutilidades eintereseS（191の・

B．LAS CONSECUENC工AS DEL PROBLEMA

Los cambios producidos enelescenariointernacional erearon un serio

problema en el sector extemo delas economias de los pafses
latinoamericanos．Eld窮icit dela cuenta corrientelque alcanz6unmまXimo

de40　milmillones de d61ares en198ll era absolutamenteinsostenible al

detenerselas corrientes de finaneiamiento・　Ese mismo deficit quellegaba

a casi un6％delPNB delos pafses de Am rica Latina se habrfa reducido

sustancialmente silas tasas deinteras yla relacibn de precios del

intercambio hubiesen mantenido valores similaでes alos hist6ricos・

En efecto，Sila relaci6nde precios delintercambio ylas tasas de

interきs hubiesen mantenid°Valores comelos registでados en promedio entre
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1965　y1980｝　el daficit dela cuenta eOrriente delos pafses no

exportadoでes de petr61eoen1981，aigualdadde otras condiciones，nO

habrfa excedid010S7．7mil millones de d61ares・

Financiar el d窮icit registrado en198l con cargo a las∴∴reSerVaS

habria consumido en un a寄o el total de estas para＿el conjuntO delos

paiseslatinoamericanos・

Asi，Se hizoinevitableaplicarpoliticas de ajusteconel fin de

reducirlos d窮icit dela cuenta corriente que ya nO－era pOSible financiar・

por su parte，los paises centrales continuaron acentuando sus medidas

proteceionistaslmientrasquelabancaprivadaintemacionalparalizaba sus
operaciones de cr鑓itoalagranmayOrfadelos paises en desarrollo，y

きstos se convertian en exportadores netos de recursos financieros，y

reales｝　al exterior・

1．　Las 01iticas de ajuste

Los paises deudoresdebieronaplicar，anteS O despues，polfticas de

ajuste●　EstaspolfticaslCuyaintensidadympdalidadesvariaronsegdnlos

pafses，incluyeron entOdosloscasospQlfticasdecontrOldela demanda

agregada　－tales comola politicafiscal，lapolftica monetaria yla

p01itica deingresos－ylasqueafectanelpreciorelativodelos blenes

tranSablesinternacionalmente：Pcliticas cambiaria，aranCelaria y de

promOCi6ndeexportaciones・8／Estaspoliticasfueronacompa請dasenalgunos

casosporprogramaSdestinadosaincrementardirectamentelasustituci6nde

ciertasimportaciones・Sedetuvolatendenciaalaapertuでadelcomercio

exCerior y delosmoVimientOSdecapitalesquehabfa prevalecido enla

segundamitaddelosa寄ossetentay，enalgunoscasos，dichatendenciase

Las pQlfticasdeajustehubierondeaplicarseanteelcambiodelas

circunstancias externas que hacfaimposible financiarlos deficit

corrientes．Sinembarg0，5uS CaraCterfsticas sedefinieronconclaridad en

el marco fijado enlos acuerdos de cr鑓itos contingentes quela gran

mayOria delos paises deudoresdebi6convenircon el Fondo Monetaでio

工nternacional．　Tales acuerdosincluyerondisposiciones restrictivas en

materia monetaria y fiseall que fijabanlimites alaexpansi6n delos

activosintemos netOS del Banco Centraly al endeudamiento externO e

intemodelsectorpdblicol yqueeStablecIanqueelgobiemo tendria que
reducir sud窮icitmediantelaelevacidndela tributaci6n，elalza delas

tarifas delas empreSaS delsector pdblico yel corte del08　gaStOS

corrientes．　Almismo tiemp01en ellos se aceptaba que durante elproceso

de ajuste serfa preciso elevareltipo de cambio real・reducirlas

remuneraCiones reales ymantener∴tasas deinterきs posiとivas en　亡きrminos

reales．9／

El rigor y persistencia conque seaplicaronenla practicalas

peliticas convenidasvariaronentrelos distintos pafses・Asi，Sibienen

la mayorfa de ellos se efectuaron devaluaciones considerables que

inicialmente pemitieron elevarenfomamuymarCada el Cipo de cambio

efectivo real，enalgunos casos aste VOIvi6a declinar perceptiblemente con
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importaCiones baj6∴501君tan solo en1983）y，Sobre todo，Uruguay（cuyas

importaciones reales disminuyeron mas de63％en el trlenio1981－1983）y

MeⅩico（con una reducci6n de casi　6識en el bienio1982－1983）．

Aunque estas eolosales cafdas delasimportaciones reflejaron en parte

los niveles desusadamente altos alcanzados porlas compras externas antes

dela crisis，no afectaron s61081as compraS eXtemaS de bienes de consumo

prescindibles y de bienes de capital，　Sino que incluyeron tambien

reducciones considerables en las impOrtaciones de materias primas y

productos intemediosindispensables para mantener el nivel de actlvidad
econ6micainterna．Asi，nO fue extra篭o que el productointemo dismlnuyera

ya en1982en numerosos paises，y que Sufrieでa una nueva declinaci6n en

1983．

ComO ya Se nenCion6，eSta tendencia extremadamente desfavorable del

COmerCio exterior de America Latina seinterrmpi6en1984．　En efecto，a

consecuencia dela∴reCuperaC16m delas economiasindustでializadas y，SObre

tOd°，　de la enorme eXpanSi6n que tuvieron ese a毒olas importaciones de

Estados Unidos，el volumen del comercio mundial aument6en foma notoria

por primera vez desde1979．Dado el estfmulo de este entomo extemo mas

favorable y tambien el nivel nるs altO delos tipos de canbio reales

efectivos en muchos pafses a partir de1982，　el volumen de las

exportaciones latinoamericanas aument6　alrededor de10％，y Su Valor

Sobrepas61igeramente el registrado antes dela crisis．

Ademas，POr primera VeZ desde1981，185mayores exportaclones fueron

acompaぬdas por unincremento de3．2％del quantun delas importaciones，

aunque este continu6siendo muyinferior al volumen importado en1981・

En1985el qusntum delmportaciones dela regi6n tuvo unaleve baja de

O．7第．　Sin embaでgo，este porcentaje no refleja en su verdadera dimensidn

elimpacto dela nueva reducci6n del volumen deimportaciones，debido a que

los cambios fueronmy dispares enlos distintos palses・　Asl棚kico sublあー

su volumenimportado en20●2驚y Ecuador en alreded。r de lOXJ Argentinaナ

Chile，Perもy venezuela，en Cambio，redujeron el quまntum deimportaclones

entrell yle芝．

En suma，a conseCuenCias delaでadical cafda delingreso neto de

capltales ocurrida entre1981y1985，la regiSn deb16でeducir con extでema

rapidez∴∴un deficit extemo mcho nayor que el que se habrIa necesitado

elininar en circunstancias mまs nomales de sus relaciones comerciales y

financieras con el exterior．　De hecho．∴ademas de efectuar el ajuste
llnomal‖　que exigfa la correcc16n delos excesivos deficit de cuenta

corriente en que hablanincurrido numerosos pafseslatinoamericanos en los

aaos de precrlsls，fue precisollevar a cabo una suerte de　●●sobreajuste’一

para hacer frente alas consecuencias prociclicas dela conducta de los

bancos comercialeslnternacionales．　Debido a ello，y a CauSa tambien del

ConteXto eXtemO muy desfavorable paralas exp°rtaclones latinoamericanas

que e∑ist16hasta1983，casi todo el peso de corregir en apenas dos a震os el

Cuantioso desequillbrio extemolniclal recayS sobre las i叫ortaciones，

cuya vlolenta contraccidnitDprilh6818juste un mrcado caracter∴reCeSlvo．

23



El proceso de ajuste durante este perfodo adoleci6　de tres

deficiencias fundamentales．En primerlugar，Seintent6ajustar el sector

extemo latinoameでicano a una situaci6n internacional que no puede

considerarse de equilibrio．Tal situaci6n estまfuertemente influida por

los grandes desequilibrios macroecon6micos que se registran en algunos

paises industでiales y porla∴reaCCi6m de pQlItica econ6mica adopeada para

enfrentarlos tantO en el campo fiscal como en el monetario y en el sector

extemo．Al verse obligadoslos paises deudoでeS a ajustar su、prOpi°SeCtor

exCeでno antela falta de financiamiento，ユa nueva aslgnaCi6n de reCurSOS en

el campo productivo que resulta del ajuste se acomOda ala situacien

existente en el exterioで，　eSpeCialmente desfavorable｝　que nO puede

perdurar●　　Cuando tal situaci6n se revierta●la asignaci6n de recursos

requerira nuev。S Canbios para acercarse a su equilibrio delargo plazo，y

debera deshacerse parte del camino recorrido durante la crisis●　Esta，

entOnCeS，prOVoCO un
Msobrea

uilibrador desde el punto de vista

del largo plazo，que Oblig6 a reducir ellngreso real por habitante mucho

mas de lo necesario parallevar al sector exteでno a una situaci6n de

equilibrio delargo plazo・　Tal situaci6n de equilibrio supone una

transferencia de　でecursos reales desde el exterior hacialos pafses en

desarrollo y no，COmO OCurri6，1a situaci6ninversa・

En segundQlugar，un ConjuntoimpOrtante de paIses en desarrollo debi6

adoptar，Simultaneamente，polIticas fuertemente restrictivas mientras que

el resto del mundo，tomado en su∴COnjuntO，no aplicaba politicas de

carまcter expansivo．　Esta falta de slmetrfa no facilit61a colocaci6m de

exportaciones adicionales delos pafses deudores en‾los mercados mndiales，

conlo que el esfuerzo recesivo que estos debieron reallzar se acentu6｝　y

se vio afectadala eficiencia de algunas delas medldas tradicionales de

ajuste．　En particular，las medidas de promoc16n de exportaciones，entre

ellas los ajustes cambiarios，que COntribuyen a expandir la oferta

exportadora，tuVleron mをS efecto sobrela calda delos precios de las

exportaciones que sobre el aumento de su volumen，　tomandose

contraproducentes en su efecto de corto●　y aun de mediano plaZ：〇・　Esto

ocurre como consecuencia de que Snn muChoslos pafses queintentan expandir

simultaneamente exportaciones de productos competitivos entre sfl mientras

los pafses adquirentes noincrementan paralelamente su demanda・　Cabe

seaalaでquelos organisnos multilaterales de financlamiento tienen de hecho

influencia s61080brelos pafses que necesitan de sus recursos，POrlo que

los pafses acreedores o conmoneda de reserva estan exentOS de tal

lnHuencia．　Asimism0，debeindicarse quelas polItlcas de ajuste en vigor

segunla recomendaciあn de tales organismosl debido ala asimetrfa de su

influencia，S6lo son plenamente eficientes en un mundo en el que un

deteminado pais tiene problemas，perO elconjunto registra una situacidn

de nomlidad．　AI serimuChoslos pafses con problemaS｝　SuS pOliticas de

ajusteincidetl enel conjunto dela economIamndial・lo que vuelve a

repercutir，　negativamente，　SObre aquellos que iniciaron el ajuste，

multiplicandose los efectos negativos・　Ciertas polfticas tienden a

derrotarse a sf∴nlsmaS，COmO oCurre Con el efecto de ndevaluaciones

competitivasIlya conocidas durantela gran depresi6n delos aaos trelnta・

En tercer lugar，el proceso de ajusteimpIIcito en los progでamas

aplicados con el apoyo de organismOS multilaterales de financiamiento　旦9
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consider6　ex licitamente　°b de crecimiento，COn lo quellev6　a

grado de equilibrioforzar un extemo s6lo compatible con altos niveles

de desempleo y fuerte caidadelproducto，quehanpuestOen peligrola

estabilidad econ6mica ypoIItica delos pafses yla consolidacidn delos

procesos de demOCratizaci6nenla regi6n・

Se trat6　asi de un proceso de ajuste

asimetrico

simultaneo，

un efecto recesivo

delos paises deudores・　Este efectO puede

drまstico，que traJO COmO ConSeCuenCia

impOrtante paralas economias

res皿irse enla cifra delproducto porhabitante enAmをica Latina；∴este

cay6　en masde9Zentre1980y1985，yequivaleeneste批imo aao al

nivel alcanzado en1977．

otra．nanera de mostrarla magnitud del ajuste realizado porlas

economias laLtinoamericanas es eXaminarlas transferencias de recursos

嵩：。r霊薬e器霊誓霊：・yf慧蕊86霊雪請書eg書誌
deentonces tales transferencias seinvirtieron：laregi6nse convirti6en

exportadoranetadetalesrecursos・Enelcasodelosrecursosreales，los

valores transferidos entre1983y1985｝　medidos segdnelbalance comercial

（queincluyeserviciosnofinancieros）・SumanCeでCade90milmillonesde

d61ares．Por supartellos recursos financieros transferidosalexterior，

medidos segdn elbalance financier。（ingresoneto de capitalesmenos pagos

netos deintereses yutilldades alexterior），alcanzanaloslOe mil

millones de d61ares entre1982y1985・Ladiferencia entでe anbos balances，

comercialyfinanciero●eStaconstituidabasicamenteporloscambiosenlas

2．旦些rClo言rotecclonlsm0－7“relac16ndeprecloBde主上旦ヰT型

Lainsufieienciadela demanda extemaylas tendencias proteccionistasdel

Norとe han afectado tantoalas exportaciones delos palseS en desarrollo

como a su relaci6n de precios delintercatDblo・

En promediollos productosdelos pafsesendesarrollono abastecen

mas de13idelmercadodelos paisesindustriales；eSta particlpaclen

relativamentepeque講adebieradejarampliomargenparalaexpansi6nfutura・

sln enbargo，porla participaci6nelevadadealgunos∴prOductos ylas

nedidas pt10teCCionlstasquetiendenaconcentrarsepreCisamenteen ellos，

el crecimiento futuro podrla ser s6lomoderado・Sl bienlas medidas

proteccionistasdelospalsesdelaOCDEnorepresentaronunfrenoparalos

palses exportadores qisdin血icosafinesdeldecenlode1970，hay que

considerar queelmedioexportador futurosera関Chomas cotnpetitivoqueen

108　億timoS15　a繍os，yaquelos paIses deudores severh todos enla

necesidad deincrementar sus eXportaCiones・

paralograr unamentOSignlficativodeestasseでequerira no s610

una economIa mndial nas s611dal Sino tambi気　un pt・oCeSo de

reestructuraci6n delas economias delos palsesindustrializados，aSpecto

esencialdelaevoluci8ndelaeconomlaintemacionalhaclaelcualdeberan

propenderlas pollticasnaclonales tantodepaisesindustrlales como de

pafses en desarrollo・
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Cuadro　6

An腿R工CAI．AHNA Y EI．CARtBE（19　pA工SES）：TRANSFERENCIA

DE RECURSOS REAI．ES Y FINANCIEROS a／

（Miles de millones de＿d6la．res y porcentajes）

Balance comercial b／

Valor　　　雷n relaci6n

al P‡B d／

1970－74

1975－79

1980－81

1982

1983

1984

Balanee finaneiero c／

Valoで　　　En relaci6n

al P工B d／

1．0　　　　　　　0．4

6．4　　　　　　1．4

11．4　　　　　　1．6

1．3　　　　　　　0．2

－27．0　　　　　　－3．5

－34．9　　　　　　－4．2

3．3　　　　　　1．4

12．0　　　　　　　2．7

11．0　　　　　　1．6

－18．4　　　　　　－2．4

・－30．1　　　　　　－3．9

－25．0　　　　　　－3．0

Fuente；CEPAI・，BalanGe de Pagos，Sobrela base deinfomaci6n del FH工，

Balance of Pa entS Yearbook，listado de noviembre de1985．

a／Se refiere alos siguientes pa壬ses：Argentina，B01ivia，Brasil，

Colombia，Costa Rica，Chile，Ehuador，EI Salvador，Guatemala，Haiti，

Honduras｝　MきⅩico｝Nicaragua●PanamまI Paraguay，Perd，Repdblica Dominicana，

Uruguay y Venezuela．

b／工ncluye bienes y servicios．Signo negativo significa transferencia de

recursos al exterior．

C／Calculado com01a diferencia entrela entradanetade capitaly elpago

neto de utilidades eintereses．

d／Cifras estimadas del P工B en d61ares calculados convirtiend。Val。reS

COnStanteS en Valores corrientes utilizando el deflactoでimplfcito del producto

delos Estados Unidos．
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La transmisi6n intemacional dela recuperaci6n delas economfas de

los pafses industriales esta funcionando menos eficientemente que en el

pasado●　En el bienio que sigui6ala recesi6n de19757el crecimiento del

comercio mundial fue superior al aumento del producto mundial por un margen

apreCiable，COmOlo habfa sido en promedio durante todo el perIodo de

posguerra●　En cambiol en1983－1984｝elcrecimiento delcomercio super681

del prOductO en una Cifrainslgnificante●　principalmente por la menor

disponibilidad de financiamient0（debido al problema dela deuda），y ala

prQliferaci6n de medidas proteccionistas・　A ello deben∴∴agregarSe las

restricciones impuestas alasimpOrtaCiones porlos paises en desarrollo

Con gran endeudamiento．

3．　FinanclamientO eXtemo

Los prをstamos bancarios alos pafses en desarrollo●y en eSpeCiala A弧紅ica

Latinaぅ－CreCleron a tasas extraOrdinariamente elevadas en eldecenio de

1970．生理＿eripI±＿SeapでeCiaque，pOrelevadas que fueranenalgunos paIes

lasとasas de crecimiento del PNB y delas expoでtaciones｝las esとrategias de

desarroll。basadas en el ahorro externo tenkn fundamentOS muy debiles．La

dependencia excesiva de prestamos de corto pla20prOVoC6ungrave desajuste

entre la estructura de maduraci6n delasinversiones yla deuda，lo que

aumentabala vulnerabilidad delos pafses alos problemas de servicio・　軋

financiamiento externo sustituy6　en algunos casos al ahorro intemo，

esti肌1ando el consmo；　en Otros，alent6　una mayori叫Ortaci6n de

amament。．　La abundancia de divisas foment61a sobrevaluaci6m del tipo de

cambio，eStimulandolainversi6n en actividades productoras de blenes no

comerCiables intemacionalmente y restandoincentivo alas exportaciones・

Asimismo季　el esfuerzo pormantenerlos niveles de activldad frente ala

crisis delpetr61eo，ylas expectativas de elevados tipos deinteres y de

cambi。en el mercadointemo delos Estados Unidos，que eStimu161a salida

especulativa de capitalprivado，fueron todos factores que se conjugaron

para neutralizar parcialmentelas corrientes de financlamiento haclala

regi6n y debilitarlos estfmlos para su uso eficiente・

1983，Sino ademas establecer enlos convenlos de reprogramaci6n nuevas

co血siones y caでgos　（que s610　hace poco han tendido a disminuir

levemente），los que se sumaで。n alas∴tasas deinteres de por sf elevadas・

Es evidente que，pOrla conjunci6nde activas pollticas de cradito conuna

evaluaci6n deficiente delos proyectos yun desconocimiento delpafs y de

los∴riesgos comerciales en juego，los bancos son tambien responsables dela

gestaci6mdela crisis actualde balance depagos・Tiendenaarg血r que，

porlo competitivodelaofertaeneltnercadodelos setenta，los面詰genes

fueron my bajos ylos reSguardosinsuficientes para enfrentar crisis

generalizadas de pagos・　Sinembargo｝　Su COmpOrtamiento actual，COn el

intento delnpedir en foma s的ita el acceso delos palses con f，robletDaS a

los mercados financieros，yde aplicar procedimientos de rept・Ogramacienque

La reacci6n inicial delos bancos privados ante los problemas

servicio de la deuda en el decenio de1980，nO S610fuela de tratar

reducir sus∴COmPrOmisos conlos pafses en desarrollo｝　CuyaS deudas en

bancos representaban面会s de330milmillones de ddlares haciamediados

27

e
 
e
 
S
 
e

d
。
d
 
o
．
d

l



elevan considerablenentelos costos del financiamiento，eSta contribuyendo

a acentuarlos desequillbrlos extemos y a tでasladar alos palses deudores

CaSi todala carga del ajuste（Vease el cuadro7）．

JuntO Con la elevaci6n delos costos financieros，ha disminuido el

financiamientO bancario，y hay poca espeでanza de queきste pueda aumentar en

el futuro cercano，aun COnla presi6m que ejerce el FMI．Sin embargo，COmO

es probable quela disminuci6n delas tasas deinteres（si la hay）sea

lenta y poco slgnificativa，／los grandes y costosos superまVit comerciales de

los pafses deudores no bastaran para enjugar el d銑icit externo，y los

pafses necesitaできn nuevos prestamos．Las dnicas fuentes disponibles serian

los gobiemos delos palses desarrollados，que Se enCuentran sometidos a

graves restricciones presupuestarias，ylasinstituciones multilaterales

que，aun Cuando pudieran aumentar hasta donde sea raZonable su capital y

CapaCidad crediticia，nO tendrfan capacidad suficiente para atender todas

las necesidades．　Por ello，a peSar de que debieran　でedoblarse los

esfuerzos por lograr que el Banco Mundial y el FM工desempenen un papel

relevante tanto directa como indirectamente en el financiamiento

internacional，n°　pareCen Viables aquellas soluciones al problema de la

deuda de los pafses en desarrollo que no consideでen una reducci6n de la

Carga real de dicha deuda．
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Cuadro　7

EVOLUC工ON DE LOS ACTIVOS RXTERNOS DE LA BANCA

pRIVADA工NTERNAC工ONAL a／

A電os Bancos enEuropa Bancos en Bancos Bancos en totalbancos

canaday en ultramar Cl infomantes d／

で0tal　　柚ercado de

Euromonedas b／

Japdn　　耽．UU●

a） Miles de millones de d61ares a fin de cada erlodo

182．2

224．4

279．4

329．9

385．6

466．3

611．4

776．0

903．0

998．9

1028．5

142．6

199．4

226．2

369．1

316．3

384．9

502．0

639．9

751．2

847．3

872．4

工　1029．8　　　　882．0

H l　049．2　　　　903．3

1063．0　　　　921．3

985Junll18．2　　　　957．1

24．0　　　9．2　　　　9．4

29．4　　15．2　　　23．5

34．5　　　34．7　　　36．1

34．2　　　48．3　　　51．1

39．0　　　69．6　　　74．9

39．9　　　92．6　　　91．1

56．1　119．2　　106．5

71．0　136．4　　127．6

101．2　176．8　　141．0

122．8　　256．6　　172．0

129．7　　363．4　　172．9

151．0　　396．6　　179．8

151．0　　396．6∴∴∴501．1

170．2　　409．5∴∴∴517．7

184．5∴∴410．3　　　521．0

b）でasas de cでecimientoanual（porcent韮旦Si

1985Jun

22．5∴∴（弗．2

17．4　　128．3

－0．9　　　39．2

14．0　　　44．1

2．3　　18．7

40．6　　　28．7

26．6　　14．4

42．5　　　29．6

21．3　　　45．1

5．6∴∴∴41．6

16．4　　　　9．1

16．4　　　　9．1

12．7　　　　3．2

8．4　　　　0．2

150．0

53．6

41．6

46．6

21．6

16．9

19．8

10．5

22．0

0．5

4．0

189．8

3．3

0．6

224．8

312．5

384．7

463．5

569．1

569．1

893．2

1111．0

1321．9

1550．2

1694．5

1757．1

2　097．9

2160．4

2　234．0

Basilea：B工S Annual Re

工nternacional Bankin

Fuente Banco de Pagos工ntemacionales（BP工）・

junio de1977●1978，1979y1980・

octubre de1985．
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a／Hasta1982　se refiere alos bancos que ope誓n en Austria・

魂lgica，Luxemburgo，Dinamarca，Francia，Alemanla，Italia，Holanda，

Suecia，Reino Unido，　Canada｝　Jap6n y Estados Unid。S）maS Suiza ylas

SuCurSales delos bancos estadounidenses en el Caribe y Medio Oriente●　A

partir de1983hubo una anpliaci6m enla cobertura paraincluirlos bancos

que operan en BahamaSI Bahrain｝　tslas Caimanl Finlandial　檀ong Kong，

Holanda｝　Antillas Neerlandesas●　Noruegal Singapur y Espa寅a，　maS las

SuCurSales delos bancos estadounidenses en Panamま．

b／Definido enla formalimitada；Segh el Baneo de Pagos

Intemacionales）Circunscrito alos activos en moneda extranJera de los

bancoS europeoS．

C／檀asta1983，I se refiere，alos bancos de Estados Unidos en

Bahamasl Islas Caiman｝　Panama●　檀ong Kong y Singapur・　Desde1983，II

incluye adem五g bancos de otros pafses en dichos centros financieros

excluyendo Panama e incluyendo Bahrain ylaS Antillas Neerlandesas．

d／Estas cifrasincluyen redep6sitos entrelosbancosinformantes que

enlos d。S血timos a電os ha alcanzado alrededor de un40％del total；　sin

embargo，para los prop68itos de este cuadro no se ha descontado dicha

Suma，　ni tampoco se ha hecho una estinaci6n delos montos noincluidos en

los totales．
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I工工．DOS ESCENAR工OS DE CRECIM工ENTO

Con el fin de establecer cierto rango de magnitud paralas necesidades de

financiamientO eXternO delos pafses dela regi6n，Se han utilizado dos

escenarios cuyas trayectorias se desenvuelven en el perfodo1985－1995．　El

primero de ellos（escenariol．0）es un escenario de recuperaci6nlenta que

postula que el productO brutointemo por habitantellegara nuevamente al
nivel que tuvo en1980S610a fines dela presente deeada para continuar

luego creciendo hasta1995a un3．5％por a寄0．

EI segundo escenario（escenario　2．0）postula un crecimiento del

pr°ducto brutointerno por habitante de3．5Z por a寄o hasta1990，∴tasa que

se elevard luego a4．5Z por a講o hasta1995．

Ambos escenarios se han elaborado por paisesll／y contemplan dos

variantes：una reducci6n de dos puntos porcentuales enlas tasas deinteres

por debajo delas utilizadas paralos escenarios basicos（escenariol・l y

2．1）y un mej°ramiento de2Z anual delos preclos delas exportaciones por

encima de la∴tasa deinflaci6nintemaclonal supuesta（escenarios l．2　y

2．2）．

Naturalmente，los supuestosimplIcitos en el escenario2．0acerca del

dinamismo dela economia mundial son bastante寅s optimistas que los del

escenari01．0．Ambos escenarios no constituyen pron65ticos sino hipbtesis

que facilitan el examen dela coherencia delos resultados・

（．〇・s escenarios basicos se han elaborado suponiendo una inflacidn

mundial unifome para todo el perfodo de6％por a講〇・　Las tasas deinteres

externas，incluidos gastos，COmisiones y margenes，Se han fijado en12y

ll●5％paralas operaciones privadas y de8a6・50Z paralas operaciones con

las instituciones oficiales de acuerdo conlas condiciones prevalecientes

en cada pals．

A．EI．ESCENARIOl．0

De acuerdo conlos supuestos postulados，el crecimiento econ6mico global de

la regi6n durante el perfodo1985－1990alcanzaria a　3．8％por a篭〇・　En un

tercio de los pafses consideradoslas tasas de creCimientO Serfan3・5Z o

inferioreS；　en otrO terCio fluctuarIan entre3．6y4．朔y en el resto

entre　4●6　y　7i●　En estos∴tres gruPoSlas exigenclas en materia de

crecimiento son∴menoでeS paralos pafses grandesl mientras quelos pafses

peque寄os tienden a concentrarSe enlos dos grupos de mayOri－CreCimiento・

Las tasas de crecimiento requeridas para quelos pafses del dltimo grupo

recuperen en1990　el producto por habitante de1980　parecen demasiado

exigentes，y eS poCo prObable que selogren．

Se supone que el crecimiento delas exportaciones a precios constantes

serき　de alrededor de雄hasta1990y de52de ahi en adelante hasta1995●

Como se ha pでevisto unainflaci6n del鏡por a静0，Cabeinferir que las

31



tasas de crecimiento nominal delas exportaciones seran de poco mまs de10y

llZ respectivamente．

Dado el bajo nivel registrado porlasimportaciones enla regi6n en

a50S reCientes como consecuencia delos fuertes procesos de ajuste puestos

enpractica，elescenariol・O preve que su∴CreCimiento serimas rapido que

el delas exporCaciones・　Contribuyen a ello tambienlos requisitOS de

expansi6n delainversi6n necesarios para sostener el crecimiento econ6mico

previst。・A pesar de esto●lasimportaCiones no representarfan en1995una

proporci6n tan alta del productointerno bruto como en1980．

Las proyecciones para el sector externo que resultan de este escenaでio

SupOnen una neCeSidad de financiamiento externo neto anual de　25　mil

millones de d61ares hacia1990y de55milmillones de d61ares hacia1995．

Dicho financiamiento externo neto anual representarfa nenos del13％delas

exportaciones en1990y alrededor de16・朔de ellaS en1995｝　Cifras que

SOn muy inferiores a las registradas en1980－1982．　El total del

financiamiento externo netO neCesario en este escenario entre1985y1990

alcanza a casi120milmillones de d61ares（hasta1940），pOCOmenos de　20

milmillones de d61ares por a五〇．

Durante todo el periodo considerado el superavit del balance

COmerCial tenderfa a reducirse●aunque mntendria su signo，y eSO Significa

una transferencia sostenida de recursos reales al exterior・Sin embargoe

este resultado difiere paralos distintos grupos・de paises：　mientras que

en los paises mayores habrfa c。rreSpondencia entre los resultados

individuales ylos globalesllos pafses mas peque麓Os verIanincrementar su

deficlとde balance comercial．

Como consecuencia de todos estos hechosla deuda externa continuarfa

ereciendohasta1995aunquela relaci6mentrela deuda ylas exportaciones

Se reducirfa de3・2en1984a2・5en1990y a2●l en1995．

B．　VAR工ANTES DEL ESCENAR工01．0

Una reducci6n de dos puntos porcentuales enla tasa deinteres　－Si las

demまs condiciones novariasen一　章educirfa elendeudamiento necesario para

CreCer alas tasas previstas，de suerte quela relacidn entrela deuda y

las exportaciones a fines delaao1990fluctuarlaalrededot・de2●2y seria

inferior a2a fines de1995（alrededor del．7）．

k reduccidn del financiamiento extemo netohacia1990respecto del
escenario bisico serla de13milmillones de ddlares y el crecimiento dela

deuda extema total seria s6101a mitad del contemplado en el escenario

basico．

Un aumento de2宕anual delos precios delos productos basicos por

encitna de la inflaci6n global provocarfa un aumento en el valor de las

exportaciones equivalente a　7・7milmillones de d61areS haeia1990　y
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pemitiria redueir en mまs de28milmillones de d61aresla deuda exteでna

comparada conlos valores obCenidos en el escenario bまsico・

La relacidn entrela deuda ylas exportaciones seria mas baja que en

el escenario bまsico pero no disminuirfa tanto como en el caso de una

reducci6n de dos puntOS pOrCentuales enlaとasa deinteres・

C．RL ESCENARIO　2．0

Segdn este escenariol de cardcter esencialmente normativo●　el producto

brutoinとerno por habitante dela regl。n CreCeria en promedio a una tasa de

3．5％　hasta1990y de4●5％entre1990y1995；en eSaS Circunstancias el

erecimientO eCOn6mico global dela regi6nllegaria a un識por a寄o enla

pでimera parte del peでiodo y a un6・銃enla segunda・Para el conjunto de

ambos periodos se obtiene un crecimiento promedio anuallevementeinferior

a6％，taSa Similar ala que se registr6enla regl。n en Su COnjunto durante

los a寄os setenta．

En este escenario，Se SupOne que el crecimientO delas exportaciones a

precios constantes gire alrededor de5・1％por a寄O durante el primer

quinquenio y de6・2第durante el segundollo que se traduce en crecimientos

nominales de mas del1％ymas de12％para cada uno del。S periodos・El

incremento delasimportaciones resulta adn mayor●　eSpeCialmente en el

primer periodo，ya que Se parte de unnivelmy bajo y se requieでe de una

fuerteinversi6n，CuyO COmpOnenteimportado es mas alto｝Para SOStenerlas

mayores tasas de crecimiento・

Eneste escenario seha supuestouna reprogramaCidndela deudaadiとz

a篭os plazo conunperfodo de gracia de cinco a寄Os que se aplicarla ala

deuda pendiente y ala nueva・　La deuda externa en este eSCenario

alcanzarfa a unos500mil millones de d61ares hacia1990　y la relaci6n

entrela deuda ylas exportaciones serialevementeinferior ala registrada

en el escenaで101．0．Hacia fines de1995tambien en este escenario la

relaci6n entrela deuda ylas exportaciones no diferiria mucho de aquella

obtenida en el escenari01●0I a peSaでde quelas tasas de crecimiento

econ6mico son sustancialmente distintas．

una reducci6n de dos puntos enlas tasas deinteres pemitirfa ahorrar

57　mil millones de d61ares de deuda exteでna hacia1990yl50mil millones

de ddlares hacia1995．　Un aumento de　2％　en los precios de las

exportaciones por encima delainflaci6n globallograrfa tambien

mejOramientOS SuStanciales enelniveldela deuda en compaでaCi6n conlos

resultados del escenario bdsice．

L。S reSultados dela ev01uci6n de ambos eseenarios，1．O y2．0，y de

sus variantes se enCuentran enlos cuadros8816．上皇／
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D・　LECCIONES DE LOS ESCENAR工OS CONS工DERADOS

I・OS dos escenarios considerados conducen a una reducci6n del coeficiente

entrela完eudaylasexportaciones dentrodelperiodoexploradopesea que

entra篭an unincrementO del financiamiento－eXternO・　Este dltimo，Si bien

excedelos montos previstos enla actualidad porlos organismos financieros

privados ymultilaterales，eSmuyinferioralregistrado enlos primeros

a静os del decenio de1980．

En efecto，el escenario basico menos ambicioso desde elpunto de vista

del erecimiento requeriria poco mas de100milmillones de d618res de

financiamiento neto externo en el quinquenio1986－1990．　El escenario mas

ambicioso exigiria en ese mismo perfodo un financiamiento adiciona1　25k

mayOで●

Variantes delos escenarios basicos咄is optimistas respecto de

tasas deinterきsintemacionales y dela relaci6n de precios

intercambio reducenlas exigencias financieras・　Sin embar80，

PrOyeCCiones dela economfa mundial elaboradas por organismos tales como

Fondo Monetario　工nternacional y elBanco mndial no permiten aslgnar

PrObabilidades muy altas ala materializaci6n de esas variantes．

Por estas ra20neS，Se justifica explorar soluciones al problema dela

deuda y al financiamient。eXtemO que entraHen una acc16n consciente de

COdaslas partesinteresadas・Dicho de otromodo，Se justifica buscar vias

de soluci6n que supongan modificarlas polfticas en vigor，aSi como

fortalecer y corregir el sistema monetario y financierointemacional．
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Cuadr0　8

翻撒I船L謂I甑Y蓋し船阻勝明PAI粥）訪：堀的捕IOI姫蛾棚軸冊8，gXP堀船書記舵SEI湘朝狛紬I部騰

脱臼推鵬S Y難鵡把鵬，踊睦鴨I掘I紳輔騎撤UIA

貼畿与るnuel絶de cr的1靴帥tOl醒撮れねj擬〉

i　味噌開高01．8∴ll親削即i02．0

19鮒∴∴）的1　1982　1983　1弼4十一一一一一一一一一一一一一一一一一一一十一一一一一一一一一一一一一一一一一

日985－1羽01弼1－1的511985－1的01991－1卵5

P舶d曜teint郎nO brute

的Ort抑ionee debie捕るy謝VieiOe

I叫OrtaeiOneg debien的y鮒Vici鴨

Inv8時idninterns bruh

6，0　　1．7　　－0，9　　－3．3　　　3．3

4．2∴∴∴7．8　　－2．4∴∴∴7．2∴∴∴7．8

12．8　　1．7　　－18．4　　－舐。1　　1．6

ら．8　　－2．2　　－18，7　　－38．1　　1．1

3着8∴∴∴5．5∴∴∴5．8∴∴∴も．4

4．l i．1∴∴∴5．1　　も．2

8．5∴∴∴7．8　　10．1∴∴∴7．7

8．3　　　8，8∴∴∴∴9．8　　　8．2

鵡而：推PAL，紳b購l寄島訴edeinfo富田鵜io能SOfiei五g・

ai A噂entina，軸iviぅ，航衰1，801撮bia，京的ta賄う，Chile，B的ador，軌Sal凋d恥辱uat撮313吊aitl，部的duraS，維xi的，

親珊38町P尋問鳴，P3r坤ay●PerB，Re函bli鱒B鋤ini撮れる，Ur四囲yVeRe拙さ13・
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Cuadro　9

紳輔L鮎I棚Ygl朗舶朋‖1軸隅廟電柵圃調鵬電柵鵬I臨Dg掘鵬Y脚I鵬，
I榊楓鵬I鍋I鳩勝購＝開朝議

（娃鎚裳如接＿髄醒逗＿鎮＿賎し鵠擬擬鎚境〉

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

1輔8ii981灘1，831，8年上聖：三塁＿＿＿書聖望＿＿
I1990　1年掩　11的0　1995

－－一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一．一

輝血ionesdebi鵬y馴iei鵬、∴∴13・314・1融15・418・116．5∴∴脆鳥　18．316．l

I叫OrtaCio鵬容l鵬y鮪rVieios　16・316・313・410・2】旧12．913．8　13．214．8

In駆ienint細面山南＼∴i∴ii∴靴t125・0　掴　醗17・120．4　雛鳥i∴∴，雛．7∴創出

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

瓢的雨：脚肌lSObrelab搬一拍info鵬雨鵬諏ei症5．

か∴餌即壷i胴着Olivi串親書臨場bi串融由的il串Uedo再l恥泊do両at軸朝叫的ndur串繭，
組髄陣坤もP抑加，P珊9U勘Pe車軸離職軸hi醐l撮岬u日日y臨随18．
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翻IC佃棚Y軌C鮒…9鵬離′出A鵬醐畔l脚脚Y鵬脚脚§取舵鵬

（808番涌8品eS醒醒襲＿！哩＿輔，＿醒豊艶融錐）

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

1融enario掴　l　軸enario2・0

19801拙　憫　憫　脚「詣‾‾‾‾‾言‾丁蒜‾‾‾‾‾蒜‾‾‾‾

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

Inve鳩idninも撮れるbruta

AhOrrOinter舶bruto

P翻れetOde鯛貼to鵬eXt師的

職龍tOdelarel抽idhde

pe的ioSdelinte隅櫓bio

Aho日日＝鴨場io舶Ibrutobl

蹴れanei棚igntoe証erno舶tObI

26，1　35．0∴∴乱．4

23．1　22，8　　21．9

2．5　　3．も∴∴4．9

11．も∴∴¢高　　一0．7

能．2　19．9　18．2

3．8　　5．1　　5．1

17．5　17．1

能．7　　33．1

4．8　　　4．9

－1．8　　－1．4

18．4　1も9

1．1　　0．3

20．4　　22．9

24．0∴∴欝．2

3．も∴∴∴2．8

－1．9　　－1．9

18，81∴豹．S

l．8一∴∴㌦3

22．7∴∴撮．7

線．8　　秘．8

3．5∴∴∴2．8

－1，9　　－1．9

20．5∴∴掬．1

3．2∴∴∴2．5

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

的en掠脚ALi的brelab弼deinfo脚Cio鵬Oficial鏡・

a／AIBenti鳩，Bolivi車軸cclobia，CostaRiea，Bhil串uado岬Salvado申ate由哩同Onduras，臨8，

触ra的Pan由Para9酬軸l軸b曲軸ni翻，畦的yy脚捌ela・

皇IlneIuyel粥t脚融reneias函Vad梅net粥・
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Cuadro ll

飾惟聯＝蹄I甑＝乳雛踊聴く19PA搬§）諦肌蹴日航脚I情鵬I蹴推

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

1融e脚iol．0　i SC帥靴io掴
1980∴∴門剛　1鰯　1983　1捌十一一一一一一一一一一一一一一一一一十一一一一一一一一一一一一一一一一一一

I　19約　1的5∴11990　1聯
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

（臨Il帥鈍deddlar的eorri飢t憐）

取押出抽i餌場sd審bie鵬y抑Viei的

珂場面eionegdebie鵬ys割当ici膳

飢perかiteOterei8日的

P坤Onete由faetor鮪eXt紺nOS

蹟n紳ei軸ientoext繍的場tO

請岬も掬i馴勝debie鵬y鮒YicioS

Supe璃Vit的な謝eial f＋）

105棚1140雅101拙1縦軸1惚39　194593　3掘4抑∴：弧朔櫓∴鎚聞榊

115醐l雛03104332　婿222i　ア龍18172014　3雅3311鮒84　384817

10130　1翻7　23％∴一指428　－靭21　一掬80　－10輔　－17149　－4婿3

18411∴28紳3∴3軸織　34脚　3欄8　48的155808　弼75　73拙

28榔　40約　48棚　8793　1捌）∴鮪随喜，轍鵬　32棚　碗59

（軸通畦上鎧控皇妃襲」瑳一鑓鯉改築ioneSdebieneS複雑髄掛＿醒軸j裳）

鵬．a I11．0　102．3　　招．「∴∴的．8　　88．4

9・8　11．0　　2．3　－25，3　－31．2　－11．5

親書器慧誓誉∴言競売：ii講　書　需　謹
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一－一一一一一一一一一一一一一一一一一“一一

帥され轟的ALlSかelab軸deinfo舶靴i帥鷺Ofiei封臓．

卵噂融叫Bolivi車重融，軸融，批評iea，融1年ge融0両1義山伯d同声融雨el臨申雨間窮，維融0，
臨甜拘勘Pen融，Par坤ay，Pe叫軸dbli的a拙i高さ吋肘掛ayyV馳馳1ぅ．
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鮒憫IC出AI鵬YgLC細眺（lBPAISBSla／；gVO晒IONi蓋し聯削りAEX離間AYSUSS恥ICIOS恥鵬I脚§

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

i　∴粗や蘭iol・O l軸的erio掴

1980　1的「∴∴璃82　1朋櫨∴∴l鴇4I一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一十一一一一一一一一‾‾‾‾‾‾‾‾‾

l l醐　l押511弼O l的5
－－－－－－－－－－－－－－－一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一°一一

欄illon鮪de ddlaeSCOrrienteS）
◆～●－●●●－－－●”－●－．一一●●－．－●－”－●一一●●一●一●－．－．i－●－●一一，●一一〇●－●一〇．●．

繚畿畿撥雷畿畿
陀竣塊通虹醍出し奴よし鎚臓‡娃地擦＿軸襲娃乳詮蝦娃一捜蝶鵬曲

競業霊書誌悪書｝謹　警告　謹上豊　富嵩　雷雲　器

畿謹嵩羅雷羅羅羅

縫．4　　紬再

舶臣㌢∴ilも重

44．2∴∴輔．0

鮪．0∴∴紡．7
－㌔3　　　2．9

248．1　213．7

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一m一一一一一一

ど脚掠C蹴Lr郭breldb醜dein鉦置鵜io陥OficiぅleS・

室川画i間，輔涌18鵬illCo舶i串0gも基軸IChil謹書融的一計筑短軸両肘棚Ia，融1「間的伽鵜r一瓶叫
撮るr判る．Para糾ay，Pe南，龍的li髄膜議ini脚種，Ur哩ayyV日脚唯Ia・
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鯉ICAL銅齢YgLC醐掴BPA髄）al；腿脚欄醐日脚固持脚睦鵬

鵬轍鮒鴨鵡蹴鵬l璃85－鵬5

－－－－－－－－－一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
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工V．　　　LAS ESTRATEG工AS DE SOLUCION

Las estrategias de soluci6nparaelproblemadeladeudapueden tener dos

tipos de objetivos：el primer〇・ganar∴∴tiempo mientras se COrrigen

naturalmentelas deficieneias enla economfamundialque dieron origen al

problema；elsegundo）aliviardesdeluegoengradoimportante，elpesode

la deuda．Ambos objetiv。S nO SOn eXCluyentes entre si・

Las estrategias que correspOndenalprimer objetivo se sustentanenel

supuestOdequeestapで6XimaunarecuperaCiandelaeconomiamundialy que

きsta corregirfalas tasasdelnteras realesylarelaci6nde precios del

intercambio hastahacer desaparecer elproblema・Para quelas estrategias

de este tipo tenganeXitol han de cumplirse pues dos requisitos；que Se

regiStreunareCuperaCi6ndelaeconomiamundialyqueesta，a SuVez，Se

refleje en meJOratnientos suficientes enlas tasas deinterきs y enla

relaci6m de precios delintercambio，aSicomo enlos volhenes del

Las estrategias que correSpondenalsegundo objetivo responden a

supuestOSmenOSOPtimistasrespeCtodelaconductadelaeconomiamundialy

de su capacidaddereflejarseenmejoramientossuficientes tantO enlas

tasas deinteres como enelcomercio・SiestOS SupueStoSmenOS Optimistas

se diesenenlarealidad，elproblemadeladeudallevariaalanecesidadlSe qleSeIl eIl　⊥a LCa⊥⊥uou｝　　⊂ふiJrlヽノーノ〇一°“‘葛‾　‾）　‾）　‾‾‾‾‾　‾‾‾

de ungradodeajusteinsostenibleporpartede・10S pafses deudores・

manera quedichoproblemanotendrfasoluci6nsinunareducci6m，tal

considerablelyprOducidapormediosdirectos，enelpesodelservicio・

LasestrategiascorrespOndientesal primerobjetivoseprestanmaSal

tratamientocasoporcaSO・Las propias delsegundorequieren，almenos，

una combinaci6n de trat・amiento general con especificaciones casO a Ca8°en

aspectos puntuales・

A．　LAS ESTRA珊GIAS DESTINAI）AS A GANAR富IEMPO

Las nedidas que se hanadoptadodesde1982　en adelante seinscriben

claramenとe entre aqu紅las destinadas a ganaで　tiempo mientras el

funcionamiento nomal delaeconomiamndialresuelvelos problemaS de

tasaS deinteres，relac16n depreciosdelintercambioy vQlhenes del

comerCie．　Estas medidas estan constituidas principalmente por la

renegociaci6ncasoacasodeladeudaextema）elfortalecimientOdelFondo

MonetarioIntemaCional y de su funci6n catalizadora en el mercado

financiero，yla estreCha c。Ordinaci6n delos acreedores・

sucesivas rondas de renegociaci6n dela deuda externa hanido

corrigiendoalgunasdelasdeficienciasinicialesdelarenegociaci6n・En

efecto，laprimerarondaderenegociacionesrealizadaen1983，apeSarde

que dio　舶yO‥iempoparaelpagodelaamortizaciらndeunaparte dela

deuda，inerement6　el costo de estaal elevarselos mirgenes ylas

comlSlOneS．Rondas posteriores han eliminado estos recaでgOS eincluso

44



reducido en

cambios en las

las tasas de

proceso de

multianual de

la posibilidad

Banco Mundial

vez garantias

estimular un

alguna medidalimitada el costO dela deudal al aceptarse

tasaS uSadas∴COmO referencia，mまでgenesinferiores por sobre

interes，menOreS COmisiones y otros gastoS Vinculados al

renegoeiaci6n（O eliminaci6n de ellos），　reprOgramaCi6n

amortizaeiones｝　皿ayOreS Pla20S de gracia y de vencimientO y

de cambiar las monedas en quela deuda estる　expresada・l El

haincrementado su∴COfinanciamiento y ha otorgado por primera

parciales que permitirian reducir el riesgo del paIs y

mayor financiamiento delas fuentes privadas・Sin embargo，

este dltimo ha experimentado una drastica reducci6n・　Los cuadros17y18

resunenlos resultados delas diversas rondas de renegociaci6n dela deuda．

No puede esperarse mucho mis del proceso de renegociaci6n caso a caso・

A pesar de quelos resultados econ6micos de1984crearonla sensaci6n de

que el problema dela deudaiba por el camino de resolverse de manera
llnatura1日，las cifras de1985muestran un cuadro completamente distinto：

la relaci6n de precios delintercambio continda deteriorandose y el

comereio mundial no se expande，mientraslas tasas deinteres vigentes

representan un peso eXCeSivo paralos deudores・13／

La evidencia pareceindicar que se requeriran tasas de crecimiento一、・de

mas de雄por a寄o enlos paises dela OCDE｝　ademまs delabatimiento delas

tendencias proteccionistas｝　de financiamiento adicional y de cierta

reducci6n delas tasas deinteres，para reSOlver gradualmente por esta vfa

el problema dela deuda．14／　Si bien tasas・de este oでden no son

desconocidas，reSulta demasiado arriesgado basar en ellas una estrategia

para resolver el problema dela deuda・

B．　ESTRA珊GIAS DEST工NADAS A REDUC工R EL PESO DE LA D的DA

paraeste tipo de estでategias hay dos caminos：eldelimitarlos享agoS del

servicio dela deuda en funci6n de ciertos criterios de capacidad y el de

reducir directamente tales pagos・　Ambos son financieramente equivalentes，

enla medida en que pueda acumularseindefinidamente el servicio dela

deuda que exceda deloslimites establecidos・

La reducci6m dela deuda puede efectuarse ya sea por reducci6n de⊥os

intereses（por debajo delos delmercado）o por∴∴reduccidn directa・del

capital●　Tambiを　en este caso ambos procedimientos son financieram官職te

equivalentesl aunque difierenen su tratamiento contable・La reducci6n de

losintereses，en elbalance delasinstituciones acでeedoras・Se refleja

s610　a traVes del tienpo，mientras quela reducci6n en el capital de la

deuda incide en formainmediata y tOtal en el balance・Esta diferencia

puede serimpOrtante paralasinstituciones acreedoras y su estabilidad・
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AMER工CALATINAYELCAR工BE（13pAISES）；E臆PROGRLimCION

DELADEUDAEXTERNACONLABANCAPRIVADA：1982－1985a／

（Millones de d6lares）

Primera ronda

Argentinal

Brasil

Costa Rica

Cuba

Chile

Ecuador

Honduras

1982／1983

Vencimientos

MontO A霊os

Nuevos

crるditos

Tercera ronda 1984／1985

Veneimient。S。器；s Venc晋ntos

Hont0　めnto A篭os Monto Monto A篭os

00　sep

30　sep

121　　　82－84

Nuevos

creditOS

84　6　500

780

1970　nov82－83　431　900　　　　84

藍2笠agO82‾諾

諾霊na器／窪窪／240

Fuente：

1200（畦／ago82－84　3800

662　84ju185

13　500　82－85

280　85－86

82　　　85

5　932　85－87

4　630　85－89

220　85－86

48　700　85－90

603　85－86

790　82－85

1600　85－89

21200　83－88

4　200

75

714；

371旦／

200

CEPAL，SObrela base deinfomaciones oficiales y de diversas

n　でヽTtalとゝ‘、　＿，∴一書，＿●＿＿＿＿＿j　＿　＿　1

‾‾　‾－‾‾〉‾L1．－－ふUtふt＝くつ∴∴∪⊥⊥tj⊥a⊥eS y de diversas

fuentes nacionales einternacionales●

a／Para cada ronda・laprimeracolumnaserefiereal monto de amortizaciones

reprOgramadas，lasegundaaloBaHosdevencimientOreestructuradosylaterceraa

los creditOS adicionalesconcedidosporlabancaprivadacomoparteintegral de

dicha reestructuraci6n・EI cuadronoincluyeinformaci6nsobrelamtenci6n de

lfneas de creditOSdecortoplazoyloscreditOSdeenlace autorizados por el

DepartamentO delTesorodelosEstadosUnidos，elBancodePagos工nternacionales，

b／EnalgunoscasosseincorporanvencimientOSyareprogramadosen1982－1983．

c／ElacuerdonuncafuefirmadoylosvencimientOS Seincluyeronenel

d／Losvalorescorrespondena1985y1986respectivamente・工ncluyen150millones

de d61ares avalados por elBancoMundial．

e／Obligaciones delseetOrprivadC．
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Cuadro18

AMER工CAI．ATINA Y EL CAR工BE（13　PA工SES）：CONDICIOn帽S DEI．A REPROGRj蝉ACION

DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PR工VADA：1982／1985a／

Primera ronda　1982／1983 ronda1983／1984 Tercera ronda1984／1985

Margen Comi－　　Margen Comi一　　㍍argen Comi－

SObrela Plazo sio－　　SObrela Plazo si0－　　80brela Plazo sio－

LIBOR（幻　　　　nes a／LIBOR（か　　　nes a／HBOR碕）　　nes a／

Argentina　　2．16b／6．8b／1．25b／

Brasi1　　　2．32　8．0　1．50‾

Costa Rica　　2．25　　8．0　　1．00

Cuba　　　　　　2．25　　7．0　　1．25

Chile　　　　　2．16　　7．0　　1．25

日cuadoで　　　　2．28　　6．7　　1．25

Honduras　　　2．38　　7．0　　1．38

MeⅩico l．95　　7．6　　1．05

Panamき　　　2．25∴6．0　1．50

Perも　　　　　2．25　8．0　　1．25

Repdblica

Dominicana・2．2担／6．くせ／1．2担／

Uruguay　　　2．25　　6．0　　1．41

VeneZuela

1．44

1．00

1．66

0．88　　　1．50

0．63　　　1．42

0．88　　　1．39

1．58

0．63　　1．13

1．40

0．75c

l．38

1．38

1．13

11．5　　0．15

9．4　1．00

10．0　　0．38

12．0　　0．08

11．9　　－

11．0　　0．88

14．0　　－

11．7　　0．05

Fuente：CEPAI・，SObrela base deinfomaciones oficiales delos pafses y de

fuentes nacionales einternacionales．

a／Calculadas como porcentaje del monto total dela transacci6n y pagadas

una sola vez al fimarlos contratos crediticios・　Cada columa representa

las condiciones acordadas conla banca paralos vencimientOS reprOgramados

y／01os cr細itOS nueVOS．　Cuando el pafs negoci6tanto una reprogramac16n

de vencimientos com。el otOrgamiento de recursos frescos，la cifra

representa un promedio ponderado delos dos elementos．

b／Este acuerdonupcaentr6envigencia・Losvencimientos correspondientes

finalmente fueronlnCOrPOrados en el convenio que fom6parte dela tereera

ronda de negociaciones．

C／Este convenio no se ha finiquitad0．
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1．　Limitaciones del servieio dela deuda se

acidad de O del deudoで

Diversas propuestas abordan el problema dela deuda desde este　まngulo．

Las mまsimportanとes sonla descrita en el Comunicado de Oaxtepee y aqu紅la

puesta en practica por el Gobierno del Perd．

EI Comunicado de Oaxtepec proponel SObrela base del principio de
‖crecer para pagar．1，que deberian fijarseでeglas para compartir riesgos

entre acreedores y deudores）eStableciendo para las transferencias netas

delos pafses deudoでeS un tOpe mまXimo que asegure un minimo de crecimientO

del producto en dichos pafses・　Este procedimiento pemitiria poner ala

economfa a salvo delos efectos de ajustes drまsticos en su relaci6n de

precios del intereambiol de caidas sdbitas del valor de sus exportaciones

y de dificultades de acces。alos mercados debido aimprevistas barreras de

とipo proteccionista．15／

（．a p°lftica adoptada por el Gobierno del Perd consiste en definir un

Criterio de capacidad de pago como porcentaje delas exportaciones．　En el

CaSo eSpeCific。de dich°　pafs el porcentaje se fij6en un10％，y Se

excluyeron del limite los pagos ainstituciones que otorguen al pais

financiamiento neto adicional por encina dela obligaci6n de pago．

Dentro de esta misma caとegoria general caben otros dos tipos de

propuestas：las que sugleren transformar titulos sobrela deuda en titulos

SObre capital productivQl ylas que proponen convertir parte dela deuda

externa en monedalocal．　Las primeras consisten enla conversi6n de deuda

en aCCiones y otros titdos sobre el capital delas empresas del pais
deudor；COn ellolos pagos deintereses se transfomarian en remesas de

utilidades ligadas exclusivamente alas ganancias reales delas empresas，

mientでas quelos pagos por amorCizaciones desaparecerian como tales y se

COnVertirfan en remesas de capital．Dadaslas magnitudes en juego，una

aplicaci6n relativa唖ente amplia de este tipo de propuestas significarfa un

eambio sustancial enla propiedad enlos pafses deudores．Consecuencias

Similares podria tenerla conversi6n a monedalocal de parteimporとante de

la deuda，la que tambian producirIa efectos sobrela cuenta comercial del

balance de pagos，ya que prObablementela monedalocal se orientaria a la

adquisiciSn de titulos de capital y de bienes transables

internacionalmente．

2．　Reduccidn del ca iCal de la deuda

Se han planteado diversas soluciones basadas en una reducci6n del capital

de la deuda，quelograrlan disminuir el peso de servirla aun euando las

tasas deinteres no se redujesen．　La base analitica delas propuestas de

reducci6n de capital radica en quel mientras mayor seala demora de la

recupeでaci6n dela∴relacidn de preeios delintercambio y delaでeduccian de

las Casas deinteresl mayOr eSla transfomaci6n del problema delIliquidezM

para el亭agO dela deuda en un problema delIs01venciall；de acuerdo eon el

PrincIPlO de co－reSPOnSabilidad en la generaci6n de la deuda，lCS

acreedores externos deberlan asi asumir alguna parte dela correspondiente

pきrdida de eapital．
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Enとrelas propuestas se∴euentanla conversi6n parcial o tOtal de deuda

externa pendiente en otros activos，　financieros o reales，mediante

mecanismos de mercado，　una geStidn pdblica∴∴multilateral o acciones

urnilaterales．　Esta conversi6n se haria a∴un Valor inferior al valor

nominal de la deuda．

Un mecanismo que se ha propuesto es fomentar el establecimientO de un

mercado secundario dondelos bancos puedan transar sus titulos sobre la

deuda。　Las　とransacciones de bonos，que COmpOnianla馳ayOr parte de la

deuda delaをPoca se utilizaron ampliamente duranCela gran depresiSn de

los a篭os∴仁reinta．　Enla actualidad，eSte馳きtodo se ha aplicado sobre tOdo

en el caso delos bancos aereedores取去s peque寄os，y COnStituiria un alivio

paralos paises deudores s610enla medida que sean ellos quienes recuperen

sus titulos de deuda a valoresinferioでes alos del mercado．

0年ra serie de pで°pueStas sugiere el traspaso de titulos bancarios a un

organismo multilateral quelos cambiaria p°r bonos de mayOr plazo y a un

valorinferioで　al delos tftulos actuales．

3．　Reducci6n enlas tasas deinterきS

Las propuestas que se basan en una disminuci6n directa del capital de la

deuda Cend珪an dentro de las normaS Operativas actuales，un efecto

inmediatO SObrela solidez delasinsとitucio聖S aCreedoras・　Bsta fue李親Or

ejempl。，∴una COnSeeuenCia delos acontecimientos ocurridos durantela gran

Crisis mlndial delos a寄08　treinta．　Aquellas propuestas que apuntan a una

reducci6n enlas t，aSaS deinteres son financiera孤ente equivalentes alas de

la reducci6n del capital，perO Su efecto sobrelasinstituciones acreedoras

se puede dist曽ibuir en un perfodo pr010ngadoタ　enla medida en que ss as no

est違n ob王igadas porlas nomas existentes a reflejar tOdo el efecto en una

Cafda del valor capital de sus aereencias．

龍野∴un tipo de propuestas que，aunque limitado en su alcance，

pemiti費a reducirlas tasas deinter48que se cobran alos deudores sin

afect・a瞥∴negativamente alos acreedores・　Este tipo de propuesta se basa en

la concesi6n de una garantfa oficial multilateral a la deuda extema，

garan壷a que pemi互rfa alos bancos reducir el c。bro deintereses a cambio

dela批ayOF Seguridad obtenida en su cartera○

○とras propuestas apuntan mをs diでectamente a una reducci6m delas tasas

deinとeras，aun Cuando ella afecte alasinstituciones acreedoras，SObでela

base de aplicar en el caso dela deuda externa mecanismos si皿ilares a los

que se aplican cuando un banco aeでeedor debe negociar con una empresa

deudora en dificultades de pag0．

Un tereer tipo de propuestas se relaciona con el esとablecimiento de∴un

servieio de financiamientO eSpeCial，O una ampliacian de algもn servicio

exiStente，COn el objetO de financiar aumentos dela tasa deinteras euando

きstos excedan sus promedios hiSt6ricos；dicho financiamiento se otOrgaria

a una tasa tnまs baja quela del mercadC．　Co畷0lCS Paises deudores podrian

eubriで∴∴el pago de intereses carOS COn fondos mまs baratOS，de hecho

dis孤inuiria el peso dela deuda．
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Un meCanismo similar consistirfa enla capitalizaci6n automatica de

intereses por encima de ciertos lhites de tasa・　La capitalizaei6n

tambiをn aliviarfa el peso dela deuda enla medida en quelosintereses

Capitalizados no generaran a su vezintereses ala tasa de merCadC．Silo

hicieran，Serla sQlamente una forpa de posponer el problema，aunque

pemitiでfa distribuiで∴mejor entrelos acreedoresla∴Carga financiera dela

postergaci6n de pago y evitaria reiteradas negOeiaciones●　Las propuesとas

de capitalizaci6m deintereses pueden ser objetadas enlos Estados Unidos

por serineompatibles con nomas vigentes en ese pafs；nO Sueedelo mismo

en varios paises europeos，enlos cuales el uso de este mecanismo es

relativamente frecuente．

La capitalizaci6n deintereses es equivalente ala utiliZaC16n de

instrumentos de vencimiento variablellos que se emplean en diversos pafses

para prestamos hipoとecarios・　Mediante estosinstrumentoS eS pOSible

utilizar∴∴tasas de interes variables pero mantener un pago de servicios

COnStante，mOdificandose el ndmero de peでiodos durantelos cuales debe

pagarse el servicio dela deuda・　AI subirlas tasas｝los compromisos de

PagOS deintereses del deudor se elevanl perO elincremento es compensado

por menores pagos de amortizaci6n del capital，　tranSfiriきndose la

diferencia hacia el futuro．Asi，los may°reS pagOS deinteres se absorben a

travきs de am。rtizaCiones mislentas del capitalmientras quelas cafdas en

las tasas de interes aceleran el pago del capital●　Este tipo de

insとrumentO eS de aplicaci6n muylimitada cuando se trata de reestructuでar

la deuda externa vigente；1a reestructuraci6m・Suele dejarimuy pOCo margen a

la amOrtizaci6m del capital como meCanismo amortiguador，ya que tOdoslos

VenCimientOS Se reprOgraman hacia el futuro．　Sin embargo，pOdrfa ser

atractiva para futuros prestamos nuevos cuyo tratamiento se diferenciase de

los prestamos existentes enla actualidad．

Cuando las tasas excedenlos promedios hist6ricos，las f6rmlas de

Capitalizaci6n deintereses tienen una ventaja adicional：∴∴COntribuyen，al

lgual quelos servicios de financiamiento cでeados al efectol a atnortiguar

ias consecuencias sobrelos pafses deudores delos cambios enlas tasas de

interes internacionales．　Comoきstos se han constituid°en una fuente de

impactos extemos de granimportancia SobreloS pafses deudores，　eS Clara

la conveniencla deintroducir en el sIstema econ6億1Colntemacional ciertos

elementOS de amOrtiguaci6n．　con ello selograrfa ala vez∴∴一皿antener una

razonable libertad de politica econ6mica delos pafses industriales y

evitar que esta afecte negativamente alos pafses en desarrollo．

C．　LA PROPUESTA BAKER

El Secretario del Tesoro delos Estados UnidosI Sr・James Bakerl plante6，

enla Asamblea de Gobernadores del Fondo龍bnetario y del Banco mndial●

realizada en Sedl｝　Corea〕en OCtubre de1985，una prOpueSta de sQluc16n al

proble孤a de la deuda de un grupo de paises．Esta consiste en busear los

孤edios paralograr∴un∴ereCimiento adicional de alrededor de鋳por a篭o en

la deuda acmulada durante tres a寅ose El financiam土鍋to provendria de la

banca co孤ereialinternacional y deios bancos∴孤nltilaterai韓de fo沌entO，a
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Cambio dei一・una COndicionalidadinerementada enla utilizaeidn de estos

reCurSOS pOr Parte delos deudores・　Comolas tasas deinflaci6n vlgenteS，

exceden e1321a Propuesta Baker requeriria reducir el nivel real de la

deuda，y Permi注記a financiar sdlo alrededor de un tercio delosintereses

quelos pafses deudores deben pagar enla actualidad．　El restO deberfa

Cubrirse con un saldo favorable dela cuenta comereialalo queimplicarfa

una sostenida transferencia de recursos reales desdelos paises deudores

hacialos acreedores。

La propuesta tambienimplica una generalizaci6n dela condicionalidad

macroecon6mica｝　que nO eSta ah definida，a tOdaslas fuentes de recursos

financierOS●lo que podria generar dificultades enla utiliZaCi6m de esos

recursos y alと。S riesgos provenientes dela posibilidad de errores en la

definici6n delos terminos dela∴eOndicionalidad．

Sin embargo，1a propuesta∴constituye elprimerhecho nuevoimportanとe

en el馳nejo dela deuda por parte delos pafses acreedores．Ella rec。noCe

la necesidad de acci6n consciente delos gobiemos delos pafses

acreedores para buscar una soluci6n al problema dela deuda dentro de un

marCO de crecimiento econ6mico enlos paises deudores．
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V．　EL CONSENSO DE CARTAGENA

Un grupo de once paises latinoamericanos●　que incluye a todos los

principales deudores dela regi6m，ha eomenzado a explorar en conjunto el

problema de la deuda externa y a buscar ciertas bases comunes para una

soluci6n que，en lo posible，nOimplique alteraci6m en los merCados

financieros mundiales．Estos pafses（Argentina，Bolivia，Brasil，CoIombia，

Chile，Ecuador，鵬Xico，Perd，Repもblica Dominicana，Umguay yVeneZuela）Se

rednen　でegulartnente tantO a nivel tacnico como a nivel de caneilleres y

responsables dela pQlftica econ6mica，COn el apoyo de una secretarfa里聖二

tempO鱒，para buscar posiciones comunes y caminos de di社080　ccnlos

paises einstituciones acreedoras．　La posician de este conjunto de pafses

ha ido ev°lucionand°　gradualmente hacia planteamientos cada veを∴mas

especfficos que tienden a buscar una conciliaci6n entrelos objetivos de

creCimiento econ6mico y las transferencias de recursos reales y

financieros．

Los paises del Consenso han hecho una Propuesta de Emergencia paralas

negQCiaciones sobre deuda y crecimiento・　EstO ConSiste especialmente en

un retOrno delas tasas deinteres a sus niveles hist6ricos，un aumentO en

los flujos de fondos y una diferenciaci6n de tratamiento entrela deuda

actual y la futura，COn el objeto de dar ala segunda condiciones de

mercado y ala primera condiciones preferenciales●　desde el punto de vista

del deudor●　Se propone como criterio un mantenimiento de los niveles

reales de crきdito dela banca comercial y unincremento neto anual de　20％

de los recursos canalizados haciala reglOn POr parte de los organismos

multilaterales de fomento．　Se suglere ademまS ampliarla Facilidades de

Financiamiento Compensatoでio en el Fondo Monetaでio工ntemacional，de modo

de cubrirlos efectos de factores ex6genos∴tales como el deterioro de la

relaci6n de precios delintercambio yla permanencia delas altas CasaS de

interきS．　Se establece la necesidad de evitaで　disPoSiciones de

condicionalidad que obliguen a ajustarla economfa a las∴∴COndiciones

extemas de desequilibrio prevalecientes enla actualidad・　Al mismO

tiempo se seaalala estrecha relac16n entre el financiamiento y el comercio

yla necesidad de que cesenlas medidas proteccionistas que obstaculizan el

acceso de ios pafses deudores a los principales∴∴lmerCados mundiales・

Tambi気la propuestaincluyela necesldad de establecer un maXimo de

transferencias netas de recursos vinculadas a una meta mfnima de

crecimiento del producto eincluyela posibilidad de establecerlimites al

servicio dela deuda en relaci6n conlosingresos por exportaci6n．se徴ala

finalmente que la regi6n podrfa verse abocada）a menOS que Se adopte el

conjunto de medidas propuestas，a una Situaci6n de gravedad extrema quela

obligaria necesariamente alimitar susとransferencias netas de recursos

para evitar una mayorinestabilidad social y polftica que podrIa revertir

los procesos de consolidacidn demOCratica．16／
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VI．　　CONCLUSIONES

La deuda externa de los pafses dela∴re810n CreCi6　tanto por，raZOneS

externas（rapida expansibn delos mercados financieros＿　privados，bajas

tasas de interきs intemacionales）como debido al efecto de pQliticas

econ6micasinternas・．Ladeudaexとernaseconvirti6enunproblemaapartiで

de1981，e hizo crlSis en1982，debido al brusco aumento delas tasas de

interes internacionales，la paralizaci6n del crecimiento mundial，y el

fuerte deterioro dela relaci6n de pでecios delintercambie．　Por tanto，en

el problema dela deuda tienen responsabilidad tant0los paises deudores

COmOlos pafses einstituciones acreedoでes ylos organismos multilaterales●

Enla consideraci6n de opciones de seluciるn al problema，eS decisiva

la visidn que se tenga delas perspectivas dela economfa mundial y delos

efectos deきsta sobrelos paises deudores．Las opciones de soluci6n pueden

elasificarse en dos grandes grupos：las sQluciones de tipollnaturallt o
l’espontまne0日　ylas queimplicanla necesidad de actuar directamente para

aliviar el peso del servicio dela deuda．

Un crecimiento dinamico dela economIa mundial quelogre incrementar

el comercio，reducir el proteccionismo，meJOrar raPidamentela relaci6n de

precios delintercambio，y reducirlas tasas deinteres internacionales，

harfa razonable la adopci6n de medidas cuyo principal objetivo sea

posteでgar el problema y ganar tiempo hasta que este se resuelva solo．　Un

escenario de esta naturaleza justificalas medidas destinadas a aumentarla

liquidez delos deudores，pOStergando pagos de capital y refinanciando，O

Capitalizando，a taSaS deinterきS de mercado，una PrOpOrCi6n signiflcativa

delosintereses．

Por el contrario，　Si se teme un crecimientQlento de la economfa

mundial por un perfodo de varios a爺05，1as medidas de espera serfan no s610

insuficientes sinoincluso contraproducentes，ya que sも1°COntribuiでian a

agravar el problema mismo．　De acuerdo ala experiencia reciente，y

tomando en cuentalas proyecciones dela economia mundial realizadas por

los principales organismOSintemacionales，el escenario dela econotnia

mundial debil aparece claramente como el maS prOblable，a falta de una

acci6n decidida delos paisesindustriales．　Por ello，1a bdsqueda de

S01uciones al problema dela deuda deberiaincluir medidas que alivien su

peso paでa el deudor．

La experiencia reciente ha puesto tambien de manifiestOla necesidad

de introducir en el sisCema mOnetario internacional ciertos elementos

estabilizadoreS que amOrtigiienlos efectOS negativos sobrelos pafses en

desarrQllQ de las p01fticas econ6micas adoptadas por los paises

industriales．　En este campO，la ampliaci6n del Servieio de FinanciamientO

Compensatoでio del FMt parece una propuesta apropiada，aun Cuando su

magnitud serfa seguramentelimitada．　Podrfa complementarse con otras de

Carまcteで∴∴transitOで1°，　entre ellas una capitalizaci6n automまtica de

intereses cuand°　las tasas de mercado exeedan sus valores medios reales

hist6ricos．
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Podria ocurでir tambien quela situaci6n dela economfa mundial no sea

tan Clara como para permitir una definici6n entre opciones．　En tal easo，

es deinteres paralos paises deudores promover aquellas solueiones que se

aeerquen mまs a aseguraでuna salida pronta del problema，manteniendo la

normalidad del sistema financierointernacional．　Por ello，prObablemetela

aplicaci6n simultanea de diversas propuestas，entre ellas el reconocimientO

de ciertas perdidas por parte delos acreedores，la reducci6n delos pagos

por intereses，el financiamiento adicional yla conversi6n limitada de

deuda en capital，aSi como un mayor flujo deinversi6n extema directa，

fomarla un conjunto c00rdinado de medidas que cumpliria con ese objetivo．

Tambien en este casolaintroduccidn de mecanismos estabilizadores en la

economfa mundial es altamente recomendable．

Cualesquiera que seanlas soluciones que finalmente se adopten，

factibilidad p0litica estara relacionada con el grado de sacrificio

deba recaer sobre deudores y acreedores．Los primerOS han hecho un

esfuerzo de ajuste enlos dltimos a龍os；el deterioro persistente de

condicionesinternacionales se ha encaでgado de anularlo pareialmente・

bdsqueda de una mejor distribucidn dela carga，que Signifique tasa…

crecimiento sustancialmente mas rapidas paralos pafses deudores，eStま　en

elinteres de tOdaslas partesinteresadas en el problema．Sin crecimiento

no hay esperanza alguna de que se normalice el cumplimiento de las

obligaciones externas●　EI creCimiento delos deudoreslos fortalecera；COn

ello｝la cartera de activos financierosintertlaCionales delos acreedores

podra recuperar su valor．

La vulnerabilidad delos paises dela regi6n anteimpactos externos，

acentuada por el rをido crecimiento dela deuda en el perfodo1970／1981，ha

puesto en evidencia la necesidad de buscarlos mediosl tantO a nivel

intemacional comointemo，de amortiguar el efecto de talesimpaCtoS・

Entre estos medios han de contarse esfuerzos adicionales para

incrementar el ahorrO naCional y paraでetenerlo enla regi6nl aSi como para

asegurar el uso mまs eficiente posible delos recursos disponibles・
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