LA GESTION
DE LA DEUDA MUNDIAL.
UNA EVALUACION
PROVISIONAL (*)

previsible del problema.

El problema de la deuda mundial constituye hoy, tras los
incumplimientos acaecidos en 1981 y 1982, una permanente
inquietud para los paises deudores, para el sistema

financiero internacional y para los paises industrializados:
para los paises deudores, porque comprime su capacidad

de crecimiento y agudiza las tensiones politicas; para el
sistema financiero, porque el volumen de riesgos amenaza

el equilibrio patrimonial de muchos de los grandes bancos

y puede afectar, negativamente, al mercado internacional

de capitales; para los propios paises industrializados,

porque reduce sus exportaciones y debilita el comercio
mundial. En el presente articulo, William R. Cline analiza
los diferentes aspectos del tema, indica que, a su entender,
se trata de un problema de liquidez y no de falta de
solvencia, pondera la viabilidad de las medidas actuales,
basadas en la refinanciacion individual, y estudia la evolucion

AN transcurrido mas de

dieciocho meses desde que

Meéjico suspendid tempo-
ralmente el pago de su deuda
exterior, de 80.000 millones de
dolares, sefialando el comienzo
de la primera crisis grave que
se produce en la deuda inter-
nacional en el periodo de la
posguerra. En ese tiempo, mas
de treinta paises han tenido per-
turbaciones en el servicio de su
deuda, y se han reprogramado
vencimientos por valor de unos
100.000 millones de dolares. Es
un momento oportuno para de-
cidir si lo peor de la crisis ya
esta superado, o si, por el con-
trario, hay que esperar pertur-
baciones todavia mas graves en
el futuro.

Hasta ahora, la comunidad
financiera internacional ha res-
pondido con energia a la crisis

de la deuda. Bancos centrales,
el Tesoro de los Estados Uni-
dos, el Fondo Monetario Inter-
nacional, el Banco de Pagos In-
ternacionales, los organismos
nacionales de crédito a la ex-
portacion y las instituciones mul-
tilaterales de crédito han apor-
tado financiacién oficial a los
programas colectivos de salva-
mento financiero. La banca pri-
vada, con algunas excepciones,
ha colaborado concediendo con-
juntamente nuevos créditos en
lugar de retirarse individualmen-
te. Casi todos los paises deu-
dores han desempenado su pa-
pel y adoptado programas de
reajuste. Con esa estrategia,
aunque haya sido casuistica, se
han evitado incumplimientos o
cancelaciones parciales impor-
tantes. El interrogante basico
es si la estrategia actual seguira
funcionando en el futuro.

LOS ORIGENES Y
EL RIESGO DEL SISTEMA

Las causas del problema de
endeudamiento son relativamen-
te bien’ conocidas. En él han
tenido parte tanto los fenéme-
nos exteriores como las politi-
cas interiores. Los fendmenos
de los precios del petroleo, en
1974 y 1980-1981, afnadieron un
total acumulado de 260.000 mi-
llones de dolares a los costos
de importacion de los paises
importadores de petroleo, entre
1973 y 1982, sobre lo que se
habria pagado Unicamente con
gue los precios del petréleo hu-
bieran sido proporcionales a la
inflacion general. En 1981-1982,
y en gran medida como resul-
tado de la aplicacion en Estados
Unidos de politicas monetarias
y fiscales discordantes, los tipos
de interés fueron extraordinaria-
mente elevados, lo que anadio
unos 40.000 millones de dolares
a los costos del servicio de la
deuda de los paises en desarro-
llo no productores de petréleo,
por encima de la carga de in-
tereses que hubiera cabido es-
perar conforme a los tipos de
interés reales de épocas ante-
riores. Se calcula que la rece-
sibn mundial de 1981-1982, la
mas grave experimentada desde
la Gran Depresion, les ha cos-
tado a esos paises unos 100.000
millones de dolares en ingresos
de exportacion perdidos, como
consecuencia del descenso de
los precios reales y del volumen
de lo exportado. En conjunto,
se puede atribuir a los fenéme-
nos externos un aumento de
unos 400.000 millones de dola-
res de los déficits exteriores en-
tre 1973 y 1982, es decir, la
parte mas importante de los
500.000 millones de dolares en
que se ha acrecentado la deuda
de los paises en desarrollo no
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productores de petroleo duran-
te ese tiempo.

A lo largo del decenio de
1970 el crecimiento de la deuda
estuvo sostenido por un creci-
miento de las exportaciones. La
recesion mundial de 1981-82 dio
al traste con la sostenibilidad
de ese proceso: los altos tipos
de interés reales hicieron que
resultara costosa la deuda ad-
quirida, basicamente a tipos flo-
tantes con los tipos internacio-
nales de interés (LIBOR), du-
rante el decenio de 1970, cuan-
do era frecuente que la inflacion
sobrepasara los tipos de inte-
rés. Ademas, el derrumbamien-
to de las exportaciones, por
efecto de la recesion, determino
que la base de exportacion que-
dara muy rezagada con respec-
to al crecimiento de la deuda.

Un indicador sumario de la
sostenibilidad de la deuda es la
relacion entre el tipo de interés
y la tasa de crecimiento de las
exportaciones. Debido a los in-
tereses aplicados a la deuda an-
terior, el nivel de endeudamien-
to tiende a crecer al mismo
ritmo que el tipo de interés. Si
el comercio exterior esta equi-
librado, las exportaciones tien-
den a crecer a ese ritmo 0 mas
para compensar el crecimiento
de la deuda. Entre 1973 y 1980
el valor de las exportaciones de
los paises en desarrollo experi-
mentd un crecimiento del 21
por 100 anual, en tanto que los
tipos de interés internacionales
fueron, por término medio, del
10 por 100 aproximadamente.
Pero en 1981-1982 las exporta-
ciones solo crecieron en un 1
por 100 (y llegaron a decrecer
en 1982), mientras que el tipo
de interés se situaba, por tér-
mino medio, en el 16 por 100.
Estas cifras ponen de manifies-
to que la causa de la crisis no
eran meros reveses psicolégicos

en los mercados de crédito; tam-
bién se habia deteriorado la sol-
vencia crediticia subyacente. Al
mismo tiempo, este diagnostico
entrana una consecuencia favo-
rable: del mismo modo que una
parte considerable del deterioro
de la capacidad de servicio de
la deuda se debe a la recesion
mundial y a los altos tipos de
interés, con la vuelta ciclica al
crecimiento mundial y el des-
censo, en su momento, de los
tipos de interés reales a niveles
mas normales cabe esperar una
importante mejora de la solven-
cia crediticia.

Si bien es cierto que los fe-
nomenos externos precipitaron
el desajuste de la deuda, y qui-
z4 desempeiiaron el papel de-
cisivo en el problema del endeu-
damiento, también lo es que las
politicas economicas nacionales
han contribuido a agravarlo, al
menos en varios casos impor-
tantes. Los paises de Asia Orien-
tal, que mantenian una politica
de exportacion mas dinamica,
han logrado eludir las interrup-
ciones en el servicio de la deu-
da, e incluso en América Latina
la politica prudente de Colom-
bia le ha permitido esquivar los
problemas de la deuda que ha
sufrido casi todo el resto de la
region. La conjuncion de altos
niveles de gasto, de crecimien-
to y de obtencion de préstamos
significé que incluso algunos de
los grandes exportadores de pe-
troleo tuvieran problemas de
deuda al debilitarse el mercado
del petrédleo; una politica mas
cautelosa hubiera podido des-
tinar a reservas una proporcion
mayor de los ingresos obteni-
dos de la bonanza de ese mer-
cado en el decenio de 1970. La
fuga de capitales ha sido el re-
flejo mas llamativo de las defor-
maciones de la politica interior.
Quiza un tercio de la deuda ex-

terna de Argentina y Venezue-
la, y un quinto de la de Méjico,
tenga su origen en la fuga de
capitales privados. El éxodo del
capital se ha visto alentado por
unos tipos de cambio casi siem-
pre sobrevalorados, pero libre-
mente convertibles, y por unos
tipos internos de interés insufi-
cientes.

Los bancos extranjeros facili-
taron la gran acumulacion de la
deuda en el decenio de 1970.
En aquel momento, su partici-
pacion masiva en la concesion
de créditos a los paises en de-
sarrollo parecio una sefial de ma-
durez de los mercados interna-
cionales de capital y una res-
puesta del sector privado a la
incapacidad del sector publico
para movilizar una financiacion
proporcionada a las necesida-
des impuestas por la conmo-
cion del petréleo. Pero pocos
banqueros, economistas o poli-
ticos preveian entonces la se-
gunda conmocion del petroleo
ni la grave recesion de 1981-82,
gue habia de convertir retroacti-
vamente los préstamos del de-
cenio de 1970 en una carga de
la deuda excesiva.

Al estallar la crisis en 1982,
se vio con toda claridad que la
interdependencia financiera fun-
cionaba en ambos sentidos. La
congelacion temporal de nue-
vos préstamos bancarios a los
paises en dificultades acarred
perturbaciones en materia de
deuda y la necesidad de adop-
tar dolorosos programas de rea-
juste. Pero también puso de
relieve cuan vulnerables habian
llegado a ser los paises indus-
trializados con respecto a la deu-
da de los paises en desarrollo,
debido al alto grado de riesgo
de los bancos occidentales. Los
nueve mayores bancos de los
Estados Unidos tenian présta-
mos pendientes con paises en
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desarrollo y de Europa Oriental
equivalentes a un 280 por 100
de su capital propio. Hubiera
bastado con que mas de un ter-
cio de esa deuda se considerase
incobrable y se renunciase a
ella para gque esos bancos ca-
yeran en la quiebra técnica. Sélo
en Brasil dos de los mayores
bancos norteamericanos habian
prestado fondos equivalentes a
tres cuartas partes de su capi-
tal. Aun contando con que lo
asignado a la cuenta de pérdi-
das fuera solo una parte de
esos fondos (excluido un repu-
dio total), y con la actuacion
casi segura de los bancos cen-
trales para paliar las consecuen-
cias economicas, posiblemente
gravisimas, de grandes incum-
plimientos, la amenza posible
que la crisis de la deuda en-
cerraba para las estructuras fi-
nancieras y las economias oc-
cidentales era grave. Asi, por
ejemplo, la cancelacion por in-
cobrable del principal y los in-
tereses de un ano respecto de
Argentina, Brasil y Méjico eli-
minaria las utilidades y una ter-
cera parte del capital de los
nueve mayores bancos de los
Estados Unidos. De la disminu-
cion del capital se seguirian fuer-
tes presiones para reducir el to-
tal de préstamos, incluidos los
préstamos en el propio pais
de los bancos, a fin de mante-
ner una relacion capital-présta-
mos aceptable. Ello tendria por
efecto una recesion, pero a la
vez podrian darse consecuen-
cias inflacionarias si los impa-
gos extranjeros impulsaran a los
bancos centrales a inyectar fon-
dos en los bancos afectados,
lo gue posiblemente ampliaria la
base monetaria. Por otra parte,
no es solo la gran banca la afec-
tada: aunque se excluyan los
nueve principales, otros bancos
estadounidenses tienen présta-
mos pendientes de pago conce-

didos a paises en desarrollo y
de Europa Oriental por un 114
por 100 de su capital.

PERSPECTIVAS DE LA
DEUDA

Es fundamental saber si la
crisis de la deuda representa un
problema transitorio de falta de
liquidez o un problema de in-
solvencia permanente. Se trata
de una distincion que es indis-
pensable hacer, aunque si se
aplica a un pais en lugar de a
una empresa resulte mas meta-
forica que exacta. El pais 'sera
insolvente si, atendidas todas las
previsiones verosimiles de la
marcha de su comercio exterior
y de la disponibilidad de crédi-
tos, no se descubre ninguna
posibilidad de gue pueda servir
su deuda. Carece de liquidez
si las medidas de reajuste y los
cambios probables en la situa-
cion internacional pueden redu-
cir sus déficits exteriores a mag-
nitudes manejables con un vo-
lumen razonable de financiacion
externa. Hasta ahora, los prin-
cipales actores del sistema fi-
nanciero internacional han ve-
nido tratando el problema de la
deuda como un problema de
falta de liquidez, no de insol-
vencia, y han concedido nuevos
créditos para ayudar a los pai-
ses afectados a superar unas
dificultades que se consideran
transitorias, en lugar de pasar
su deuda, total o parcialmente,
a la cuenta de pérdidas, como
hubiera sido de rigor ante un
diagnodstico de insolvencia fun-
damental.

Para dilucidar la cuestion de
falta de liquidez frente a insol-
vencia, he preparado un mo-
delo analitico en el que se pro-
yecta la balanza de pagos y la

deuda de los 19 paises que en-
cabezan la lista de deudores
hasta 1986 incluido (1). En este
modelo (cuadro n.® 1)} se pre-
vé un incremento del 3 por 100
en el volumen de las exporta-
ciones por cada nuevo punto
adicional de porcentaje de cre-
cimiento de la OCDE (aunque,
debido a que las exportacio-
nes, de hecho, disminuyen con
un crecimiento cero de la
OCDE, el promedio de elasti-
cidad o grado de capacidad
de reaccion de las exportaciones
es solo del 2 por 100 por cada
1 por 100 de crecimiento de la
OCDE). Los precios de las ex-
portaciones también reaccionan
a la recuperacion internacional,
segln la composicion de las ex-
portaciones de cada pais, esti-
mada conforme a la experiencia
de los dos ultimos decenios.
Las importaciones reaccionan al
crecimiento interno de cada pais,
pues aumentan en proporcion
al PNB, y ademéas aumentan
en un 3 por 100 por cada 1 por
100 que aumenta el ritmo de
crecimiento durante el afo an-
terior (porque la evolucion de
las importaciones reacciona de
modo mas gue proporcional al
crecimiento interno ciclico). Las
importaciones de mercancias
distintas del petroleo descien-
den en un 0,6 por 100 cuando
se produce una devaluacion real
del 1 por 100, que hace que las
exportaciones crezcan en un 0,5
por 100. Los pagos de intereses
dependen de los tipos interna-
cionales de interés (LIBOR).

Los precios de las mercan-
cias exportadas dependen de la
inflacion de la OCDE, estimada
en un 5 por 100 anual por tér-
mino medio. Se supone ademas
que sus precios en dolares su-
ben en un 1 por 100 por cada
1 por 100 de depreciacion del
dolar con respecto a las otras
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monedas importantes (de otro
modo, el precio real de los pro-
ductos bésicos y las manufac-
turas, en términos de la capa-
cidad adguisitiva internacional,
cambiaria tan solo con que cam-
biara el cambio del dolar frente
al yen o al marco, por eem-
plo} (2). La fortaleza del dolar
ha constituido un problema par-
ticular en 1981-1983, porgue su
alza ha hecho bhajar los precios
en dolares de los productos ba-
sicos, lo cual ha debilitado el
respaldo de los ingresos en do-
lares de la exportacion en re-
laciéon con la deuda denomina-

da en dolares. Por Ultimo, los
valores del comercio de petro-
leo dependen del precio de éste.

Los supuestos que sirvieron
de punto de partida a las esti-
maciones, llevadas a cabo a me-
diados de 1983, eran los siguien-
tes: que el crecimiento de la
OCDE seria, por término medio,
del 1,5 por 100 en 1983 y del
3 por 100 en lo sucesivo; que el
LIBOR descenderia a un 8 por
100 para 1986; que el precio del
petroleo se mantendria en 29
dolares el barril hasta 1986, y
que el doblar se depreciaria en

un 5 por 100 en 1983 y en un
nuevo 10 por 100 en 1984. Se
suponia que el crecimiento in-
terno de los paises deudores
tendria una tendencia a subir
del 2,5 por 100 al 4,5 por 100
a lo largo del periodo estudiado
{con algunas excepciones im-
portantes), y se tuvieron en
cuenta casos de grandes deva-
luaciones. Sobre estos supues-
tos, la relacion de deuda neta
(deducidas las reservas) a ex-
portaciones mejora de un 187
por 100 en 1982 a un 162 por
100 en 1986 respecto de los 19
paises mas endeudados como

e e

Importadores de petréleo

Exportaciones ... ... ... ... ...
Importaciones

(Petréleo)
Intereses ... ... ... ... ...
Cuenta corriente .
Deuda .
Deuda neta/exportacnones

Servicio de la deuda/exportacnones .

Exportadores de petrbleo

Exportaciones ... ... ... ... ... ... ... ... ..

(Petroleo) ... ... ... e
- Importaciones ... ... ... ... ... ...
Intereses ... ... ... ... ...
Cuenta corriente ... ... ... ... ...
Deuda .
Deuda neta/exportacnones .
Servicio de la deuda/ exportacnones

Total, 19 paises

Exportaciones ... ... ...
Importaciones ... ... ... .. ... ...
Intereses ... ... ... ... ... ... ... ...
Cuenta corriente ...

Deuda .

Deuda neta/exportacnones

Servicio de la deuda/ exportacnones '

CUADRO N.° 1

{Millones de doblares y relaciones)

PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS Y DEUDA, HIPOTESIS, 1982-1986

1882 1983 1984 1985 1986
......... 110.536 125.243 158.805 179.936 199.758
— 125,862 — 135.360 — 169.308 — 174.566 — 194.848
— 34499 — 29426 — 29426 — 29426 - 34.499
— 29464 — 29.256 — 30.058 — 29891 — 30.187
...... — 35451 — 30.8%0 — 20207 — 12564 — 12.626
— 299.377 327.695 346.638 355.816 365.535
..... 1,94 1,88 1,55 1,40 1,28
...... 0,39 0,38 0,32 0,28 0,26
76.300 69.783 74.836 78.072 89.813
59.140 50.443 50.445 50.443 59.140
...... — 64756 — 66.835 — 84013 — 92747 — 101.070
...... — 16423 — 16520 — 16886 — 18305 — 21.284
— 20.989 — 19.711 — 33973 — 40933 — 40.674
184.778 201.558 234.702 272.769 310.119
...... 1,77 2,04 2,13 2,35 2,36
0,34 0,40 0,38 0,40 0,41
186.836 195.026 233.642 258.008 289.571
............ — 190.308 — 202.195 — 243.321 — 267.314 — 295.918
...... — 44837 — 45775 — 46944 — 47836 — 51.47
— 56440 — 50.602 — 54181 — 53498 — 53.300
484.155 529.153 581.340 628.585 675.654
...... 1,87 1,94 1,74 1,70 1,62
0,37 0,38 0,34 032 0,30

Fuente: Calculos del autor.
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un todo (cuadro n.° 1). Respec-
to de los paises importadores
de petrdleo, la mejoria es mas
acusada, de un 194 por 100 a
un 128 por 100. Como se su-
pone que el precio de los cru-
dos se mantiene estable, los
exportadores de petroleo pre-
sentan un cierto deterioro, pero
a partir de una base relativa-
mente favorable.

En cuanto a los principales
deudores, las proyecciones ba-
sicas muestran grandes mejo-
ras, con descensos de la rela-
cion deuda-exportaciones de un
380 por 100 en 1982 a un 200
por 100 en 1986 respecto de
Brasil, de un 275 por 100 a un
230 por 100 respecto de Méji-
co, y de un 370 por 100 a un
180 por 100 respecto de Argen-
tina. Los (nicos casos impor-
tantes de deterioro son los de
Venezuela y algunos otros ex-
portadores de petroleo; pero en
1983 Venezuela ha demostrado
una capacidad imprevista para
reducir notablemente sus impor-
taciones, lo cual sugiere que en
el futuro su balanza de pagos
puede ser mucho mas favorable
que en las proyecciones del mo-
delo. Ademas de la relacion deu-
da-exportaciones, también re-
sulta positiva la comparacion de
los tipos de interés con los in-
dices de crecimiento de las ex-
portaciones, pues los paises im-
portadores de petréleo experi-
mentan, por término medio, un
crecimiento de sus exportacio-
nes del 16 por 100 hasta 1986
incluido, pero arrostran tipos de
interés del orden del 10 por 100
(o mas bajos, si se tiene en
cuenta el componente oficial de
la deuda). El crecimiento real
de las exportaciones arroja un
promedio del 6 por 100, razo-
nable si se mantiene la recupe-
racion de la OCDE, a la vista
de la experiencia pasada.

La conclusion basica que se
desprende de estas proyeccio-
nes es que el problema de la
deuda es, en efecto, un proble-
ma de falta de liquidez y no de
insolvencia. La recuperacion eco-
nomica internacional impulsa
las exportaciones y mejora los
indicadores de solvencia credi-
ticia para la mayoria de los pai-
ses mas endeudados. Por lo
tanto, la estrategia seguida has-
ta ahora para resolver el pro-
blema —préstamos transitorios
en lugar de acciones méas drés-
ticas, como seria la cancelacion
de una parte importante de la
deuda, por incobrable— es la
adecuada. Otros analisis de pro-
yeccion han llegado, en gene-
ral, a la misma conclusion (3).

Esta conclusion positiva esta
en relacion con una marcha sa-
tisfactoria de la economia in-
ternacional. Si el crecimiento de
la OCDE arroja un promedio del
2 por 100 en vez del 3 por 100
en 1984-1986, no mejorara la
solvencia crediticia de los paises
deudores (si bien otros calcu-
los adicionales indican que con
una nueva devaluacion real del
10 por 100 esos paises podrian
compensar los efectos adversos
de una reduccion de un punto
de porcentaje en el crecimiento
de la OCDE). Analogamente,
una subida de b puntos de por-
centaje de los tipos de interés
anularia toda mejora en las ten-
dencias de la deuda.

RESULTADOS HASTA
LA FECHA

Los resultados obtenidos en
materia de balanza de pagos y
de la deuda durante 1983 son
va historia. En general, hasta
ahora, han sido aun mejores que
lo proyectado en el modelo des-
crito supra. Los casos mas es-

pectaculares en este sentido se
han dado en Méjico y Vene-
zuela. El programa del FMI re-
queria para Méjico un déficit
en cuenta corriente (bienes y
servicios) de 3.000 millones de
dolares; en lugar de eso, Me-
jico ha contabilizado un supe-
rdvit en cuenta corriente de
5.600 millones de dolares. El
modelo de proyeccion sefialaba
para Venezuela un déficit de
4.400 millones de dolares; en su
lugar, Venezuela ha alcanzado
un superavit de 5.000 millones
de délares. En Brasil se ha su-
perado con creces el objetivo
convenido con el FMI de llegar
a un superavit de 6.000 millones
de délares en la balanza comer-
cial, y el déficit en cuenta co-
rriente fue de 6.500 millones de
dolares en lugar del objetivo
oficial de 7.700 millones de do-
lares. Para los siete mayores
deudores, los déficits reales en
cuenta corriente han alcanzado
en 1983 tan sdlo un 40 por 100
de la cifra agregada proyectada
en el modelo descrito supra. Al
menos desde el punto de vista
de la balanza exterior, la recu-
peracion de la crisis de la deuda
va por delante de lo previsto.

Los éxitos logrados hasta aho-
ra han tenido un alto precio;
se han conseguido fundamen-
talmente por reduccion de las
importaciones mas que por
aumento de las exportaciones.
Las importaciones de Venezue-
la descendieron en un 60 por
100 en 1983, las de Mégjico lle-
garon en el mismo ano a menos
de la mitad de su nivel de 1981.
La compresion de las importa-
ciones se ha hecho a costa de
una disminucion del ingreso in-
terior. Tanto en Méjico como
en Brasil, el producto interno
bruto descendié aproximada-
mente en un 4 por 100 en 1983.
En el conjunto de América Latina
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el descenso del PIB fue del 3,3
por 100. Para 1984 y anos su-
cesivos es indispensable que las
exportaciones crezcan mas de-
prisa para financiar la recupe-
racion de las importaciones vy la
reactivacion de las economias
nacionales.

La extension de los reajustes
ha sido ya notable. Argentina,
Brasil y Mgjico han transfor-
mado sus balanzas comerciales
de un déficit conjunto de 3.000
millones de dolares en 1981 a
un superavit conjunto de més
de 20.000 millones de dolares
en 1983. Para el futuro, el prin-
cipal requisito serd que aumen-
ten simultaneamente las ex-
portaciones y las importacio-
nes, mas que acumular nuevos
aumentos acusados del supera-
vit comercial (aunque en el caso
de Brasil éste deberia alcanzar
cifras alin mayores).

En términos del modelo de
proyeccion descrito, los elemen-
tos centrales del esquema de la
recuperacion de la deuda van
ordenandose. La novedad mas
importante es la iniciacion efec-
tiva de la tan esperada recu-
peracion econdmica, encabeza-
da por una expansion robusta
en los Estados Unidos. Segin
casi todas las proyecciones ofi-
ciales y privadas, lo probable
es un promedio de crecimiento
del 3 por 100 para 1984-1986,
con valores algo mas altos en
1984 v més bajos en 1986. Has-
ta ahora, la Unica desviacion
significativa respecto de los su-
puestos del modelo ha sido el
robustecimiento del délar en
1983, en lugar de la deprecia-
cion prevista. Sin embargo, en
el primer trimestre de 1984 esa
tendencia alcista se ha inverti-
do. Parece cada vez mas se-
guro que llegue a producirse
basicamente la depreciacion del
dolar en la cuantia supuesta en

el modelo, aunque sea un poco
mas tarde de lo previsto, con
escasas variaciones, en ultima
instancia, respecto de las pro-
yecciones basicas en las medi-
das de solvencia crediticia para
1986 y mas adelante. Lo ocurri-
do con los tipos de interés has-
ta los primeros meses de 1984
inclusive sugiere también unas
condiciones algo menos favora-
bles de las previstas en las pro-
yecciones. No obstante, en nues-
tro modelo, un cambio de un
punto de porcentaje en el cre-
cimiento de la OCDE tiene un
efecto siete veces mayor que
un cambio de un punto de por-
centaje en los tipos de interés,
de modo que si en 1984 se al-
canzara en la OCDE un creci-
miento de! 3,5 por 100 o mas,
como parece probable (y no del
3 por 100 calculado en el mo-
delo), quedaria compensada la
elevacion, algo maés alta de lo
previsto, de los tipos de interés.

DINAMICA Y
VIABILIDAD DE LA
DEUDA

A pesar de las mejoras con-
seguidas hasta la fecha, sobre
todo en lo tocante al reajuste
exterior, no parece probable que
los paises mas endeudados pue-
dan restablecer niveles mas tra-
dicionales de solvencia crediti-
cia antes de 1986. Un andlisis
estadistico de reprogramaciones
anteriores de la deuda sobre
medidas como la relacion del
servicio de la deuda (intereses
y amortizacion respecto de ex-
portaciones), la tasa de amorti-
zacion, la relacion de reservas
a importaciones, la tasa de cre-
cimiento y la magnitud de los
préstamos internacionales, con-
cluye que en los casos impor-
tantes de Argentina, Brasil y

Méjico es probable que en 1985-
1986 se sobrepasen los umbra-
les criticos relacionados con la
renegociacion de la deuda. ;Co-
mo se va a sostener hasta en-
tonces la financiacion de esos
paises?

Es aqui donde la dindmica del
«préstamo involuntario» desem-
pefna el papel clave. No es pro-
bable que los bancos que no
tienen préstamos en un pais de
solvencia crediticia deteriorada
se los concedan antes de que
haya restablecido plenamente su
solvencia. Pero los bancos que
ya tienen préstamos consideran
razonable conceder otros de
cuantia modesta que permitan
al deudor evitar el incumpli-
miento, con lo que apuntalan
los anteriores. Dicho en térmi-
nos técnicos, los bancos con-
sideran atractivo conceder nue-
vOs préstamos siempre que la
reduccion consiguiente de la pro-
babilidad de incumplimiento,
multiplicada por la cantidad de
préstamos pendiente (en otras
palabras, las utilidades previs-
tas), sea mayor que la proba-
bilidad altima de incumplimien-
to multiplicada por la cantidad
del nuevo préstamo (el costo
previsto del nuevo préstamo).

Aungue esa concesion de nue-
vos préstamos «involuntarios»,
de cuantia modesta, para salva-
guardar préstamos pasados sea
razonable para la Banca en su
conjunto, quizéa no atraiga a los
bancos pequefios, que tienden
a no reconocer que sus actua-
ciones afectan a las probabili-
dades de incumplimiento, aun-
gue esas actuaciones sumadas
si tienen importancia. Los ban-
cos pequenos tienen la tenta-
cion de actuar por su cuenta,
con «independencia», benefi-
ciandose del caracter més sa-
neado de todos los préstamos
pendientes que se produce cuan-
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do los grandes bancos conce-
den nuevos préstamos para que
el pais deudor pueda evitar el
impago.

En 1982-1983 varias influen-
cias contrarrestaron el problema
de esos «independientesy. El
Fondo Monetario Internacional,
con un golpe de timén histori-
co, condicion® sus préstamos
a la aportacion de nuevos fon-
dos por parte de la Banca, de
forma que actud como fuerza
centralizadora para fusionar nue-
vos préstamos de bancos pe-
queiios que de otro modo ha-
brian funcionado como «inde-
pendientes». También los ban-
cos centrales parecen haber apli-
cado presiones en ese sentido.
y los grandes bancos han con-
seguido un éxito relativo en sus
esfuerzos por hacer entender
que todos los bancos debian
asumir su parte alicuota de las
cargas de los nuevos présta-
mos. Es probable que, en ul-
timo término, la presion oficial
haya sido menos importante
para eludir el problema de los
«independientes» que el simple
convencimiento de que sin una
accion coordinada se podrian
esperar consecuencias menos
favorables, por ejemplo decisio-
nes mas unilaterales por parte
del pais deudor de desatender
sus pagos o capitalizar los in-
tereses vencidos.

No es cierto, como sostienen
algunos criticos, que con esos
préstamos involuntarios los ban-
cos se estén «cavando su pro-
pia tumba». Como sus nuevos
préstamos son considerablemen-
te inferiores a los intereses que
estan cobrando (con una am-
pliacion del riesgo del 5 al 7 por
100, frente a unos tipos de in-
terés en torno al 12 por 100),
en un sentido econbmicamente
efectivo, lo que estan haciendo
no es aumentar su riesgo, sino

reducirlo. Es decir, que para
que el valor real presente des-
contado de su riesgo se mantu-
viera constante habrian tenido
que aumentar ese riesgo al rit-
mo del tipo de interés, mucho
mas deprisa de lo que, de he-
cho, ha sucedido.

Si, dentro de la ecuacion de
la deuda, cabe conseguir finan-
ciacion transitoria desde la ofer-
ta, ;qué ocurre con la deman-
da? ;Puede suceder que a los
paises deudores les parezca pre-
ferible negarse a pagar que se-
guir participando en actividades
financieras globales cuyo pre-
cio sea el reajuste interior? En
un sentido, el incentivo para in-
cumplir ha aumentado. En el
decenio de 1970, por cada dolar
de intereses pagado al exterior
entraban en el pais tres dolares
de nuevos préstamos. Para 1982
esa relacion se habia convertido
en un saldo negativo neto, pues
los pagos por intereses Hegaron
a ser superiores a los nuevos
préstamos (sobre todo para al-
gunos de los paises mas endeu-
dados). Un calculo miope en
ese sentido podria tentar a al-
gunos paises al impago.

Pero lo que acarrearia el im-
pago es mucho mas de lo que
se deduce de una comparacion
a corto plazo entre intereses
pagados y nuevos préstamos
recibidos. Los paises mas en-
deudados se han integrado en
la economia mundial como pai-
ses recién industrializados, y no
parece verosimil que estén dis-
puestos a desechar esa condi-
cion, que tanto les ha costado
conseguir, desligandose del sis-
tema financiero internacional por
no cumplir sus obligaciones.

Es probable que incluso un
calculo aproximado de los efec-
tos financieros del incumplimien-
to (o de una moratoria indefi-

nida sobre los intereses y el
principal) arrojara un saldo ne-
gativo. No solo habria que re-
nunciar a nuevos préstamos a
medio plazo, sino que ademas
seria de esperar gque el crédito
comercial a corto plazo, normal-
mente renovable, se evaporase.
En Brasil, por ejemplo, los pa-
gos por intereses ascienden a
unos 11.000 millones de dola-
res. Los nuevos préstamos vy las
inversiones directas privadas vy
oficiales suman unos 8.000 mi-
llones de dolares para 1984. Una
moratoria ahorraria a lo sumo
3.000 millones de dolares anua-
les, pero bastaria con que se
perdiera un tercio del crédito
comercial a corto plazo para
qgue el resultado financiero neto
fuera cero o negativo.

El riesgo mas amplio que en-
cierra el incumplimiento o la
moratoria para un pais deudor
es el de empujarlo hacia la autar-
quia. Mas allda del aislamiento
financiero, existe el peligro de
que los acreedores extranjeros
embargasen los envios de ex-
portaciones mediante el recurso
a los tribunales. Estos riesgos
mas generales, de dimensiones
incalculables, unidos a las pro-
bables consecuencias en ma-
teria de créditos, hacen gue el
impago sea una estrategia pe-
ligrosa y poco aconsejable en
la mayoria de los casos. Al mis-
mo tiempo, el interés de cada
pais en conservar su propia re-
putacion de solvencia si las ex-
pectativas futuras parecen favo-
rables actia en contra de la
formacion de un cartel de deu-
dores. Tanto ese factor como
los riesgos generales del impa-
go han hecho que hasta ahora
la idea del cartel no sedujera
a los deudores, segun demues-
tran los flojos resultados de las
reuniones internacionales que
han celebrado esos paises.
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Aunque existe una concien-
cia cada vez mayor de que la
estrategia actual de gestion de
la deuda mundial estad teniendo
éxito, muchos ponen en duda
su viabilidad a plazo medio por
razones economicas y politicas.
En el aspecto economico, sefa-
lan gque, hasta ahora, las rene-
gociaciones de la deuda no han
hecho sino aplazar el problema
hasta fines del decenio de 1980,
cuando los grandes bloques de
vencimientos, sobre todo en el
caso de Méjico, plantearan una
nueva carga. Pero esa preocu-
pacion por los bloques de ven-
cimientos no tiene en cuenta
gue una cosa es el tratamiento
de la amortizacion de présta-
mos ya concedidos y otra muy
distinta la movilizacion de nue-
vos fondos para la expansion
del riesgo. La mayoria de los
bancos y de las entidades ofi-
ciales no piensan que la devo-
lucion efectiva del principal sea
una opcion realista a medio pla-
z0. Su objetivo no es conseguir
la amortizacion neta del princi-
pal, sino un servicio ordenado
de los intereses sobre lo adeu-
dado, combinado con una re-
novacion del principal. Seria pre-
ferible que esa renovacién se
produjera en términos de mer-
cado, voluntariamente; pero, en
caso necesario, se podria lograr
mediante series sucesivas de re-
negociaciones. El no cobro del
principal neto resulta menos
amenazador si se le contempla
a la luz de las deudas normales
de las grandes empresas: el mer-
cado no espera que la General
Motors reduzca con el tiempo
su deuda pendiente, pero si
cuenta con recibir puntualmen-
te el pago de sus intereses.

Tampoco es seguro que haya
de volverse al préstamo volun-
tario. Aun después de que los
indicadores de solvencia credi-

ticia recuperen niveles mas nor-
males, la transicion al préstamo
voluntario puede ser dificil. L6-
gicamente, esta transicion exi-
gira que por lo menos los ban-
cos mas pequeiios puedan co-
brar sus pagos de amortizacion;
sin esto el préstamo no seria
voluntario todavia. No obstan-
te, céalculos basados en las pro-
yecciones que hemos descrito
supra indican que para finales
del decenio de 1980 cabe espe-
rar que la necesidad de nuevos
préstamos sea lo bastante limi-
tada para que una aceptable
expansion del riesgo de los gran-
des bancos (por parte de los que
aspiren a seguir siendo presta-
mistas al pais a largo plazo), del
orden de un 7 a un 12 por 100
anual, resulte suficiente para cu-
brir los déficits externos y los mo-
destos pagos de amortizacion a
los bancos menores, que suman
hasta un 30 por 100 del riesgo
bancario total, en el caso de los
tres paises que mas deben.

La viabilidad politica es mas
dificil de evaluar que la viabi-
lidad econémica. Pero los datos,
hasta la fecha, revelan que la
tolerancia politica a los progra-
mas de reajuste ha sido mayor
de lo que muchos temian. Ha
habido un minimo de alteracio-
nes sociales en Méjico, donde
se ha confirmado la capacidad
tradicional del partido oficial para
absorber el descontento, y don-
de se ha conseguido dar a en-
tender que la distribucion del
costo del reajuste es equitativa,
mediante el castigo de la co-
rrupcién de algunos funciona-
rios de la etapa anterior y la
nacionalizacion de la Banca. La
aceptacion por parte de la po-
blacién trabajadora mejicana de
un desfase transitorio de los
salarios por debajo de la infla-
cién ha contribuido a la estabi-
lizacion.

En Brasil la agitacion social
ha sido mas grave; los desér-
denes de Sdo Paulo y el pi-
llaje de comercios de alimen-
tacion en Rio de Janeiro y en
el Nordeste han sido un reflejo
de las tensiones de la recesion
y de una cosecha desastrosa
a causa de la sequia y las inun-
daciones. El mes de noviembre
de 1983 fue decisivo para la via-
bilidad politica de la gestion de
la deuda. Antes de esa fecha, el
principal partido de la oposicion
habia solicitado una moratoria
de la deuda, y en octubre la
oposicion eché abajo la pieza
clave del programa de estabili-
zacion del FMI, una ley que h-
mitaba la indiciacion de los sa-
larios al 80 por 100 de la infla-
cidén anterior. Pero en noviem-
bre una ley de indiciacidbn pac-
tada abri6 las puertas a la en-
trada de nuevos préstamos del
FMI y de la Banca, lo que, a su
vez, restaba fundamento a las
peticiones de moratoria. En Ar-
gentina, la resonante eleccion
de un nuevo presidente fue un
buen augurio de la capacidad
del nuevo régimen democratico
para obtener el apoyo nacional
a un programa de reajuste. Pa-
rece muy probable que el nue-
vo régimen respete las reglas
basicas del juego en lo tocante
a la deuda internacional, aun-
que es de esperar que negocie
duramente las condiciones.

A lo largo de los primeros
meses de 1984, los indicadores
de la viabilidad politica del ac-
tual proceso de gestion de la
deuda han sido, pues, relativa-
mente favorables. El panorama
qgue empieza a perfilarse resulta
aun mas notable si se tienen en
cuenta las grandes dificultades
econdmicas que experimentan
varios de los paises deudores.
Los ingresos reales per capita
han descendido entre un 10 y
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un 15 por 100 en varios paises
latinoamericanos durante los tres
ultimos arios; en Perd y otros
paises, a los efectos secunda-
rios de recesion del reajuste se
han sumado desastres natu-
rales.

Para calibrar la viabilidad po-
litica a medio plazo es impres-
cindible tener en cuenta la poca
probabilidad de que el reajuste
al problema de la deuda exterior
requiera muchos anos mas de
recesion. Muchos analistas pa-
recen creer que la gestion de
la deuda con la estrategia actual
tiene como requisito previo la
recesion interna a largo plazo,
a fin de comprimir las impor-
taciones. Pero el verdadero re-
quisito no es ése, sino la trans-
ferencia de recursos de los pro-
ductos no comerciables a la ac-
tividad en el sector de los pro-
ductos comerciables, con el fin
de producir exportaciones y sus-
titucion de las importaciones.
La aplicacion de las nuevas in-
versiones al sector de produc-
tos comerciables debe impulsar
una reanudacion de la recupe-
racion economica. El reajuste
externo continuard entonces me-
diante la expansion de las ex-
portaciones y el aumento de
las importaciones, no mediante
la recesion interna y la contrac-
cion de las importaciones.

MEDIDAS POLITICAS

Para que la gestion de la deu-
da internacional consiga sus fi-
nes, es indispensable gue los
gobiernos, las entidades inter-
nacionales y la Banca tomen
las medidas politicas acertadas.
En 1983 se dio un paso de suma
importancia cuando el Congre-
s0 norteamericano aprobo la su-
bida de las cuotas del FMI vy,

con un cambio de rumbo signi-
ficativo, la creacién de una fi-
nanciacion especial en un ser-
vicio de empréstitos de urgen-
cia (a través del Acuerdo Ge-
neral de Préstamos, financiado
por los principales paises indus-
triales). El Congreso se habia
decidido por fin a actuar, pese
a las fuertes criticas de quienes
sostenian que la medida servia
para salvar a bancos irrespon-
sables. La realidad es gue no
se estaba salvando a bancos,
sino pidiéndoles que aportaran
todavia mas recursos; y el dano
que podria derivarse de un de-
rrumbamiento de la deuda inter-
nacional era mucho mayor que
el que pudieran sufrir los accio-
nistas de los bancos (que vya
han sufrido pérdidas importan-
tes por la baja de las cotizacio-
nes bursatiles). Ademas, el cos-
to anual de las nuevas cuotas
del FMI era minimo, habida
cuenta de gque la mayor parte
de los recursos necesarios ob-
tendrian unos intereses cerca-
nos a los tipos del mercado para
los instrumentos de la deuda
publica.

Un sector importante de la
estrategia y la politica bancarias
es el del nivel del interés dife-
rencial por encima del LIBOR
y las tarifas de aplicacion a las
renegociaciones y los nuevos
préstamos a los paises deudo-
res. La pauta inicial de tenego-
ciaciones desembocd en aumen-
tos muy marcados de esos cos-
tos. Meéjico habia pagado un
diferencial de aproximadamente
el 0,9 por 100 sobre el LIBOR
por sus préstamos de 1981, pero
tuvo que arrostrar un diferen-
cial de casi el 3 por 100 por
encima del LIBOR sobre su deu-
da renegociada de casi 35.000
millones de doélares en 1982-83.
En el caso de Megjico, los cos-
tos adicionales han sido de

unos 700 millones de dolares al
ano, equivalentes al 5 por 100
de un nivel normal de importa-
ciones anuales.

En las grandes renegociacio-
nes de la deuda, el tipo de in-
terés no es un mecanismo de
compensacion del mercado, sino
un precio negociado, técnica-
mente analogo a la fijacion de
los salarios en un monopolio
bilateral entre un sindicato po-
deroso y unas grandes empre-
sas. El precio real puede variar
dentro de una cierta escala, y el
resultado depende en Gltimo ter-
mino de la fuerza negociadora.
En esas circunstancias, cobra im-
portancia el concepto de equi-
dad. Para los bancos, el interés
aplicable a los préstamos rene-
gociados deberia ser por lo me-
nos tan alto como el de los
préstamos iniciales; de lo con-
trario, habra un «riesgo moral»
o incentivo a quebrantar el con-
trato inicial. Para el pais pres-
tatario, los grandes incrementos
de los diferenciales de interés
pareceran poco equitativos.

Existe un margen para la re-
duccion de los diferenciales por
debajo de las uGltimas grandes
renegociaciones. De hecho, en
los nuevos préstamos concedi-
dos a Méjico en 1984 se ha re-
ducido el diferencial en apro-
ximadamente un punto de por-
centaje con respecto al nivel de
los préstamos del afio anterior.
Si se llevara adelante este pro-
ceso, contribuiria a asegurar en
los paises deudores el necesario
respaldo politico a una adhesién
continuada a los compromisos
financieros y los programas de
reajuste. Ahora bien, una re-
duccion excesiva de los diferen-
ciales haria que fuese cada vez
mas dificit movilizar nuevos prés-
tamos, sobre todo por parte de
los bancos mas pequefios. A
esto hay que afadir que la mag-
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nitud de lo que el pais se ahorra
por reduccion del diferencial tie-
ne unos topes intrinsecos. Da-
dos estos factores, una orien-
tacion Gtil para las renegocia-
ciones bancarias y los nuevos
préstamos consistiria en reducir
los diferenciales a quiza medio
punto de porcentaje por encima
de los diferenciales de los prés-
tamos iniciales, sobre todo si
esas reducciones pueden vincu-
larse a la demostracion de que
se ha avanzado en el reajuste
del pais.

El control de los bancos es
una esfera importante de la po-
litica oficial. Afortunadamente,
la legislacion en pro del aumen-
to de las cuotas del FMI se
aprob6 despojada de multiples
enmiendas punitivas sobre la
reglamentacion bancaria, por
ejemplo la que solicitaba la asig-
nacion de reservas para pérdi-
das por préstamos para todos
los préstamos renegociados. Los
bancos europeos parecen haber
establecido mayores reservas
contra las deudas de los paises
en desarrollo que los bancos
norteamericanos, en parte por-
que cuentan con mayores in-
centivos en esa direccion, en
virtud de leyes fiscales que fa-
vorecen las «reservas ocultasy
en forma de activos infravalora-
dos. Los bancos norteamerica-
nos no pueden invocar deduc-
ciones fiscales por reservas para
pérdidas por encima del 0,6 por
100 de sus activos totales. En
este aspecto, convendria una
mayor flexibilidad fiscal acerca
de las reservas estadouniden-
ses. En términos mas genera-
les, quiza sea necesario que los
reguladores actien con flexibi-
lidad en esferas como la clasi-
ficacion de los préstamos a efec-
tos de la asignaciébn de reser-
vas, sobre todo si ha vencido
el plazo de los intereses {lo nor-

mal es que el plazo limite que
tiende a disparar las reservas
para pérdidas por préstamos sea
de seis meses, mientras que
a los tres meses se aplica la
medida mas suave de retirar el
devengo de intereses de los in-
gresos declarados), pero parece
que las negociaciones van a rea-
nudarse. En casos extremos, qui-
z& sea necesario capitalizar los
intereses, segln veremos mas
adelante; en esa situacion, hara
falta la flexibilidad regulatoria
para que los préstamos no se
clasifiquen entre los que requie-
ren reservas para pérdidas.

También es importante la po-
litica oficial respecto de los re-
cursos para los bancos multila-
terales de desarrollo. La amplia-
cion de capital del Banco Mun-
dial y del Banco Interamericano
de Desarrollo serd una cuestion
polémica en el futuro. Habria
que considerar las experiencias
de los primeros aios del dece-
nio de 1980 como datos acerca
del riesgo de depender dema-
siado de las corrientes de recur-
sos privados para la financiacion
del desarrolio, dada la vulnera-
bilidad de esas corrientes a un
cambio subito de direccion, vy
las decisiones gue hayan de to-
marse sobre la financiacion mul-
tilateral de desarrollo en condi-
ciones del mercado a corto pla-
zo brindaran la ocasion de em-
pezar a invertir esa tendencia
hacia un mayor riesgo del sis-
tema.

La banca privada, por su par-
te, debe seguir suministrando
Nnuevos préstamos en cuantias
por lo menos comparables a los
niveles reducidos de 1982-1983.
Los nuevos préstamos banca-
rios netos a paises en desarrollo
bajaron de unos 50.000 millones
de dolares en 1981 a 25.000 mi-
llones de dolares en 1982, y en
1983 parecen haberse manteni-

do en este segundo nivel o un
poco mas bajos. Pero las pro-
yecciones comentadas supra su-
gieren que hasta 1986 incluido
se necesitara una corriente anual
de capital de aproximadamente
75.000 a 80.000 millones de do-
lares para financiar los déficits
exteriores de los paises en de-
sarrollo, aunque se deje margen
para el logro de avances impor-
tantes hacia el reajuste exterior.
Sera muy dificil, si no imposi-
ble, movilizar fondos en esa es-
cala si la banca privada sigue
recortando sus préstamos nue-
VOS.

La politica comercial es una
esfera fundamental para resol-
ver el problema de la deuda. Los
paises deudores se veran en la
imposibilidad de pagar el ser-
vicio de su deuda si sus esfuer-
zos por aumentar las exporta-
ciones quedan frustrados por
nuevas barreras proteccionistas
en los paises industriales. En los
primeros afos del decenio de
1980 el estancamiento de las
exportaciones se debid primor-
dialmente a la recesion global,
no a nuevas protecciones (4).
Aun asi, las presiones protec-
cionistas son fuertes, a conse-
cuencia del reciente desempleo
y, en los Estados Unidos, de la
posicion del dolar, demasiado
sobrevalorado.

La tendencia aparente, a co-
mienzos de 1984, a una restric-
cion del mercado del acero fren-
te a las importaciones proce-
dentes de paises en desarrollo
enfrentaba directamente a inte-
reses del sector con el objeti-
vo financiero mas amplio de ha-
cer posible que Brasil y otros
deudores salieran por sus pro-
pios medios de la crisis de la
deuda. No obstante, a pesar de
las presiones en pro de la im-
posicion de leyes comerciales
injustas y otros intentos mas
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directamente proteccionistas,
los mercados siguen estando
relativamente abiertos a las ex-
portaciones de los paises deu-
dores. El poder politico favo-
rable a las medidas proteccio-
nistas parece estar concentrado
en unos pocos sectores de mu-
cho empleo y gran fuerza elec-
toral, concretamente en las in-
dustrias textil y de la confeccion,
del acero y del automovil. Res-
pecto de una extensa gama de
otros productos, cabe esperar
que los mercados permanezcan
relativamente abiertos en el fu-
turo, si bien serd necesaria la
iniciativa politica para garantizar
ese resultado (H).

Ha habido multiples propues-
tas de enfocar el problema de
la deuda mediante nuevos es-
quemas muy reformistas. Por lo
general, esos mecanismos im-
plican la transferencia de la deu-
da a una entidad internacional
gue se la compraria a los ban-
cos por una parte de su valor
nominal, y que, a su vez, redu-
ciria los tipos de interés y alar-
garia los plazos de vencimiento
para los paises deudores. Pero
en ese género de propuestas
va implicito el juicio de que el
problema es de insolvencia, y no
de falta de liquidez, y el ana-
lisis que hemos hecho sugiere
gue ese diagndstico es incorrec-
to. La creacibn de nuevas en-
tidades podria requerir mucho
capital publico.

Los mecanismos de ese tipo
tenderian a disociar las nuevas
corrientes de capitales de su
fuente mas importante, la ban-
ca privada, al poner fin al me-
canismo de incentivos para los
préstamos involuntarios: una
vez que los bancos fueran acree-
dores de una nueva entidad in-
ternacional, en vez de serlo de
Brasii 0o de Mégjico, nada les
impediria aplazar todo nuevo

préstamo a esos paises hasta
un futuro en el que su solvencia
crediticia mostrara signos mas
claros de recuperacion, porque
ya no les afectarian sus incum-
plimientos de pago. Por ultimo,
esas propuestas serian devas-
tadoras para el capital de los
bancos, que, como antes se ha
dicho, guedaria muy disminuido
si se produjeran cancelaciones
significativas de los préstamos
voluntarios.

Sin embargo, quiza hagan fal-
ta enfoques de urgencia. Sobre
todo, si los banqueros se can-
san de la reiteracion de series
de movilizaciones de préstamos
involuntarios, y ello causa un
derrumbamiento de ese meca-
nismo, quiza haga falta recurrir
a otros enfoques. La capitali-
zacion de los intereses, o la re-
negociacion de los intereses, son
cosas que van atrayendo la aten-
ciébn como alternativa de urgen-
cia. En este proceso, en lugar
de obtener nuevos préstamos
bancarios para pagar parte del
interés, no se haria mas que
anadir una parte del interés al
principal pendiente. Normal-
mente, el pago del interés ha-
ria que se recurriera a las re-
servas para pérdidas, pero en
determinadas circunstancias pro-
bablemente se podria obtener
una actitud de cooperacion de
las entidades reguladoras, las
cuales considerarian que ese
método no pondria en peligro
las posibilidades de acabar por
cobrar los préstamos.

La capitalizacion de intereses
deberia evitarse en todo lo po-
sible, porque tiende a eliminar
el altimo grado de voluntarie-
dad del sistema crediticio. Ac-
tualmente, el pais deudor tiene
que presentar un blogue de me-
didas de reajuste que convenza
a los bancos para conceder nue-
vos préstamos. La capitalizacion

de los intereses tenderia a dejar
en manos de cada pais la de-
claracion unilateral del interés
que se propone renegociar. En
correspondencia, la capitaliza-
cion de los intereses tenderia a
acrecentar la deuda total y las
importaciones del pais deudor,
con lo que se aplazaria la fecha
en que su carga de la deuda
podria volver a los niveles pro-
pios de una situacién de solven-
cia crediticia.

El Unico atractivo de la capi-
talizacion de los intereses estri-
ba en que seria mas facil de
obtener que unos nuevos prés-
tamos bancarios, dado que, en
ese caso, desapareceria el pro-
blema de los «independientes»
{en lugar de peticiones de nue-
vos fondos, los bancos recibi-
rian Gnicamente la informacion
de que sus intereses se habian
capitalizado). Si esta ventaja lle-
gara a ser indispensable, la ca-
pitalizacion de los intereses po-
dria ser un mecanismo de ur-
gencia que evitaria las morato-
rias. Si se hiciera, éptimamente
deberia implicar una orientacion
del FMI y requerir la aproba-
cion por parte del FMI del plan
de reajuste del pais de que se
tratara, lo mismo que en el caso
de un nuevo préstamo.

PERSPECTIVAS PARA
LOS MAYORES
DEUDORES

Sélo unos cuantos paises tie-
nen las dimensiones necesarias
para que un incumplimiento de
pago tuviera consecuencias para
todo el sistema. A fin de com-
pletar este panorama de la ges-
tion de la deuda mundial, con-
viene examinar brevemente cua-
les son las perspectivas particu-
lares de algunos de los paises
mas endeudados.
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Brasil es el mayor deudor,
con una deuda externa de 92.000
millones de dolares a finales de
1983. Hay una acalorada polé-
mica sobre el acierto de su pro-
grama de estabilizacion, conve-
nido con el FMI. Sus criticos
sostienen gue el danico efecto
de seguir recortando el déficit
presupuestario sera el de depri-
mir todavia mas la economia,
porque ya existe capacidad ex-
cedentaria. Los escépticos du-
dan que sea posible alcanzar los
objetivos de superavit comercial
{9.000 millones de doblares en
1984), y sugieren que €l proble-
ma del Brasil es irresoluble en
un futuro indefinido.

El analisis ulterior al del mo-
delo general expuesto supra in-
dica que, irbnicamente, por lo
menos para 1984, el sector ex-
terno no sera ya el cuello de
botella del crecimiento economi-
co. El obstaculo al crecimiento
no esta ahi, sino en la inflacién
interna, de mas del 200 por 100.
La limitacion externa se aliviara
porgue el incremento de la pro-
duccion nacional de petrbleo y
alcohol permitird a Brasil redu-
cir sus importaciones de petro-
leo en 2.000 millones de délares
en 1984, lo que permitira un
aumento de las importaciones
de productos distintos del pe-
troleo del orden de un 33 por
100, sin rebasar el objetivo con-
venido con el FMI de unas im-
portaciones totales de 16.000
millones de dolares. Una expan-
sibn de esa magnitud es mas
que suficiente para atender a la
reactivacion interior.

El problema esta en la infla-
cion interna. El gobierno se pro-
pone limitar el aumento de la
masa monetaria al 50 por 100
y reducir el déficit presupuesta-
rio de un 2,7 por 100 del PNB
a un superavit del 0,3 por 100
del PNB como medio de reducir

la inflacion. Cosa importante,
se espera gue un aumento no-
table de la produccion agricola
ayude a reducir la inflacion (las
subidas de precios de los ali-
mentos, en torno al 400 por
100, impulsaron la inflacion en
1983). La presion inflacionaria
se mitigaria considerablemente
si se pudiera flexibilizar el sis-
tema de indiciacion, de suerte
que los aumentos salariales auto-
maticos no perpetuasen la in-
flacion; pero ya se han visto las
dificultades politicas de una des-
indiciacion.

En estas circunstancias, no
se ven muchas alternativas a la
estrategia adoptada por el go-
bierno bajo los auspicios del
FMI. Conviene senalar, ademas,
gue el procedimiento no tiene
por qué producir tanta recesion
como pudiera parecer a prime-
ra vista. La verdadera masa mo-
netaria deberia incluir obligacio-
nes del Estado de alta liquidez
con interés indiciado; asi defini-
do, el dinero crecera a bastante
mas velocidad que un 50 por
100. ElI efecto contractivo de
un recorte del 3 por 100 en el
déficit publico {(equivalente a
unos 7.500 millones de dolares)
quedarad parcialmente compen-
sado por una elevacion de la
demanda de unas exportaciones
cada vez mayores (del orden de
3.000 a 4.000 millones de dola-
res), y es de esperar una acu-
mulacion de préstamos y de
actividad privados desde el mo-
mento en que el Estado reduz-
ca su dominacion sobre el mer-
cado de créditos. Quiza sea
inevitable un crecimiento nulo
o ligeramente negativo para
1984, pero las medidas de re-
duccion de la inflacion deben
sentar las bases para una reac-
tivacion de la economia a partir
de 1985. Cosa importante, no
parece probable que la nueva

reduccion de la deuda en 1984
deje margen para la expansion
econbmica, porque en estos mo-
mentos la deuda exterior no es
el obstaculo a la expansiOn eco-
nomica.

A mas largo plazo, Brasil esta
bien situado para lograr reduc-
ciones sustanciales de sus défi-
cits externos. Las proyecciones
relativas a Brasil en el mode-
lo general antes descrito ten-
dian a indicar un gran crecimien-
to de las exportaciones hasta
1986 incluido. Nuevos calcu-
los ulteriores sugieren unas ta-
sas de crecimiento un poco mas
lento de las exportaciones, con-
forme a un examen mas deta-
llado de la composicion de las
exportaciones, a tipos nomina-
les de aproximadamente un 17
por 100 en 1984-1985 y un 11
por 100 de ahi en adelante (6).
De todos modos, aun con una
reduccion del crecimiento pro-
yvectado de las exportaciones,
el ahorro por concepto de im-
portacion de petréleo, mayor de
lo previsto, debe hacer posible
una tendencia decreciente de
los déficits externos y la con-
secucion de una relacion deuda-
exportaciones de aproximada-
mente el 200 por 100 para 1988
{un poco mas tarde que en las
estimaciones anteriores descri-
tas supra), nivel que en general
va relacionado con una solven-
cia crediticia satisfactoria.

Persiste la posibilidad de que
la frustracion politica interior, por
efecto de la recesion, desenca-
dene una dislocacion del pro-
ceso de gestion de la deuda
seguido hasta ahora, a pesar de
gue el limite actual al crecimien-
to no parece deberse a limita-
ciones externas, sino a la in-
flacion interior. Aun asi, los da-
tos de que se dispone sobre las
opiniones de los principales can-
didatos a las elecciones de no-
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viembre no hacen muy proba-
ble una radicalizacion aguda en
la cuestion de la deuda.

Meéjico ha sido, de los prin-
cipales paises deudores, el que
mas ha avanzado en su reajus-
te a corto plazo. Como ya he-
mos senalado, en 1983 su reajus-
te externo fue particularmente
impresionante. A muchos ana-
listas les preocupa la posibilidad
de que, a plazo medio, Méjico
se vea sometido a fuertes pre-
siones por la acumulacion de
vencimientos dentro de unos
anos, cuando habrd de pagar
amortizaciones que, para 1987,
pasaran de los 20.000 millones
de dolares al aino. Pero no pa-
rece justificada una preocupa-
cibn excesiva a ese respecto,
si se tiene en cuenta la distin-
cion crucial que mencionaba-
mos antes entre renovar la deu-
da anterior (amortizacion} y mo-
vilizar nuevos créditos. De he-
cho, en 1981 el endeudamiento
total de Meéjico era bastante
mayor del que ha de ser nece-
sario a finales del decenio de
1980. Al recuperar indicadores
de solvencia mas normales, Mé-
jico puede asegurarse la finan-
ciacion de los pagos que ha de
realizar.

En el modelo de proyeccion
general descrito supra habia in-
dicaciones de déficits continua-
dos relacionados con la debili-
dad de los mercados del petro-
leo. Pero la notable reduccion
de las importaciones en 1983
sugiere que habia un margen
considerable para la sustitucion
de importaciones en una cuenta
de importaciones qgue se habia
disparado a finales del decenio
de 1970, durante la bonanza
petrolera. Con una base menor
de importaciones, Méjico de-
beria estar en condiciones de
alcanzar déficits externos toda-
via mas reducidos que los pro-

yvectados con el modelo gene-
ral, que en si mismos indicaban
una mejora gradual de la sol-
vencia crediticia.

Las autoridades mejicanas
han efectuado un importante
cambio basico de su politica
desde la época anterior a la cri-
sis de la deuda. En lugar de
tratar de mantener un tipo de
cambio relativamente fijo, han
establecido un tipo de cambio
realista y han devaluado con fre-
cuencia para compensar la in-
flacion interna. Mientras se man-
tenga el realismo en el tipo de
cambio, las perspectivas para
la balanza exterior seran favora-
bles (siempre que no se pro-
duzca un derrumbamiento del
precio del petroleo). Ademas,
el gran superavit externo de 1983
deja un cierto margen para la
reactivacion de la economia in-
terna en 1984. Por ultimo, con la
cooperacion de los sindicatos,
el gobierno parece estar progre-
sando en sus esfuerzos por re-
bajar la inflacidn con cierta rapi-
dez de su tasa del 90 por 100.

El caso de Argentina es uno
de los mas dificiles de evaluar.
Aunque su deuda es eleva-
da en relacion con las expor-
taciones, Argentina tiene unos
déficits externos relativamente
modestos y ha conseguido un
superavit comercial apreciable.
Mas que su posicion basica en
materia de economia externa, lo
que esta en duda es el clima
politico en cuanto a obediencia
a las reglas del juego vigentes.
Argentina, autdbnoma en petro-
leo y alimentos, es el pais mejor
situado para tender a la autar-
quia, y quizd el menos vulne-
rable a los efectos adversos del
impago.

La economia interna ha pade-
cido una alta inflacion crénica,

en torno al 400 por 100 en 1983.
El nuevo régimen esta decidido
a mejorar los salarios reales y
conseguir un crecimiento eco-
nomico positivo. Ha declarado
su compromiso de efectuar gran-
des reducciones en los déficits
presupuestarios. El recorte de
los gastos militares puede ser
una fuente de ahorro, y un ma-
yor rigor en la recaudacion de
impuestos puede ser otro. Aun
asi, quiza resulte dificil reducir
el presupuesto con frecuentes
reajustes salariales para conse-
guir subidas reales.

A comienzos de 1984 Argen-
tina pasaba por un periodo pa-
sajero de moratoria parcial, en
espera de una renegociacion
de su deuda a mediados de
afo. Para alarma de muchos,
el gobierno dej6 que quedara
sin pagar el interés sobre una
parte importante de la deuda,
a la vez que asignaba fondos
a las reservas externas. Algunos
han creido ver en ello los pri-
meros pasos de un posible in-
cumplimiento. Ademas, la pro-
babilidad de que no se restable-
cieran los pagos de intereses
antes del fin del primer trimestre
del ano significaba, a su vez,
la probabilidad de gue los ban-
COS norteamericanos se vieran
obligados a retirar muchos prés-
tamos argentinos de la lista de
los solventes y a dejar de deven-
gar esos intereses en sus de-
claraciones de beneficios. Mien-
tras muchas informaciones de
prensa exponian esa posibilidad
en tonos alarmistas, los exper-
tos de la Banca parecian tomar-
selo con mas serenidad, pro-
nosticando que esos préstamos
volverian a la lista de los sol-
ventes para el segundo trimes-
tre de 1984, y que las decla-
raciones de beneficios se re-
cuperarian en la misma propor-
cion (7).
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Pese a los temores de al-
gunos de que Argentina pudie-
ra estar adoptando un criterio
de enfrentamiento general, pa-
rece lo mas probable que los
retrasos se debieran fundamen-
talmente al margen de tiempo
que ha necesitado el nuevo go-
bierno para establecer su pro-
grama economico, y que, si bien
Argentina procuraria obtener
condiciones favorables sobre
los diferenciales de interés y sus
vencimientos (incluidos los re-
lativos a renegociaciones ante-
riores ain no firmadas), el go-
bierno no buscaria una ruptura
radical como la que supondria
una limitacién unilateral del pago
de intereses.

Parece probable que las de-
cisiones en el terreno econdmi-
co se vean dominadas, mas que
por proyectos extremistas, por
dificultades pragmaticas en el
logro tanto de la reduccion de
la inflacion como de los obje-
tivos de crecimiento y aumen-
tos de los salarios reales. Den-
tro de ese proceso, a finales
del primer trimestre de 1984 que-
daba por ver si Argentina po-
dia llegar a un acuerdo con el
FMI sobre su programa de rea-
juste.

CONCLUSION

Los resultados de la gestion
de la deuda mundial hasta el
momento se pueden interpretar
de distintas maneras. Los que
sostienen que la estrategia ac-
tual de la gestion de la deuda
esta condenada al fracaso pue-
den senalar graves recesiones
nacionales registradas en 1983
como demostracion de que el
proceso no funciona y de que
va a generar tensiones politicas
intolerables que llevardn a in-
cumplimientos de pagos. Pero

una visibn mas ecuanime pa-
rece revelar que la trama poli-
tica ha soportado relativamente
bien esas tensiones, y que se
han sentado las bases para una
recuperacion de las economias
nacionales para 1984 6 1985.
En el sector externo, los datos
corroboran abrumadoramente Ia
viabilidad de la estrategia ac-
tual. Su componente mas im-
portante ya se ha hecho reali-
dad: estd en marcha una recu-
peracion econdmica considera-
ble en los paises industriales.
La expectativa dominante es que
el crecimiento en torno al 3 por
100 puede continuar hasta 1985.
Aungque después de esa fecha
podria darse una recesion, es
casi seguro que, en todo caso,
seria mucho mas leve que la de
1981-1982, de no producirse una
nueva conmocioén en el petroleo
{y nuevos célculos sobre Bra-
sil indican que la relacion deu-
da-exportaciones podria descen-
der al 230 por 100 para 1988,
incluso aunque el crecimiento
de la OCDE bajara un 1,5 por
100 en 1986 y un 2 por 100 en
1987).

Analogamente, los resultados
efectivos de las cuentas exter-
nas de los paises mas endeu-
dados han cumplido plenamen-
te los objetivos marcados o iban
muy por delante de lo previsto
en 1983. También los préstamos
involuntarios se han sostenido,
como demuestra la movilizacion
de 6.500 millones de dolares de
préstamos bancarios a Brasil en
los primeros meses de 1984.

Por todo lo expuesto, seria
un error cambiar la direccion de
la politica en sentidos radical-
mente NUEVOS en estos momen-
tos, cuando ya se ha avanzado
bastante en la primera fase de
la gestion de la deuda mundial.
Aungue no se pueda excluir la
posibilidad de un derrumbamien-

to ulterior, sobre todo desde el
punto de vista de una frustra-
cion politica interna, no nece-
sariamente relacionada con los
verdaderos efectos econdmicos
de la carga de la deuda, el me-
jor rumbo continia siendo el
seguido hasta ahora. Esta estra-
tegia estriba en una gestion ca-
suistica de la deuda mediante
los esfuerzos cooperativos de
organismos oficiales, bancos y
gobiernos de los paises deudo-
res. La estrategia general se
apoya también, de manera fun-
damental, en una recuperacion
economica mundial, y para lo-
grarla sera indispensable seguir
trabajando en pro de una ges-
tion macroeconomica adecuada
en los paises industriales, con
especial atencion a la reduccion
de los déficits fiscales y de la
presion de los tipos de interés
en los Estados Unidos. Por dl-
timo, en vista de los reajustes
sumamente dolorosos que ya
han llevado a cabo los princi-
pales paises deudores, los en-
cargados de tomar decisiones
politicas en los paises industria-
les deben seguir intensificando
su labor de apoyo financiero
(sobre todo por conducto de
organismos multilaterales y a lar-
go plazo) y de mantenimiento
de regimenes de libre comercio,
a fin de que el proceso de reajus-
te sea lo bastante simétrico para
asegurar que los paises mas en-
deudados sigan respetando las
reglas del juego vigentes en el
sistema financiero internacional.
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NOTAS

{*) Véanse estimaciones y explicaciones
concretas del andlisis expuesto en el pre-
sente articulo en Wiiuam R, Cune, /nter-
national Debt: Systemic Risk and Policy
Response, Institute for International Eco-
nomics, Washington D.C.. 1984.

Traduccion de Equipo de Traductores,
Sociedad Anonima.

(1} WiLLiam R. Cung, International Debt:
Systemic Risk and Poficy Response, Insti-
tute for International Economics, Wash-
ington D.C., 1984.

(2) Los precios en dolares de los pro-
ductos que entran en el comercio interna-
cional han venido confirmando este analisis
en los ultimos afios, al subir aproximada-
mente en la misma cuantia que la depre-
ciacion del délar en 1979-1980 vy bajar en
aproximadamente la misma cuantia que la
apreciacion del délar en 1981-1982.

{3) Morcan GuaranTy Bank, en World
Financial Markets, febrero de 1983, y Ro-
NaLD Leven y Davio L. Roeerts, «latin
America’s Prospects for Recovery», en Fe-
deral Reserve Bank of New York Quarterly
Review, 8:3 (otofio de 1983). Sin em-
bargo, se llega a una conclusidn mas pe-
simista. especialmente acerca del crecimien-
to de los paises deudores, en THomas O.
Enpers v RicHaRD P. Mattiong, «Latin Ame-
rica: The Crisis of Debt and Growth».
Brookings Discussion Papers in Internatio-
nal Economics, n.° 9, diciembre de 1983.

{4} C. Frep Bergsten y Winiam R.
CLiNg, «Trade Policy in the 1980s: An QOver-
view», en WiLuam R. Cune, comp., Trade
Policy in the 1880s, Institute for Interna-
tional Economics, Washington D.C., 1983,
pags. 72 a 75.

(5) Wiuam R. Cune, Exports of Manu-
factures from Developing Countries: Per-
formance and Prospects for Market Access,

Brookings Institution, Washington D.C. (de
proxima publicacion).

(6) Se supone que la inflacibn mundial
agrega un 5 por 100 al afio al crecimiento
del valor de las exportaciones. Ademas, las
tasas mas altas de 1984-1985 van unidas
a un aumento del 8 por 100 de los precios
en dolares supuestos cada afo respecto
de una amplia gama de mercancias manu-
facturadas y algunas materias primas, como
consecuencia de la depreciacion anual del
dolar en un 10 por 100. Obsérvese que,
incluso frente a una apreciacion del dolar,
el valor de las exportaciones de Brasil, a
raiz de la maxidevaluacion de febrero de
1983, aumentd a una tasa anual del 14
por 100.

{7) Obsérvese asimismo que los bancos
estadounidenses han concedido sélo un ter-
cio de los préstamos a Argentina, y que
los bancos europeos y japoneses tienen
un plazo de tres meses para eliminar los
préstamos de la lista contable de los sol-
ventes.
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