ENDEUDAMIENTO EXTERNO
Y POLITICAS DE LOS PAISES
EN DESARROLLO

BANCO MUNDIAL (*)

0S empréstitos externos pueden

beneficiar a un pais en desarrollo de
dos maneras: pueden promover el cre-
cimiento y pueden ayudar a una econo-
mia a adaptarse a crisis internas y ex-
ternas. Sin embargo, en los ultimos
afios ha quedado demostrado explicita-
mente que los empréstitos también
pueden tener desventajas: a veces se
desperdician en inversiones ineficientes
y a veces posibilitan el aplazamiento de
reformas econémicas esenciales. Ade-
mas, la acumulacion de deuda puede
hacer que una economia se torne mas
vulnerable a las presiones financieras de
la economia mundial.

¢Qué puede hacer un pais en desarro-
llo para obtener los beneficios de las en-
tradas de capital y simultdaneamente to-
mar precauciones razonables pare evi-
tar dificultades de servicio de la deuda?
Se identifican aqui los criterios que hay
que aplicar para usar con buenos resul-
tados el capital internacional, basando-
se en la experiencia obtenida en los ql-
timos 20 afios. Se trata pues principal-
mente del capital que crea deuda. Este
trabajo se centra en el concepto de que
las politicas economicas de los paises
en desarrollo son el elemento funda-
mental que determina el nivel de las en-
tradas de capital, la eficiencia con que
éstas se usan y la capacidad de un pais
para atender el servicio de su deuda.

Esto no significa que las deficiencias
de las politicas hayan sido la Unica cau-
sa de los problemas recientes de servi-
cio de la deuda. Tampoco guiere decir
que esas dificultades se habrian podido
evitar con politicas macroeconomicas
bien concebidas y menos endeuda-
miento. La combinacion de recesion
mundial con tipos de interés reales en
aumento que se produjo en los prime-
ros afios del decenio de 1980 fue ex-
traordinaria y grave (1); no esta claro
que los paises en desarrollo deban tra-
tar de protegerse totalmente contra to-
dos los riesgos posibles, inclusive con-
tra los que tienen muy pocas probabili-
dades de presentarse con frecuencia.
No obstante, mediante politicas y es-
tructuras economicas flexibles se pue-
de atenuar el impacto de las conmocio-
nes de origen externo, por graves que
éstas sean.

Légicamente, no hay ningdn conjun-
to de politicas que sea adecuado para
todos los paises. La medida en que un
pais deba endeudarse en el exterior de-
pende del ambiente que encuentre en
el comercio internacional y los merca-
dos mundiales de capital, de los recur-
sos naturales y humanos de que esté
dotado y de sus estructuras economi-
cas y politicas. En vista de esto, el ca-
pitulo comienza con una breve descrip-
cion de la diversidad de experiencias de
los paises en lo que respecta al capital
extranjero durante los dltimos 20 afios,
tomando como base una muestra de 44
paises en desarrollo (2).

Luego viene un andlisis de los dos
usos principales del financiamiento ex-
terno. En primer lugar, se puede utilizar
sistematicamente para elevar la inver-
sion y el crecimiento hasta niveles mas
altos que los que podrian financiarse
mediante el ahorro interno. En segundo
lugar, se puede destinar a financiar de-
sequilibrios de balanza de pagos causa-
dos ya sea por politicas internas poco
apropiadas o por conmociones externas
o internas. En este analisis se examinan
las circunstancias en que es apropiado
endeudarse para fines de balanza de pa-
gos y la forma en que los gobiernos
pueden usar los empréstitos para facili-
tar el ajuste, en vez de aplazarlo.

EXPERIENCIAS DE LOS PAISES
DURANTE VEINTE ANOS

La diversidad de historiales de los pai-
ses en desarrollo en materia de capital
extranjero se ilustra en la figura 1. Su
clasificacion difiere segun los indicado-
res que se hayan escogido. Por ejem-
plo, es posible que algunos paises ten-
gan una relacion deuda-PNB semejante
pero relaciones deuda-exportaciones o
servicio de la deuda-exportaciones muy
distintas. Estas diferencias se explican
por el grado de apertura de cada eco-
nomia y la estructura de su deuda. En
1980-82, por ejemplo, paises relativa-
mente «cerrados» —gran parte de los
de América Latina, pero también otros,
como Pakistan y Yugoslavia— tenian
relaciones deuda-PNB relativamente
bajas, pero relaciones deuda-exporta-

ciones altas. Los paises que tenian una
base de exportaciones amplia —algu-
nos de Asia Oriental (Corea, Malasia y
Tailandia), los exportadores de petroleo
y gas {(como Argelia, Indonesia y Vene-
zuela) y los principales exportadores de
productos béasicos de Africa {como
Costa de Marfill— en general tenian re-
laciones deuda-exportaciones bajas.

Ahora bien, unas relaciones elevadas
entre la deuda y el PNB o entre la deu-
da y las exportaciones no significa ne-
cesariamente unos coeficientes altos de
servicio de la deuda. Algunos paises de
bajos ingresos, como India, Sri Lanka,
Sudan y Tanzania, y otros como Egip-
to, en general reciben una gran parte de
sus entradas de capital en forma de
préstamos con tipo de interés bajo y
plazo de vencimiento largo (3). En cam-
bio, los paises de ingresos medianos al-
tos —por ejemplo, Argelia, Portugal y
Venezuela— generalmente no pueden
mantener coeficientes de deuda eleva-
dos en la misma medida porque los cos-
tos del servicio de sus préstamos son
elevados.

El coeficiente del servicio de la deu-
da tradicionalmente se ha considerado
como un buen indicador de la magni-
tud del problema de la deuda de un
pais. Sin embargo, como muestra la es-
cala de la figura 1, no hay ningtn vin-
culo claro entre coeficientes elevados
del servicio de la deuda y los paises que
han tenido que reprogramar su deuda.
La experiencia ha demostrado que
cuanto mayor es la flexibilidad con que
las politicas y estructuras econémicas
reaccionan ante un cambio de circuns-
tancias, menor motivo de preocupacion
son los coeficientes elevados del servi-
cio de la deuda. Una economia inflexi-
ble con un coeficiente del servicio de la
deuda moderado puede ser mas pro-
pensa a la crisis que una con un coefi-
ciente alto pero que tenga un gobierno
que toma rapidamente medidas correc-
tivas cuando el crecimiento y las expor-
taciones estan en peligro.

Este punto se puede demostrar com-
parando los dos grupos principales de
paises que han reprogramado su dedu-
da (4). En general, los coeficientes del
servicio de la deuda de los paises de ba-
jos ingresos de Africa han sido méas ba-
jos que los de los paises de ingresos me-
dianos de América Latina. Esto podria
sugerir que las dificultades de los pai-
ses africanos son menos graves, cuan-
do en realidad sucede lo contrario. Si
bien las politicas de ambos grupos de
paises no fueron suficientemente flexi-
bles en el decenio de 1970 y primeros
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FIGURA 2

Acceso al financiamiento oficial

Deuda de fuentes oficiales como percentae del PIB

NIVEL DE INGRESO Y ACCESO A LOS EMPRESTITOS
DE FUENTES OFICIALES Y PRIVADAS

Acceso al financiamiento privado
Deuda de fuentes privadas como porcentaje del PIB
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Nota: Los coeficientes de endeudamiento y el PNB per capita son promedios del periodo de 1980-82. En esta figura la deuda de fuentes ofi-
ciales incluye los préstamos bilaterales en condiciones concesionarias y los préstamos multilaterales, y excluye los créditos oficiales de
exportacion. La deuda de acreedores privados comprende créditos de proveedores y préstamos obtenidos en los mercados financieros,
incluidos los bancos privados y los bonos. La relacion negativa entre la deuda oficial y el PNB per capita es significativa al nivel de con-
fianza de 99 por 100, con RZ = 0,43. La relacion positiva entre la deuda privada y el PNB per capita es significativa al nivel de confianza
de 95 por 100, con RZ = 0,11. Los datos corresponden a una muestra de 44 paises.

fa) En el caso de Venezuela, el PNB per capita es $4.042.

afios del de 1980, a los paises latinoa-
mericanos les habria resultado mas fa-
cil adaptarse a las presiones externas.
Sus ingresos mas altos dejan un mar-
gen mayor para incrementar el ahorro;
sus economias mas desarrolladas pue-
den responder con mayor rapidez a las
variaciones de los precios y las oportu-
nidades que ofrece el mercado. En cam-
bio, los paises africanos de bajos ingre-
s0s, con estructuras institucionales dé-
biles y recursos humanos y naturales li-
mitados, tienen problemas mucho mas
formidables.

Tres factores generales, todos ellos
relacionados con las politicas econémi-
cas de los paises en desarrollo, han de-
terminado el aumento de la deuda en
los Gltimos afios.

® [Estrategias de endeudamiento. Al-
gunos gobiernos han decidido obtener
préstamos en el exterior para aumentar
la inversion y fomentar el crecimiento
interno. Por ejemplo, Brasil y Corea au-
mentaron sus empréstitos en los afios
sesenta, e inicialmente los dos tenian
un alto coeficiente de endeudamiento.
Ambos paises también crecieron y ob-
tuvieron préstamos rapidamente en los
afios setenta, aprovechando los tipos
de interés reales bajos o negativos. No
obstante, sus coeficientes de endeuda-
miento evolucionaron de manera muy
distinta, pues Corea dejo atras al Brasil
en lo que respecta a incrementar la pro-
duccién y las exportaciones. Otros pai-
ses han decidido endeudarse relativa-
mente poco, prefiriendo depender del
ahorro interno y otras corrientes de fon-

dos que no crean deuda {como las re-
mesas de los trabajadores). El sistema
que adopto la India en los afios setenta
constituye un ejemplo de esto. Tailan-
dia también tomé pocos préstamos de
fuentes comerciales durante la mayor
parte de este periodo. Colombia, que
habia sido un importante pais beneficia-
rio de ayuda en el decenio de 1960 y los
primeros afios del de 1970, renuncio a
obtener mas ayuda en condiciones con-
cesionarias en 1974. Hizo s6lo un uso li-
mitado del crédito externo durante los
afios setenta, pero se beneficié con el
rapido aumento de sus ingresos prove-
nientes de exportaciones no tradicio-
nales.

® Acceso al capital externo. Evidente-
mente, no todos los paises en desarro-
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llo tienen acceso a todos los tipos de ca-
pital externo, y esto ha influido tanto en
la evolucién de los empréstitos de cada
pais como en la magnitud y composi-
cion actual de su deuda. Las oportuni-
dades de los paises para obtener prés-
tamos en condiciones comerciales au-
mentan a medida que su economia pro-

gresa: el ingreso per cépita mas eleva-
do tiende a ir unido a la «graduacion»,
en el sentido de que el pais recurre me-
nos a los fondos en condiciones conce-
sionarias y aumenta su acceso al finan-
ciamiento proveniente de fuentes priva-
das (véase la figura 2) (5), pero hay fac-
tores distintos del ingreso que influyen

considerablemente en lo que respecta a
determinar el acceso de un pais al finan-
ciamiento en condiciones comerciales.
Durante el auge de los productos bési-
cos de los afios setenta, muchos paises
de ingresos medianos —e incluso algu-
nos de bajos ingresos, como Niger y
Sudan— pudieron obtener préstamos

LA HIPOTESIS DEL CICLO DE ENDEUDAMIENTO

A medida que el desarrollo avanza,
cabe esperar que el monto y la orienta-
cion de las corrientes internacionales de
capital se alteren debido a cambios en el
ingreso nacional, las tasas de ahorro, la
acumulacion de capital naciosal y las ta-
sas de rentabilidad de las inversiones.
Esto ha llevado a la formulacion de la hi-
potesis del ciclo de endeudamiento, se-
guin la cual los paises pasaran por las eta-
pas de balanza de pagos y de deuda que
se muestran en la figura, cuyas caracte-
risticas se describen a continuacion.

Etapa I: Pais que comienza a endeudarse
* Déficit comercial.

* Salida neta de pagos de intereses.

* Entrada neta de capital.

¢ Deuda creciente.

Etapa Ii: Pais con experiencia en materia

de endeudamiento

* Disminucion del déficit comercial y co-
mienzos de un superavit.

* Salida neta de pagos de interés.

* Disminucion de la entrada neta de ca-
pital.

* Deuda que aumenta a ritmo mas lento.

Etapa Ill: Pais que reduce su deuda

* Superavit comercial creciente.

* Disminucién de la salida neta de pagos
de intereses.

s Salida neta de capital.

* Disminucion de la deuda externa neta.

Etapa IV: Pais que comienza a otorgar

prestamos

¢ Disminucion del superavit comercial y
luego déficit.

¢ Salida neta de pagos de intereses y
luego entrada.

e Salida de capital a ritmo mas lento.

* Acumulacién neta de activos exterio-
res.

Etapa V: Pais con experiencia en otorga-
mientos de préstamos

* Déficit comercial.

* Entrada neta de pagos de intereses.

FLUJO DE BALANZA DE PAGOS
ACERVO DE DEUDA

DURANTE EL CICLO DE ENDEUDAMIENTO

Flujos netos de capital (4 = B + C}
Cuenta comercial {8)

Pagos netos de intereses (C}
Acervo de deuda

| [} n v v

SUPERAVIT
La balanza

P de pﬁgos
A
8| |c |

DEFICIT
El ciclo de
endeudamiento
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* Disminucién de las corrientes netas de
capital.

* Posicion de activos netos sobre el ex-
terior que crece lentamente o se man-
tiene constante,

Es evidente que, considerado global-
mente, el mundo no puede tener una po-
sicion de deuda neta o de activos netos.
Por consiguiente, a medida que aumen-
ta el nimero de paises que avanzan ha-
cia la etapa de la «experiencia en otorga-
miento de préstamos», la magnitud rela-
tiva de su posicion de activos deberia
tender a disminuir. El hecho de que la po-
sicion de activos netos colectiva de los
paises industriales es pequefia en rela-
cion con su PNB, aunque las entradas
brutas de capital son muy grandes, coin-
cide muy bien con la hipotesis del ciclo
de endeudamientc. Lo mismo sucede
con la configuracion de los cambios es-
tructurales de la balanza de pagos del
Reino Unido y de los Estados Unidos du-
rante los Ultimos 150 afios. Hasta hace
muy poco, la balanza de pagos de estos
dos paises siguid las cinco etapas muy
de cerca.

En el caso de los paises en desarrollo
se observan tendencias mixtas. En el pe-
riodo colonial numerosos paises, particu-
larmente exportadores de productos pri-
marios, registraron superavit en cuenta
corriente y se convirtieron, de hecho, en
exportadores de capital. Un pequeno
grupo de paises en desarrollo adelanta-
dos pasaron de la etapa de «pais que co-
mienza a endeudarse» a la de «pais con

experiencia en materia de endeudamien-
to» entre 1950 y 1975, pero la mayoria de
los paises importadores de petrdleo per-
manecieron en la primera etapa hasta no
hace mucho. Unos pocos, como China,
mantuvieron su calidad de acreedores
netos durante la totalidad o la mayor par-
te del periodo.

El modelo del ciclo de endeudamiento
no permite predecir con precision cuan-
to tiempo permanecera un pais en una
etapa dada de dicho ciclo. El ejemplo hi-
potético del cuadro incluido en este re-
cuadro muestra un pais en desarrollo que
pasa de la primera a la segunda etapa del
ciclo y permanece en ésta por largo tiem-
po. Durante todo el periodo contintian el
déficit de la cuenta comercial y los pa-
gos de intereses netos. La tasa de renta-
bilidad de la inversién (como aproxima-
cion de la inversa de la razon incremen-
tal capital-producto} es més alta que en
los paises superavitarios, lo que justifica
una transferencia de ahorro, mutuamen-
te beneficiosa, al pais en desarrollo. En
los primeros diez afios, la tasa de creci-
miento real de las exportaciones es infe-
rior al tipo de interés real, lo que da por
resultado un rapido aumento de déficit
en cuenta corriente y de la deuda; esta
dltima pasa de cero en el primer afio a
$100 millones al cabo de diez afos.
Cuando las relaciones servicio de la deu-
da-PIB y deuda-PIB llegan a lo que se
consideran los niveles maximos sosteni-
bles de 30 por 100 y 40 por 100, respec-
tivamente, se necesita un gran aumento
de las exportaciones y el PIB, asi como

los coeficientes de deuda, se estabilizan
en sus niveles sostenibles a largo plazo.
£l aumento de las exportaciones llega al
6 por 100, lo que basta para hacer fren-
te a los déficit continuos en cuenta
corriente y a la deuda que aumenta sos-
tenidamente.

Los cambios repentinos en variables
importantes, como los que se han pro-
ducido con gran fuerza en los Gltimos
diez afios, frecuentemente conducen a
grandes desviaciones respecto de la tra-
yectoria prevista. Durante los (ltimos
cinco afios del decenio de 1970, muchos
paises en desarrollo que se pensaba que
tenian experiencia en materia de endeu-
damiento volvieron a la etapa de «pais
que comienza a endeudarses, que se ca-
racteriza por la importacion de capital y
la acumulacion de déficit comerciales
cada vez mas elevados. En el decenio de
1980, muchos de estos mismos paises
han pasado a la tercera etapa, la de «pais
que comienza a otorgar préstamosy, y
han reducido su deuda neta gracias a
enormes superavit comerciales. Esta
evolucion es, evidentemente, la imagen
reflejada de lo que ha sucedido en algu-
nos paises industriales. Por ejemplo, des-
de el punto de vista de la hipotesis del ci-
clo de endeudamiento, recientemente
Estados Unidos retornd a la etapa de
«pais que comienza a endeudarse», pues
empezo a incurrir en endeudamiento a un
ritmo acelerado, aumentando simulta-
neamente su déficit comercial. Las razo-
nes de estos cambios, que son comple-
jas, se examinan en este Informe.

CRECIMIENTO SOSTENIBLE DE LA DEUDA: CASO HIPOTETICO

(Porcentaje anual medio, salvo indicacion contraria)
B i s

: Anos Afos Afios Afos Afios

Viasgbi-s 125 6al0 11215 16a 20 21230

Tipo de interés 3,75 375 a5 3.7 37
Crecimiento de las exportaciones 30 3.0 14,1 6.0 6,0
Crecimiento del PIB 6,2 7.4 64 6,0 6,0
Relacién déficit en cuenta corriente-PIB 21 6,4 39 24 24
Relacién servicio de la deuda-exportaciones 21 17,6 32,0 31,0 31,0
Relacién deuda-PIB 46 24,0 42,0 42,0 420

Deuda al final del periodo

{millones de dbélares) 16,5 103,0 210,0 280,0 530,0

Nota: Los célculos se basan en un modelo de simulacion en el cual se adoptaron los siguientes supuestos: relacion incremental capital-producto = 3,5; consu-
mo = B0 por 100 del PIB; elesticidad de la imponacién = 1,0; vencimiento de la deuda = 12 afios. Las tasas de crecimiento ¥ los tipos de interés se expresan en

términos reales,
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de bancos extranjeros, si bien esos
préstamos muchas veces tenian solo
una vinculacion marginal con la viabili-
dad econémica de los proyectos a cuyo
financiamiento se destinaban. Cuando
estos proyectos tropezaron con dificul-
tades y bajaron los precios de los pro-
ductos basicos, los bancos dejaron de
prestar.

® Desequilibrios macroeconomicos.
Los empréstitos en el exterior son fre-
cuentemente una consecuencia aleato-
ria de otras politicas econdmicas. Los
grandes déficit presupuestarios, los ti-
pos de cambio sobrevalorados y las me-
didas que desalientan el ahorro interno
impulsan la economia hacia el recurso
al capital externo. Esos factores han
sido comunes en algunos de los paises
situados cerca del tope de la escala de
la deuda, por ejemplo, Argentina, Perd
y Turquia. En cambio, algunos paises,
como Malasia y otros varios de Asia
Oriental, que han evitado deliberada-
mente los grandes déficit fiscales y las
distorsiones de los precios y tipos de
cambio, se encuentran cerca de la par-
te méas baja de la escala de la deuda.
Los desequilibrios macroeconémicos

también han sido causados por varia-
ciones pronunciadas en la relacién de
intercambio. Muchos paises recurrieron
a los empréstitos en el exterior en los
afios setenta para financiar lo que, se-
gan preveian, serian unos déficit de re-
cursos externos temporalmente de gran
magnitud.

ENTRADAS DE CAPITAL
E INVERSIONES

El capital externo permite a un pais
invertir mas de lo que podria si usara so-
lamente ahorro nacional para ese fin. En
las primeras etapas del desarrollo de un
pais, cuando su capital nacional es pe-
quefio, el rendimiento de las inversio-
nes es generalmente mayor que en los
paises industriales. Esta es la razon eco-
nomica fundamental de que los paises
en desarrollo obtengan capital del ex-
tranjero, y también la base del llamado
ciclo de la deuda (véase el recuadro «La
hipotesis del ciclo de endeudamientos).
Durante el periodo de 1960-83 el ahorro
interno financié aproximadamente el 90
por ciento de las inversiones en los pai-

ses en desarrollo; en los industriales, el
ahorro superd a las necesidades de re-
cursos de inversién interna en alrededor
del 3 por ciento.

No obstante, los esquemas de ahorro
e inversion de distintos grupos de pai-
ses comenzaron a cambiar perceptible-
mente después de 1973, como se ob-
serva en la figura 3.

® El superavit tradicional de ahorro que
generaban los paises industriales se re-
dujo, con dos cortos periodos de défi-
cit en 1974 y 1979.

® Esto coincidié con un mayor recurso
de los paises en desarrollo importado-
res de petroleo a las entradas de capi-
tal externo, primero para financiar in-
versiones mayores y luego para reem-
plazar al ahorro interno, que disminuia.
Los paises gue mejor ilustran esta evo-
lucién son los latinoamericanos.

@ En los paises africanos, la prolonga-
da disminucién del ahorro interno fue
mas importante.

® Los exportadores de petroleo de in-
gresos medianos comenzaron a incre-
mentar sus inversiones a principios del

PRUDENCIA EN EL ENDEUDAMIENTO Y EVITACION
DE RIESGOS: EL CASO DE LA INDIA

Durante los decenios de 1960 y 1970 la
India controld las entradas de capital ex-
terno. Cada vez que las presiones de la
balanza de pagos se intensificaban, el
gobierno reducia las importaciones: a
corto plazo mediante una politica fiscal y
monetaria restrictiva, la imposicion del
requisito de obtencion de licencias de in-
version y el control directo, y a largo pla-
zo mediante la sustitucién selectiva de
importaciones. Los pocos empréstitos
que obtuvo el pais en el exterior fueron
principalmente en condiciones concesio-
narias.

Con la primera serie de aumentos de
los precios del petroleo, en 1973-74, em-
peoré la situacion de las cuentas exter-
nas, ya vulnerables, y se agravé la infla-
cion. Aunque la economia ya habia en-
trado en una recesion, el gobierno deci-
di6 no obtener empréstitos en el exterior
para absorber este nuevo trastorno. En
vez de ello, la India impulsé el ahorro in-
terno —que paso del 14 por 100 del PIB
en 1965-72 al 19 por 100 en 1973-78—
elevando los impuestos y los tipos de in-
terés, reduciendo el gasto publico y apli-
cando una politica monetaria mas estric-
ta. Los precios internos de la energia

también fueron elevados répidamente
hasta equipararlos con los internaciona-
les. L.a recesion se intensificé y con esto
se redujo considerablemente el déficit
comercial. Ademas, las remesas de divi-
sas de los trabajadores aumentaron de
$200 millones en 1974 a casi $1.000 mi-
llones en 1977, pues numerosos indios
trabajaban en el Oriente Medio aprove-
chando el auge de la construccion.

En 1978 el ajuste externo de la India se
habia completado. En realidad, el pais
habia pasado a ser prestamista neto del
resto del mundo y tenia un pequefio su-
peravit comercial y en cuenta corriente,
una relacién deuda-PIB relativamente
baja (alrededor del 15 por 100) y consi-
derables reservas de divisas ($8.300 mi-
liones en 1978, lo que equivale a casi 11
meses de importaciones). Se habia dado
prioridad a la estabilidad y al ajuste has-
ta tal punto que el crecimiento de la eco-
nomia se habia frenado.

En los primeros afios del decenio de
1980, y con objeto de incrementar la efi-
cacia y acelerar el crecimiento, la India li-
beralizd gradualmente el control de las
importaciones, aumentd los incentivos a

la inversién y obtuvo mas empréstitos en
el exterior. Aungue la mayor parte de
ellos fueron ain en condiciones conce-
sionarias, la proporcion de préstamos ex-
ternos de fuentes comerciales aumento
moderadamente, del 3 por 100 de la deu-
da publica externa en 1979 a cerca de 8
por 100 en 1983. El ahorro interno tam-
bién aumenté mas, alcanzando un pro-
medio igual a 23 por 100 del PIB duran-
te el periodo de 1976-83, lo que repre-
senta una tasa muy superior a las an-
teriores.

A pesar de otro aumento de los pre-
cios del petréleo y de una grave sequia,
la tasa de crecimiento de la India se ha
acelerado. En el periodo de 1979-84 fue,
como promedio, un 5,1 por 100 al afio,
frente al 3,6 por 100 anual en 1950-79.
Aunque se prevé que la relacion del ser-
vicio de la deuda aumentara algo en los
proximos anos, la menor dependencia de
las importaciones de alimentos y energia,
combinada con buenas perspectivas en
cuanto al aumento de sus exportaciones,
hacen que la India tenga ahora mayor
flexibilidad que antes en lo que respecta
a la gestion de su deuda externa y a la ba-
lanza de pagos.




FIGURA 3

INVERSION, AHORRO Y BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
EN DISTINTOS GRUPOS DE PAISES, 1960-83

(En porcentaje del PNB)
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Nota: Los datos correspondientes a los paises en desarrollo se basan en una muestra de 44 paises.
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Fuente: Datos del Banco Mundial.



FIGURA 4

EMPRESTITOS E INVERSION EN PAISES
EN DESARROLLO SELECCIONADOS, 1965-83
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decenio de 1960 y su ahorro interno co-
menzd a aumentar a partir de los Glti-
mos afios de ese decenio. Estos paises
fueron prestamistas netos al resto del
mundo por cortos periodos a raiz de las
dos series de aumentos de los precios
del petroleo, pero aparte de esto fueron
prestatarios de magnitud considerable.
En el periodo de 1981-82, con la dismi-
nucion del ingreso proveniente del pe-
troleo, se redujo el ahorro interno y dis-

minuyeron las entradas de ahorro exter-
no, lo que obligd a efectuar correciones
aun mayores en materia de inversion.

® En cambio, los paises de bajos ingre-
sos de Asia Meridional lograron incre-
mentar el ahorro interno a partir de fi-
nales del decenio de 1960 para financiar
niveles mas altos de inversion, con lo
cual se redujo, en términos relativos, su
uso de capital externo (6).

La figura 4 parece indicar que, hasta
hace poco, los paises que recurrian a
los empréstitos tendian a elevar sus ta-
sas de inversion. La relacion positiva
entre los empréstitos y la inversion fue
significativa estadisticamente en los pe-
riodos de 1965-72 y 1973-78, pero no asi
en el de 1979-83. El vinculo entre los
empréstitos y el crecimiento es maés
complejo. Como lo indica la figura 5, ia
relacion entre las variaciones en la ra-
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FIGURA 5

EMPRESTITOS Y CRECIMIENTO EN PAISES
EN DESARROLLO SELECCIONADOS, 1965-83
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z6n deuda-PIB y el crecimiento econé-
mico fue positiva, pero no significativa,
durante los periodos de 1965-72 y
1973-78. En este (ltimo, algunos paises
que se endeudaron considerablemente
experimentaron un crecimiento econo-
mico lento o nulo. En algunos casos
—como los de Perd y Zambia— el cre-
cimiento lento estuvo acompaiiado de
coeficientes de inversidn estancados; el
capital externo se usaba para cubrir dé-

ficit de balanza de pagos causados por
politicas macroeconémicas insosteni-
bles y por la baja de los precios de los
productos bésicos. En otros paises
—principalmente africanos— unas en-
tradas considerables de capital ayuda-
ron a elevar las tasas de inversion, pero
las inversiones mismas fueron a menu-
do ineficientes. No obstante, paises
como Corea, India (véase el recuadro
«Prudencia en el endeudamiento...»} e

Indonesia lograron tasas de crecimien-
to moderadas, o incluso muy aitas, sin
elevar sus coeficientes de endeuda-
miento. Finalmente, en el periodo de
1979-83 la relacion entre las variaciones
en la razén deuda-PIB y el crecimiento
del PIB fue negativa. En un clima en el
que los tipos de interés reales iban en
aumento y el producto econémico
mundial se reducia, el incremento de los
empréstitos ya no se traducia en un au-
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ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO Y LA EFICIENCIA

DE LA INVERSION EN FILIPINAS, ARGENTINA Y MARRUECOS

l

El dafio que pueden ocasionar las in-
versiones ineficientes queda bien ilustra-
do por estos tres paises, que por lo de-
mas son muy distintos.

® Filipinas. En los afios sesenta y se-
tenta Filipinas tenia una estrategia de
crecimiento elevado, impulsada por in-
versiones y basada en la sustitucion de
importaciones. Su economia crecio rapi-
damente pero sus inversiones fueron me-
nos productivas que las de numerosos
paises en desarrollo vecinos. Gran parte
de esas inversiones se destind a indus-
trias protegidas por barreras altas y dis-
parejas a la importacién. La moneda es-
taba sobrevalorada, los tipos de interés
se mantenian bajos mediante controles y
el crédito frecuentemente se asignaba en
funcidon de criterios politicos en vez de
comerciales.

En los primeros afios del decenio de
1970 las empresas publicas incrementa-
ron sus inversiones considerablemente.
Dado que no contaban con financiamien-
to interno, muchas de ellas recurrieron al
apoyo del gobierno y al crédito externo.
Los mecanismos del gobierno para eva-
luar y supervisar proyectos siguieron
siendo deficientes y las inversiones se
concentraron en proyectos de infraes-

A AR ¥ »

tructura con largos periodos de gesta-
cidon, Por consiguiente, el gran aumento
de los empréstitos en el exterior no pro-
dujo un aumento semejante de la capa-
cidad de servicio de la deuda. La relacion
incremental capital-producto (la medida
de la inversion por unidad de producto
adicional) se elevé a mas del doble en el
periodo de 1978-82. Actualmente el go-
bierno trata de fortalecer la programa-
cidn y evaluacién de las inversiones y
estd modificando algunos incentivos fun-
damentales a la inversion eficiente.

® Argentina. Hasta hace poco este
pais tenfa uno de los coeficientes de in-
version mas altos de América Latina, que
en promedio ascendia a aproximadamen-
te el 22 por 100 del PIB. Casi el 66 por
100 de esa inversion correspondia al sec-
tor privado. No obstante, era en gran
parte ineficiente, producto de politicas
inestables y frecuentemente incoheren-
tes, de la industrializacion destinada a
sustituir importaciones y de una inflacién
elevada y variable. La relacién incremen-
tal capital-producto de la economia en
general paso de 4,4 en 1963-72 a alrede-
dor de 11 durante 1973-81. Este coefi-
ciente era, con gran diferencia, el més
elevado entre las economias latinoameri-
canas grandes. De los $35.000 millones

tomados en préstamo en el exterior en-
tre 1976 y 1982, poco o nada se destiné
a financiar inversiones adicionales netas.
Este es uno de los factores criticos que
explican la magnitud de las dificultades
actuales de Argentina relacionadas con
su deuda.

® Marruecos. Durante los afios se-
tenta, los cuantiosos empréstitos en el
exterior ayudaron a este pais a mantener
inversiones que ascendieron a 25 por 100
del PIB, lo que representa casi el doble
de la tasa del decenio de 1960. Un pro-
teccionismo creciente —unido a politicas
macroeconémicas inflacionarias, sub-
venciones y controles de precios— dis-
torsiond los incentivos a la inversion. La
relacién incremental capital-producto de
la economia aumenté de 2,6 en 1965-72
a 6,7 en 1979-82. El sector plblico, que
efectud la mayor parte de las nuevas in-
versiones, obtuvo tasas de rentabilidad
bajas y a veces negativas en proyectos
de riego, transportes y educacion. La in-
versibn publica por cada empleo creado
fue aproximadamente 30 veces mas alta
que el promedio nacional, en tanto que
los costos de produccién de algunos pro-
ductos fabricados por empresas estata-
les, como azucar refinada, eran hasta 2,6
veces superiores al precio mundial.

-

mento del crecimiento. No obstante,
tampoco en este caso la experiencia fue
uniforme en todos los paises. Malasia,
por ejemplo, se endeudd considerable-
mente, pero también logré un creci-
miento extraordinario.

Los distintos historiales de los paises
en cuanto a endeudamiento, inversion
y crecimiento ponen de relieve la nece-
sidad imperiosa de usar todo el capital
eficientemente. Las inversiones del sec-
tor publico requieren una evaluacion
cuidadosa, tomando precauciones ra-
zonables para reducir los riesgos. Los
proyectos del sector privado necesitan
un marco de incentivos —recompensas
y sanciones— que estimulen la inver-
sién eficiente. El fracaso en estos dos
campos ha sido una de las causas prin-
cipales del crecimiento lento en algunos
paises durante los ultimos diez afios
(véase el recuadro «Andlisis del endeu-
damiento externo...»).

Cuando se trata de capital externo,
los paises pueden encontrar un «proble-

ma de transformacion», que consiste en
que los proyectos no generan (o
ahorran) suficientes divisas para aten-
der el servicio de la deuda externa. Esto
puede suceder por diversas razones. Es
posible que haya desajuste entre los pe-
riodos de gestacion de los proyectos y
el perfil de los vencimientos de los prés-
tamos; éste es un problema de gestion
de cartera (7). Por otra parte, es posi-
ble que ciertos proyectos nunca gene-
ren o ahorren divisas suficientes, pase
el tiempo que pase. Esto no tendria im-
portancia en una economia que no es-
tuviera distorsionada por tipos de cam-
bio sohrevalorados, un alto grado de
proteccion y subvenciones al consumo
y la inversién. No importaria en absolu-
to gque las inversiones produjeran bienes
que se comercializan (articulos de ex-
portacion o sustitutos de importacio-
nes) o bienes que se pudieran comer-
cializar internacionalmente, como edu-
cacion, electricidad o agua potable; en
tanto que las tasas de rentabilidad fue-
ran superiores al costo de los fondos to-

mados en préstamo, la produccion vy el
ahorro aumentarian, dejando un supe-
ravit exportable suficientemente grande
para reembolsar la deuda.

Sin embargo, cuando se producen
distarsiones de los precios en numero-
sos paises en desarrollo no hay ningu-
na garantia de que se vayan a generar
divisas suficientes. Jamaica, Perd y
Turquia fueron paises particularmente
vulnerables a las dificultades de servicio
de la deuda en los afios setenta, debi-
do a que las distorsiones de sus politi-
cas se tradujeron en un crecimiento de
las exportaciones mas lento que en la
mayoria de los demas paises de ingre-
sos medianos. Evidentemente, la mejor
solucion a este problema es eliminar las
distorsiones. Turquia modifico sus poli-
ticas en los primeros afios del decenio
de 1980 y el aumento de sus exporta-
ciones se acelerd en forma extraordina-
ria. Los paises que no pueden eliminar
las distorsiones por razones politicas o
de otra indole harian bien en recurrir
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PRINCIPIOS GENERALES DEL ENDEUDAMIENTO

La deuda se acumula cuando los prés-
tamos se usan para financiar un exceso
de importaciones con respecto a las ex-
portaciones y para pagar intereses sobre
|a deuda existente. Los paises que tienen
un déficit de recursos deben preocupar-
se de la evolucion de diversas variables
criticas relacionadas con la deuda y de
los vinculos entre ellas, a saber, la tasa
de crecimiento de la deuda, la tasa de
crecimiento de las exportaciones y del in-
greso, la magnitud del déficit de recur-
sos en relacién con el ingreso o la deu-
da, y el tipo de interés al que se obtie-
nen los empréstitos. Especificamente,
deberan asegurarse de que ni el tipo de
interés ni &l aumento de la deuda exce-
dan persistentemente al crecimiento de
las exportaciones o el ingreso.

Si estos principios generales no se ob-
servan, la deuda y los coeficientes de en-
deudamiento pueden aumentar a tasas
explosivas {1). El ejemplo 1 de la figura
muestra un pais hipotético que se adhie-
re a estos principios. Tanto las exporta-

ciones como €l PIB aumentan a un ritmo
suficientemente rapido para que el défi-
cit en cuenta corriente termine por dis-
minuir y para que se reduzcan la deuda
y los coeficientes de endeudamiento. En
el ejemplo 2 se muestra un pals que vio-
la ambos principios. El aumento de la
deuda es mayor que el crecimiento de las
exportaciones y el ingreso, y el tipo de in-
terés es superior a la tasa de crecimien-
to tanto del PIB como de las exportacio-
nes. Las entradas de capital se aceleran,
y la deuda y los coeficientes de endeu-
damiento aumentan a un ritmo vertigino-
so e insostenible. En el ejemplo 3 se
muestra un caso intermedio. Si bien los
coeficientes de endeudamiento aumen-
tan continuamente, su tasa de aumento
se desacelera y los coeficientes avanzan
hacia un nivel en el cual se estabilizaran.
Por consiguiente, es posible que un pais
que se encuentre en esa situacion pueda
mantener su liquidez y solvencia. Aparte
de estos principios generales que se re-
lacionan con las variables macroecono-
micas, evidentemente todo prestatario

Casos hipotéticos de endeudamiento

EJEMPLO 1

DEFICIT COMERCIAL

EJEMPLO 2

deseara observar una norma sencilla de
prudencia: el costo de un nuevo présta-
mo no debe ser superior a la tasa de ren-
tabilidad de la inversion adicional a que
se destine.

NOTA

(1) Los principios generales se pueden cal-
cular matematicamente de la manera siguien-
te:

AD =T + iD
t=T/D
AD/D=D=t+ i

siendo D = deuda pendiente; T = saldo de
bienes y servicios no atribuibles a factores en
la cuenta corriente; t = deficit de recursos
como proporcion de la deuda, e i = tipo dein-
terés sobre la deuda. Los puntos sobre las le-
tras indican tasas de crecimiento. Por con-
siguiente,

DY) =D—Y=t+(i—V
D/X)=D—XK=t+(i—X

ecuaciones en las que ¥ = PIB y X = ex-
portaciones.

nn

Il

I
Il

EJEMPLO 3

RELACION DEUDA-PIB




menos al financiamiento externo. Aun
cuando las distorsiones de las politicas
no sean demasiado grandes, ciertos
paises que se encuentran en las etapas
iniciales de su desarrollo pueden expe-
rimentar problemas de transformacion,
pues es posible gue su capacidad para
incrementar su produccién de bienes
comercializables sea muy limitada. Los
paises que se encuentran en esa situa-
cién necesitardn generalmente asisten-
cia en condiciones concesionarias.

Si bien el nivel de deuda sostenible
deferird de un pais a otro, el endeuda-
miento sélo dard buenos resultados si
la rentabilidad de todas las inversiones
es superior al costo de los fondos to-
mados en préstamo. Ademads, también
hay que generar divisas suficientes para
atender el servicio de la deuda existen-
te. Cuando los paises incurren en défi-
cit en cuenta corriente por razones de
desarrollo, a largo plazo el crecimiento
del producto y las exportaciones debe
exceder al tipo de interés sobre la deu-
da, a fin de asegurar que el nivel de ésta
no se torne insostenible (véase el recua-
dro «Principios generales del endeuda-
miento»).

Evaluacion de la inversion
publica

La eficiencia del sector publico es
crucial, pues en los paises en desarro-
lio sus inversiones representan una ele-
vada proporcion de la inversion interna
total. El rapido aumento de la inversion
publica en muchos paises entre media-
dos y fines del decenio de 1970 prece-
dié a las dificultades ulteriores de servi-
cio de la deuda.

Al evaluar las inversiones publicas,
muchos gobiernos no han hecho la dis-
tincién entre el rendimiento financiero y
el rendimiento econémico. Es posible
que algunas inversiones de las empre-
sas publicas que parecen rentables des-
de el punto de vista financiero efectiva-
mente lo sean debido a que las indus-
trias estan protegidas por derechos de
aduana y reglamentaciones, o subven-
cionadas por el gobierno mediante prés-
tamos a tipo de interés bajo o transfe-
rencias de efectivo. Sin embargo, es
posible que desde el punto de vista eco-
némico el proyecto no sea rentable y
contribuya poco o nada al crecimiento
de la economia. La discrepancia entre
la evaluacion financiera y la evaluacion
economica se puede obviar haciendo
mayor uso de técnicas como la deter-
minacion de los precios sombra en la
evaluacion de proyectos y, lo gue es

mas importante, mediante reformas de
las politicas —como liberalizacion de las
importaciones, eliminacién de los con-
troles de precios y reduccion de las sub-
venciones— destinadas a reducir la di-
ferencia entre la rentabilidad financiera
y la rentabilidad econémica.

El problema de la evaluacién deficien-
te es comun en la mayoria de los pai-
ses en desarrollo, pero reviste particu-
lar gravedad en Africa. En un informe
reciente del Banco Mundial, titulado
Programa conjunto de accién para el
desarrolio sostenido en Africa al Sur del
Sahara (Banco Mundial, 1984, pag. 36)
al analizar las grandes afluencias de em-
préstitos en condiciones comerciales de
los anos setenta se llega a la conclusién
siguiente:

Si bien una parte de esos emprésti-
tos se utilizdé para mantener el nivel de
consumo cuando cayeron los precios
de los productos béasicos (como ocurrid
en Zambia), en su mayoria se destina-
ron a financiar grandes inversiones pu-
blicas, muchas de las cuales contribu-
yeron poco al crecimiento econdémico o
a generar divisas con las que atender el
servicio de la deuda. Tales inversiones
abarcaron una amplia muestra de sec-
tores y paises. A modo de ejemplo,
cabe citar proyectos de construccion de
grandes centros de conferencias, edifi-
cios administrativos, centros universita-
rios, hoteles y carreteras, asi como pro-
yectos en el sector industrial, por ejem-
plo, refinerias de petréleo y azucar, si-
derurgias y fabricas de textiles y cemen-
to. Se llevaron a cabo en paises de ba-
jos ingresos y de ingresos medianos por
igual, asi como en la mayor parte de los
exportadores de petroleo. Evidente-
mente, las inversiones en infraestructu-
ra social, econémica y politica son ne-
cesarias, y también lo son las que se
efectdan en los sectores industrial y de
servicios (como los hoteles}). No obs-
tante, los hechos demuestran que de-
masiados recursos de inversion se han
destinado a proyectos gue no han lo-
grado generar incrementos significati-
vos de produccion. Equivocaciones e
infortunios genuinos no pueden expli-
car el excesivo nimero de «elefantes
blancos». Han sido demasiados los pro-
yectos seleccionados por ser prestigio-
sos desde el punto de vista politico o
debido a una insuficiente consideracién
de su probable tasa de rentabilidad eco-
némica o financiera.

En cambio, la mayoria de los paises
de Asia Oriental han invertido el dinero
publico con bastante eficiencia durante
los Gltimos diez afos. El sector de las

empresas estatales se ha mantenido re-
lativamente pequefio y en muchos pai-
ses se ha limitado principalmente a ac-
tividades relacionadas con la energia.
Las grandes inversiones en produccion
nacional de energia —centrales geotér-
micas, a carbon e hidroeléctricas en Fi-
lipinas; centrales nucleares en Corea, y
centrales de gas natural, lignito e hi-
droeléctricas en Tailandia— general-
mente han ido unidas a precios relativa-
mente altos de la energia, que han lo-
grado fomentar la conservacion. No
obstante, se han cometido errores. En
algunos casos se han aplicado criterios
politicos, en vez de econémicos, al se-
leccionar las inversiones, y las previsio-
nes respecto a la evolucion futura de los
precios a veces han sido erréneas. El es-
tablecimiento de una industria sidertr-
gica en Indonesia a mediados del dece-
nio de 1970 y las extensas inversiones
en la industria pesada patrocinadas por
el Gobierno de Corea a fines de ese mis-
mo decenio constituyen ejemplos de
evaluaciones economicas que se po-
dran haber hecho con mayor cuidado y
prudencia.

Incentivos a la inversion
eficiente

Las politicas gubernamentales influ-
yen profundamente en el tipo y volu-
men de inversion privada en los paises
en desarrollo. Muchos gobiernos, de-
seosos de promover la industria manu-
facturera nacional, la protegen con
barreras a la importacién y subvencio-
nan sus costos mediante tipos de inte-
rés reprimidos y tipos de cambio sobre-
valorados. Estas politicas a veces se
complementan con controles de precios
y subvenciones, que tienen por objeto
ayudar a los pobres pero benefician
principalmente a quienes podrian per-
mitirse pagar precios més altos. El efec-
to principal de estas medidas es fomen-
tar el consumo, lo que induce a los pro-
ductores nacionales a concentrarse en
el mercado interno, despreocupandose
de las exportaciones y, de ese modo,
contribuyendo a la disminucién de los
ingresos de divisas necesarios para
atender el servicio de la deuda.

Papel de los precios. En Informes so-
bre el Desarrollo Mundial de afios ante-
riores se ha sefalado la relacién entre
las distorsiones de los precios y el cre-
cimiento econdémico. El Informe de
1983 contenia indices de las distorsio-
nes de precios correspondientes a 31
paises, para cuyo célculo se usaron las
distorsiones de los precios de las divi-
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CUADRO N.° 1

DISTORSIONES DE LOS PRECIOS, REPROGRAMACION
Y CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

EN ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO

e B A |

Reprogramacion exportaciones, 1970-80{a)
Paises de la deuda :
4 Tasa Promedio
1975-84 del del

Crecimiento de las

pais grupo

Malawi
Tailandia
Camerin
Corea
Malasia
Filipinas
Tlnez
Kenya
Yugoslavia
Colombia
Etiopia
Indonesia
India

Sri Lanka
Brasil
Meéxico
Costa de Marfil
Egipto
Turquia
Senegal
Pakistan
Jamaica
Uruguay
Bolivia
Perd
Argentina
Chile
Tanzania
Bangladesh
Nigeria

! Ghana

Distorsiones cada vez mayores

si 4,8

no 8,1

no 31

no 23,0

no 8.3

si 6.4 7.1

no 73

no 0,9

si 3.8

no 56

no -1,8

no 9.3

si 8.4

no —1,8

si 7.9

si 7.9 5.2

si 5,0

no 6,9

si 4,3

si 63

si —0,9

si —25
si 9.6 i
si 3,0 "
si —0,4 f
si 7.1 1.8 I
si 11,6 b
no —48

no 2.7

si 3.3

no -8.0

\

Nota: El andlisis de las distorsicnes de los precios se basa en el precio de las divisas, el precio de
los factores y el precio del producto, y se ha tomado un promedio de los afios del decenio de
1870. Por lo tanto, la clasificacion de algunos paises basada en los resuitados de sus politicas du-
. rante un periodo méas reciente puede diferir considerablemente de la que figura en este cuadro.

~ (a} Tasa media anual del crecimiento de tendencia de las exportaciones reales de bienes y servi-
~ cios no atribuibles a factores, en dblares constantes de los Estados Unidos.

Fuente: Datos sobre distorsiones de precios: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial
1983, pag. 71; datos del crecimiento de las exportaciones: Banco Mundial; datos de la reprogra-
- macidn de la deuda: World Debts Tabies, edicion de 1984-

85, cuadro 2, pag. xvi.

s

sas, de los factores y de los productos.
Esos indices demostraron que en los
afios setenta los paises con mayores
distorsiones inducidas por el gobierno
crecieron mas lentamente. El cuadro
n.° 1, en el cual se usa la misma clasi-
ficacién, indica que las grandes distor-
siones también dan lugar a un creci-
miento mas lento de las exportaciones
y a una mayor probabilidad de dificul-
tades de servicio de la deuda. La ma-

yoria de los paises gue tienen graves
distorsiones se han visto obligados a re-
programar su deuda. Los que no lo han
hecho —como Bangladesh, Ghana y
Tanzania— han tomado muy pocos
fondos en préstamo en condiciones co-
merciales. En cambio, la mayoria de los
paises con pocas distorsiones han evi-
tado la reprogramacion de la deuda.
Malawi es una excepcion notable, pues
sus dificultades de servicio de la deuda

no se deben a distorsiones de los pre-
cios sino principalmente a empréstitos
obtenidos para aplazar el ajuste fiscal,
asi como a un exceso de créditos en
condiciones comerciales.

Papel de las politicas comerciales y
cambiarias. Si bien la mayoria de los
paises en desarrollo capearon el tempo-
ral de mediados del decenio de 1970
sorprendentemente bien, los que no lo
resistieron —como Argentina, Perd y
Turguia— en general habian favorecido
la sustitucién ineficiente de importacio-
nes y el crecimiento industrial con uso
intensivo de capital. Habian dejado que
sus tipos de cambio quedaran sobreva-
lorados y tenian considerables barreras
frente a los productos acabados impor-
tados y aranceles bajos para los bienes
de capital. Estas politicas estimularon la
produccién con uso muy intensivo de
capital, lo que condujo a una diminu-
cion de la eficiencia de la inversion. En
esos tres paises, la relacion incremental
capital-producto aumenté pronunciada-
mente en los afios setenta.

Las dificultades que experimentaron
numerosos paises latinoamericanos en
los primeros afios del decenio de 1980
ofrecen un contraste con los buenos re-
sultados de los paises de Asia Oriental.
Las politicas orientadas hacia el exterior
expusieron en mayor grado a estos pai-
ses a las conmociones externas, pero
también les permitieron beneficiarse en
mayor medida del comercio internacio-
nal, de modo que crecieron més rapida-
mente. En un estudio se encontrd que
la tasa de crecimiento anual de los pai-
ses en desarrollo orientados hacia el ex-
terior habia sido como promedio de 6,2
por 100 en el periodo de 1976-79, fren-
te a 2,4 por 100 en el caso de los pai-
ses orientados hacia el interior. En los
afos de recesion, 1979 a 1982, las ci-
fras anuales respectivas fueron de 1 por
100 y 0,2 por 100.

Lo ocurrido en los paises de Asia
Oriental indica que la manera mas se-
gura de desalentar el financiamiento de
inversiones de baja productividad con
capital externo es mantener tipos de
cambio competitivos y evitar la sustitu-
cion excesiva de importaciones. Esas
politicas permiten a los inversionistas
sopesar los verdaderos costos y bene-
ficios economicos de distintas inversio-
nes, particularmente cuando intervie-
nen los empréstitos en el exterior.
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ENTRADAS DE CAPITAL
Y AJUSTE

En ediciones anteriores del Informe
sobre el Desarrollo Mundial se ha des-
crito la forma en que los paises en de-
sarrollo reaccionaron a los enormes
cambios que se produjeron en el entor-
no econdmico internacional durante el
decenio de 1970. La economia mundial
tropezo con dificultades nuevamente en
el periodo de 1981-82. Subieron los ti-
pos de interés nominales, y ain mas los
reales {medidos en relacion con la infla-
cion de los paises industriales). En el
caso de algunos de los grandes presta-
tarios, las obligaciones correspondien-
tes a los intereses sobre la deuda exter-
na aumentaron €n una proporciéon que
llegé hasta el 5 por 100 del PIB (el por-
centaje dependi6 de la proporcion de la

deuda en condiciones concesionarias
frente a la deuda en condiciones no
concesionarias, y de la proporcién de
deuda a largo plazo con tipo de interés
fijo frente a la deuda a corto plazo o con
tipo de interés variable). Al mismo tiem-
po, la relacion de intercambio de los
paises exportadores de productos bési-
cos continud empeorando, con lo cual
el tipo de interés real efectivo subib aln
mas. Los volimenes exportados tam-
bién se redujeron debido a la recesion y
el proteccionismo se intensifico tanto
en los paises industriales como en el
mundo en desarrollo.

El efecto de todo esto fue de enorme
magnitud, particularmente en el caso
de los prestatarios que tenian las mayo-
res deudas en condiciones comerciales.
En 1981 y 1982, los pagos de intereses
netos del Brasil fueron superiores en 60

-

CUADRO N.° 2

REPERCUSION DE LAS CONMOCIONES EXTERNAS EN LA
BALANZA DE PAGOS DE ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO

{Porcentaje anual medio del PIB)
T T O T

Paises 1974-75 1979-80 1981-82
Paises que reprogramaron la deudala)
Argentina —0,6 —1.9 —6,4
Brasil -3.7 —2.8 —8,6
Costa de Marfil 0,5 —5,6 —18,9
Chile —4,7 -1,2 —13,3
Filipinas —6,2 —24 —10,1
India —2,6 —1,6 —4,2
Jamaica -9,6 —13,3 —29,4
Marruecos 0,2 —4,0 —9,7
México —1,0 —-0,2 1,0
Nigeria 16,7 5,8 3,8
Perdi —4,5 —1,5 —5,6
Yugoslavia —6,7 -2,0 —10,0
Paises que no reprogramaron la deuda
Colombia —1,4 —3,6 —8,3
Corea —-9,5 —81 —-21,7
Egipto —8,7 —0,8 —1.2
Indonesia 12,0 5,6 54
Kenya —8,1 —8,7 —19,0
Tailandia —3,7 —23 101 b
Tanzania —-9.3 —6,0 —14,3 b
Tanez —21 27 1,9

Nota: Las conmociones de origen externo se definen como el efecto sobre la balanza de pagos

de: a) las variaciones en la relacién de intercambio; b) la disminucion de la tasa de crecimiento de
. la demanda mundial de las exportaciones de un pais, y ¢) los aumentos de los tipos de interés.

Los datos correspondientes al periodo de 1974-75 indican un cambio con respecto a 1971-73; los
~ datos de los pericdos de 1979-80 y 1981-82 indican un cambic con respecto a 1976-78.

fa): Paises que habian reprogramado su deuda a fines de 1984.
~ Fuente: Balassa, B., Los paises en desarrollo de industrializacién reciente después de la crisis pe-
 trolera, Buenos Aires: Integracion latinoamericana, vol. 6, n.® 61, septiembre, 1981. Balassa, B.,
~ yF. D. McCarthy, Adjustment Policies in Developing Countries: 1979-83, Washington, Banco Mun-

dial, 1984,

e

por 100 y 8O por 100, respectivamente,
a lo que habrian sido si los tipos de in-
terés reales se hubieran mantenido
constantes. Estos aumentos equivalie-
ron a 15 por 100 y 25 por 100 de las ex-
portaciones efectivas de esos afos, res-
pectivamente. Al mismo tiempo, la re-
lacién de intercambio de Brasil bajo a
un nivel inferior en 25 por 100 a lo que
podria haberse previsto —prudente-
mente— en 1980. Ademas, las exporta-
ciones del Brasil a sus mercados desta-
cados de otros paises en desarrollo se
resintieron cuando estos Ultimos redu-
jeron sus importaciones y el Brasil tuvo
que restringir la cantidad de crédito de
exportacion que podia ofrecer. En ge-
neral, la combinacién de tipos de inte-
rés elevados y recesién que se produjo
en 1981 y 1982 menoscabé la capacidad
de los paises en desarrollo para mante-
ner el crecimiento y evitar dificultades
de servicio de la deuda mucho més que
una u otra de las crisis de los precios
del petroleo, a mediados y a fines del
decenio de 1970 (véase el cuadro n.® 2).

Sin embargo, los paises que sufrie-
ron las mayores perturbaciones no fue-
ron necesariamente los que tenian difi-
cultades de servicio de la deuda; los
méas gravemente afectados fueron los
que no habian adaptado sus economias
a las dificultades anteriores o no habian
abordado los nuevos problemas con la
urgencia necesaria. Los paises en de-
sarrollo importadores de petréleo gue
tuvieron que reprogramar su deuda en
general no experimentaron trastornos
mas graves gue los paises que evitaron
la reprogramacion. Ademas, algunos
exportadores de petroleo que se habian
beneficiado con los precios mas altos
de estos productos se encontraron en
una situacion tan dificil como la de los
importadores de petroleo. Por ejemplo,
Corea sufrio un gran efecto negativo en
todos los periodos que figuran en el
cuadro n.® 2, en tanto que Nigeria acu-
mulé beneficios. No obstante, a dife-
rencia de Nigeria, Corea no tuvo dificul-
tades graves de servicio de la deuda y
su PIB aument6 a una tasa media del 8
por 100 anual en términos reales duran-
te los anos de 1973-83.

Por consiguiente, es posible exagerar
la importancia de las perturbaciones ex-
ternas en lo que respecta a causar difi-
cultades de deuda. En la mayoria de los
casos, los paises que tuvieron proble-
mas no habian efectuado los ajustes ne-
cesarios debido a expectativas erradas
en tres importantes campos:

® Muchos paises importadores de pe-
troleo, que habian sobrellevado la pri-
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BENEFICIOS IMPREVISTOS
Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Durante el decenio de 1970 numerosos
paises obtuvieron grandes beneficios im-
previstos como resultado del aumento de
los precios de los productos basicos,
pero desde entonces muchos de ellos
han experimentado dificultades de en-
deudamiento. El cambio se ha debido en
parte a la baja de los precios de dichos
productos a partir de finales de los afos
setenta y en parte a la forma en que los
paises usaron esos beneficios imprevis-
tos.

Tipicamente, al principio no pudieron
gastar sus beneficios extraordinarios, de
modo que acumularon reservas de divi-
sas. Después de un afio o dos los gobier-
nos incrementaron el gasto publico y co-
menzaron a endeudarse en el exterior,
calculando que reembolsarian los présta-
mos con ingresos provenientes de expor-
taciones futuras. Los precios de los pro-
ductos basicos bajaron antes de que sus
programas de gastos se hubieran com-
pletado. Creyendo que la baja era tem-

poral, los gobiernos obtuvieron adn mas
préstamos para compensar los ingresos
de exportacion y fiscales que habian pre-
visto, pero no percibido. Al cabo de unos
pocos afios se encontraron bajo el peso
de deudas agobiantes que requerian
ajustes inmediatos y dificiles. Varios pai-
ses ilustran esta evolucion (véase la fi-
gura).

o Nigeria se beneficié con la cuadrupli-
cacion de los precios del petroleo en

Variaciones de la demanda y la relacién de intercambio de tres paises, 1970-83

NIGERIA
Indice (1975=100)

Indice de la relacién de intercambio

NIGER

COSTA DE MARFIL

160 —
140 —
120 -
100
1970 ™ ‘80 1970 '75 '80 1970 75 '80
Deuda total y deuda en condiciones comerciales
Porcentaje del PIB
5 - 8C —
60 —
10 s
40 —
5 —
20
0] 0
1970 '75 ‘80 '83 1970 75 '80 '83 1970 7B ‘80 '83

. Deuda total a plazos mediano y largo

. Deuda en condiciones comerciales

Norta: La deuda en condiciones comerciales comprende todos los préstamos a plazos mediano y largo provenientes de fuentes privadas, incluidos los

fondos sin garantia.
Fuente: Datos del Banco Mundial.
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1973-74. Hacia 1976 habia casi triplicado
la inversion pablica en términos reales y
su cuenta corriente externa registraba
déficit otra vez. Los sobrecostos de los
proyectos de inversion y una demanda
floreciente de importaciones coincidieron
con la disminucion de los ingresos pro-
venientes del petroleo en 1977-78. El go-
bierne redujo drasticamente el gasto pa-
blico, restringit el crédito e impuso con-
troles mas estrictos a las importaciones.
Estas medidas deflacionarias condujeron
a una disminucion pronunciada y repen-
tina de la inversion y la produccion du-
rante 1978. Nigeria estuvo al borde del in-
cumplimiente de los pagos correspon-
dientes a sus créditos relacionados con
el comercio exterior, pero sus finanzas se
recuperaron en 1979, afio en gue se du-
plicaron los precios del petrolec. El go-
bierno aplazd el ajuste hasta el final de
1983, para cuando el pais habia perdido
casi todas sus reservas, experimentado
tres afios de disminucion del PIB y acu-
mulado $6.000 millones de pagos en
mora correspondientes a créditos relacio-
nados con el comercio exterior.

o Niger, que es un pais de bajos ingre-
sos, se endeudo fuertemente en los Uiti-
mos afios del decenio de 1970 con el fin
de invertir en la produccion de uranio y
en infraestructura. En esa época los es-

pecialistas internacionales predecian que
los precios de exportaciéon del uranio au-
mentarian por lo menos en la misma me-
dida que los precios del petrolec y el gas
natural. Hasta el final de 1980 la mayor
parte del aumenteo de las inversiones del
sector publico se financiaba todavia me-
diante ingresos internos y el programa de
inversion publica era razonablemente efi-
ciente. No obstante, la deuda sin garan-
tia correspondiente a los bancos privados
y & las compafiias mineras que explotan
el uranio habia aumentado de practica-
mente cero en 1975 a un monto igual a
vez y media el de la deuda publica en
1979. Estas deudas sin registrar influye-
ron enormemente en la crisis de la deu-
da de Niger.

Cuando la demanda de uranio se debi-
litd en los mercados mundiales, en 1980,
el gobierno recurrio nuevamente a los
préstamos externos a fin de mantener el
ritmo de sus inversiones. Con esto la
deuda publica se elevd a un monto que
representaba el 49 por 100 del PIB en
1983. Se cre6 una capacidad de produc-
cion de uranio superior a la demanda, a
pesar de que algunos grandes proyectos
se descartaron despues del derrumbe de
los precios en 1981. Ei total de deuda pri-
vada sin garantia disminuyo a partir de
1981, pero los vencimientos mas cortos

de ese tipo de préstamos agravaren con-
siderablemente la carga del pais por con-
cepto de servicio de la deuda. Un 70 por
100 de la deuda externa acumulada a par-
tir de 1975 era de origen comercial. En
1983 el endeudamiento total habia llega-
do al equivalente de €0 por 100 del PIB
y 219 por 100 de las exportaciones, fren-
te a 13 por 100 y 51 por 100, respectiva-
mente, en 1973, Actualmente Niger tie-
ne en vigor un programa de estabiliza-
cién.

® Costa de Marfil disfrutd de un auge
del café y el cacac en 1976-77. Como
proporcion del PIB, entre 1976 y 1978 la
inversion publica pasé de 15 por 100 a 25
por 100. Gran parte de esa inversion se fi-
nancié con empréstitos externos y
correspondié a proyectos de gran enver-
gadura con altos costos unitarios y baja
rentabilidad econémica. La productivi-
dad de la inversion plblica disminuyo en
aproximadamente 40 por 100. En 1977-78
los precios del café y el cacao bajaron en
31 por 100 y 10 por 100, respectivamen-
te, en tanto que subian los precios de los
bienes importados. En consecuencia, la
relacion de intercambio bajé un 29 por
100 entre 1977 y 1980 y mas de 40 por
100 en 1983. Actualmente el pais se de-
bate para lograr el ajuste, tras haber re-
programado su deuda en 1984.

mera serie de aumentos de precios de
ese producte con relativa facilidad, gra-
cias a los excelentes precios de los pro-
ductos bésicos y al abundante financia-
miento externo, supusieron que la se-
gunda crisis del petréleo se podria ma-
nejar de la misma manera. No se ocu-
paron suficientemente de efectuar re-
formas de sus politicas.

® Numerosos paises subestimaron la
profundidad y duracién de la recesion
de 1980-83. Se endeudaron mucho, es-
perando capear la recesion y dejar sus
eccnomias en buenas condiciones para
aprovechar la recuperacion que se es-
peraba en 1982.

® Los exportadores de ciertos produc-
tos —petréleoc, uranio, café, cacao—,
que habian obtenido enormes benefi-
cios imprevistos en los afnos setenta,
supusieron que la disminucion siguien-
te de los precios era temporal y se en-
deudaron para completar programas de
inversion de gran envergadura, disefia-
dos cuando habia abundancia de divi-
sas (véase el recuadro «Beneficios im-
previstos y endeudamientoc externoy).

Cuando la cuenta corriente se dete-
riora, como sucedid en numerosos ca-

sos en 1981-82, el pais puede tomar tres
tipos de medidas. En primer lugar, pue-
de reducir la tasa de crecimiento eco-
nomico y, por consiguiente, la deman-
da de importaciones. Con frecuencia
esto es esencial en el caso de los pai-
ses cuyas reservas de divisas son bajas.
En segundo término, el pais puede
mantener su tasa de crecimiento, sim-
plemente pagando sus importaciones
con recursos obtenidos en préstamos
en el exterior o utilizando sus reservas
para ese fin. En tercer lugar, el pais pue-
de adoptar politicas destinadas a rees-
tructurar su economia y orientarla hacia
una mayor produccion de exportacio-
nes y sustitutos de importaciones. Esto
toma tiempo. El objetivo final de estas
medidas es restablecer el potencial de
produccion del pais y permitirle mejorar
su cuenta corriente mediante un au-
mento de la produccion y de las expor-
taciones. La diferencia entre la segun-
da y la tercera opcion explica gran par-
te de lo que ha sucedido en distintos
paises en desarrollo en los tiltimos tiem-
pos.

Endeudamiento para
aplazar el ajuste

Cuando un pais afronta una crisis
{sea ésta interna o externa) que se con-
sidera temporal y reversible, se justifica
que obtenga préstamos en el exterior
para fines de balanza de pagos. En ese
caso no necesita poner en vigor politi-
cas que tengan por objeto reestructurar
su economia. No obstante, en la prac-
tica, frecuentemente es dificil distinguir
de antemano entre transtornos tempo-
rales y permanentes. Debido al costo
politico y social obvio del ajuste, los res-
ponsables de la elaboracién de las poli-
ticas pueden inclinarse a pecar de opti-
mismo. Si lo hacen, el precio méas ade-
lante es efectuar un ajuste mas dificil.
La obtencidn de empréstitos para finan-
ciar déficit de balanza de pagos es una
politica inherentemente arriesgada.

La naturaleza del ajuste que se efec-
tue finalmente dependera de los usos a
que se haya destinado el dinero toma-
do en préstamo. Si ese dinero se usa
para incrementar las inversiones, es po-
sible que éstas permitan obtener pro-
duccion adicional con que atender el
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FIGURA 6

VARIACIONES EN LA INVERSION, EL AHORRO Y LA RELACION
DE INTERCAMBIO EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS, 1965-83

Variacion entre los promedios de los periodos de 1965-72 y 1973-78

La relacion AlB-PIB disminuy6 o

permanecié constante La relacion AlB-PIB aumento

* Yugoslavia (2, —1) * Liberia {8, —8)

La relacion /1B-FIB

Venezuela (7,4)

* Tailandia {1,3)

ffaﬁ';c"é" * Sri Lanka (0,0) * Zambia {—1, —11) Colombia (0,3)
e * Chile {—1, —2) Ghana (—2,0) * Papua Nueva Guinea [—10,16)
 rerecis || 7 Pakistdn (—1, —3) Etiopia (—4, —3}

e rect * Sierra Leona (—1, —5) Jamaica (—9, —12)
constante
La relacion Perdi (1, —3) Brasil (3,0} La relacién I1B-PIB * Costa Rica (4,2) Marruecos (11,1}
/IB-PIB Portugal (2, —5) * Turquia (4,0) aumento mas que la * Kenya (4,1} * Niger (12,6}
aumento * Tanzania (2, —6) * Sudan (5, —1) relacién AlB-PIB * Senegal (5,2) Egipto {12,3)

* Uruguay (2, —1} * Zaire (5, —10} * Guatemala {6,4) Argelia (19,13}

* Ecuador (7,10}

aumentt menos que la * India (3,6} Indonesia (8,15)

relacion AlB-PIB * Corea (5,11} Nigeria (8,13}
Malasia (5,7)

La relacién 11B-PIB y Mexico (2,1} Costa de Marfil (5,5)

AIB-PIB aumentaron * Argentina {4,5} Camerun (6,6)

aproximadamente Bolivia (4,5) * Filipinas {7,6)

igual Tunez {4,4) Malawi (10,11)

Variacion entre los promedios de los periodos de 1973-78 y 1979-81

La relacion AIB-PIB disminuyo o permanecic constante La relacion AIB-PIB aumento

La relacitn * Etiopia (0, —4) * Liberia (—2, —7) * Brasil (—6, —5) Ecuador (0,2)  Argelia (—7,2}
B-PIB * Argentina {(—1, —5) * Malawi (—2, —4) Ghana (—6, —6) Perd (—1,7) Zaire (—11,3)
disminuyd * Guatemala {—1, —3} * Marruecos Venezuela
0 permanecit * Nigeria (—1, —3) {—2, —4) {7 =6l
constante * Sudan (—1, —8B) * Senegal {—2, —11) " Zambia
* Turquia (—1, —1) * Jamaica {(—3, —1) -1, —14)
Bolivia (—6, —8)
La relacion * Colombia {1, —1) Costa de Marfil * Chile (5,0 La relacion IB-PIB  * India (3,1) Egipto (4,2)
/1B-PIB * Pakistan (1, —2) (3, —3) * Papua Nueva aumento mas que * Corea (3,1) Malasia {5,2)
aumento * Sierra Leona {1, —3} * Kenya (3, —3) Guinea 13 relacion AIB-PIB  * Filipinas (3,1) * Portugal (5,3}
* Tanzania {1, —1) * Uruguay (3,0) 6, —4) Camerun (4,2}

* Tailandia (2,0) Ski Lanka (13,0)

La relacion l{B-PIB Indonesia (2,5} * Yugoslavia

aumento menos que * Niger (3,7) 4,6
la relacion AlB-FIB
Las relaciones * Costa Rica (3,3) México {5,5)

IB-PIB y AlB-PIB
aumentaron
por igual

Tonez (3,3)

Variacién entre los promedios de los periodos de 1979-81 y 1982-83

La relacion AlB-PIB disminuyd o permanecio constante La relacion AIB-PIB aumenté

La relacion * Ghana (0, —4) * Perd (—2, —86) * Kenya {—5,0) * india {0,2} Malawi {—5,2)
lIB-PIB * Pakistan (0,0) * Filipinas (—3, —3) * Corea (—5,00 * Senegal (—1,4) Uruguay { ~5,1)
disminuyé * Portugal [0, —1) * Zambia (—3, —7) * Tailandia * Costa Rica {—5,5}  * Mexico (—8,2)
0 permanecio * Sri Lanka (0,0 * Guatemala (—4, —3) [—5, —3)
constante * Sudén (0, —6) * Sierra Leona (—4, —2)  * Bolivia (-7, —7)

Argelia (—2, —2)  * Ecuador (-5, —2) * Chile {—11, —5)
La relacion * Etiopia (1, —2} * Jamaica {3, —5)
IIB-PIB Tinez (1, —3) » Malasia (4, —5)
aumento Indonesia {2, —7) * Papua Nueva Guinea (7, —5}

Nora: Les cifras entre paréntesis representan variaciones absolutas en puntos porcentuales entre los dos pericdos dados; la primera cifra es la variacion en la relacion 1B-PIB v la segunda es I8 variacion en Ia
relacién AIB-PIB, ambas medidas en ddlares corrientes Un asterisco indica que el psis experimentd declinacién en el indice de la relacion de intercembio.

Fuente: Datos del Banco Mundial.



CUADRO N.° 3

INDICADORES DEL CREDITO EN ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO, 1972, 1979 Y 1982

{Porcentajes)

Paises

Crédito total/PIB(a)

Crédito externo/crédito total(a)

1972 1979

1972 1979

Argentina*
Bangladesh
Brasil*
Colombia
Corea, Rep. de*
Costa de Marfil
Chile*
Ecuador
Filipinas
India
Indonesia™
Kenya
Marruecos
México™
Nigeria*
Pakistan
Perd
Portugal
Sri Lanka
Tailandia
Turquia
Venezuela*
Yugoslavia*
Zaire

33,0
43,8i{c)
34,9
36,4(d)
86,7
42,5
320
54,7
50,6
44,2
51,6
20,3
58,2
61,8(e)
25,7
105,7
69,7
104,1(f)
42,2
40,4
42,1
278
99,6le}
44.8
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106,3(b}

32,6
65,0({c)
43,5
56,4(d}
65,6
51,7
43,8
65,5
64,3
36,7
81,2

P I

Wi

50.9

39,9
58,0
71,4
21,2(f)
48,6
32,2
41,4
39,9
18,4le)
61,3
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92,4(b)

s

Nota: Los asteriscos indican paises que se cuentan entre los diez principales paises en desarrollo que han obtenido préstamos en condiciones comer-
ciales en los mercados financieros internacionales, medidos en délares de los Estados Unidos, a finales de 1982.

(a): El crédito total consiste en el crédito interno neto més el crédito de fuentes externas. El crédito interno se puede subdividir en titulos de crédito
netos contra el sector publico (los gobiemos centrales) y el sector privado mantenidos por las autoridades monetarias y bancos comerciales domici-
liados en el pais. El crédito interne neto se define como el crédito interno menos las obligaciones externas de las autoridades menetarias y los bancos
comerciales domiciliados en el pais. Estas obligaciones externas, que comprenden empréstitos externos a largo plazo de los sectores piblico y priva-
do, asi como obligaciones a corto plazo del sistema bancario nacional, fueron convertidas a moneda nacional a los tipos de cambio de fin de afio y
definidas como crédito proveniente de fuentes externas.

{b): Los datos corresponden a 1981.
{c): Los datos corresponden a 1978.
{d): Los datos corresponden a 1973.
(e}: Los datos corresponden a 1977.
{f): Los datos corresponden a 1976.

Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales; datos del Morgan Guaranty Bank, y datos del Banco Mundial.

servicio futuro de la deuda, pero si los
empréstitos se usan para mantener o in-
crementar el consumo, el potencial pro-
ductivo de la economia no aumenta,
pero si lo hacen las obligaciones por
concepto de servicio de la deuda.

¢Cuales fueron los sintomas principa-
les del ajuste demorado en el decenio
de 1970 y primeros afios del de 19807
En esta seccion se examinan tres cues-
tiones conexas: el ahorro interno, los
déficit del sector publico y la fuga de
capitales.

El capital externo y el ahorro interno.
La funcién correcta del capital externo

es la de complementar el ahorro inter-
no, y es esencial que no lo sustituya.
No obstante, durante los Gltimos 15
anos en muchos paises los empréstitos
en el extericr han constituido una alter-
nativa interesante al aumento del
ahorro. Como se muestra en la figura
6, las tres cuartas partes de los paises
en desarrollo de una muestra de 44 ele-
varon su relacion inversion-PIB entre
1965-72 y 1973-78, en tanto que las dos
terceras partes de dichos paises eleva-
ron su tasa de ahorro. No obstante,
solo alrededor de una cuarta parte de
los paises de la muestra incrementd su
tasa de ahorro en mayor medida que su

tasa de inversion, o la redujo en menor
grado que ésta. Esto es comprensible,
en vista del bajo —a veces negativo—
coste real de los empréstitos externos
en el decenio de 1970, pero esta estra-
tegia se convirtié en una causa impor-
tante, aunque indirecta, de las dificulta-
des relacionadas con la deuda en el de-
cenio de 1980, lo que exigié una reduc-
cibn aun mas pronunciada de la in-
version.

Los gobiernos pueden incrementar el
ahorro internc de dos formas principa-
les: 1) promoviendo el ahorro privado,
especialmente mejorando el funciona-
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FIGURA 7
COMPOSICION DEL CREDITO EN DIEZ PAISES
1972, 1978 y 1982 (porcentajes) INDONESIA

. Crédito externo privado y crédito pablico a corto plazo
. Crédito externo publico a plazos mediano y largo

| Crédito interno privado

- Crédito interno publico

ARGENTINA PORTUGAL

MEXICO VENEZUELA

1972 1078 1982 1972 1978 1982 1972 1978 1982

Nota: Véanse las notas del cuadro n.° 3.
Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales; datos del Banco Mundiai,



miento de los mercados financieros na-
cionales, y 2} incrementando el ahorro
publico, por medio de la tributacion, la
recuperacion de costos y la reduccion
del gasto publico.

El menor recurso al ahorro interno
durante los afios setenta coincididé en
muchos paises con un crecimiento mas
lento de sus mercados financieros. Si
bien en muchos paises en desarrollo el
crédito aumenté mas rapidamente que
el PIB, se dejo que los mercados finan-
cieros nacionales languidecieran; los
nuevos empréstitos externos constitu-
yeron la principal fuente de crédito adi-
cional. En lo que respecta a los 24 pai-
ses que figuran en el cuadro n.® 3, en
1972 el financiamiento externoc repre-
sent6 entre el 18 por 100 y el 81 por 100
del crédito total, con un promedio de 47
por 100. En 1979 la proporcion de cré-
dito externo habia aumentado en cinco
puntos porcentuales o mas en 14 de
esos 24 paises y la proporcién media era
de 54 por 100. En 1982 la proporcion del
crédito externo habia aumentado aun
mas, a un promedio de 56 por 100. En-
tre los principales prestatarios en con-
diciones comerciales, s6lo Corea re-
currio menos al crédito externo. En
ocho de los diez grandes prestatarios el
crédito externo como porcentaje del
crédito total ha aumentado en cinco
puntos porcentuales o mas desde 1979.

Una gran parte de las diferencias en-
tre paises se debe al recurso del sector
piblico a los empréstitos en el exterior.
Al desglosar las cifras relativas al crédi-
to y agruparlas por fuentes y usos se
observan cinco tendencias principales
(en la figura 7 se presentan algunos
ejemplos):

® Unos pocos paises, como Indonesia,
recurrieron menos al crédito externo a
partir de 1972 y restringieron el endeu-
damiento publico, lo que dejé una pro-
porcién mayor de crédito disponible
para el sector privado.

@ Paises como Corea y Tailandia man-
tuvieron todos los tipos de crédito en
mas o menos las mismas proporciones
durante la mayor parte del periodo; esto
significé incrementar considerablemen-
te los recursos financieros internos para
que siguieran guardando relacion con la
razon deuda externa-PI1B, que habia au-
mentado. (Sin embargo, algunos de es-
tos paises han ampliado recientemente
su endeudamiento externo a corto pla-
zo con mas rapidez que otras formas de
crédito).

® |La mayoria de los gobiernos de los
paises en desarrollo recurrieron méas a

FIGURA 8
AUMENTO DE LA DEUDA Y LOS DEFICIT
PRESUPUESTARIOS PUBLICOS EN PAISES
EN DESARROLLO SELECCIONADOS, 1972-82

Variacion porcentyal en la relacion deuds-PIB

6

Costa Rica tab

Sudén @

Marruecos!

Niger @

Bolivia
. ®

Argentina Sri Lanka @

«— @ Chile Ik}

Yugosfavia @

Etiopia @ Mexicg

Colombia

Indonesia .

Pakistan @

05

America Latina y el Caribe
@ Asia Meridional
@ Europa y Norte de Africa

05

10 15

Variacion porcentual en la relacién déficit-P1B

@ Africa al Sur del Sahara
@ Asia Oriental vy el Pacifico

Nota: Las variaciones porcentuales en las relaciones deuda-PIB y déficit-PIB son
promedios anuales basados en calculos de tendencia. No se dispone de da-
tos sobre el déficit de todos los paises en todos los afios del periodo mostrado.
La relacion positiva entre el aumento de los déficit y la deuda es significativa
al nivel de confianza de 99 por 100, con A2 = 0,51 en una muestra de 25

paises.

(a} La variacion porcentual en la relacion deuda-PIB correspondiente a Costa

Rica equivale a 7,0.

{b} La variacion porcentual en la relacion déficit-PIB correspondiente a Chile equi-

vale a —1,3.

Fuente: FMI, Estadisticas de las finanzas publicas, 1984; datos del Banco Mundial.

los empréstitos externos piblicos y con
garantia publica entre 1972 y 1982, vy al
mismao tiempo redujeron la dependen-
cia del sector publico con respecto a los
mercados financieros interncs. Brasil
constituye un ejemplo de los paises que
adoptarcn este método, que permitid
incrementar el endeudamiento publico
sin desposeer al sector privado de un
montén de crédito equivalente.

® Algunos gobierncs, principalmente

de los paises exportadores de petroleo,
usaron de hecho sus empréstitos exter-
nos para acumular en el sistema banca-
rio interno depositos cuyo monto exce-
dia de sus empréstitos internos. En con-
secuencia, el endeudamiento publico
en los mercados nacionales fue en rea-
lidad negativo, como en el caso de Ve-
nezuela. Esto permitié un rapido au-
mento del crédito al sector privado
(como en la India, por ejemplo), pero
también hizo posible que los gobiernos
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de los paises en cuestién incrementaran
considerablemente el monto de crédito
que subvencionaban y dirigian. Ademas
trajo como consecuencia que tanto el
sector publico como el sector privado
recurrieran en mayor medida al finan-
ciamiento externo a corto plazo. Ulti-
mamente, algunos de esos paises han
tenido dificultades de balanza de pagos
y se han visto cbligados a desacelerar
el aumento del crédito al sector privado.

Hasta cierto punto, la creciente pro-
porcién de empréstitos en el exterior re-
flejé simplemente su relativa baratura
durante los anos setenta. No obstante,
en muchos casos también se debié a
politicas que restringian los mercados
financieros internos. Algunos paises,
como Ecuador, Nigeria, Perd y Turquia,
mantuvieron los tipos de interés sobre
los depositos internos a niveles general-
mente negativos en términos reales.
Los intermediarios financieros naciona-
les muchas veces tuvieron pocos incen-
tivos para usar el ahorro interno con fi-
nes de concesion de préstamos, debido
a que los margenes sobre los préstamos
en moneda nacional estaban controla-
dos, en tanto que los del capital exter-
nc no lo estaban. En consecuencia, en
muchos paises los depositantes en po-
tencia enviaron su dinero al extranjero.
Entretanto, las compafias e institucio-
nes financieras nacionales frecuente-
mente gozaron de acceso subvenciona-
do a los préstamos del banco central o
de garantias subvencionadas para sus
empréstitos en el exterior.

El hecho de que los paises no de-
sarrollaran sus mercados financieros in-
ternos en los afios setenta tuve graves
consecuencias en los primeros anos del
decenio de 1980, cuando los tipos de in-
terés mundiales subieron y las entradas
de capital disminuyeron. Muchos go-
biernos no lograron reducir sus déficit
presupuestarios rapidamente, pero los
mercados de crédito internos eran de-
masiado pequefios para absorber deu-
da adicional en gran proporcién. Esos
gobiernos tuvieron que recurrir al finan-
ciamiento inflacionario y, en la medida
en que obtuvieron préstamos de pres-
tamistas nacionales, desplazaron al sec-
tor privado.

Déficit y exceso de endeudamiento
del sector publico. La experiencia ha
demostrado que los paises que aplican
politicas fiscales prudentes rara vez ex-
perimentan dificultades con sus pagos
externos durante largos periodos. Prac-
ticamente todas las crisis de pagos im-
portantes que ocurrieron en los dece-
nios de 1970 y 1980 estuvieron precedi-

das de déficit presupuestarios grandes
y crecientes. En algunos casos la crisis
de pagos y fiscal tuvieron un origen in-
mediato externo, pero en otros casos
los déficit se originaron en la politica de-
liberada de estimular la economia para
sacarla de la recesion o se debieron a
que el gobierno perdio el control del
proceso presupuestario. Como lo indi-
ca la figura 8, hay una relacion positiva
significativa entre el aumento de los dé-
ficit publicos y la acumulacion de deu-
da externa.

Los déficit son causados por unc de
los siguientes factores o una combina-
cién de ellos: a) inversion excesiva por
parte del sector publico; b) creciente
consumo del gobierno, frecuentemente
en forma de subvenciones a las empre-
sas publicas para que éstas puedan cu-
brir déficit de explotacidn resultantes de
ajustes desfasados de los precios, y c)
la renuencia en lo que respecta a elevar
los impuestos a medida que aumenta el
gasto. Los grandes déficit del sector pu-
blico no sélo scn insostenibles, sino que
también producen muchas veces una
asignacion ineficiente de los recursos.

Ademas, los aumentos rapidos del
gasto publico rara vez se efectuan efi-
cientemente. En Turquia, por ejemplo,
el nimero de proyectos de inversién pa-
blica aumenté de 3.000 en 1976 a cer-
ca de 9.000 en 1980. En Per, el gobier-
no se hizo cargo de la mayoria de las
grandes empresas industriales y agrico-
las del pais, invirti6 grandes sumas en
industrias de sustitucion de importacio-
nes y construyé un oleoducto con ca-
pacidad para transportar una cantidad
superior a la que pueden producir los
yacimientos petroliferos peruancs. En
Costa de Marfil, la proporcion de inver-
sién publica en el PIB aumentd de 15
por 100 en 1976 a 25 por 100 en 1978.
Gran parte de la inversion agricola se
efectud en ingenios azucareros cuyos
costos unitarios de operacion ascendian
al doble o al triple de los precios del
mercado mundial. El grueso de las in-
versiones en educacion se efectuaron
en establecimientos docentes de nivel
superior, lo que no correspondia a las
necesidades del pais. A mediados del
decenio de 1970 la productividad de la
inversion plblica disminuyd en alrede-
dor de 40 por 100.

Lo sucedido en Argentina, México y
Marruecos ilustra la relacién que existe
entre los déficit fiscales y las entradas
de financiamiento externo (véase la fi-
gura 9). Obsérvese que las cifras de la
deuda externa mencionadas a continua-

cién comprenden obligaciones a corto
y largo plazo.

® Argentina. El gasto publico aumen-
t6 de 30 por 100 del PIB en 1969 a 49
por 100 en 1983, en tanto que el déficit
presupuestario del sector publico paso
de 1 por 100 a 16 por 100 del PIB du-
rante el mismo periodo. Este déficit ha-
bia comenzado a incrementarse en los
primeros afios del decenic de 1970,
principalmente debido al desfase con
que se ajustaban los precios de las em-
presas estatales, a que la aplicacién de
ciertos impuestos temporales llegd a su
fin, 2 una amnistia respecto de la eva-
sion fiscal y al hecho de que la crecien-
te inflacion menoscabd las recaudacio-
nes tributarias reales. En 1973 un nue-
vo gobierno traté de redistribuir el in-
greso y elevar el nivel de vida basico
mediante enormes incrementos de las
transferencias, subvenciones y salarios
reales del sector publico. Entretanto, las
medidas que se tomaron para elevar los
impuestos fueron transitorias e insufi-
cientes. En tres afios el déficit, que re-
presentaba un 5 por 100 del PIB, pasé
a representar el 15 por 100 y la econo-
mia llego al borde de la hiperinflacion y
el derrumbamiento. El déficit disminu-
y6 de magnitud a mediados del decenio
de 1970, pero comenzd a aumentar
nuevamente a partir de 1977 y alcanzo
un maximo de 16 por 100 del PIB en
1983.

Las empresas estatales, los bancos
publicos y el gobiernc obtuvieron cuan-
tiosos préstamaos en el exterior. La deu-
da externa publica aumento en mas del
30 por 100 anual entre 1975 y 1983, lo
que representa mas del doble de la tasa
media registrada por Argentina en cual-
quier pericde de posguerra. Entre 1969
y 1983 la deuda publica externa (exclui-
da la deuda sin garantia que se conso-
lidé con la deuda publica en 1983) au-
menté 17 veces, hasta situarse en
aproximadamente $30.000 millones, lo
que significa que paso de 7 por 100 del
PIB a un 45 por 100 de éste.

® Meéxico. Este pais comenzo el dece-
nio de 1970 con moderados déficit pre-
supuestarios. Luego, un nuevo gobier-
no comenzo a aumentar las subvencio-
nes al consumo, las transferencias a las
empresas estatales y la inversién pabli-
ca. El gasto publico pasé de 17,6 por
100 del PIB en el periodo de 1968-70 a
cerca de 26 por 100 en el de 1974-76. El
déficit fiscal del sector plblico aumen-
t6 sostenidamente, de 3 por 100 del PIB
al 10 por 100. El aumento de este défi-
cit, junto con el hecho de que los mer-
cados de capital internos eran limita-
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dos, fue la causa del enorme aumento
de los empréstitos del sector publico en

FIGURA 9 el exterior; la deuda casi se quintuplicd
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y DEFICIT en seis afos, situdndose en $20.000 mi-
EN CUENTA CORRIENTE DE TRES ! llones en 1976. Esto gesaté una qrisis
PAISES, 1970-83 (Porcentaje del PIB) N, e G e 1 B

ARGENTINA te el déficit presupuestario y devaluar el

peso. La balanza de pagos se estabilizé.

20

México aumentq su produccion de
petroleo enormemente durante los Glti-
mos afios del decenio de 1970 y esto
hizo que los prestamistas extranjeros re-
consideraran los limites de los présta-
mos que estaban dispuestos a conce-
derle. El gobierno abandond su progra-
ma de austeridad y el gasto piblico se
disparo: de 30 por 100 del PIB en 1978
a 3b por 100 en 1980 y 48 por 100 en
1982. Ni siquiera el répido aumento de
los ingresos petroleros logré mantener-
se a la par del gasto. El déficit presu-
puestario paso de 8 por 100 del PIB en
1980 a 15 por 100 en 1981 y 18 por 100
en 1982. El endeudamiento externo se
aceleré a un ritmo semejante; entre
1970 y 1982 la deuda publica y con ga-
rantia publica aumentd en 1.400 por
100, situandose en $59.000 millones
que representaban el equivalente de 32
por 100 del PIB.

® Marruecos. Este pais empezd con
pequefios déficit fiscales y una deuda
externa de escasa magnitud en los pri-
meros afios del decenio de'1970 y au-
menté la inversién pablica de 5 por 100
del PIB en 1973 a 20 por 100 en 1977,
con el objeto de financiar grandes in-
versiones en agricultura, energia, trans-
portes, educacién e industria pesada.
MARRUECOS Los gastos en defensa también aumen-
taron pronunciadamente. El pais expe-
rimenté graves dificultades de balanza
de pagos en 1978 y la reaccién del go-
hierno consistid en imponer cierta aus-
teridad presupuestaria. No obstante, en
1979 la intranquilidad social convencio
al gobierno de abandonar las directrices
relativas a los sueldos del sector publi-
co y aprobar subvenciones mas altas al

e Lo it e Y Rl P

consumo de alimentos importados y pe-
- troleo. El déficit publico crecio hasta lle-
gar al 14 por 100 del PIB en 1982. La
4 1970 | N 75 l I l I '80 | I 83 deuda' externa del_ sector publico au-
mentd de $1.000 millones en 1973 a mas
de $12.000 millones en 1983, lo que re-
presenta el equivalente de 90 por 100
. Deficit presupuestario - Déficit en cuenta corriente del PIB y 400 por 100 de las exportacio-
) nes y se cuenta entre los coeficientes
Nota: En el caso de‘ Argentina y Méxicp, los datos sobre déficit presupuestarios com- de deuda méas altos del mundo. Cuan-
prender_w ]a totahdav_:! del sector publico; en el caso de Marruecos, los datos abar_can do “egé a ese punto, Marruecos habia

los déficit del gobierno central y de los gobiernos locales. Los valores negativos b
s R agotado sus reservas de divisas y no po-
FUEE DatosideliBancs: Mundiak: dia obtener nuevos créditos. Con la

ayuda de un acuerdo reciente de repro-
gramacion y un préstamo del FMI, este
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pais ha reducido considerablemente sus
déficit presupuestarios.

La fuga de capitales y los tipos de
cambio. En los primeros afios del dece-
nio de 1980, la fuga de capitales en gran
escala fue un factor que influyd consi-
derablemente en las presiones sobre la
balanza de pagos en varios paises. Esas
fugas se producen cuando mantener di-
nero en el extranjero resulta mas renta-
ble o méas seguro que mantenerlo en el
pais, y generalmente estéan relacionadas
con varios factores: un tipo de cambio
sobrevalorade, que da por resultado
que los activos exteriores parezcan ba-
ratos, pero también causa el temor de
que se preduzca una devaluacion; la in-
flacion elevada y variable, que crea in-
certidumbre y reduce los tipos de inte-
rés reales; las politicas financieras re-
presivas, gue mantienen los tipos de in-
terés reales a niveles negativos durante
periodos de répida inflacién, y un alto
grado de proteccion interna, que difi-
culta el servicio de la deuda externa.

La causa mas comdn y mas impor-
tante es el tipo de cambio sobrevalora-
do y la perspectiva de una correccion
pronunciada. En algin momento una
devaluacion real parece inevitable, y
esto provoca salidas de capital especu-
lativas que intensifican aun mas la pre-
sion sobre el tipo de cambio. Frecuen-
temente los gobiernos imponen contro-
les mas estrictos a los movimientos de

divisas para tratar de frenar las salidas
de capital, generalmente con escasos
resultados. Los adelantos y atrasos en
los pagos comerciales invierten la
corriente normal de comercio y otros
créditos hacia el pais, pues los exporta-
dores extranjeros insisten en el pago in-
mediato, en tanto gue los importadores
nacionales conceden crédito al vender
los bienes importados. Los residentes
exportan capital ilegalmente, mediante
el subterfugio de la subfacturacion de
las exportaciones y la sobrefacturacion
de las importaciones.

El atractivo del endeudamiento exter-
no aumenta cada vez que los gobiernos
garantizan los préstamos obtenidos en
el exterior o compensan las pérdidas de
capital resultantes de la devaluacion
(como lo hicieran en general en el caso
de las empresas piblicas). En algunos
casos, como el de México y Chile en
1980 y 1981, respectivamente, también
se indujo a las comparniias privadas a ob-
tener préstamos en el exterior. Los
prestatarios supusieron (correctamen-
te, como lo demostraron los hechos)
que el gobierno continuaria proporcio-
nando divisas relativamente baratas
para atender al servicio de la deuda, aun
después de una devaluacion. En otros
casos, como los de Argentina y Uru-
guay, los gobiernos ofrecieron cobertu-
ra a plazo barata para los riesgos cam-
biarios.

5 LR w3 i
CUADRO N.° 4

FUGA DE CAPITALES Y ENTRADAS BRUTAS DE CAPITAL
EN DETERMINADOS PAISES, 1979-82

; Entradas brutas Fuga de capitales i

—— ::mug:sdn‘eecrf:%ﬁ:: de capital como porcentaje de % o

dadtiaresila) {miles de millones las enrradas_ brutas ¢

de délares)(b) de capital
Venezuela 22,0 16,1 136.6
Argentina 19,2 29,5 65,1
Meéxico 26,5 55,4 47,8
Uruguay 0,6 72 27.3
Portugal 1,8 8,6 20,9
Brasil 35 43,9 8,0
Turquia 0.4 7.9 51
Corea 0,9 18,7 4.8

inversiones de cartera normales en el exterior,

inversion extranjera directa neta.
Fuente: Datos del Banco Mundial.

fal: Los datos son estimados. La fuga de capitales esté definida como la suma de las entradas bru-
tas de capital y el déficit en cuenta corriente, menos los aumentos de las reservas oficiales de di-
visas. En el caso de algunos paises (principalmente Argentina y Venezuela), es posible que la fuga
de capitales esté exagerada en la medida en que se incluyan las importaciones sin registrar y las

fb): Definidas como la suma de las variaciones en la deuda externa bruta (publica y privada) v la !

Todas estas dificultades se han com-
plicado por la reciente tendencia obser-
vada en las reprogramaciones de la deu-
da de englobar en las obligaciones pu-
blicas incluso la deuda sin garantia. El
sector publico asume el riesgo de trans-
ferencia asociado con el servicio de la
deuda externa contraida por el sector
privado, pese a que los activos adquiri-
dos con el préstamo que dio lugar a la
deuda se mantienen en general fuera
del pais, donde reportan escasos bene-
ficios a la economia nacional. Las me-
didas que tienen por objeto fomentar
los empréstitos en el exterior general-
mente agravan el problema final de en-
deudamiento de un pais; una vez que
las cuantiosas entradas de capital han
intensificado la sobrevaloracion del tipo
de cambic, se necesita un ajuste aln
mayor para atender el servicic de la
deuda adicional.

La fuga de capitales no se puede me-
dir directamente, pero se puede estimar
en forma aproximada como concepto
residual. Como lo indican las estimacio-
nes del cuadro n.° 4, fue enorme en Ar-
gentina, México y Venezuela. Efectiva-
mente, gran parte del dinero que se to-
maba en préstamo en el exterior se sa-
caba nuevamente del pais de inmedia-
to y no generaba ingresos que pudieran
usarse para hacer frente al servicio de
la deuda. En esos casos, los emprésti-
tos externos constituyeron una receta
para el desastre.

En términos absolutos, ningln pais
ha sufrido una fuga de capitales de
magnitud tan grande como la de Méxi-
co. Hasta la devaluacion de 1976 Méxi-
co mantenia tradicionalmente un tipo
de cambio fijo. En los Gltimos afios del
decenio de 1970, el rédpido aumento del
gasto y de los déficit plblicos provoca-
ron una inflacion cada vez mayor.
Cuando se torné evidente que el gobier-
no no invertiria la tendencia de sus po-
liticas expansionistas rapidamente, el
tipo de cambio se vio sometido a una
fuerte presion. El gran aumento de los
empréstitos oficiales en 1980-81 ayudo
a apoyar el tipo de cambio por un tiem-
po, pero se produjeron oleadas de fu-
gas de capitales. En agosto de 1982
México se vio obligado a suspender los
pagos de servicio de la deuda, reprogra-
mar ésta y efectuar una devaluacién de
gran magnitud. Por razones algo distin-
tas, otros varios paises latinoamerica-
nos tropezaron con dificultades cambia-
rias semejantes (véase el recuadro «lLa
fuga de capitales en los paises del Cono
Surn).

La fuga de capitales no se ha limita-
do a América Latina. En Filipinas, el go-
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LA FUGA DE CAPITALES
EN LOS PAISES DEL CONO SUR

A mediados del decenio de 1970 los
paises del Cono Sur de Ameérica Latina
—Argentina, Chile y Uruguay — introdu-
jeron importantes reformas que tenian
por objeto poner fin al crecimiento len-
to, la rapida inflacién y las frecuentes cri-
sis de balanza de pagos que se habian
convertido en caracteristicas cronicas de
sus economias. Hacia 1978 los tres pai-
ses habian invertido la situacion de sus
cuentas externas y reducido la inflacion.
Chile y Uruguay también habian acelera-
do su crecimiento.

Pese a esto, en los tres paises la infla-
cién seguia a un nivel muy superior al
promedio histérico. Por consiguiente, en
1978-79 los gobiernos respectivos deci-
dieron efectuar un experimento que con-
sistia en fijar el tipo de cambio, con una
trayectoria predeterminada de pequefias
devaluaciones decrecientes. Esperaban
que con esta estrategia, unida a un me-
nor grado de proteccion frente a las im-
portaciones y mercados financieros
abiertos, podrian contener la inflacion ra-
pidamente, mejorar la eficiencia indus-
trial y reducir los tipos de interés.

En realidad, la inflacién disminuyd con
mas lentitud que la prevista, de modo
que los tipos de cambio reales se apre-
ciaron considerablemente. Continué ia
incertidumbre acerca de las intenciones
en materia de politicas, con lo cual los ti-
pos de interés nacionales se mantuvieron
altos. Debido a los altos intereses gue se
pagaban en los tres paises por los acti-
vos denominados en dolares, afluyeron
hacia ellos grandes cantidades de capi-
tal. Estas entradas de capital no se con-

bierno aumentd considerablemente los
empréstitos externos en 1981 calculan-
do que las exportaciones se recupera-
rian pronto y que los tipos de interés ba-
jarian. Pero la economia mundial no ex-
perimento el giro ascendente que se es-
peraba y la incertidumbre politica y el
ajuste atrasado de la gestion economi-
ca desencadenaron la fuga de capitales.
Finalmente, el gobierno tuvo que deva-
luar la moneda y reprogramar su deu-
da. En Nigeria, la renuencia de las au-
toridades a devaluar durante el periodo
de 1981-83, cuando la inflacion era del
20 por 100 anual, desalento la inversion

sideraron preocupantes inicialmente, de-
bido a las expectativas generalizadas de
que los empréstitos en el exterior segui-
rian siendo baratos y abundantes.

A medida que las monedas fueron
quedando mas y mas sobrevaloradas,
surgieron las dudas acerca de la posibili-
dad de sostener esa politica cambiaria.
En Argentina y Uruguay estas dudas se
intensificaron debido al creciente déficit
fiscal, y en Chile debido al rapido aumen-
to de los salarios reales en un periodo en
que los méargenes de utilidad disminuian.
Muchas empresas registraron pérdidas
en los tres paises, en tanto que las poli-
ticas poco estrictas sobre préstamos lle-
varon al derrumbamiento de varios ban-
cos importantes. Los gobiernos trataron
de disipar ios temores de devaluacion
ofreciendo garantias cambiarias, pero és-
tas no hicieron sino incrementar los be-
neficios imprevistos que se podian obte-
ner de la especulacion en monedas. Las
importaciones crecieron a tasas sin pre-
cedente, mientras que los ingresos de ex-
portacién se quedaban muy a la zaga.

En los tres paises, la (nica forma de
mantener los tipos de cambio fue incre-
mentar los empréstitos en el exterior.
Cuando las entradas de capital disminu-
yeron en 1981-82, debido a una cierta es-
casez de dinero en las naciones industria-
les y a las crecientes dudas acerca de las
politicas de estos tres paises, muy pron-
to se produjeron considerables salidas de
capital que obligaron a efectuar devalua-
ciones de gran magnitud. Una enorme
deuda externa es la principal herencia
que dej6 este experimento cambiario.

extranjera directa, causd una fuga de
capitales considerable y fomenté la acu-
mulacion de grandes existencias de bie-
nes importados en las empresas. Cuan-
do este pais hubo agotado sus reservas
oficiales y llegado al limite de los em-
préstitos que podia obtener, sus pagos
en mora por concepto de crédito co-
mercial se acumularon, ascendiendo
hasta $6.000 millones al final de 1983.

Endeudamiento para
facilitar el ajuste

Si bien numerosos gobiernos han ob-
tenido empréstitos en el exterior para
aplazar el ajuste en sus paises, algunocs
se han endeudado con el fin de efec-
tuar un ajuste mas eficaz. Los gobier-
nos han usado capital externo para fi-
nanciar parcialmente la puesta en prac-
tica de reformas de sus politicas y tam-
bién para comprar ciertos bienes impor-
tados con el objeto de reestructurar la
economia.

Reformas de las politicas. Hacia fina-
les del decenic de 1970, muchos paises
en desarrollo necesitaban modificar sus
politicas en dos campos amplios: en pri-
mer lugar, tenian que frenar sus gastos
internos e incrementar sus ingresos de
divisas para poder atender el servicio de
su creciente deuda externa. En segun-
do lugar, tenian que ofrecer mayores in-
centivos a la eficiencia y la expansion,
a fin de mejorar sus perspectivas de cre-
cimiento a largo plazo. Naturalmente,
ambas reformas son complementarias.
Las medidas que tienen por objeto fo-
mentar el crecimiento a largo plazo ge-
neralmente fracasan si no hay estabili-
dad de balanza de pagos, pero la esta-
bilidad soélo produce beneficios a corto
plazo a menos que también aumente la
eficacia econémica (véase el recuadro
«Estabilizacién y ajusten).

Al capital extranjero le corresponde
un papel importante en lo que respecta
a dar tiempo para que las reformas sur-
tan efecto. Es posible que algunas me-
didas necesarias para dar impulso al
crecimiento a largo plazo causen inicial-
mente un deterioro de la cuenta corrien-
te de un pais. Por ejemplo, la liberaliza-
cion del comercio es esencial para fo-
mentar la eficiencia, incrementar los su-
ministros de repuestos y mejorar la
competitividad de las exportaciones,
perc generalmente las importaciones
aumentan antes que las exportaciones.
Mediante los empréstitos, un gobierno
puede evitar tener que deflactar la eco-
nomia para contrarrestar esos efectos.
Por lo tanto, puede esperar conseguir
apoyo amplio para sus reformas, que se
perderia si toda la economia tuviera que
pasar por una recesion.

La rapidez del progreso en materia de
reforma de las politicas ha variado con-
siderablemente de un pais a otro. Algu-
nos han emprendido reformas pero las
han abandonado prematuramente;
otros las han aplicado hasta el final. Los
casos de Kenya y Turquia — los dos pri-
meros paises que obtuvieron préstamos

81




ESTABILIZACION Y AJUSTE

Frecuentemente, las politicas de esta-
bilizacion a corto plazo y de ajuste a mas
largo plazo se complementan entre si,
pero los problemas a corto plazo a veces
son tan urgentes que los responsables de
las politicas no piensan en la reestructu-
racion a mas largo plazo. En el caso de
la Argentina, por ejemplo, la reaccion
ante la crisis de 1982 consistié en redu-
cir el volumen de importaciones en 40
por 100, con lo cual los déficit comercia-
les se transformaron rapidamente en su-
peravit de gran magnitud. Sin embargo,
dado que la inflacién anual seguia sien-
do superior al 600 por 100 y que el défi-
cit fiscal todavia ascendia a mas de 10
por 100 del PIB, esto constituyd apenas
un comienzo de estabilizacién interna.
Para lograr un crecimiento econdmico
mas rapido y estable el pais necesitar,
entre otras cosas, varias reformas estruc-
turales, como un mejoramiento conside-
rable de la inversion del sector publico y
otros tipos de control de los gastos, una
racionalizacion de la estructura tributaria,
una reforma del sistema financierc y una
reduccion de las restricciones comercia-
les.

En otros paises las reformas estructu-
rales se han visto interrumpidas o demo-
radas por perturbaciones de corto plazo.
Entre 1979 y 1981 Rumania adopté me-
didas que tenian por objeto a) aumentar
la responsabilidad de las empresas esta-
tales en lo referente al control de los gas-
tos y la planificacion de la produccién y
las inversiones; b} mejorar los incentivos
a la produccion, y ¢} moderar la deman-
da excesiva. El gobierno liberalizé los
controles de los precios de la energia y
otros productos y unificé el tipo de cam-
bio. No obstante, ante la gran deuda ex-
terna de Rumania —unida a una crecien-
te preccupacion por la solvencia de los
paises de Europa Oriental en general—
los prestamistas extranjeros cerraron la
mayoria de las lineas de crédito a fines
de 1981. El gobierno actué rapidamente,
reprogramande la deuda en monedas
convertibles e imponiendo un control es-
tricto sobre la importacion y la inversidn.
Estas medidas produjeron un mejora-
miento extraordinario en la cuenta
corriente convertible y el gobierno esta
en buen camino en lo que respecta a su
meta de reducir la deuda externa a la mi-
tad hacia 1986, pero la severidad del pro-
grama de austeridad también ha demo-
rado la innovacion tecnoldgica en secto-
res de exportacion fundamentales, lo que
perjudica al potencial de la economia a
largo plazo.

Un tercer grupo de paises ha logrado
combinar con éxito sus medidas de ali-
vio de las presiones de la balanza de pa-
gos con politicas de ajuste y crecimiento
a mas largo plazo. Indonesia, uno de los
grandes exportadores de petrblec y gas
natural, aplazo el ajuste de los precios in-
ternos del petroleo, lo que se tradujo en
un gran aumento de las subvenciones de
este producto entre 1979 y 1981. Tam-
bién emprendié un importante programa
nuevo de inversiones, que hubo de ser
abandonado cuando la recesion interna-
cional, la baja de los precios del petréleo
y la fuga de capitales en gran escala ejer-
cieron presion sobre la balanza de pagos.
A comienzos de 1983 el gobierno redujo
drasticamente las subvenciones, canceld
o aplazé cerca de 50 proyectos de inver-
sién que requerian una gran cantidad de
importaciones, devalud la rupia y adop-
td para ella un régimen de flotacion re-

gulada. En menos de dos afios el déficit

en cuenta corriente se habia reducido a
la mitad y la posicién de la balanza de pa-
gos global habia pasade de un déficit de
$3.200 millones a un superéavit de $2.000
millenes. Come medida de seguimiento,
el gobierno indonesio liberalizo los tipos
de interés y aboli6 los topes al crédito.
En 1983-84 la economia se habia recupe-
rado vy registraba una tasa de crecimien-
to de alrededor del 5 por 100 anual.

En los ultimos afios del decenio de
1970 Hungria reanudd la puesta en prac-
tica de un programa de liberalizacion
economica que habia comenzado diez
afios antes. El gobierno aumento los in-
centivos a |a produccién orientada hacia
el mercado, redujo las subvenciones y
dio mayor autonomia a las empresas.
Cuando el clima econémico internacional
se deterioré en el periodo de 1979-82,
Hungria no interrumpio la liberalizacion,
pero detuvo el deterioro de la balanza de
pagos a través de medidas de estabiliza-
cion como las devaluaciones, la reduc-
cién de la inversién y los aumentos pro-
nunciados de los precios nacionales de la
energia. El programa de estabilizacion
causd una desaceleracion temporal del
crecimiento econdmico —del 5 por 100
en los afios setenta al 2 por 100 en el pe-
riodo de 1980-83— pero actualmente el
pais tiene buenas perspectivas de resta-
blecer un crecimiento moderado y soste-
nible. Entretanto, ha continuade am-
pliando el aicance de su estrategia de de-
sarrollo basada en el mercado y orienta-
da hacia el exterior, que desempefié un
papel fundamental en que el pais haya
podido evitar dificultades de reprograma-
cion de la deuda en los dltimos afios.

del Banco Mundial para fines de ajuste
estructural {véase el recuadro «Los
préstamos del Banco Mundial») — ilus-
tran esa diversidad.

Kenya introdujo un programa com-
pleto de reformas en 1975, pero el enor-
me aumento de los precios del café en
1976 y 1977 produjo un auge econdmi-
co, con lo que el programa comenzoé a
parecer menos urgente; se llevaron a la
practica soélo algunas de las medidas
programadas. En 1980, tras la segunda
crisis del petroleo, el gobierno adopto
nuevamente un programa de reformas,
respaldado por un acuerdo de derecho
de girc del FMI y un préstamo del Ban-
co Mundial para fines de ajuste estruc-
tural. Las medidas comprendian una
politica de fijacién de precios mas orien-
tados hacia el mercado, menor protec-
cion para las industrias nacionales, un
uso més activo de la politica cambiaria,
metas mas exigentes para las empresas
estatales, mejor gestion de la deuda y
una politica fiscal y monetaria méas es-
tricta. En lo que respecta a la estabili-
zacion, los resultados han sido buenos;
los déficit presupuestario y en cuenta
corriente se han reducido considerable-
mente, pero el progreso en materia de
eficacia a largo plazo ha sido lento. En
particular, el gobierno no ha llevado a
la practica la mayoria de sus reformas
comerciales, aplazando el aumento de
las exportaciones que se necesita ur-
gentemente.

Turquia también evito el ajuste en los
afos setenta. Financid sus déficit en
cuenta corriente endeudéndose en gran
escala y continué protegiendo a la in-
dustria nacional mediante grandes
barreras a las importaciones. Esto dio
lugar a una estructura industrial inefi-
ciente y de alto costo; la relacion incre-
mental capital-producto de la industria
manufacturera se triplico en diez afios.
En un esfuerzo por mantener el creci-
miento, el gobiernc aplicé una politica
monetaria y fiscal expansionista. No
obstante, el crecimiento del PNB dismi-
nuyo de alrededor del 6 por 100 anual
en los pericdos de 1967-72 y 1973-76 a
2 por 100 al afic en el de 1976-80. Ha-
cia finales del decenio de 1970 la infla-
cion anual habia aumentado al 100 por
100 y las obligacicnes correspondientes
al servicio de la deuda (incluida la deu-
da a corto plazol, ascendian al triple del
valor de las exportaciones. Entre 1978 y
1980 Turquia reprogramé mas de
$9.000 millones —casi el 80 por 100—
de su deuda externa.

En enero de 1980 el gobierno anun-
ci6 que cambiaria de politica y adopta-
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LOS PRESTAMOS DEL BANCO MUNDIAL
PARA AJUSTE ESTRUCTURAL

El Banco Mundial ha introducido va-
rios mecanismos nuevos de préstamo en
apoyo de la reestructuracion economica.
Los principales han sido los préstamos
para fines de ajuste estructural, estable-
cidos en 1980, y el Programa de Asisten-
cia Especial, introducido a comienzos de
1983.

Los préstamos para ajuste estructural
tienen por objeto ayudar a los paises que
tienen dificultades de balanza de pagos
profundamente arraigadas a reformar sus
politicas. A diferencia de los préstamos
tradicionales del Banco Mundial, los des-
tinados a fines de ajuste estructural no fi-
nancian proyectos especificos, sino que
proporcionan a los paises divisas para
ayudar a cubrir los costos de transicion
de la reestructuracion y las reformas de
las politicas. Los préstamos para ajuste
estructural también pueden hacer las ve-
ces de agentes catalizadores de otras en-
tradas de capital extranjero. Dado que la
reestructuracién economica normalmen-
te toma varios afios, los préstamos para
ajuste estructural se escalonan en un pla-
zo de cinco afios 0 més, y comprenden
hasta cinco préstamos separados.

£l primer programa de préstamos para
fines de ajuste estructural se inicid en
marzo de 1980. Para junio de 1984 se ha-
bian acordado 29 préstamos por un total
de $4.500 millones para apoyar reformas
de politicas en 16 paises (véase el cua-
dro adjunto). Aunque la rapidez del pro-
greso ha variade considerablemente de

PRESTAMOS DEL BANCO MUNDIAL PARA AJUSTE ESTRUCTURAL, EJERCICIOS DE 1980-84
e A

un pais a otro, en la actualidad los prés-
tamos para ajuste estructural contribu-
yen en medida significativa a la recupe-
racion economica en la mayoria de los
paises que los han recibido. El nGmero
de préstamos de ese tipo que recibe un
pais depende tanto de la necesidad de
éste como del progreso que logre en
cuanto a cumplir sus objetivos en mate-
ria de politicas. Por ejemplo, Turquia ya
ha recibido cinco, en tanto que otros pai-
ses han recibido sclamente uno.

Los préstamos para ajuste estructural
son apropiados solamente en el caso de
los paises que dan alta prioridad a la re-
forma global y sostenida de sus politicas
e instituciones y que tienen probabilida-
des razonables de ejecutar sus progra-
mas, En otros casos, el Banco Mundial
promueve el ajuste mediante el sistema
de concentrar sus préstamos en determi-
nados sectores de la economia. El finan-
ciamiento orientado a las politicas secto-
riales también ha aumentado en volumen
e importancia durante los dltimos afios,
particularmente en forma de préstamos
para fines de ajuste sectorial.

El Programa de Asistencia Especial
comprende medidas financieras y aseso-
ramiento en materia de politicas para
ayudar a los paises a aplicar las medidas
de ajuste necesarias con objeto de resta-
blecer el crecimiento vy la solvencia. Los
elementos principales del programa son:
a) aumento de los préstamos para ope-
raciones de alta prioridad destinadas a

respaldar cambios de politicas; b) medi-
das tendentes a acelerar los desembol-
sos correspondientes a proyectos actua-
les y nuevos de alta prioridad, y c) ase-
soramiento a los gobiernos en materia de
reordenacion de las prioridades de inver-
sion y mejoramiento de la gestion de la
deuda externa.

El programa habia beneficiado a 44
paises hasta diciembre de 1984. A su am-
paro se han concedido 14 nuevos prés-
tamos: dos para ajuste estructural y 12
para ajuste sectorial. Los proyectos en
marcha han sido modificados con obje-
to de aumentar la proporcién de costos
compartidos, establecer fondos rotato-
rios, reestructurar el disefio y la ejecucion
de los proyectos, agregar financiamiento
para capital de trabajo y gastos ordina-
rios, y hacer uso de préstamos comple-
mentarios. Al eliminar la limitacion finan-
ciera inmediata, estas operaciones han
permitido continuar la ejecucion de 267
proyectos que tienen un valor aproxima-
do de $13.000 millones. En general, el
Programa de Asistencia Especial elevara
los desembolsos del Banco Mundial du-
rante los ejercicios de 1984 y 1986 en
aproximadamente $4.400 millones con
respecto al monto que habrian alcanza-
do sin él. Se ha puesto fin al programa
oficialmente, pero los instrumentos intro-
ducidos durante su ejecucion seguiran
uséndose, en la medida en que sea ne-
cesario, como parte de las operaciones
generales del Banco.

1980 1981 1982 1983 1984
Namero de préstamos 3 7 6 T 6
Monto de los préstamos {millones de délares) 305,0 717.0 1.070,7 1.284,7 1.081,9
Préstamos para ajuste estructural como
porcentaje del financiamiento total del
Banco Mundial 27 58 6,2 8,9 7.0
Namero acumulado de paises beneficiarios =] 8 13 15

Fuente: Datos del Banco Mundial




ria una estrategia de desarrollo mas
orientada hacia el exterior, con mayor
dependencia de las fuerzas del merca-
do. Las primeras etapas del programa
comprendian una fuerte devaluacion de
la moneda y la adopcion de un vinculo
movil, restricciones monetarias estric-
tas, desreglamentacion de los tipos de
interés, reduccion por etapas de las
subvenciones al consumo, racionaliza-
cion del programa de inversiones pabli-
cas y aumento de los precios de los pro-
ductos fabricados por empresas estata-
les. Al cabo de dos afios, los beneficios
eran bastante evidentes: el PNB crecid
a una tasa aproximada de! 4 por 100
anua! durante el periodo de 1980-83, la
inflacion se redujo en 66 por 100, las ex-
portaciones de mercancias se duplica-
ron pese a la recesion mundial, el défi-
cit en cuenta corriente disminuyo de
mas del 5 por 100 del PIB al 3 por 100
y el pais recuperd su solvencia.

Una vez atenuada !z crisis inmediata,
el gobierno turco ha podido comenzar
a efectuar sus reformas. Reduce gra-
dualmente las cuotas de importacion y
los derechos arancelarios, reforma la
administracion y financiacion de las em-
presas estatales, impone un sistema
mas estricto de gestioén de la deuda ex-
terna y la banca nacional, refuerza el
sistema tributario y eleva los precios de
la energia y los productos agricolas de
modo que se aproximen mas a los ni-
veles internacionales. Si bien el pais ha
logrado mucho, dGltimamente el proce-
so de ajuste se ha debilitado, lo que ha
quedado demostrado por la forma en
que la inflacion y el déficit presupues-
tario comenzaron a aumentar nueva-
mente en el periodo de 1983-84. No
obstante, la evelucién global de Turquia
a partir de 1980 ha constituido uno de
los cambios de rumbo mas notables que
haya dado un pais en desarrollo en mu-
chos afios.

Endeudamiento y reestructuracion. El
ajuste estructural rara vez se consigue
simplemente estableciendo los «precios
correctos», si bien esto es indispensa-
ble. A menos que un pais logre incre-
mentar sus importaciones, puede suce-
der que los agricultores y empresarios
carezcan de los elementos béasicos
—combustibles, fertilizantes, compo-
nentes, maquinaria— necesarios para
incrementar las exportaciones y reacti-
var el crecimiento econémico, y en ese
caso no podran sacar provecho de los
«precios correctos». En esas circuns-
tancias, los empréstitos en el exterior
desempefian una funcion esencial,
como lo ha demostrado Corea. Cuando
se produjo el aumento de los precios del

petroleo en 1973-74, el gobierno corea-
no decidié no desacelerar el crecimien-
to econémico. En vez de eso, devaluo
su moneda y se endeudd fuertemente
para aumentar su capacidad de expor-
tacion (véase el recuadro «Empréstitos
para financiar...»).

En los dltimos afos el Banco Mundial
ha aumentado sus préstamos destina-
dos a respaldar la liberalizacién del co-
mercio y el incremento de las exporta-
ciones, aungue su funciéon ha sido prin-
cipalmente catalizadora. Por ejemplo,
Brasil ha obtenido préstamos para fi-
nanciar la liberalizacion de su sistema
de reintegro de derechos de importa-
cion, lo cual reducirad el costo de pro-
ducir para la exportacion. Egipto y
Mexico se han endeudado con objeto
de aumentar las reservas disponibles, a
través de sus bancos de desarrollo y
otros intermediarios para financiar in-
dustrias orientadas a la exportacién.
Ghana tiene un programa de rehabilita-
cién de las exportaciones destinado a
proporcionar asistencia técnica y capa-
citacion administrativa intensivas a las
industrias exportadoras de productos
primarios.

En muchos paises la reestructuracion
econdmica ha significado enormes in-
versiones en produccion de energia, y
estos proyectos frecuentemente requie-
ren una gran cantidad de financiamien-
to externo. No obstante, se puede lo-
grar mucho mediante el procedimiento
de elevar los precios internos hasta un
nivel en consonancia con los precios in-
ternacionales, lo que tiene el doble
efecto de fomentar la conservacion y
hacer que la produccion de energia en
el pais resulte mas interesante. Ade-
més, al poder cobrar precios mas altos,
los productores de energia a menudo se
pueden permitir efectuar inversiones en
instalaciones y bienes de equipo sin te-
ner que obtener préstamos. No obstan-
te, el ahorro de divisas se acumula gra-
dualmente, si bien algunos paises han
progresado mucho a este respecto en
los Gltimos afios. Tailandia ha comen-
zado con éxito a reemplazar el petrdleo
importado por gas nacional. Brasil tam-
bién ha reducido sus importaciones de
petroleo, de 83 por 100 en 1977 a 50 por
100 en 1984, mediante un mayor esfuer-
zo de conservacion, el aumento de la
produccion de petréleo nacional, la ex-
plotaciéon acelerada de la energia hi-
droeléctrica y un programa de produc-
cion de gasohol.

Usos del endeudamiento
externo

De las diversas experiencias de los
paises pueden inferirse algunas genera-
lizaciones amplias acerca de los usos de
los empréstitos en el exterior. Se pue-
den distinguir cuatro periodos:

® Desde mediados del decenio de 1960
hasta comienzos del de 1970 el finan-
ciamiento provino en forma predomi-
nante de fuentes oficiales y se destin6
a inversiones especificas. El crecimien-
to econémico se acelerd y la capacidad
para atender el servicio del creciente vo-
lumen de deuda se mantuvo o incluso
mejord. El endeudamiento para fines de
balanza de pagos fue limitado, debido
a que los paises en desarrollo tenian ac-
ceso restringido a los préstamos de
bancos comerciales.

® Entre 1973 y 1978, una elevada pro-
porcién de los recursos obtenidos en
préstamo siguio destindndose a la inver-
sion. Las economias de muchos paises
registraron tasas de crecimiento répi-
das. Sin embargo, a fin de ajustarse a
los mayores precios de la energia y de
mantener el impulso del crecimiento,
los paises en desarrollo alteraron la
composiciéon de sus inversiones, incli-
néndose a favor de la produccion de
energia en gran escala y de los proyec-
tos de industria pesada e infraestructu-
ra. El bajo nivel internacional de los ti-
pos de interés reales y las politicas na-
cionales del momento llevaron en mu-
chos casos a inversiones de baja renta-
bilidad, especialmente en Africa y Amé-
rica Latina. La disponibilidad de fondos
externos baratos llevo también a la re-
conduccion de algunos empréstitos ha-
cia el financiamiento de balanzas de pa-
gos y déficit fiscales, si bien el relacio-
nado con proyectos siguié predominan-
do. No obstante, los posibles beneficios
del endeudamiento se redujeron en mu-
chos casos a causa del deterioro de la
calidad de las politicas econdmicas y la
gestion de las inversiones.

® Durante el periodo de 1979-82 hubo
un gran incremento de la demanda de
financiamiento para fines fiscales y de
balanza de pagos. En muchos paises en
desarrollo, fuera de Asia, los emprésti-
tos se utilizaron principalmente para
posponer el ajuste estructural, mas bien
que con objeto de ganar tiempo para
efectuarlo. De ahi que su contribucion
al crecimiento fuera pequea, si es que
hicieron alguna.

® A partir de 1982 los flujos netos de
capital han disminuido considerable-
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EMPRESTITOS PARA FINANCIAR EL AJUSTE:

Hasta 1960 Corea hizo hincapié en la
industrializacion orientada a la sustitu-
cién de importaciones y luego cambio a
la promocién de las exportaciones. Des-
de entonces el crecimiento de su PIB ha
alcanzado un promedio de méas de 9 por
100 al afio, el ingreso per cépita se ha tri-
plicado con creces y el nimero de per-
sonas con ingresos inferiores al nivel de
pobreza ha disminuido del 40 por 100 de
la poblacién al 15 por 100. El ahorro in-
terno ha aumentado en forma sostenida
desde mediados del decenio de 1960 y
en 1984 ascendia a un 27 por 100 del PIB.
La inversion aumentd aln mas rapida-
mente, situdndose en el 29 por 100 del
PIB.

Para lograr este aumento acelerado de
las inversiones, las autoridades fomenta-
ron los empréstitos en el exterior. La deu-
da externa del pais en condiciones co-
merciales (inciuida la deuda a corto pla-
zo) aumentd de $22 millones en 1960 (1
por 100 del PIB) a mas de $33.000 millo-
nes en 1983 (44 por 100 del PIB). En es-
tudios efectuados por Corea y otros pai-
ses se estima que las entradas de capital
externo agregaron alrededor de custro
puntos porcentuales a la tasa de creci-
miento anual de Corea durante los afos
sesenta y casi dos puntos porcentuales
al afo en el periodo de 1972-82. Estas en-
tradas, principalmente en forma de cré-
ditos comerciales, se destinaron casi en
su totalidad a inversiones productivas. La
mayor parte del capital se usé eficiente-
mente. La relacion incremental capital-
producto —que mide la inversion adicio-
nal necesaria para producir una unidad
adicional de producto— alcanzd un pro-
medio de aproximadamente tres, que es
uno de los mas bajos del mundo en
desarrollo.

Corea fue uno de los paises en de-
sarrollo més gravemente afectados por

EL CASO DE COREA

las conmociones externas. Cuando los
precios del petréleo aumentaron en
1973-74, el deterioro de su relacion de in-
tercambio generd una pérdida equivalen-
te a aproximadamente el 10 por 100 del
PIB. Para amortiguar el golpe, el pais
tomo empréstitos en el exterior y deva-
lub su moneda en un 22 por 100. Esta de-
valuacion, junto con las politicas de pro-
mocién de las exportaciones que se es-
taban aplicando desde hacia tiempo,
ayudd a preparar el terreno para un au-
mento espectacular de las exportaciones
de manufacturas. Las empresas corea-
nas lograron también obtener contratos
de construccién en el extranjero, que to-
talizaron méas de $15.000 millones en
1978. Sin embargo, el auge de la inver-
sibn causd una expansion excesiva de la
industria pesada, inflacion elevada y un
aumento progresivo del tipo de cambio
real durante los Ultimos afios del decenio
de 1970, lo que restd impulso a la ex-
portacion.

La crisis de 1979-80 fue iguaimente
costosa y ocasiond pérdidas relacionadas
con los términos de intercambio v los ti-
pos de interés que ascendieron al equi-
valente de 8 por 100 del PIB. Ahora bien,
el panorama mundial era menos favora-
ble a mediados del decenio de 1970. Ya
no habia financiamiento externo disponi-
ble en las condiciones faciles de aros an-
teriores. Era improbable que las exporta-
ciones aumentaran con la misma rapidez
que a mediados del decenio de 1970, de-
bido a que el proteccionismo internacio-
nal iba en aumento v la recesion mundial
se intensificaba. Las condiciones inter-
nas de Corea tampoco eran tan favora-
bles, En 1979, los problemas de inflacion,
sobrevaloracion de la moneda y asigna-
cion ineficiente de las inversiones se
agravaron a causa de una cosecha de-
sastrosa y de los disturbios paliticos que
siguieron al asesinato del presidente del
pais.

En consecuencia, el gobierno opto por
seguir un camino distinto para el ajuste,
Al igual que en 1974-75, incrementd sus
empréstitos externos (en un 25 por 100
al afto durante 1978-81) y devalud la mo-
neda, pero, a diferencia de lo que ocurrio
en 1974-75, el gobierno redujo pronun-
ciadamente la inversion y el crecimiento
mediante una restriccion del crédito a los
sectores distintos de la exportacion, una
disminucion de los salarios reales, reduc-
ciones de la inversion plblica y aumen-
tos répidos de los precios internos de la
energia.

El remedio era potente. La economia
se estanco en 1979-80. Una vez que el ra-
pido crecimiento de las exportaciones se
reanudé en 1981, el gobierno liberalizo
las politicas crediticias, aunque mantuvo
las restricciones fiscales y salariales. El
PIB de Corea aumentd en 6 por 100 en
1981-82 y luego, con la ayuda de la re-
cuperaciéon economica de los Estados
Unidos y el Japén, en un 9 por 100 en
1983-84. La inflacion disminuyd de casi
40 por 100 en 1980 a 3 por 100 en 1983;
el crecimiento de las exportaciones rea-
les se acelerd a més del 10 por 100; el dé-
ficit en cuenta corriente se redujo en 66
por 100, y el aumento de la deuda exter-
na se redujo de $5.000 millones a $2.000
millones anuales. El coeficiente del servi-
cio de la deuda (incluida la amortizacién
de la deuda a corto plazo) asciende aho-
ra a un moderado 20 por 100 de los in-
gresos de exportacion, v el acceso de
Corea a los mercados financieros extran-
jeros es normal. No obstante, con el ob-
jeto de frenar alin més el crecimiento de
la deuda, el gobierno tratard de incre-
mentar el ahorro interno en un monto
iguat al 4 por 100 del PIB durante los
proximos afios, mediante una reforma fi-
nanciera y un mayor fomento de las ex-
portaciones.

mente. El financiamiento disponible se
ha relacionado en muchos casos con di-
ficultades de servicio de la deuda y de
balanza de pagos. Estd més estrecha-
mente vinculado a los programas de
ajuste estructural y, en general, su con-
tribucién al establecimiento de una base
para la recuperacién del crecimiento ha
sido positiva, especialmente entre los
paises prestatarios mas importantes. El
nuevo financiamiento de fuentes co-
merciales se otorga en su mayor parte

solo para fines relacionados con el co-
mercio y con proyectos, y Unicamente
a un reducido nimero de paises en de-
sarrollo que han mantenido elevados ni-
veles de solvencia.

CONCLUSIONES

La participacion en la economia mun-
dial ofrece grandes ventajas, pero tam-

bién entrafia algunos riesgos. Cuanto
mas vinculado esta un pais en desarro-
llo con el resto del mundo, mayores son
sus beneficios en potencia, pero tam-
bién —si sus politicas no son apropia-
das— mayor es su vulnerabilidad a las
conmociones externas. Hay quienes
piensan principalmente en los riesgos y
aducen que la experiencia reciente, de
grandes transtornos y crecimiento mun-
diai mas lento, demuestra que los pai-
ses en desarrollo deben evitar las politi-
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cas orientadas hacia el exterior y depen-
der menos del capital extranjero.

La primera parte del argumento se
concentra demasiado en el corto plazo,
y aun asi esta fuera de lugar. Es verdad
que los paises en desarrollo orientados
hacia el interior experimentaron una dis-
minucion absoluta menor de su tasa de
crecimiento durante los primeros afios
del decenio de 1980. A pesar de ello, su
crecimiento fue menos rapido que el de
las economias orientadas hacia el exte-
rior y, considerando un periodo mas lar-
go, mucho menos répido. En cuanto a
la segunda parte, es un error especifi-
car el monto preciso de empréstitos ex-
ternos que debe obtener un pais. Este
capitulo ha demostrado que en esa de-
cision influyen numerosos factores.

Mucho depende de la capacidad de
un pais para adaptarse rapidamente
cuando se producen conmociones ex-
ternas. Cuanto mayor es esa capacidad,
mayor es la suma que puede permitirse
tomar en préstamo. Lo fundamental es
la eficiencia del gobierno y su fuerza po-
litica para resistir las presiones de los
grupos de intereses que se oponen a los
cambios. Los gobiernos deben determi-
nar hasta qué punto estarian dispuestos
a poner en practica medidas de auste-
ridad o a imprimir un nuevo giro a la
economia si las condiciones cambiaran
sibitamente, y hasta qué punto podrian
hacerlo. Las tasas de ahorro declinan-
tes, los déficit presupuestarios crénicos
y los tipos de cambio sobrevalorados
constituyen sefiales claras de adverten-
cia de que los fondos tomados en prés-
tamo se estan usando para aplazar el
ajuste y no para facilitarlo.

La estructura de una economia tam-
bién influye en la capacidad de adapta-
cién de ésta. Por ejemplo, cuando un
pais depende en gran medida de los in-
gresos de divisas provenientes de unos
pocos productos basicos clave, dismi-
nuye su flexibilidad para adaptarse a
una baja slbita de los precios. En cam-
bio, una economia que produce una
gran proporcién de bienes y servicios
diversificados y comercializables inter-
nacionalmente también serad vulnerable
a los cambios dréasticos en la relacion de
intercambio, pero podra evitar mas fa-
cilmente los problemas de servicio de la
deuda. Esto se debe a que las politicas
de ajuste que requieren una reorienta-
cion de los gastos —como una devalua-
cion— tienen una base mayor sobre la
cual operar. Asimismo, una fuerza de
trabajo debidamente capacitada y moé-
vil, un sistema financiero eficiente y
unos cauces eficaces de comercializa-

cion incrementan considerablemente la
capacidad de una economia para reac-
cionar con rapidez ante un cambio de
circunstancias.

Estas lecciones han sido aprendidas
una y otra vez durante los Ultimos afios,
gue han sido dificiles. Muchos paises en
desarrollo reforman actualmente sus
politicas. Los que comenzaron tempra-
no y han perseverado ya comienzan a
cosechar el fruto de un crecimiento
econdmico mas rapido y duradero. No
obstante, en otros paises la reforma es
demasiado lenta. El precio de no adap-
tarse a las duras realidades del decenio
de 1980 es elevado: crecimiento lento
para algunos y mayor pobreza para
otros.

NOTAS

(*} Informe sobre el Desarrollo Mundial 1985, del
Banco Mundial, cap. 4, Washington, 1985.

(1) Capitulo 3 del Informe del Banco Mundial,
op. Cit.

(2) Estos paises se enumeran en el cuadro A.11
del Apéndice estadistico del Informe del Banco
Mundial, op. cit.

{3) Cuadro 17 de los Indicadores del desarroilo
mundial, op. cit.

{4) Se describen en los capitulos 1y 2 del Infor-
me del Banco Mundial, op. cit.

{5] Puede verse también el cuadro A.12 del
Apéndice Estadistico; op. cit.

(6} En el cuadro A.11 del Apéndice estadistico
(op. cit.) se presenten detalles sobre 44 paises en
desarrollo.

{7) Que se examina en el capitulo 5 del Informe
del Banco Mundial, op. cit.
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