Enrique V. Iglesias

;Va América Latina hacia la bancarrota?*

He sido invitado a pronunciarme sobre un tema altamente contro-
versial y que, por su formulacién, atrae y seguird atrayendo una gran
atencion. Sin embargo, dada la generalidad del interés que ¢l mismo
suscita y su importancia tanto para los prestamistas como para los
prestatarios de todo el mundo, se debe ser doblemente cuidadoso en
asegurar que estos comentarios reflejen efectivamente la problemitica
que tenemos entre manos. En tal sentido, creo sinceramente que los
términos cle referencia que se me han sugerido son confusos y qui-
zds inapropiados, y a ello me referiré en primer lugar.

1, LA CONFUSION DE UN TITULC INAIPROPIADQ PARA UN
TEMA DELICADO

Ll titulo de la exposicién sugiere, en primer término, que en la
América Latina hay un problema de pagos externos de cardcter ho-
mogéneo y grave. Yo también picnso que existe un problema, pero
no creo que se trate de algo que pueda ser discutido en términos
puramente “regionales” y menos atin que pueda plantearse en tér-
minos de una hipotética “‘bancarrota”.

Debe enlatizarse, una vez mds, que América Latina es una regién
sumamente heterogénea y que el planteamiento y la importancia re-
lativa de los problemas cambia considerablemente segtin el pafs o
los grupos de paises que se examinen.

Es muy claro, por ejemplo, que hay en la regién palses exporta-
dores de pelrdleo que son acreedores netos de la economia mundial.
Hay otros pafses también que han alcanzado en los tultimos afios
fuertes posiciones en materia de reservas internacionales, que disipan
cualguier preocupacién respecto a su capacidad para pagar sus obli-
gaciones pendientes.

Hay, en €l otro extremo del espectro, un niimero de paises con
obligaciones externas pesadas y que han provocado la preocupacién
reciente de los medios {inancieros internacionales. Sin embargo, aun
en esos casos, hay algunas economias que por razones vinculadas a
su estructura productiva interna, o por diferentes azares de la coyun-
tura mundial, se encuentran en mejor sitwacién que otros para ha-
cer frente a sus obligaciones, en el corto o en el largo plazo.

* Basado en la exposicién efectuada por el autor en In conferencia sobre BAN-

€A LATINOAMERIGANA organizada en Cdracas por el Financial Times, de Londres,
en octubre de 1977,
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El tltulo pareciera sugerir ademds que este problema alectd bési-
camente a la América Latina. Debe recordarse que estos paises no
estdn solos. Los problemas de pagos se han desparramaco por todo
el mundo en desarrolio y aun han penetrado scriamente en zlgunas
economias industrializadas, como es el caso de Gran Bretafia e Italia,
Y, quizds en otro plano, problemas igualmente nuevos han llegado
hasta los balances de pagos de algunos paises del drea socialista.

El tema no es, pues, sélo y exclusivamente laiinoamericano. Se
trata, en realidad, de un tema universal, que puede y debe ser ana-
lizado a niveles regionales, pero teniendo siempre presente sus de-
terminantes de tipo mundial para que el enfoque sea realmente
comprensivo.

Es claro, pues, que la discusién no debicra focalizarse en América
Latina en su conjunto, sino quizts en aquellas situaciones especiales
que crean inquictudes tanto a los propios palses afectados por ellas
como a los medios financieros internacionales,

No es, por cierto, el propdsito de esta exposicién entrar al ani-
lisis cle tales casos. No es ésta la ocasidn ni el lugar para hacerlo,
pero no podria dejar de sefialar el hecho. Voy a limitarme a formu-
lar algunas reflexiones generales en torno a estos problemas para
que de clas se infieran implicaciones de politicas susceptibles de
aplicarse a casos concretos.

Deseo, en segundo lugar, referirme al términe “bancarrota”, que
figura en el titulo de esta conferencia, En verdad, pienso que €l estd
muy lejos de describir en forma precisa ia situacién a que se refiere.

A primera vista, 1a incapacidad de un pafs para hacer frente a sus
obligaciones pareciera sugerir un caso similar al de un individuo o
una empresa en situacién de insolvencia. Sin embargo, como es obvio,
esta analogia no puede llevarse muy lejos.

En los casos de las personas o las sociedades, una situacidn de
bancarrota implica la liquidacién compulsiva de sus activos por la
masa de acreedores y la diswibucién entre ellos de los recursos re-
sultantes. Ademds, a menudo, €| resultado final de este proceso ge-
nera s6lo una recuperacién parcial de las sumas prestadas.

En cambio, por definicidn, los pafses no pueden ir a la bancaurro-
ta. Una nacién soberana ne sc ve arrastraca a las cortes sin su con-
sentimiento, ni puede ver liquidados compulsivamente sus activos
nacionales. Tor lo lanto, ningun pafs puede ser liguidado o aliviado
de sus cargas u obligaciones [inancieras a partir de declaraciones uni-
iaterales de falencia.

Lste hecho es, por lo demds, bien conocido por las instituciones
internacionales y la banca en general. Una de las razones por las
cuales los préstamos a los palses e desarrolio se han vuelto popula-
res en los Wltimos tiempos, es por el hecho de que los bancos reco-
nocen que, a diferencia de los individuos o de las empresas, los paf-

[96]



Earique V, Iplesias /[ (Va América Latina hacia la bancarrota?

ses permanccen en la comunidad internacional, aun despuds de se-
veras crisis [inancieras, y deben enlrentar y enfrentan sus compromi-
sos internzcionales,

. Ello explica el porqué en la experiencia histdrica el repudio de
la deuda sea una excepcidn aislada y, en cambio, el refinamiento, la
reestructuracion de la deuda y la prérroga de los plazos sean la re-
gla general para hacer [rente a los problemas e pagos circunstan-
ciales por los que atraviesan los pafses.

En resumen, en razén de los argumentos presentados, mi respues-
ta a la interrogante que [igura en el titulo de esta conferencia es un
enlitico y rotundo no.

Pero nuestra preocupacidén no podria limitarse solamente a po-
ner en claro las inconsistencias semdnticas del tema. Hay un proble-
ma de balance de pagos ¢n e] mundo y lo hay también para algu-
nos pafses de América Latina. ¢Cudles son sus raices? ¢Como encon-
(rar sus soluciones? Veamos, en primer lugar, los hechos tal como se
presentan, aun a riesgo de incurrir en generalizaciones de las que
nos hemos prevenida precedentemente.

2. EL ANALISIS DE LAS CIFRAS

La relevancia y preocupacién sobre el problema acumulado de la
deuda externa de los paises en desarrollo no exportadores de patré:
leo surgen del andlisis frio de las cifras,

DEUDA DESEMBOLSADA DE LOS PAISES EN DESARROLLO.
NO EXPORTADORES DE PETROLEO

(Miles de millones de délares)

1973 1974 1975 1876
Deuda garantiziada 6 80 g8 117
Deuda no garantizada 23 - 29 47 49
TOTAL 88 109 135 166

Detrds de estas cifras se encuentra, fundamenialmente, el déficit
en cuenla corriente del balance de pugos de estos mismos paises.

DEFICIT CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS DE LOS BAISES.ENT
DRESARROLLO NO EXPORTADORES DE PETROLEOC.

(Miles de millones de délares)

1973 1974 1975 1976 1977
11 —40 —38 —46 —23
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Para hacer {rente 4 estos déficit, los paises no exportacores de
petrdleo debieron recurrir 4l ‘endeudamiento externo, el que para
e-te conjunto de paises fue provisto en un 509, por el sector finan-
ciero privado:

Comnio-se-ve; las cilras muestran un aumento preocupante del en-
deéudamients-global de los pafses en vias de desarrollo no exportd-
dorés -de- petrdleo. Pero ellas también insintian una nada desprecia-
ble recuperacién durante el afio 1976. Las medidas de ajuste interno
(restricciones - a las importaciones, aumento de las erportaciones,
ajuste en el nivel de actividad) y algunos factores favorables de orl-
gen externo (como la evolucién de los precios de algunas materias
primasy han provocado.la sana reaccién que muestran las cifras so-
bre el déficit de {a cuenta corriente del balance de pagos.

Sin ‘embargo, a pesar de esta recuperacién, estos paises debleron
continuar recurriendo al endeudamiento externo para hacer frente
a’sus déficit y recomponer sus reservas, Ias que —bueno es puntuali-
zarlo— uscendieron 2 42 millones de délarves a fines del aflo pasado,
la cifra mds alta alcanzada por este grupo de paifses en toda su lhis-
toria.

¢Qué ha pasado, a su vez, en América Latina? Las cifras respec-
tivas son las siguientes:

DEUDA DESEMBOLSADA DE LOS PAISES NO EXPORTADORES DE
PETROLEO DE AMERICA LATINA

(Miles de millones de ddlares)

1973 1974 1975 1976
Deuda_gurantizada 24 31 39 49
Deuda no garantizada 14 21 26 35
TOTAL 38 52 64 84

DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PACOS DE LOS
PAISES NO EXPORTADORES DE PETROLEQ DE AMERICA LATINA

(Miles de millones de ddlares)

1973+ 1974 1975 1976 -1977
—4.9 —181 - —162 —11.2 -8

~~Por otid Patte, durante estos afios ha ocurrido un cambio sighi-
ficativo en la estructura de la deuda global latinoamericana en lo
que. alafie 2 .sn_fuenie de financiamiento.
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ESTRUCTURA DEL I‘INA\TCIA\HTNTO DE LA DEUDA GLODAL
LATINOAMERICANA

s (forc'cntnjcs) ! .

1973 1874 1975 1976
Deuda global 100 o0 100 . 100 .
Irivada 73 78 78 81
Oficial o7 29 29 19

En efecto, mientras que en los afios 60 el grueso de ta deuda la-
tinoamericana provenfa de fuentes piiblicas, en los Ultimos afios ha
sido el financiamiento privado el que ha suministrado la proporcién
fundamental de los fondos.

Como resultado de los cambios sefialados, la relacién enue la
deuda garantizada y las exportaciones da las siguientes proporciones:

RELACION DEUDA GARANTIZADA A ENPORTACIONES

1973 1974 1973 1876
1. Deuda garantizada 24.8 314 28.7 49,2
2, Exportaciones 239 314 317, 36.1 ¢
3. Coeficiente (1):(2) 1.0 1.0 1.22 _ L34

¢Qué conclusiones se desprenden de las cifras precedentes? Aun a
despechio del fuerte nivel de agregacion de las informaciones presen-
tadas y de la especial situacidn de un grupp, de paises dentro del to-
tal, pueden derivarse algunas conclusiones principaies.

La primera es que la deuda de la regién —que se concenira. espe-
cialmente en algunos pafses— ha aleanzado niveles sin precedentes en
la expetiencin histérica, También sin precedentes han sido las cifras
alcanzadas por la exportacidn de bienes y servicios, pero, a pesar de
ello, la relacidn entre deuda ¥ e\pm taciones ha 1)'1.5'1(10 delal3en
un periode de 4 afios,

Sin emb'ugo, vistag en térmmo.s dm(umcos lus c1f1as revelan otro
hecho de importancia, cual es el mejoramiento en el balance comer-
cial: en efecto, en 1974 se produjo el gran salto en el déliciL comer-
cial de Ia regidn, que pasd de 4 mjl millones de délares en 1973 a
18 'mi] millones de délares en 1974; como ‘consecuencia de los au-
mentos en los precios de los energéticos, de las materins “primas; -y
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de los insumos y equipos importados. La situacién se agravd duran-
te 1975, pero a partir de ese afio empezd a recuperarse en forma
sostenida, y asi se espera que durante 1977 el délicit de la cuenta
corriente no supere a los 8 mil millones de délares, cifra equivalente
a la mitad de la del desequilibrio registrado dos afios atrds, Es pre-
ciso considerar, ademds, que las reservas oficiales —que decrecieron
en mds de 3 mil millones de ddlares en 1975— se incrementaron en
2 mil millones en 1976, y se estima que han subido owos 3 mil mi-
llones en lo que va corrido de este afio.

Por otra parte, y tal como lo destaca en un reciente articulo el
Economista Jele del Banco Mundial para la América Latina, se-
fior John Holsen, el aumento del coeficiente del servicio de la deu-
da, tal como se registra en las cilras convencionales, exugera la car-
ga real de la misma ai no distinguir entre obligaciones por intereses
y obligaciones por amortizaciones del principal. Representando el
pago por amortizaciones los dos terclos del luturo servicio, hay un
margen considerable para el refinanciamiento o la renegociacién de
plazos mis espaciados,

Ademds, los créditos financicros con tasas de interds [lotante son
mis ficiles de refinanciar, siempre que se cumpla el servicio de los
intereses y que se mantenga un nivel adecuado de credibilidad en
Ia gestidn financiera y en las perspectivas econdmicas de los paises.
También es conveniente recordar que en la deuda se contabilizan
Jas transacciones [inancieras enwe empresas matrices extranjeras y
subsidiarias locales, las cuales sleanzan una suma no despreciable, y
que constituyen alternativas contables a una verdadera inversion
directa y son mucho mds faciles de refinanciar. Asimismo, Holsen
sefiala que la existencia de un alto volumen de créditos no vincula-
dos a importaciones o proyectos, facilita la administracién de los
mismos a los prestatarios.

3. ALCUMAS REFLEXIONES SOBRE LOS HECHOS RECIENTES

A esta altura de la presentacién, vale la pena hacer algunas reflexio-
nes de orden general, gue puedan ayudar u orientar la accidn y si-
tuar en forma un poco mds precisa nuestra posicién en relacidn al
problema:

a) A fpropdsito de ln magnitud de la dewda.

Cormo sc ha visto, no puede ignorarse lu existencia de un problema
de rdpida acumulacién de deuda externa en los paises en desarrollo
no exportadores de petréleo, el cual afectd especialmente a algunos
pafses de ingresos intermedios, como son la mayor parte de los lati-
noamericanos.
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Come sostiene el Fondo Monetario Internacional en el reciente
informe de su asamblea anual:

“Es claro que el surgimiento de desbalances en cuenta corriente
entre los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo desde 1973
u 1975 sobrepasd da marca, Para hacer frente a las presiones de
emergencia del perfodo, cuando un ciclo adverso se combing con el
aumento de costos de energia y alimentaciéon, muchos de estos pai-
ses debieron confiar en el endeudamiento exierno, a4 tusas y costos
que 1o eran sostenibles, ni desde e] punto de vista de su propio in-
terés ni desde el de los acreedores.”

Frente a desequilibrios inesperados en sus balances de pagos,
provocados por los cambios adversos en los precios de sus importa-
ciones y exportaciones, los pafses enlrentaron el dilema de operar
una contraccién de sus economias que hubiera sido politica y social-
mente imposible o de asumir un endeudamiento creciente, En la
mayoria de Jos casos, ellos se inclinaron por esta wlima opcidn,

Con ello resolvieron su problema inmediato de ¢recimienio a
costa de un mayor endeudamiento, pero rtambién mantuvieron un
alto nivel de importaciones, contribuyendo asi a [acilitar la recupe-
racidn de los pafses industriales.

by A propésito de la capacidad de reaccidn de los paises
latinoamericunos

No basta, por cierto, con contabilizar la magnitud de la deuda. Im-
porta, asimismo, destacar la capacidad de reaccidn de los paises para
manejar su situacion externa,

Con muy escasas excepciones, los pafses latinoamericanos adopta-
ron [uertes medidas de ajuste que contribuyeron a reducir la tasa
de crecimiento global de lu regién en 1975 a pricticamente la mi-
tad del ritmo registrado en la primera mitad del decenio en curso.

Asi, para frenar la expansién de la demanda y moderar por esa
via las presiones sobre las importaciones, se aplicaron distintas me-
didas de ajuste en el campo fiscal, monetario y cambiario. A lo an-
terior, se afiadieron polfticas para contener directamente lus impor-
taciones, y con el mismo [in se sacrificé en parte el nivel de in-
versidn.

Pero la reaccidn mis notable se refiere a la movilizacién de las
exportaciones. Al respecto, no debe pasar inacdvertido el hecho de
que en los 1ltimos cuatro afios el ritmo de crecimiento del volumen
fisico de las exportaciones larinoamericanas se muntuvo vy, lo que es
mis importante, las politicas de apertura externa y de reduccidn de
aranceles no se sacrificaron en razdn de la adversa coyuntura inter-
nacional, Amdrica Latina realizé, asf, una contribucidn significativa
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para la mantencién del nivel de actividad en la economiz mundial
y para la recuperacién ciclica de los paises industriales. . . . .,

,Sin,embargo, es eyidente que el.ritmo, e ajuste mu:mo tiene sus
hrrutes

Dentro del desequﬂxbrm actualmente e\lsr,cme en el comercio
mterndcmnal donde existen grupos de paises con grandcs superdvit
y olros con grandes déficit, el endeudamiento de los p'HSCS delicita-
rios es el puente natural y necesario para el sostenimiento del siste-
ma financiero internacional, pero es también el punto de apoyo pa-
ra dosificar la magnitud de los esluerzos que deberfan realizar am-
bos grupos de paises en periodos como los presentes.

En efecto, en el origen de los actuales desequilibrios [inancieros
internacionales no estdn sdlo los problemas o errores de politica de
los pafses deficitarios, sino también los de los paises superavitarios. I%s
evidente, por tanto, que se podria lograr un ajusie Dbastante mas
ripido y menos traumdtico de la situacidén presente si los paises to-
maran medidas tendientes tanto a reducir los déficit como a mode-
rar los superdvir, evitando asi que todo el peso del ajuste recaiga,
como ha ocurrido hasta ahora, sobre las economias deficitarias.

¢y A propdsito de la reaccidn de la comunidad internacional

En los tltimos afios ha habidp una reaccidn de la comunidad inter-
nacional para hacerse cargo del problema y propiciar mecanismos de
ayuda f{inanciera de emergencia a los paises mds afectados por la
crisis de la economia mundial.

El problema, sin embargo, disia mucho de estar resuelto. Aun las
iniciativas emprendidas a nivel mundial en el marco de las discusio-
nes en torno a un Nuevo Orden Econdmico Internacional se en-
cuentran en estado embrionario, y se estd muy lejos de haberse en-
contrado soluciones.

-Pero lo.que sf resulta claro es que en ese panorama América La-
tina, debido a la especial posicidn relativa en que se encuentra fren-
te al resto de las economias del Tercer Mundo, y al igual que otros
paises. de desarrollo inlermedio, no encontrd en las fuentes publicas
de crédito la solucion transitoria a sus problemas, sino que debid
recurriv fundamentalmente al endeudamiento de tipo privade. Di-
cho en olros términos, la comunidad internacional no ha dispuesio
de medidas simétricas gue permitan dar una respuesta adecuada &
los problemas especiales de los paises de ingresos medios, y ello ex-
plica que éstos hayan tenide que recurrir a las fuentes privadas co-
mo su {uente casi inica de fingnciamiento.

Mirando hacia los afios préximos, el problema de la deuda pa-
rece ser significative especialmente para algunos paises de la region,
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pero —conviene insistir una vez mds— las situaciones cambian dras-
ticamente segun los casos.

Entre otros factores pertinentes, mf]uyen en esta diversidad de
situaciones la particular coyuntura internacional en cuanto al precio
de las materias primas, la capacidad de gestidn y administracién pa-
ra la captacién de recursos externos de origen privado, y la mayor
o menor capacidad politica y técnica para poner.en prictica ajus-
tes en las politicas internas.

No obstante, la. coyuntura inestable en que se encuentra la eco-
nomfa internacional, la indecisa recuperacidn de los grandes centros
industriales, y ciertos signos equivocos que emergen a rafz de los re-
brotes de polfticas proteccionistas en algunos de ellos, hacen temer
que Ta diffcil situacién de algunos paises se repita en otros.

Ls preciso, pues, prepararse para un periodo de ajuste tanto in-
ternacional como nacional, al que hay que abocarse con criterios
claros y con politicas multiples y en varios niveles.

Es para ubicarnos en csa linea que nos permitiremos hacer algu-
nas consideraciones sobre posibles politicas, sin entrar, por las razo-
nes ya anotadas, en el examen de casos especificos,

.4, LOS DISTINTOS NIVELES DE LAS SOLUCIONES

Antes de en[rascarnes en algunas consideraciones en torno a los dis-
tintos planos en que deberdn ubicarse las soluciones al problema,
valdria la pena dilucidar una pregunta bédsica que precede a cual-
quier otra: jHabrd llegado la vegion al mdximo de su capecidad de
endeudamiento? ;Eslamos, pues, ¢n presencia de un problema niu-
cho mds profundo que el que denuncian las cifras resullantes de una
coyuntura especial como la vivida en los ¢timos aifos por la comu-
nidad intsrnacional?

A nuestro juicio la respuesta es clara: consideramos que la region
dista bastante de haber llegado al limité de su capacidad potencial
de endeudamiento. Para ello nos basamos en 'llgunds consideracio-
nes relacionadas con la evolucién de la cconomii regional en los ul-
timos afios y con sus perspectivas futuras,

Es conocido el extraordinario dinamismo .alcanzado por América
Latina en la movilizacién de sus Fuerzas productivas. Ellas permitie-
ron alcanzar niveles de crecimiento econdémico que superaron larga-
mente las expectativas de la Estrategia Internacional del. Desarrollo,
excediendo el 6%, de promedio en afios recientes, y en algunos casos
superando [uertemente esa cifra.

Mirando hacia adelante no hay ninguna razén. para que esa. di-
ndmica no persista. Los recursos: naturales, humanos, financieros y

[103]



ESTUDIOS INTERNAGIONALES

tecrioldgicos de América Latina asi lo atestiguan, No menos signifi-
cativa es 1n mayor experiencia y madurez de lus politicas econdmicas
puestas en practica en la mayorfa de los paises de la regién.

Conjuntamente con csa dindmica interna, se ha produc.do un
proceso de apertura externa iguzlmente nouble. Destacamos ya ¢6-
mo las exportaciones latinoamericanas crecieron mds de un 509, en
el perfodo 1978-1976. Pero esa apertura no ha sido tan sélo comer-
cial, sing que se ha extendido al campo financiero y al del inte
rrelacionamiento entre las economias nacionales y ¢l mundo indus-
trializado a distintos niveles. ‘

Esa apertura permitié a América Latina alcanzar niveles de co-
mercio que no solamente interesan a la regién sino que se han con-
vertido progresivamente en aportes considerables para la dindmica
del sistema econdmico mundial y, en particular, para el de los gran-
des centros industriales. En otras palabras, la regién cuenta hoy no
s6lo como “importadora” sino como “exportadora” y su volumen
potencial de demandaz y oferta se hard sentir mucho mds en el [u-
turo si, como es de esperar, los grandes centros abren sus puertas a
las exportaciones latinoamericanas.

En ese contexto —potencial econdmico interno, apertura externa
y adecuadas politicas para asegurar un manejo prudente de la deu-
da— el que nos hace creer en la capacidad de la region pura absor-
ber dosis mayores de endeudamiento a las alcanzadas en la actuali-
dad. Ello serd particularmente necesario en un continente que ne-
cesitard de abundantes recursos financieros para desarrollar en el
[uturo sus considerables fuerzas productivas.

En ese contexto dindmico, el problema de la deuda acumulada y
las restricciones que a mediano plazo ella plantea para algunos pai-
ses no debieran oscurecer las perspectivas de mds largo plazo, vincu-
ladas al alto potencial econdmico de la region y a su capacidad para
alcanzar ritmos aun mas altos de crecimiento que los logrados en flos
ultimos tiempos.

¢Cudles son, pues, los niveles actuales en los que debe encuadrar-
se el problema para hacer frente 2l periodo de transicién en que se
encuentran nuestras economias y algunos paises en particular?

a) El primer nivel de las soluciones debe ubicarse al nivel mundial
y-en particular en las politicas que deben csperarse
de los grandes centros industriales

Ya mencionamos un primer componente de la responsabilidad in-
ternacional: el de buscar adecuadas soluciones a los problemas de
los paises delicitarios, patrocinando ujustes progresivos en que tam-
bién participen los paises superavitarios, que permitan disminuir la
pesada carga que aquéllos representan para los primeros.
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Otro componente hit de ser necesariamente Ja recuperacién de las
cconomias centrales. Todos estamos conscientes de la complejidad
que ello invelucra, Pero resulta claro que muchos de los problemas
del endeudamiento estin ligados a In salud econdmica de los gran-
des centros y, en particular, al mayor nivel de su actividad interna,
De éste depende, en electo, en medida considerable aungue no ex-
clusiva, la [ortaleza de los precios de Ios productos bisicos. Y es pre-
ciso recordar que la recuperacién de los precios de algunos produc-
tos bisicos seguird siendo Ia clave fundamental para la solucién de
ios problemas de la balanza de pagos de ciertos paises en desarrollo.
Por eso, tanlo la recuperacién de las economias centrales como la bus.
queda de soluciones inlegrales al problema de los precios de los
productos hdsicos, siguen siendo piezas claves en el proceso de bis-
queda de soluciones a Ia crisis de ln balanza de pagos de los paises
en desarrollo.

Pero no basta con eso. Debemos insistir, una vez mds, en lo que
significa para las economfas periféricas, y en particular las de in-
gresos wnedios, contar con mercados abiertos a su crecienle vocacion
exportadora,

En este sentido, no podemos dejar de hacer notar y de lamentar
los claros signos de un creciente proteccionismo que se advierten en
las economias centrales. lin recientes informes del Fondo Monetario
y de otros organismos internactonules s¢ han analizado estas tenden-
cias especialmente en el campo de las restricciones cuantitativas al
comercio exterjor, lus cuales alectan en forma directa a los pafses
en vias de desarrollo, En ese campo importa reconocer que la region
ha abordado con valentfa el proceso de apertura siguiendo una linea
sostenida de reduccidn de sus araneezles. Justo es, en consecuencia, es-
perar en contrapartida un acceso [acilitado a los mercado indus-
triales.

Sin embargo, por desgracia, no parece ser esn I reaccion en algu-
nos centros industriales. El problema nos preocupa, por ende, legi-
timamente. Por qué no se podris esperar un equilibrio de nuestros
pagos externos si se nos recorta la posibilidad de expandir nuestras
ventas en el exterior. ¥ al mismo tiempo no deberia perderse de
vista que, como ya lo expresdramos, exporiaciones crecientes de la
regidn tienten como contrapartida importaciones también crecientes.
Y como es obvio, éstas servirian, en altma instanely, para estimular
la demanda en los grandes ceniros industrinles ayudando con ello a
su propia recuperacion,

Owo tanto podria decirse de la apertura de los mercados finan.
cieros internazcionales. Ha habido en los altimos tizmpos facilida-
des al acceso a los mercados financierus privados, especialmente los
bancarios. Sin embargo, no ha habido unu igual reaccién en los
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mercados de capitales, en los cuales todavin la participacién de la
regién es minima o simboélica. Debe pensarse que en el futuro nues-
tros paises proseguirdn sus esfuerzos de apertura externa, lo cual su-
pondrd su participacién creciente en las multiples formas de capla-
ciénn de capitales existentes. Y para ello deberdin arbitrarse las fa-
cilidades y medidas adecuadas por parte de los centros exportadores
de capitales.

En definitiva, ajustes a nivel mundial, recuperacién de los precios
de los productos bdsicos, apertura de los mercados externos, mayot
acceso 2 los mercados de capitales, constitiyen respuestas al proble-
ma que nos preocupa, Pero, para alcanzarlus, no basta con la buena
disposicién de los pafses periféricos. Se requicre, ademsds, y primor-
dialmente, la cooperacién de los paises industrializados.

Es de esperar, por ende, que las negociaciones tendientes a esta-
blecer un Nueve Orden Econdmico Internacional hasado er un re-
conocimiento, hoy mucho mds claro que ayer, de 1z interdependen-
cia reciproca entre los paises y los procesos econdmicos, aliente la
busqueda de soluciones en todos estos campos y nos prevenga contra
una nueva ola de proteccionismo que, en definitiva, no hard mis
que agravar el problema no sélo de los paises en desarrollo sino de
la comunidad internacional toda,

by Ll segundo nivel es an ¢l de las propias politicas econdmicas
financieras nacionales

Es en cste campo donde han tenide lugar das mayores reacciones,
los mayores ajustes y, por ende, los mayores costos tanto sociales co-
mo econdnicos.

Tal como lo destacdramos precedentemente, los paises respondie-
ron a los problemas de corto plazo en sus balances de pagos ponien-
do ent marcha muy variados mecanismos internos. La mayoria de
ellos tendrd que conlinuar aplicindolos en ¢l [uturo para hacer fren-
te con criterios pragmdticos y flexibles al perfodo de ajuste que que-
da por delante.

¥sas politicas incluyen, por cierto, una vigilancia constante de
las polfticas fiscales, monetarias y cambiarias y, en forma particular,
del propio comportamiento de la deuda externa. Al respecto, con-
viene seflalar que la crisis reciente ha revelado que en la mayoria
de los paises de la regién hay hoy una mayor capacidad para admi-
nistrar los procesos de endeudamiento, y que en ellos hay también
una conciencia mas clara de Ia necesidad de politicas integradas y
coherentes para hacerles frente y para sostencr la-capacidad de cré-
dito y de endeudamiento. Esas politicas prudentes y cuidadosas de-
bieran continuarse y, desde luego, enmarcarse dentro de las pnon-
dades y objetivos de una politica global de desarrollo..
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Pero ¢s bueno también anotar otras lecciones que ha dejado en
alguna forma el reciente perfodo critico por el cual atravesaron al-
gunas economias de Ia regién, En electo, han quedado de manifies-
to algunos desequilibrios en su proceso de esarrollo que obligan a
reflexionar sobre las tendencias fuluras del crecimiento y sus correc
tivos.

La vocacién exporiadora de la regidn puso e manifiesto la ne.
cesidad de persistir et una linea de apertura externa y de [omento
dindmico y vigoroso de sus exporlaciones, lanto tradicionales como
no tradicionales,

Pero también nos alertd sobre la necesidad de no descuidar los
mercados internos, y de aprovechar el gran potencia] que tene la
regién (y algunos paises en particular) para avanzar en el campo de
la sustitucién de importaciones a nivel regionul, y con ello superar
las insuficiencias que se acdvierten en ciertas ramas o sectores indus-
triales que han quedado atrasados.

Algunos paises han reconocido este hecho y se han lanzado a pro-
gramas especiales tendientes a llenar la brecha en el desarrollo de
algunos sectores claves como son ciertas ramas productoras de Die-
nes de capital y de bienes intermedios que hablen permanecido re-
trasados.

Todos estos ajustes en el modelo de crecimiento exigen una vi-
5ién de largo plazo de las economias regionales y un equilibrio mds
adecuado entre los esfuerzos externos ¢ internos. Estamos ciertos que
a largo plazo ellos habrin de dar sus frutos y con ello permitirdn
una insercidn mds estable y equilibrada de nuestras economias en
el mundo exterior.

Asi, pues, como consecuencia de la reciente crists financiera, y es-
pecialmente como mecanismo de delensa frente a la inestubilidad ea
la situacién ecendmice mundial, ha surgido una revalorizacién de
los mercados internos y del papel potencial de lu cooperacién y de
la integracién regional., Dentro de ese orden de ideas, no debiera
descartarse la importancia de acciones conjuntas entre los propios
pafses de la regidn.

Oportunamente la QEPAL sugirid que se creara un mecanismo de
cooperacion financiera regional para hacer frente a las situaciones
criticas de emergencia de la economia regional. Seguimos creyende
que ideas de esa naturaleza y, en general, una mayor cooperacion
financiera entre los paises de la region puede ser un ingrediente adi-
cional de importancia en el enfoque de estos problemas. Creaciones
de organizaciones bancarias {(como ¢l recientemente acordado Banco
Latinoamericano de Exportaciones) son igualmente respuestas que
van sumandlo esfuerzos a la solucién conjunta del preblema.
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c) Por iltimo, corresponde igualmente comprometer en la bisqueda
de soluciones al propio sistema financiere internacional

Ya hemos visto la importancia que los mecanismos financieros pri-
vados han tenido para solucionar en el corto plazo los déficit co-
rrientes en la balanza de pagos de la regién. Esa importancia habri
de persistir en el future inmediato.

Es claro que el proceso de ajuste a nivel internacional habrd de
ser lento y dificil. En primer iérming, porque, (anto en los pafses
con superdvit como deficitarios, los ajustes requieren medidas que
@ menudo son polilicamente impopulares y dificiles de implantar
internamente, Ademis, dada nuestra interdependencia global, un
ajuste exitoso requiere siempre de un grudo de coordinacién en las
decisiones de politicas a nivel internacional que adn no se ha al-
canzado en un mundo acostumbrade al imperio de Ia soberania en
la adopcién de las politicas nacionales.

Si, por lo tanto, no es previsible un wjuste rapideo a corto plazo,
es entonces de fundamental importancia que se continde disponien-
do de adecuados mecanismos para la financiacién de los déficit. Bn
efecto, tanto el ajuste como la recuperacién cla la economfa mundiul
dependen de un mecunismo paulatino que ayude a financiar los dé-
ficit y que, en particular, ayude a los paises deficitarios 2 sortear el
periodo de transicidn.

Uno de los primeros requisitos de un ajuste financiero paulatino
es una adecuada dosis de realismo de parte de los acreedores. Los
acreedores deben lener en consideracidén que la economis mundial
atraviesa un perifodo de extraordinarias dificultades y que los pro-
blemas externos que deben enflrentar los paises en desarrollo se
deben largamente a factores que escapan a su control, Deben sener
en cuenta también que, desde su posicidn de acreedores, estin ob.
teniendo no despreciables benelicios.

Cuando, durante los afios 1974 y 1975, se dispuso de importan-
tes vollimenes cle recursos financieros para atender los délicic del
momento, tanto ucreedores como deudores actuaron partiendo del
supuesto de gue da recesidn en los paises indusiriales habria de su-
perarse con los mecanismos ¥ en los términos convencicnales y tra-
dicionales.

Si, como parece ser el caso, la recesidn se prolongara mucho mds
de lo previsto, los acreedores ceberin tener especialmente en cuenta
lo siguiente: cuande un pals ya endeudado se enfrenta a una caida
pronunciada de sus exportaciones, un buen manejo de las politicas
intgrnas puede no ser suficiente para resolver sus problemas de pa-
gos, Otro elemento fundamental es una actitud de cooperacién por
parte de sus acreedores,
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Pero no basta con un adecuado volumen de créditos. Se necesita
ademds que los mismos sean extendidos en términos razonables.
Plazos breves y estrictos pueden justificarse cuando los problemas
financieros se refieren a casos aislaclos o son atribuibles a causas pu-
ramente nacionales. Pero serfa un error caer en la tentacién de pen-
sar que la necesaria liquidez de mediano plazo puede tan sélo su-
ministrarse 2 (ravés de créditos de corto plazo. Ls por ello que de-
beran realizarse grandes esfuerzos para que los vencimientos se pue-
clan extencler tanto como sea posible 2 fin de dar asi un margen de
tiempo al ajuste interno de los paises.

Hay, ademds, otro razonamiento que vale la pena enfatizar,

No debiera esperarse que las [uentes privadas tomen a su cargo
todo el riesgo de financiamiento de la economfa mundial en este
periodo dilicil. De ahi el papel relevante que deben tener en estos
momentos las instituciones multilaterales. En electo, sélo ellas pue-
den proporcionar créditos oficiales en condiciones y a plazos gue ali-
vien verdaderamente las situaciones presentes, y que faciliten en es-
ta forma una transicién mdis adecuada y menos penosa en lérminos
sociales y econdmicos.

Un flujo mayor de los recursos provenientes ce las instituciones
multilaterales (M1, BID, BIRF, entre otros) tendria, ademas, el bene-
ficio de fortalecer la confianza de los acreedores privados frente a
los riesgos que han venido asumiendo recientemente.

Entendamos bien. Cuando subrayo la necesidad de un mayor
[lujo de fondos como condicién fundamental para sortear lus difi-
cultades del momento, no estoy, por supuesto, sugiriendo eximir a
los paises cdeudores de su cuota de responsubilidad en los procesos
de ajuste. Sin embargo, no es menos evidente que los requisitos del
ajuste deben ser realistas y analizarse en el contexto de las condi-
ciones sociales y politicas de cada pais.

Los ajustes —especialmente flos del orden de magnitud descono-
cida que han planteado las recientes crisis de balance de pagos de
algunos palses— requieren sacrificios del ritmo de crecimiento, pero
ello incide negativamente sobre los niveles de empleo e ingresos, los
que, por lo general, son insatisfactorios en muchos de nuestros pai-
ses. Ademads, las medidas tradicionales tienden a colocar una propor-
cién excesiva del costo del ajuste sobre los grupos sociales mds de-
samparados. Por esta razén, la capacidad de un pais en desarrollo
para realizar ajustes estd siempre condicionada por su situacién re-
lativac de pobreza y de subdesarrollo.

Sin desconocer que puede haber casos en los que hay espacio pa-
ra ajustes acdicionales a los realizados, se necesita tener en cuenta
qus el rigor de los programas de estabilizacién debe ser atempe-
rado por las realidades politicas y por las exigencias de la justicia
social,
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En conclusidn:

No cabe plantearse el problema de pagos de algunos paises de la
regién en términos de una posible bancarrota. Ello no se correspon-
de ni con la historia de la region, ni con la madurez de las politicas
internas puesta de manifiesto en los 1ltimos afios para reaccionar
frente a las soluciones, ni con la propia dindmica de la evolucién
econdmica reciente de América Latina.

Existe, sf, un problema de pagos, que podrd continuar para al-
gunos paises de la regién durante los afios inmediatos, pero el mis-
mo se inserta en un cuadro de causas y de posibles soluciones que
sobrepasan largamente la capacidad de estos paises para resolverios
aisladamente.

Hay en todo caso una triple responsabilidad en el problema, Es-
td, en primer término, la del mundo en su conjunto y, en particu-
lar, de los paises industriales que deben procurar el ajuste interna-
cional, la recuperacién de sus economias, y la solucién a viejos y
vitales problemas del orden econdémico internacional, cuya supera-
cién es hoy mdas necesaria que nunca.

Lstd, en segundo lugar, la responsabilidad de los paises latino-
americanos mismos que, enfrentados cada uno a circunstancias par-
ticulares, deben continuar realizando un mancjo serio y responsable
de sus economias, efectnando los ajustes internos, acelerando su
apertura externa, pero revisando también sus propios estilos de de-
sarrollo para extraer de las decciones pasadas las guias para un fu-
turo desarrollo mucho mas equilibrado y sostenido.,

Y estd, por tltimo, la responsabilidad de la comunidad financie-
ra internacional, tanto publica como privada. La primera, para alen-
tar Ja cooperacién internacional en la busqueda de mayores voli-
menes de crédito internacional en mejores condiciones, 2 través de
instituciones multilaterales, La segunda, para observar con criterios
renovados una situacién particular donde se necesita una gran dosis
de coraje, realismo y, sobre todo, comprensién acerca de la verdadera
naturaleza y da enorme complejidad de los problemas que enfren-
tamos.
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