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EXTRACTO

A través de ejercicios de simulacion, usando el sistema de Proyecto LINK,
se analiza si las exportaciones de América Latina crecerian a un ritmo mayor
que las tasas de interés internacionales. Al concluirse que ello no ocurriria,
se estudian diversos escenarios basados en una recuperacién mas rdapida de los
paises desarrollados y en politicas monetarias mds expansivas que harian bajar
las tasas reales de interés.

Finalmente se concluye que sibien la recuperacién de los paises desarrollados
ayudard a mejorar la posicién de los paises deudores v de América Latina en
particular, ella no va a resolver el problema del endeudamiento excesivo por
si sola.

ABSTRACT

Several simulation exercises are performed, using the LINK System, to see if
Latin American exports will grow at a faster rate than interest payments.
The answer is negative. Alternative scenarios for a faster recovery in the
OECD countries are explored, with special mention to a coordinate expansion
in money supply by the OECD countries.

The main conclusion is that the recovery will help to improve the debtors
countries position, but it will not solve the debt problem by itself.
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RECUPERACION MUNDIAL Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA®

L.R. Klein

¢SE DESVANECERA EL PROBLEMA DE LA DEUDA?

Muchas de las dimensiones del problema mundial en relacién al endeu-
damiento son bien conocidas debido a la amplia cobertura de los medios de co-
municacion. ¢Plantea la persistencia de este problema una amenaza a la estabi-
lidad de la economia mundial? ¢Empeorard o mejorari el problema? ¢Habra
mas quiebras de importantes bancos? Todas estas son preguntas importantes.
Las proyecciones y simulaciones LINK! no pueden proporcionar respuestas
a estas preguntas, pero pueden aclarar algunos de los asuntos. Ademads, en
esta presentacion, deseo basarme en algunas otras fuentes mds generales de
datos y en simulaciones con diversos modelos de Wharton, especialmente pa-
ra México y otras naciones deudoras latinoamericanas.

La vision mads optimista del problema de la deuda ha sido la expresada
por algunos banqueros. Ellos hacen notar que la economia mundial esta
en una fase de recuperacion y sostienen que la mantenida recuperacion en
los paises de la OCDE, en particular, repercutird con efectos secundarios,
para ayudar a los paises deudores en el tercer mundo a manejar su deuda.
De acuerdo a este criterio, deberian ser capaces de servir la deuda y conti-
nuar logrando progreso econémico.

El proposito de la presentacion es examinar cuidadosamente diversas
simulaciones, de LINK y otros, para discernir si hay indicadores de magni-
tudes cuantitativas que sugieran si los criterios de los banqueros pueden rea-
lizarse o no. Los criterios de los banqueros me fueron expresados por pri-
mera vez de manera muy vocinglera con ocasion de la reunién en Washington,

1Nc:s\ta de la redaccion: LINK es un proyecto de investigacién en el cual participan mas de 30 centros
académicos de distintas partes del mundo y que pretende modelar el funcionamiento de la economia
mundial, con el objeto de efectuar proyecciones y simulacién de politicas. Su unidad central se en-
cuentra en la Universidad de Pennsylvania y es encabezado por Lawrence Klein.

*Estudios de Economia, publicacion del Departamento de Economia de la Facultad de Giencias
Economicas y Administrativas de la Universidad de Chile. Primer trimestre, 1985.
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D.C., hace un afio, durante el periodo anual de sesiones del FMI y Banco
Mundial. En el intertanto, hemos tenido muchas negociaciones decisivas,
algunas reprogramaciones, algunas nuevas quiebras bancarias, y mucha dis-
cusion del problema. Todavia existe el problema, tan grande como siempre.
Todavia existe el peligro de un significativo default, peligro de nuevas quie-
bras bancarias, y un sentimiento de crisis en el tercer mundo, en medio de
la recuperacion en otras partes, incluso la fuerte recuperacion en los Estados
Unidos y en la Cuenca del Pacifico. Por lo tanto, todavia es un problema
vivo.

Las opiniones de los banqueros se basan, en gran medida, en el discer-
nimiento e intuicion personales. No obstante, William Cline, del Institute
for International Economics, ha expresado un convincente analisis profesio-
nal del problema, y deseo dedicar bastante atencién a su hipotesis. Escribe,
en testimonio ante el Congreso (JEC) el 28 de marzo de 1984, ‘‘un criterio
aiin mas equilibrado pareceria ser que la estructura politica ha soportado re-
lativamente bien estas tensiones, y que se ha preparado el escenario para la
recuperacion en las economias nacionales ya sea en 1984 o0 1985. En el sector
externo, hay evidencia abrumadora en apoyo de la factibilidad de la estra-
tegia actual. El componente mds importante de la estrategia se ha transfor-
mado en realidad: se encuentra en marcha una substancial recuperacion eco-
némica en los paises industriales. La expectativa dominante es que el creci-
miento en el orden del 3 por ciento puede continuar en 1985°°.2

Si observamos el significado mas profundo de las diversas partes de estas
observaciones, notariamos, en primer lugar, que hay una referencia ala “‘es-
tructura politica”. Eso es importante porque una solucién al problema de
la deuda requiere la aceptacion politica como asi también la economica. Es-
tan interrelacionadas, pero lo que parece factible o conveniente desde un
punto de vista econémico, quizas no sea politicamente aceptable. A conti-
nuacién hay una referencia a la “recuperacion en las economias nacionales”.
Esto significa recuperaciéon en Argentina, Brasil, México, las Filipinas, Vene-
zuela y otras partes. El proceso de recuperacion es irregular y muy modera-
do. Se ha proyectado que comenzara el afio 1985 si no durante 1984, pero
la fuerza de la recuperacion es un asunto importante, especialmente para ga-
rantizar la estabilidad politica. En el mejor de los casos, la tasa de recupera-
cion de mediano plazo va a estar bajo las aspiraciones de muchos y bajo el
promedio de la experiencia anterior.

25u andlisis ha sido actualizado y expresado de manera ailn mds enérgica en un tono optimista, debido
en gran medida al empleo de cifras mds fuertes 1984—85 para el crecimiento OCDE. El analisis en-
mendado se basa en gran medida en los pronésticos LINK, que estaban uniformemente en el extre-
mo alto de la gama de consenso. Véase William R. Cline, International Debt: Systemic Risk and
Policy Response (MIT Press for Institute for International Economics, 1984), ch. 8.
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Es verdad que ‘la recuperacion en los pafses industriales estd en mar-
cha”. Pero el problema es si es suficientemente fuerte para traer tanta esta-
bilidad a la economia de todo el mundo como la que se estd buscando. Los
resultados LINK, como veremos mds adelante, son significativamente mds
fuertes que 3 por ciento, especialmente en el periodo 1984—85, pero los va-
lores asociados de otros indicadores tendrdn que ser examinados segiin su
contribucion al patron general de la estabilidad econémica.

ALGUNOS CRITERIOS

Es muy dificil describir lo que se quiere dar a entender por solucién al
problema de la deuda. El Dr. Rogelio Montemayor Seguy, de la Secretaria
de Programaciéon y Presupuesto de México, ha declarado que una solucién
consiste en tres componentes:

i) Capacidad para obtener divisas suficientes a fin de pagar el interés vigente;
ii) Capacidad para renovar la deuda al vencimiento;

iii) Capacidad para obtener préstamos nuevos adecuados para financiar el
mejoramiento en las condiciones de vida.

Esto significa que las exportaciones deben generar ingresos para servir
la deuda y que el pais prestatario debe parecer suficientemente solvente pa-
ra renovar la deuda que vence. También debe parecer suficientemente
solvente como para obtener nuevos préstamos, por sobre el monto reno-
vado.

Debe hacerse notar que no hay intencion de reembolsar o de reducir
la deuda, solo renovarla y finalmente expandirla con propésitos de creci-
miento.

Muchos de estos criterios o condiciones son subjetivos. Es dificil de-
cir como los prestamistas determinaran la solvencia cuando lleguen a reali-
zar el préstamo. Los criterios se declaran simplemente en términos del ca-
pital de empréstitos. Es posible que las entradas de capital fresco puedan
ser en forma de capital propio también, pero la magnitud de este tipo de
flujo dependera de materias institucionales —las leyes que gobiernan el em-
pleo de capital extranjero, repatriacién de utilidades, limites sobre el con-
trol empresarial, etc.

Obviamente, una solucion total es materia complicada. En este traba-
Jo, considararé solamente reglas simplificadas o estadisticas.
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Un criterio interesante, que emplea William Cline para la “factibilidad
de la deuda”, es:?

tasa de crecimiento de exportaciones = tasa de interés

Esta desigualdad aparece frecuentemente en la literatura sobre endeu-
damiento y es interesante examinarla segin el pronostico de LINK. Parece
razonable exigir que la tasa de crecimiento de las exportaciones y la tasa de
interés tengan las mismas unidades de medida. Para la tasa de crecimiento,
tenemos el valor en délares corrientes de la expansion de las exportaciones
y para la tasa de interés, la tasa en délares en el mercado estadounidense.
Muchos préstamos y negociaciones presentes acerca de reprogramacion son
negociados con respecto a la tasa PRIME de los Estados Unidos o LIBOR.
El modelo Wharton dentro del sistema LINK genera una proyeccion de la
tasa PRIME de los Estados Unidos. Comunmente, los paises en desarrollo
se endeudan a PRIME mds una prima de riesgo, que puede llegar a un incre-
mento de uno o dos puntos porcentuales.

La tasa de crecimiento de las exportaciones puede estimarse del LINK
para agrupaciones regionales de paises en desarrollo y para los paises de la
OPEP. Las cifras en el cuadro 1 muestran diversas agrupaciones.

CUADRO 1

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES Y TASAS DE INTERES:
PROYECCION BASE DE PARTIDA
(en porcentajes)

1984 1985 1986 1987 1988 198388
Crecimiento de exportaciones:
Paises en desarrollo 8,7 7,4 8,6 9,8 10,1 8,9
No pertenecientes a OPEP 12,5 7.4 9.1 9,0 10,0 9,6
América Latina 11,1 7.5 9,8 10,3 10,8 9,9
Tasa PRIME, Estados Unidos 12,6 15,1 13,6 10,0 9,4

Las estimaciones de la tasa PRIME dominan las tasas de crecimiento
de las exportaciones en esta proyecciéon. Si la PRIME es incrementada~por
el riesgo, entonces el fracaso de la desigualdad es aun mas serio. La tasa de
crecimiento latinoamericana, incluyendo Venezuela y México que son im-

3Este criterio de desigualdad es a menudo asociado con el nombre de Mario Simonsen.
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portantes exportadores de petrdleo, es mas favorable que el promedio de los
paises en desarrollo, aunque la tasa de crecimiento no es suficientemente
fuerte. Los paises no—OPEP incluyen a la mayoria de los grandes deudo-
res, aun cuando algunos estan en la OPEP también, y su tasa de crecimiento

de las exportaciones no es mejor, excepto en 1984, de acuerdo al prondsti-
co de LINK.

Una razén por la que William Cline es optimista acerca del mane-
jo exitoso del problema de la deuda es que él proyecta una menor tasa
de interés (LIBOR, en su caso) y una mis solida tasa de crecimiento de

las exportaciones para los paises en desarrollo que en la solucion base de
LINK.

Sefiala, ademds, que la desigualdad entre la tasa de interés y la ta-
sa de crecimiento de las exportaciones gobierna la situacién solo si la si-
tuacién de exportacion neta puede ser despreciada; esta no es una condi-
cién plena. La ecuacién pertinente de la cual se obtiene este resultado
es la identidad.

D 1+1 D NX
(?)t= o ( X Mprerd X )t
D = Deuda al final del periodo t
X = Exportaciones nominales durante el periodo t
i = Tasade interés (LIBOR o PRIME)
r = Tasade crecimiento de exportaciones nominales
NX = Exportaciones netas de bienes y servicios no atribuibles a fac-

tores durante el periodo t.

La solucién de esta ecuacion de diferencia finita es

iy 0B t 1+i
g Eoa T iR
i o X j=1 1+r

D b X
('—X—)t =y )t J (—X*—)j

Si NX tiende a cero, entonces, la condicion de estabilidad es
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lo cual se reduce a
1i<r
para

0<i, r<1

Si NX crece riapidamente, en relacién a X, entonces una situacion co-
mercial favorable puede neutralizar un movimiento desfavorable en (D/X),,
y la condicién de desigualdad ya no es mds obligatoria para la estabilidad.
Si NX se desplaza hacia un déficit cada vez mayor entonces no neutraliza el
primer término, y la anterior condicién de estabilidad es necesaria, si no su-
ficiente.

La razén para observar criticamente el movimiento de D/X es que es
un importante indicador de solvencia. Como lo sugiere L.R. Luis, una cifra
de 2,0 estd fijada arbitrariamente por la comunidad bancaria como un valor
critico. Ciertamente es conveniente tener un proceso de ajuste financiero en
que la serie para (D/X), sea convergente.

En el sistema LINK, (NX), tiende a deteriorarse para los paises en de-
sarrollo no—OPEP a medida que la expansién se pone en marcha. La propen-
sibn marginal a importar en LINK o la elasticidad ingreso de las importacio-
nes es mayor que en el modelo de William Cline. Eso explica algunas de las
diferencias en las estimaciones LINK en comparacién con las suyas. Mas
atn, muchos de los pafses endeudados redujeron severamente las importa-
ciones en 1982—84. Ellos han aumentado significativamente sus valores de
(NX); en este periodo, pero estan muy ansiosos por empezar a importar de
nuevo para crecer. William Cline es sensible a esta condici6n inicial especial
para simulaciones futuras, pero los valores del modelo LINK para (NX); su-
ben rapidamente.

Sobre una base de mercaderias, despreciando servicios no atribuibles
a factores, es evidente en el cuadro 2 que los paises no—OPEP avanzan
hacia una balanza mds desfavorable, en tanto que los paises OPEP avan-
zan en direccién opuesta. El efecto neto es un valor casi constante para
(NX)y-

En lo que a balanza de mercaderias se refiere, el pronostico LINK no
proporciona una neutralizacion para la trayectoria dinamica de (D/X); en
la ecuacién de diferencia finita bdsica; por lo tanto, cierto significado puede
atribuirse a la desigualdad basica.
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CUADRO 2

BALANZA COMERCIAL DE MERCADERIAS — FOB
(en miles de millones de délares)

1983 1984 1985 1986 1987 1988
Paises en desarrollo 27,0 25,4 22,8 19,6 239 22,7
OPEP 41,3 38,0 39,6 42 .8 50,6 539
No—OPEP —14,3 —12,6 —16,8 —23.,3 —26,7 —31,2

A fin de llevar el crecimiento esperado de las exportaciones y las tasas
de interés hacia una comparacion mas favorable, habriamos debido tener una
nueva iniciativa de politica, favoreciendo un crecimiento mas rapido de la
oferta de dinero, con tasas de interés mas bajas. Esto sera mas poderoso so-
bre una base coordinada. Esto estimularia la actividad econémica y estimu-
laria la expansion de las exportaciones, como asi también menores costos
de interés para los paises en desarrollo. La desigualdad estaria satisfecha pa-
ra este escenario.

CUADRO 3

CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES Y TASAS DE INTERES:
POLITICA MONETARIA EXPANSIONISTA COORDINADA
(en porcentajes)

1985 1986 1987 1988
Crecimiento exportaciones:
Paises en desarrollo 8.8 9,8 11,1 11,1
No OPEP 9.5 10,6 10,2 10,9
Ameérica Latina 9,0 11,2 11,6 11,8
Tasa Prime, Estados Unidos 15,4 11,4 7.8 2.2

Este tipo de politica es especialmente Gtil para Ameérica Latina. En ge-
neral, dado un afio o dos para que los efectos de la politica queden estable-
cidos, una iniciativa hacia tasas de interés menores contribuiria mucho a lo-
grar que la carga de la deuda fuese soportable.

Entre las combinaciones de cambios de politica fiscal y monetaria, ésta
ultima contribuye mas a ayudar a resolver los problemas de la deuda porque
reduce el servicio de la deuda al mismo tiempo que estimula las entradas por
exportaciones. Un estimulo fiscal puro calibrado en el 1,0 por ciento del
PIB (para un incremento en el gasto publico) hace que las tasas de interés
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sean mas altas y contribuye menos al crecimiento que una reduccion de 2
puntos en las tasas de interés.* Por supuesto, ambas pueden combinarse.
Un estimulo fiscal junto con una politica monetaria mas expansiva tendria
muchas caracteristicas reforzadoras, y los resultados serian mejores en general.

Hay otra razdn para observar en los diversos escenarios del cambio fis-
cal y monetario. William Cline tiene su propio modelo para la recuperacion
mundial y estimacion de los cambios en la carga de la deuda. Al argumen-
tar en favor de la solucion del problema de la deuda a través de las fuerzas
naturales de la recuperacion OCDE, se apoya en diversas elasticidades o sensi-
bilidades. Sin entrar en todos los mecanismos de su modelo o comparar sus
pronosticos con aquellos de LINK, podemos verificar varias de las elastici-
dades claves sobre las cuales €l se apoya para sus conclusiones.

El crecimiento OCDE es crucial, ya que estimula el crecimiento en los
paises en desarrollo a través del incremento en las exportaciones. Conside-
raremos la técnica de lograr mas crecimiento a través de politicas monetaria
y fiscal mds expansiva.

En su modelo, el volumen de exportacién de las naciones deudoras su-
be en 3 por ciento por cada punto adicional de crecimiento OCDE. Durante
el periodo 19841988, las tasas de interés mas bajas (2 puntos porcentuales)
inducen 0,6 por ciento de crecimiento extra en el PIB, en una tasa promedio
anual. El total de paises en desarrollo tiene una tasa de crecimiento del volu-
men de exportacién que es 1,3 puntos porcentuales mds alto y los paises no-
OPEP tienen un incremento de 1,7 por ciento. La relacién de 1,7 a 0,6 esta
muy cercana a la relacion 3:1 de Cline, que €l establece. Esta parte de su
analisis se coteja bien.

Para un estimulo fiscal sin acomodacion monetaria, el efecto multipli-
cador llega en gran medida sélo en el primer afio y cae rapido a practicamen-
te ningtn cambio. El crecimiento extra en el PIB a través de la accion fiscal
en los paises de la OCDE en un monto de 1,3 por ciento en el primer afio de
la politica induce 1,2 por ciento extra de crecimiento de las exportaciones
entre todos los paises en desarrollo. Los resultados para el primer afio son
los mismos para los paises en desarrollo no—OPEP.

Esto conduce a una advertencia con respecto a los resultados de William
Cline. Todo depende de como se logre el punto extra de crecimiento OCDE.

%En 1a politica monetaria coordinada, las tasas japonesa y suiza fueron reducidas en un punto por-
centual, en tanto que las tasas de otros paises estan reducidas en 2 puntos porcentuales.
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Es mas duradero a través de una politica monetaria sostenida que a través de
la politica fiscal, si a ésta Gltima no se le concede acomodacién monetaria.
Y la elasticidad pertinente para las exportaciones de los PMD es menor para
una politica fiscal no acomodada que para una politica monetaria sostenida.

Otra manera de observar los cambios en el crecimiento OCDE y expor-
taciones de los PMD consiste en comparar las desviaciones de niveles desde
las trayectorias de la proyecciéon base. Al final del periodo de proyec-
cion, 1988, el PIB OCDE estd 2,575 por ciento sobre el punto de parti-
da, en tanto que el valor de las exportaciones no-OPEP (PMD) estd 5,2
por ciento sobre el punto de partida. Esta es una relacién 2:1. EIl mismo
resultado numérico es valido para las exportaciones latinoamericanas.

Si observamos las importaciones determinamos que los paises no-OPEP
(PMD) totalizan 10,6 por ciento sobre el punto de partida para el 2,575 por
ciento de incremento del PIB de la OCDE. Esto eslevemente mayor que la
relacion 3:1 en el modelo de William Cline. Para América Latina, la expan-
sion de las importaciones sobre el pronéstico de punto de partida es 15,6 por
ciento, mucho mayor que lo que muestran las cifras de Cline.

Cline considera un efecto de tasa de interés pura sobre la solvencia del
deudor versus un efecto de crecimiento OCDE. En el sistema LINK, éstos
dos son inseparables. Los cambios en la tasa de interés producen cambios en
el crecimiento OCDE. Sin embargo, es posible considerar cambios en la po-
litica monetaria y cambios en la politica fiscal. Cada uno de ellos tiene efec-
tos conjuntos separados sobre las tasas de interés y PIB OCDE. Actualmen-
te, parece que los cambios en la politica monetaria son mds ttiles y durade-
ros que los cambios en la politica fiscal, aun cuando los dos funcionarian
bien juntos.

Finalmente, consideremos variaciones en el tipo de cambio. Ellos po-
drian ser causados por cambios en la politica monetaria. Sin embargo, los
cambios en el tipo de cambio son minimos en un cambio coordinado de po-
litica porque se supone que todos los paises principales cambian juntos sus
tasas de interés y los diferenciales permanecen pricticamente inalterados.

Los tipos de cambio podrian cambiar como resultado de un éxodo o en-
trada monetaria, dependiendo de las actitudes de la gente. Dichos cambios
son en gran medida responsables por la creencia de que el dblar esta ahora
sobrevalorado. Por lo tanto, vale la pena considerar el caso de una deprecia-
cion del doélar, por ejemplo, en 10 por ciento.

Hay poco efecto sobre el PIB OCDE pero, hacia 1988, se estima que es-
tard en un 0,5 por ciento bajo su valor de partida pronosticado. El valor de
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las exportaciones de los paises en desarrollo esta 2,5 por ciento sobre el pun-
to de partida en 1988 para este caso. Las exportaciones no-OPEP (PMD) es-
tin un 4,1 por ciento sobre la simulacién base. El PIB de los PMD también
seria mayor en 0,6 por ciento sobre la base; de manera que la balanza co-
mercial estaria en desequilibrio en algo mas de $1.000 millones.

La depreciaciéon pura en ddlares no hace mucho bien para el mundo en
general y contribuye poco, por si misma, a la resolucién del problema de la
deuda. Ayuda a las exportaciones e importaciones de los PMD y hace bajar
sus balanzas comerciales.

De acuerdo al pronéstico general de William Cline, ¢l estaba demasiado
bajo en el crecimiento OCDE y tasas de interés; ambos son mas altos, y se
espera, por el pronéstico LINK, que permanezcan asi durante los proximos
afios. El estimaba 3 por ciento de crecimiento para los paises OCDE y decli-
naciones en las tasas LIBOR hasta llegar a un 8,0 por ciento hacia 1986. Su
suposicién acerca del crecimiento en los paises deudores en 2,0 por ciento,
con tendencia alcista hasta 4,5 por ciento es correcta. Pero la estimacion
central difiere notoriamente de LINK, particularmente, el crecimiento en las
exportaciones de los PMD en 16 por ciento durante 1986. Esto parece ser
alto ya sea para los paises no-OPEP o todos los paises en desarrollo.

Mi conclusién es que algunas respuestas del sistema LINK concuerdan
con la suya y algunas difieren. A menudo los resultados LINK son mds opti-
mistas para el desempeiio globa.l pero es dificil encontrar apoyo en las di-
versas tablas LINK para su opinion de que el problema de la deuda sera gra-
dualmente eliminado.

ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LOS PROBLEMAS MEXICANOS Y
LATINOAMERICANOS EN RELACION A LA DEUDA

La deuda latinoamericana, los pagos asociados de su servicio. y el des-
empeno de las exportaciones han sido estimados para las principales econo-
mias sobre una base compatible en el pronéstico Wharton de Modelo Mun-
dial. Este pronéstico se aproxima al pronéstico LINK, pero esta ligeramen-
te bajo éste para 1984. Sin embargo, para el mediano plazo, concuerda
estrechamente con las estimaciones de William Cline para el crecimien-
to OCDE. Las tasas de crecimiento global para los paises de la OCDE
promedian alrededor de 3 por ciento, pero muestran una caida ciclica
en 1986.

Los coeficientes del servicio de la deuda (servicio de la deuda total para
exportaciones de bienes y servicios) se presentan en el cuadro 4 para este
pronostico.
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CUADRO 4

COEFICIENTES DEL SERVICIO DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Argentina 2,00 2,09 1,07 1,20 1,07 1,04 1,00 0,76
Brasil 1,14 1,03 0,99 0,95 098 090 0,73 0,79
Chile 1,33 1,32 1,02 0,95 095 094 0,87 0,99
Colombia 0,96 1,03 098 0,95 1,05 1,04 1,00 1,01
México 1,42 1,16 0,80 0,74 0,73 0,67 0,67 0,67
Venezuela 1,02 1,34 1,25 0,42 046 058 0,53 0,68

Nota: El servicio de la deuda incluye interés mds amortizacion de la deuda de corto, mediano y largo
plazo —publica y privada.

Observando estas cifras, es inmediatamente obvio que se ha producido
un drastico desequilibrio en 1982. El servicio de la deuda agot6 la capaci-
dad total para lograr divisas a través de la exportacion. Con renegociacion,
bajo condiciones de crisis, y con drasticas reducciones en las importaciones,
lo que cred recesiones, estos paises pudieron reducir su coeficiente de servi-
cio de la deuda, mejorar sus saldos en cuenta corriente, y, en algunos casos,
reconstruir reservas. d¢Pero, estos coeficientes proyectados indican solucio-
nes al problema?

Es cierto, como lo muestran las cifras, que la recuperacion mundial hace
bajar los coeficientes, pero la declinacion es desde los niveles que estan proxi-
mos a 1,0 en 1984 hasta niveles que estan sobre 0,6 en 1989. Tiene que ha-
ber una merma sostenida en las entradas (netas) de exportaciones de magni-
tud muy considerable durante muchos afios venideros. Cuando los formula-
dores de politica o académicos latinoamericanos observan estas tenden-
cias, su reaccion inmediata es rechazar la idea de que el problema esta
siendo resuelto a través del crecimiento y negociacion bilateral solamen-
te.

Si estas proyecciones no son suficientemente favorables para dar lugar a
una solucién al problema de la deuda en una forma natural, {podria ser
mejorada la situacion a través de un cambio de politica factible? Consecuen-
temente, hemos hecho una simulacion con el Modelo Mundial Wharton en
que las tasas de interés en los Estados Unidos se reducen en 2,0 puntos por-
centuales conforme a la proyeccion base para 1984—88 a través de expan-
sion monetaria. Politicas similares son seguidas por los paises socios OCDE.
Se supone que Ia accion iniciadora de los Estados Unidos bajara los tipos de
cambio en dolares en 10 por ciento. Los efectos mundiales, con particular
enfasis en América Latina, se muestran en el cuadro 5.
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CUADRO 5

EFECTOS DE UNA REDUCCION EN LAS TASAS DE INTERES DE
ESTADOS UNIDOS Y EL TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR
(desviaciones de la proyeccion base)

1984 1985 1986 1987 1988

Cambio en PIB
(desviacién en puntos porcentuales de la base)

Mundo 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1
OCDE 0,2 0,5 0,4 0,1 0,1
PMD 0,8 0,9 0,5 0,4 0,3
América Latina 0,6 0,9 0,5 0,4 0,2
CPE Paises socialistas 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Cambio en cuenta corriente
(desviacion en $1.000 millones desde la base)
PMD —2.8 —-37 —23 -—-1,6 —1,7
Ameérica Latina 1,7 4.0 4.5 4.8 4.8

Aproximadamente medio punto porcentual podria agregarse al creci-
miento OCDE en los primeros afios de dicha politica y duplicar el crecimien-
to de los PMD. El crecimiento mads alto de los paises en desarrollo conduci-
ria a un deterioro de sus cuentas corrientes globales en 2—3 mil millones de
pesos, debido principalmente a mas demanda de importaciones inducida por
la expansion economica. Este efecto excede la capacidad ampliada para ex-
portar a los paises de la OCDE. Sin embargo, las cifras de cuenta corrien-
te latinoamericana mejorarian debido al fuerte efecto de las menores tasas
de interés sobre el servicio de la deuda. Sugiere que la cuenta corriente del
area total podria ser mejorada en unos 5.000 millones de pesos. Esta es una
ayuda para la administracion del problema de la deuda pero no es una caida
suficientemente grande en la cuenta corriente como para constituir una solu-
cion. En la atmoésfera de crisis de 1982—83, el déficit en cuenta corriente
para toda la region se redujo casi en 30.000 millones de pesos.

El patron de prondsticos es de gradual incremento en el déficit global.
En el mejor de los casos, los resultados de esta simulacion indican que el dé-
ficit global podria mantenerse estable en un nivel desfavorable de alrededor
de —5 a —10 mil millones de pesos.

Finalmente, consideremos el caso mexicano, que parece estar desarro-
llAndose tan favorablemente como cualquiera en América Latina. El modelo

Wharton de México (DIEMEX) ha sido simulado bajo condiciones de meno-
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res tasas de interés con tasas de crecimiento mayor para los Estados Unidos.
Se introdujeron politicas en el Modelo Wharton de los Estados Unidos para
bajar las tasas de interés en 1,0 punto porcentual bajo la proyeccién base,
1984—88, y agregar 1,0 punto porcentual a la tasa de crecimiento, 1984—92.

CUADRO 6

SENSIBILIDAD DE MEXICO A LOS CAMBIOS EN LAS TASAS DE

CRECIMIENTO E INTERES EN LOS ESTADOS UNIDOS
(desviaciones desde los niveles de punto de partida)

1984 1988 1992
Cambio en nivel del PIB en México 0,73 3,07 5,25
Coeficiente de servicio de deuda, México —5,55 B 25 —6,99

El coeficiente de servicio seria significativamente mejorado, pero el
hecho de que la proyeccion sea para una nivelacién de ese coeficiente cerca
de 0,6 nos deja con el resultado que los cambios muy significativos de poli-
tica no pueden reducir el coeficiente bajo 0,5, lo cual es una barrera formida-
ble y no un valor de equilibrio de largo plazo.
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