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EXTRACTO

El trabajo examina un posible escenario de crecimiento ecanomico, dentro
de las limitaciones quc presenta cl sector externo debido al fuerte endeuda-
micnto quc tiene ¢l pais en la actualidad. Ello por un lado limita la disponi-
bilidad de recursos, cualquiera gue sea la forma en que los pagos de la deudn
8¢ renegocien, y obliga a una catrategia de desarrollo, que, ademis de inae-
mentar el ahorre interno, estimule las exportaciones.

En el contexto anterior sc examina el rol que el Estado debe realizar ¢n el
cumplimiento de estos objctlivos y se plantea la necesidad de redefinir sus
funciones.

Se discuten también formas de mejorar la mNuencia latincamericana en los
organismos financieros multinacionales que determinardn én buena medida las
politicas macroecondmicas de los passes endeudados de América Latina, por
un largo periodo por venir,

Para lograr un alivie en la situacion de pagos al exterior, se analiza la pouibili-
dad de reavivar los procesos de integracion econémica y financiera que han
eatado en los ultimos afios adormiceidos en la America Latina.

ABSTRACT

In thia paper a possibic scenario of economic growth is examined taken into
account the limitations imposed by the high level of loreign indcbtedness
existing at present in Chile and in many other Latinamerican countries.
This ia a limitation of rhe availability of resources, no matter the form of the
debt renegotiations, but also imposes a development strategy which in addition
to promote internal savings has to give priority to export expansion,

The role of the State to fullill those objeciives and the need Lo redefine its
functlions is examined.

Forms o improve latinamerican influence in the decisions of multinational
financial institutions is also discussed, in view that they will determine to a
large extent mactocconomic policies of indebled conntries in Latin America
for a long time to come,

In order to attempt a certain reliel to the cxternal payments situation, the
poasibility of reviving the cconomic and financial intecgration proceases
—scveral years dormant in Latin America— is also analyzed.

*Disertacidn para incorporarse como miembro de la Academia de Ciencias Saciales del Institute de
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**El aulor cp prolesor € investigader del Departamente de Ecenomia de la Facullad de Giencias Eco-
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ALGUNAS IMPLICANCIAS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO*

Jorge Marshall §.

L. INTRODUCCION

El presente trabajo desea plantear algunas implicaciones que el endeuda-
miento externo y la denominada crisis de la deuda tendra en el desarrollo y
en la formulaciéon de algunas politicas econdmicas para los paises endeuda-
dos de la América Latina y particularmente para el nuestro.

El tema de la deuda ha sido preocupacion predominante desde el afto
1982 en los circulos que manejan las politicas econdmicas nacionales, en los
organiamos internacionales y en los circulos académicos. Ello porque ha sido
uno de los factores fundamentales que desencadeno la recesién y que constri-
fie en la actualidad, por las politicas de ajuste a que obliga la escasez de divi-
sas, las posibilidades de algunas medidas que, en el corto plazo, podrian ser
estimulativas de la actividad econdomica y que mejorarian el empleo. Dentro
de estos debates se destacan problemas tales como qué indujo al endeuda-
miento excesivo, si es que lo fue, qué destino tuvieron los recursos que se re-
cibieron y cémo se puede encarar el problema que para el futuro presenta el
problema del servicio de la deuda. Todas estas son cuestiones fundamentales
y pama cllas no hay respuestas claras o las respuestas difieren de acuerdo con
los puntos de vista particulares de quien los exponga. A ellas no deseo refe-
rirme ahora, '

En esta oportunidad, voy a plantear cudles son las limitaciones que la
deuda pone a nuestro crecimiento futuro y para ello exponer un escenario
que nos leve hasta fines del presente siglo. Sobre ¢sa base deseo examinar
las implicancias que dicho aecimiento tendrd para un conjunto de politicas,
en particular el rol que el estado deberd jugar en la actividad ccondmica, for-
mas de mejorar la influencia latinoamericana en las decisiones de los organis-
mos financieros multinacionales, de los que nuestros paises forman parte y
los procesos hoy dia medio adormecidos de integracion econdémica de la
América Latina.

Al discutir estos problemas, tocaré un campa, que linda con la polrtica,
matenia en la cudl no me siento especialmente calificado. Trataré que los
puntos de vista que plantee no estén fundamentados en posiciones excesiva-

*Extudios de Economia, publicaclén de! Departamenio de Econom(s de la Fecultad de Oenclas Beo-
ndmicas y Administrativas de Iy Univervidad de Ghile, Vol. 1} n*1,abril, 1966,



mentc ideologicas, aunque reconozco que en una buena cantidad de juicios
no habrd mucho mis que crcencias u opiniones, asentadas eso st en algin eo-
nocimiento de la realidad econdmica, pero que no pueden considerarse de
ninguna manera como verdades irrebatibles.

2. IMPLICANCIAS DEL ENDEUDAMIENTO PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO
DEL PALS

Una primera cuestion que examinar¢ cs la relativa al probable creci-
micnto de la produccion y del ingreso; y en cudnto estc crecimiento apare-
ce limitado por el endeudamiento cxtermo; o mas bien dicho por la limita-
ciou que ¢} pals tiene en su capacidad para importar, la que actualmente esta
mas limitada aan, por el excesivo endcudamiento en que se incurrid en los
anos rccientermente pasados.

Al decir cualquier cosa sobre el [uturo, entramos en un terreno ignoto,
Cambios no previsibles en la actualidad pueden alterar lus estimaciones de
modo fundamental. Pero, trataré de formular un esccnario que aparezca
plausible desde el punto de vista de las relaciones y conocimientos que tene-
mos cn la actualidad y con la idea de que dichas relaciones no sulriran trans-
[ormacioncs radicales ni tendremos que enfrentarnos a shocks, comno el que
afecto a los precios del petrdleo en la década pasada. En particular, supon-
dré que los parses industriales resumirdn su crecimiento, aunque a tasas mas
moderadas que cn las décadas anteriores ¥ no enflrentaran ninguna nueva
depresion grande ni prolongada.

La inflacién externa serd baja y [us tasas de interés internacionales lo-
graran niveles mids moderados en térininos reales.  Las tendencias proteceio-
nistas subsistirdn, pere no tendrdn un empeoramiento substancial,

Las inversiones privadas llegarin al pars en montos algo mayores que €n
el pasado rcciente; iguahinente se dispondra de un volumen de créditos netos
de organismos multinacionales de montos similares a los que se lograron en
los altimos anos. Los bancos privados estardn dispuestos a refinanciar el
princtpal de sus créditos ¢ inclusive deberian dar montos netos adicionales
guc {inancien parte del pago de los intercses de la denda,

Préstamos volunlarios no sc obtiendrin hasta que la deuda se haya redu-
cicdlo a un porcentajc mas hajo del Producio Nacional digamos de mids de un
80 por ciento que es en la actualidad a entre 60 - 65 por ciento.!

lOlms dicen que la relacidon magiva es 200 por ciento de lus iImportaviones, lo que en ¢l casa de Chile
signilicar(a ¢l 33 por ciento del Froducla Nucional,



Voy a tipificar una balanza de pagos para Chile, en el momento actual,
y a proyectar hacia adelante con [os movimientos que podemos esperar razo-
nablemente en sus rubros méas importantes,

Para 1985 podemos suponer quc las exportaciones chilenas alcanzan a
3.650 millones de doélares de los cuales la mitad aproximadamente correspon-
den a cobre y el resto a otros productos. Las importaciones suman 3.000
millones de délares lo que deja un superavit comercial de 650 millones. Co-
mo la balanza de servicios no financieros es deficitaria en alrededor de 450
millones de délares y es posible contar con transferencias unilaterales por
100 millones, tendriamos un saldo positivo de recursos de 300 millones.

Si el monto a pagar por intereses reales de la deuda se estimaran en
US$500 millones, tendriamos un défictt rcal de cuenta corriente de US$600
millones, el que deberia poder financiarse con inversiones privadas directas,
si cllas subieran del nivel que han exhibido ¢n los altimos afios y con présta-
mos de organismos multinacionales, aun cuando los desembolsos netos fue-
ran menores que los previstos para el afio 1985.

Un cuadro como el descriro, si se prolongara por un nimero de anos ha-
cia ¢l futuro, nos daria un marco macroeconomico estrecho, pero viable si se
cumplieran los requisitos siguientes.

a) Una expansion de las exportaciones a una tasa suficientemente aita
para permitir el financiamiento de importaciones adicionales que permitan
el crecimiento del producto a una tasa de ¢ por ciento anual.

b} Un aumento del coeliciente de inversion bruta de los bajos niveles
de los vlumos afos hasta un 18 por ciento del PGB, lo que permitiria el cre-
cimiento del 4 por ciento anual indicado en el parrafo anterior. Ello requeri-
r1a un considerable aumento del ahorro nacional,

¢) Ya que se pagaran intereses reales por la deuda externa de US$900
millones anuales; y se recibirdin recursos adicionales por US§600 millones a
los niveles de 1985, el esfuerzo del pais para el servicio de la deuda se reduci-
1d 2 US$300 millones, es decir aproxhnadamente 1,4 por ciento del 'GB. En
consecuencia, el ahorro geografico tendrd que aumentar hasta aproximadamen-
te un 15,5 por ciento del PGB.

d) Que los acrecdores extranjeros refinancien el principal de sus crédi-
tos por un largo periodo, lo que deberia incluir la totalidad de los intcre-
ses que corresponden a expectativas de inflacion externa y que por lo mis-
mo deberian {ormar parte mas bien de las amortizaciones y no de los inte-
reses.



Dadas dichas condiciones, ¢l ahorro externo pasaria a ser un 15 por
ciento de la inversion bruta; y los derechos de extranjeros debido a las inver-
siones privadas no pasarian del 30 por ciento del capital adicional que se for-
mara en el pais. Al mismo tiempo, la deuda externa (si las inversiones direc-
tas y ¢l endeudamiento se dividen en parte aproximadamente iguales) crece-
na a una tasa de 1,6 por ciento al ano, en comparacion del 4 por ciento co-
rrespondiente al crecimiento de la economia. Al cabo de cerca de 12 a 13
anos, el porcentaje de la deuda en el producto se habria reducido a cerca de
2/3 de mas de 80 por ciento que tiene en la actualidad. Igualmente, como se
supone que las exportaciones crezcan a una tasa de 6 por ciento anual en ese
lapso se hahran practicamente doblado (en términos reales} y los intereses
reales de la deuda que hoy son cerca de 25 por ciento de las exportaciones
s¢ habrdn reducido a cerca de 15 por ciento. Aparentemcnte cn un lapso de
alrcdedor de ese tiempo se habria logrado que el pars vuelva a obtener nucva-
mente financiamientos de cardcter voluntario. Ello ocurrira y atin podra ace-
lerarse, si se percibe que el pai's logra realizar un desarrollo econdémico ade-
cundo y se prosiguen politicas eflicientes que preservan los equilibrios macro-
economicos fundamentales (ausencia de inflacion o grandes desajustes en la
balanza de pagos).

El escenario anterior requiere una fuerte expansion de las exportaciones
y particularmente de las no cupriferas. De acuerdo con estudios realizados
recientemente,’ la elasticidad de la demanda de importaciones con respecto
a una variacidn del producto es aproximadamente 1,5, lo cual quiere decir
que para que éste crezca a la tasa de 4 por ciento prevista (en promedio para
el resto del siglo) se requierc que las importacioncs crezcan a una lasa de 6
por ciento anual, en ténninos reales. Ello significa que para que el cuadro
global de la balanza de pagos postulado mds arriba no sc altere, que las ex-
portaciones crezcan a la misma tasa, Como el crecimicnto del comercio ex-
Lerior, en este escenario, se realiza a un ritmo mayor que ¢l dc la produccion,
cl saldo positivo en el balance de recursos es cada vez mayor, en términos re-
lativos, ¢ igualmente disminuye el peso de la deuda, ya que ésta crece a una
tasa inferior al del producto y a la de las exportaciones.

Recordemos que la validez de estc escenario supone que no haya pro-
blemas esenciales que afecten nuestro cornercio exterior, que las economias
mundiales crezcan aunque sca moderadamente (3-4% al afio) y que haya un
cierto flujo de préstamos ¢ inversiones hacia nuestro paris, refinanciandosc el
total del principal y aquella partc del déficit de la cuenta corriente resultan-
te, que en el afio actual puede estimarsc en alrededor de 2/3 de los intereses
rcales (US$600 millones).

]Vc‘nsc Carlas Massad, La deuda externa de Chile, su servicio y sus consecuencias. (Mimeo), diciembre,
1984,



Documentacién & Informacion
BlB. .:. o CENIR L
Fac. C. Bc * g dministrat

Universidad de Chile

En este dltimo punto, el problema mas importante pareciera ser que
aquy estamos considerando como amoartizacion de la deuda aquella parte de
los intereses que reflejan la inflacién internacional y que en estos momentos
pueden estimarse en mds o menos la mitad de los intereses contractuales.
Toda esta parte de los intereses dehieran ser refinanciados, como si fueran
parte de la amortizacian del principal.

En cuanto al esfuerzo interna éste reside en lograr ¢l crecimiento de las
exportaciones, principalmente, a2 una tasa sostenida de al menos un 6 por
ciento al afio y de subir el coeficiente de ahorro interno a niveles cercanos a
un 20 por ciento del PGB.

Examinemos el problema por el lado de las exportaciones, y distinga-
mos entre el cobre y otros productos, ya que aquel representa, como se vio,
cerca del 50 por ciento del total.

Supondremos, en primer término, que el precio del cobre mejora, pero
que no pasa del equivalente de 80 centavos americanos actuales la libra. Un
mejoramiento mucho mayor no seria a largo plazo favorable para Chile, en
tanto cuanto induciria a entrar en produccion a competidores de costos mas
¢levados ¢ impulsaria una mayor sustitucion de cobre que la que ocurrirta
sin el alza. Se supone, en base a la rentabilidad de los proyectos actualmen-
te existentes, que, hasta 1990, la capacidad de produccion puede elevarse de
1.300.000 tons. meétrica de cobre fino a 1.700.000 y en otras 200.000 tons.
adicionales en la década siguiente. Este aumento representa un porcentaje
acumulado de crecimiento de 2,6 por ciento al afio, hasta 2.000, aunque no
sc realizard en forma fluida durantc el periodo. Dicho porcentaje concuerda
con la participacion posible de Chile en el crecimiento del consumo mundial
de cobre, que de acuerdo con estudios existentcs se situaria entre 1,5y 2,5
por ciento al afio para el resto del siglo,

Si consideramos ¢l aumento del precio del cobre, anteriormente indica-
do (de 65 a 80 centavos la libra) tendriamos que los valores de las exporta-
ciones cuprileras aumentarian a una tasa de cerca de 4 por ciento al afio, cn
los proximos 15 anos.

En realidad, si todos los proyectos cupriferos se llevaran a cabo, la capa-
cidad de produccion habria aumentado como si ella hubiese crecido a las
tasas acumuladas indicadas. Pero, cada proyecto entrara en operacion en un
cierto momento y entonces el alza del volumen de Ia produccién es mayor,
pero queda estabilizado a ese nivel hasta que otro proyecto madure. Por esta
razon —igualmente que por las [luctuaciones ciclicas de la economra interna-
cional— ademas de los financiamientos que tienden a colmar la brecha exter-
na de mediano plazo, el pars requerird de financiamiento de caridcter com-



pensatorio adicionales, los que podriamos suponer que son cero a lalargay
que, por eonsiguiente, ignoraremos para estos efectos. Lo mismo deberia
aplicarse si los intereses externos reales suben— ¢s de esperar que ello sea en
forma transitoria— mas alla de lo que puede estimarse normal. Lo mds apro-
piado pareciera scr, en esle caso, que el FMI ampliara la aplicacion del finan-
ctimiento compensatorio por caida de las exportaciones —que hoy se aplica
a algunos otros rubros del balance de pagos— a los mayores interescs realcs
sobre la deuda que los paises en desarrollo debieran pagar.

Tocamos aqui’ un problema que es importante, pero que no lo desarro-
llaremos mads, porque nos distrae del hilo fundamental de esta disertacion.

Planteado que las posibilidades de crecimiento de las exportaciones de
cobre se sithan en un 4 por ciento al afio, las no cupriferas tendrian que au-
mentar en valores a un 8 por ciento anual, para obtener un aumenio global
de 6 por ciento que financie el crecimiento de las importaciones que se
requiere para mantener la tendencia de la produccion.

Las exportaciones no cupriferas, han experimentado fuertes bajas en
sus precios en los ultimos anos. Entre 1978 y 1984 se ha calculado que esta
baja supera el 30 por ciento para las exportaciones no mineras. Si supusiéra-
mos que se recuperan en un 25 por ciento en el resto del siglo, ello implica-
na que la tasa real de crecimiento para estas exportaciones tendma que al-
canzar entre un 6 y 7 por ciento anual sostenido, Esta no es una realizacion
imposible, pero mantenerla por una década y media requiere los mayores es-
fuerzos y politicas adecuadas y firmes en dicha direccion, Supera las realiza-
ciones que Chile ha efectuado en el pasado. La tarea es particularmente di-
ficil porque, es de presumir que las condiciones externas no seran muy favo-
rables: crecimiento lento de las economias desarrolladas, 1endencias protec-
ciunistas no disminuidas y un esfuerzo simultineo de muchos paises, para lo-
grar una expansion de exportaciones que pueden compelir con las chilenas.

Tanto ¢l crecimiento de las exportaciones como el del producto { a una
tasa del 4% anual) requerird una activa ayuda del Gobiemo, a lo cual nos re-
feriremos mis adelante, También ello sera necesario para elevar la tasa de
ahorro y reducir el desempleo a niveles tolerables.

Generalmente, los trabajos que miran hacia las perspectivas futuras dc
la economia postulan tasas de crecimiento mas optimistas, aun en las circuns-
tancias relativamente deprimidas porque ha atravesado nuestra economia en
anos recientes. La experiencia del ultimo medio siglo da poco apoyo a este
supuesto para nuestro pais. Creemos induso que alcanzar dicha meta del 4
por ciento sera muy dificil y requerird un enorme esfuerzo. Por otro lado,
dicha tasa s) bien €s modesta, de ninguna manera es deleznable. Salvo cntre



1960 y 1970, ella no ha sido alcanzada por Chile, en periodos de décadas,
durante todo este siglo.

El acuerdo iitimo celchrade entre Chile y ¢l Fondo Monetarioc termina
con un parrafo que trata de suavizar los rasgos restrictivos del programa ma-
croeconomico para 1985, y probablemente también para los dos anos si-
guientes en que regird la facilidad extendida del Fondo Monectario. Se dice
allf que “El programa persigue revitalizar a un sector privado dindmico y efi-
ciente, impulsar una reactivacion de la produccion y del empleo movilizada
por las exportaciones y desplegar un considerable esfuerzo de ahorro y de
inversion. De esta forma se clarifica el camino por el cudl transitara la econo-
mia nacional en el mediano plazo, permitiendo con ello que el agente econo-
mico tome las decisiones adecuadamente,

Aparte de la politica cambiarnia y de tarifas que es un aspecto, pero sola-
mente un aspecto de la politica de estimulo a la exportacion, no se ve como
en el mediano plazo la economia tomard un camino tan promisor, como ase-
gura el programa convenido.

Si suponemos que la elasticidad del empleo respeclo al ingreso es cerca-
na a 0.5 la referida tasa de crecimiento del producto implica un aumento del
empleo de aproximadamente 2 por ciento al afo, Come la poblacion crece
en un porcentaje anual de 1,7 por ciento, si la fuerza de trabajo se expande
a es¢ mismo ritmo, €5 decir, si no se incrementa en este periodo el grado de
participacién de la poblacién en la fuerza de trabajo, el bolsén de desempleo
que existe en la actualidad tardara mas de 30 afios en eliminarse.

Para ello hemos estimado que el desempleo en la primera mitad de 1985
es de 19 por ciento (13% de desempleo oficial mds un 6% que hay que agre-
gar por los que trabajan dentro de los programas oficiales de PEM y POJH,
porcentaje en que estimamos los desempleados dentro de dichos programas).
Habrria que absorber entonces cerca de un 12 por ciento de la fuerza de tra-
bajo de los desempleados para Ilegar a una tasa que se acerque a la tasa natu-
ral de desempleo que podria estimarse para Chile en el momento actual.

Como dato ilustralivo, dentro de estas gruesas estimaciones, se puede
decir que el pago de intereses reales de la deuda representa un 4 por ciento
del PGB y sobre la misma base de la relacion de capital a praducto que hemos
supuesto para estimar ¢l crecimiento durante Ja proxima década, ¢l menor cre-
cimiento que tendriamos a consecuencia, del pago de los intereses totales de
la deuda serra de 1,6 por ciento al afio; v en términos de crecimiento del em-
pleo este aumentaria a una tasa de 1,7 por ciento en vez de 2 por ciento;
y el bolsin de desocupados existente en la actualidad no se eliminaria
jamas,



No creemos razonable pensar que eflectivamente se paguen la totalidad
de los intereses reales sobre la deuda en este perfodo. Los programas con el
FMI 1984 y 1985 no se han propuesto dicha finalidad. Si Jas transferencias
netas al exterior se limitaran a cerca de 1/3 de los intereses reales (US$300
millones de 1985) estarfamos dentro de los objetivos que ha planteado ¢l
Presidente Alan Garefa del Peri; y con ello la tasa de crecimiento del produc-
to estaria afectado no mas que entre 1/2 y 3/4 por ciento al afio por ¢l pago
de intereses sobre la deuda.

Lo que si resulta extremadame nte imporiante cs que cualquier esfuerzo
interno extraordinario que eleve ¢l crecimiento de nuestras cxportaciones y
de nuestra cuota de ahorro interno, redunde en primer término en un mayor
crecimiento del producto interno —y con ello en una reduccion del desem-
pleo— y desputs es una aceleracion de los pagos al exterior.

Los convenios dc reprogramacion deberian dejar en claro que una reali-
zacién mas favorable del pais en ¢l seclor externo solamente conduciria a
una aceleracion en los pagos al exterior, si el pars asi lo deseara.

El escenario que se ha disenado para concluir que es posible resolver
paulatinamente el problema de la deuda requiere una serie de condiciones ex-
ternas muy favorables, en lo referente a nuestros términos de intercambio y
al acceso de nuestros productos a los mercados del cxterior. Requiere que
los acreedores y los organismos internacionales modifiquen los planteamicntos
y politicas que han venido propugnando hasta ¢l presenic, y en casos los
montos de los financiamientos como se indicard mas adelante, y exige poli-
ticas internas muy severas para lograr resultados que de ninguna manera se-
rin cspectaculares.

Naturalmente, si las condiciones indicadas fallan, habra que replantearsc
los problemas. Dificilmente podria cspcrarse quc el pal’s haga sacrilicios ma-
yores para incrementar sus transferencias al exterior. Si este es el caso, o cl
comportamiento de los acreedores sc altera muy drasticamente, los deudores
sc¢ veran de una manera u otra forzados a repudiar sus compromisos, desenca-
denando un problema de crisis de la deuda, que hasta ¢] momento sc ha lo-
grado cvitar,

Cuando en diversas oportunidades, se ha insistido en quc e! problema
dec la deuda debe plantearse en términos politicos, aunque no sc haya especi-
ficado qué deba entenderse por estos términos se tiene en mente que los
acreedores deberian renunciar a una parte sustancial de sus pretensioncs,
sea que Jos gobiernos de sus parses u organismos internacionales existcn-
tes 0 a crcarse tomen a su cargo partc de las pérdidas en que los acrecdores
incurran.
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Si esto pudiera realizarse con el acuerdo de los acreedores, sin desenca-
denar acciones retaliatorias sema indudablemente muy conveniente. Toda
ayuda del sector externo dari a nuestro pal's un poco mis de libertad de ac-
¢ién para alcanzar la meta de accimiento postulada e incluso podria aumen-
tarla un tanto.

Las soluciones que sean de caracter contestatorio, es decir que provo-
quen acciones retaliatorias, danan un cierto alivio temporal, pero a la larga
serian dificilmente de conveniencia para los deudores. Si se pensara, en un
caso extremo, el del repudio de la deuda, ello dejaria en el caso de Chile un
saldo positivo de US$300 millones;®> pero por un largo tiempo no habria
inversiones privadas ni créditos ni siquiera de los organismos multinacionales.

Esto haria casi imposible el desarrollo de las exportaciones que se ha
previsto y posiblemente dificultaria incluso el desarrollo normal del comer-
cio exterior.

De este modo resultaria ain mas dificil alcanzar las metas de desarrolio
postufadas, Ello sema agravado, si para enfrentar problemas de balanza de
pagos se adoptan soluciones de politica mucho menos eficientes, como que-
dé comprobado en la experiendia que Chile tuvo entre los afios 1970 y 1973,

Hay una dltima reflexién que desearia puntualizar antes de terminar
esta seccién. Si bien la restriccién externa implica que se limita la posibili-
dad de crecimiento de la economia, no debe creerse que el levantamiento de
dicha restriccion nos permitiria cualquier crecimiento. Este en altimo
termimo estd determinado por los recursos naturales del par’s, su poblacion, cali-
dad, capacitacion, espiritu de trabajo y de ahorro, por lo adecuado de las insti-
tuciones y de las politicas, por su capacidad de absorber capital atilmente,

Posiblemente, si la deuda no existiera o0 aumentaran muchos los recur-
sos externos a disposicion del pais, el crecimiento podria elevarse en un pe-
riodo breve, pero en un plazo mas large no podra aumentar, mucho por so-
bre lo que puede resultar de acuerdo con los factores precedentemente sefa-
lados.

3. ACCION DENTRO DE LOS ORGANISMOS MULTINACIONALES
DE FINANCIAMIENTO

La reprogramacién de la deuda externa —en ¢l caso de Chile, como cn
el de casi todos los demas parses latinoamericanos que se encuentran cn una

Y nivel y en el fjemplo soatenido en el Lexio,



siluacién similar— requerird que por mucho tiempo el par’s tenga que recurrir
a la ayuda del Fondo Monetario Internacional para disefiar programas de
cardcter economico que permitan a} obtener recursos de dicha institucion
para ayudar a cubrir el déficit externo; b) garantizar a los acreedores banca-
rios que el pais esté prosiguiendo politicas de ajuste adecuadas a fin de que
acuerden reprogramar los pagos del principal adeudado;y ¢) obtener finan-
ciamientos adicionales, tanto de acreedores privados como oficiales, para ga-
rantizar que el esfuerzo de ajuste —aunque duro— no sea exagerado en términos
de descenso de la actividad economica y del empleo. Hasta el momento el
Fondo Monetario ha mostrado que tiene bastante poder para “‘convencer’
a los bancos que deben aportar recursos adicionales a fin de que el ajuste
transcurra mas fluidamente. Por otro lado, las politicas de ajuste que el Fon-
do impone y que se denominan “condicionalidad” gozan de un apoyo irres-
tricto de las autoridades responsables de la politica economica en todos los
paises industriales., Este apoyo es tan grande como los ataques y criticas de
que son objeto en los paises en desarrollo.

L

£En qué consisten estas condiciones de politica?

Ellas no son exactamente iguales para cada pais ni tampoco para cada
acuerdo especifico con un mismo pais, pero cubren dreas similares y todas
ellas apuntan en la misma direccion.

Tomémoslas del ultimo acuerdo de Chile con el FMI que fue publicado
en la prensa el 23 de marzo de 1985.

Como se trata de un programa extendido que cubrird el trienio 1985-87
veamns primero los objetivos para este periodo y después los comprotnisos
especificos para el afo en curso.

i) Crear las condiciones para una expansion del PGB y del empleo
basada en los sectores exportadores y en los que sustituyen eficientemente
importaciones. Para ello se mantendrd la politica cambiaria flexible seguida
en los dos ultimos anos, se rebajard el arancel en forma pareja al 20 por
ciento; no se interferird en las negociaciones salariales del sector privado y se
mantendrd una politica salarial conservadora en el sector publicn. Estas
ultimas se consideran condiciones importantes para proteger la competitivi-
dad de la produccion nacional, tanto en el mercado intemo como en los de
exportacion,

i) Reducir la inflacion observada desde el 34 por ciento (segundo
semestre de 1984) a 15 por ciento en 1987. Para ello se propone usar ia -
politica monetaria mediante topes a los activos domeésticos netos del Banco
Central, de acuerdo con el crecimiento esperado en la demanda de dinero y



el programa de reservas internacionales netas que el Fondo ha fijado. El
Banco Central, ademas, debe abstenerse de ampliar Iineas de crédito selectivo
y subsidios al sistema financiero.

iii) Reducir significativamente la dependencia de la economia chilena
del credito externo desde el 10,5 por ciento del PGB observado en 1984 a un
4,5 por ciento en 1987. El crecimiento de la deuda debe declinar para que la
razén entre el nivel de la deuda y las exportaciones baje de 5,0 en 1984 a 35
cn 1987,

Esto requiere un doble esfuerzo. Por un lado, ¢l fortalecimiento de la
balanza comercial; y por el otro, un contundente aumento del ahorro interno
para haecr frente a la transferencia real que implica el pago de los intereses
de la deuda. Para ello, el programa contempla aumentar el ahorro del sector
publico; el que para no perjudicar la reactivacion del sector privado debe al-
canzarse sin aumentar significativamente la carga tributaria y restringiendo el
crecimiento del gasto piblico. Ademas, el ahorro privado se estimulard con
tsas de interés que alcancen niveles reales semejantes a las tasas internacio-
nales comparables. Fortalecer al sector financiero, pero dejando que esta ta-
rea sea panlatinamente abordada por el sector privado {ya que el Estado ha
realizado un esfuerzo significativo, tanto a través de su garantia a los acree-
dores extranjeros como a través de los programas de subsidio a la banca
y a sus deudores).

Para el afio 1985, el par's ha convenido con el Fondo Monetario limites

a) El nivel de las rescrvas internacionales; b) la expansion de los
activos internos netos del Banco Central; ¢} el endeudamiento neto o
déficit del sector publico no financiero; d) Ia contratacién adicional de
aéditos de mediano y largo plazo y e) el incremento del uso de la deuda
externa por parte del sector publico no financiero exduido el Banco Cen-
iral,

Se esperaba recuperar el nivel de reservas externas utilizado en 1984.
Al presente, esta meta se ha postergado para la primera mitad de 1986. El
mejoramiento del sector externo en 1985 se basa en un fuerte mejoramiento
del saldo de comercio exterior con una expansion de las exportaciones (8% )
y una fuerte baja de las importaciones (13%). El medio circulante se amplia-
ra moderadamente para impedir alzas en la tasa de interés; y el déficit global
del sector pilblico no financiero se sitia en un 3 por ciento del PGB, el que
poadria aumentarse a un 3,5 por ciento para financiar gastos relactonados can
la reconstruccién, siempre que se encuentren financiamientos externas adi-
cionales para ellos.



Naturalmente el convenio tiene las cldusulas usuales prohibitivas respec-
to de las prdcticas cambiarias restrictivas y discriminatorias; con los conve-
nios de pagos bilatcrales; los tipos de cambio multiples, y el uso de restriccio-
nes a la importacion por razones de balanza de pagos.

Aunque es posible dudar que algunos de los instrumentos dc poirtica
definidos cn cl convenio sean adecuados o lo scan por st solos, para lograr los
objetivos quc sc desean, no son éstas las cuestioncs sobre las cuales desco lla-
mar la atencion cn esta Conferencia.

En primer lugar, el alcance o cobertura de los convenios cubren pricti-
camente todas las politicas macrocconomicas que son importantes, aun cuan-
do algunas de las que cstan cspecificadas sirven de apoyo a los objctivos del
acucrdo y su no cumplimiento estricto no implica que se suspenda el derecho
a girar dentro del crédito convenido.

En época mds rectente, ¢l Sccretario del Tesoro norteamericano Mr.
Baker ba llamado a la banca privada intcrnacional a extender créditos adicio-
nales a los parses ¢n desarrollo endeudados, a fin de poner en practica -—con
la colaboracion de organismo oficiales, especialmente los bancos multinacio-
nales— un proceso de ajuste quc redunde en una expansion de la produccion
y de Jas exportaciones. Esta nueva poli'tica, segtn él, estara garantizada por
una nueva condicionalidad que serd incorparada cn los préstamos de ajuste
estructural {Structural Adjustment Loan - S4L) que ha establecido el Banco
Mundral y de los cuales Chile ha sido beneficiado con uno, el afio pasado.
Estos préstamos ampliaran la condicionalidad del Fondo Monetario a aspec-
tos que dicen relacion con la oferta y que antes o no eran tocadas o, sola-
mentce, lo eran ¢n {orma secundaria por la condicionalidad del Fondo.

En consecuencia, la capacidad del pais de autodeterminar sus politicas
macroeconamicas estari considerablemente menoscabada y esto por un largo
tiempo. Ya vimos que dentro de los supuestos del modelo csbozado en la
primera parte de este trabuajo, posiblementc transcurrirdan 12 o 13 anos antes
de¢ que puedan recibirse nuevamente [lujos voluntarios de¢ {inanciamiento pri-
vado cxterno. Durante este lapso los convenios con el Fondo Monetario se-
rin una necesidad, aun cuando la institucion no ofrczca recursos netos, sino
que créditos para solventar las deudas que se tengan con ella misma,

El hecho de que las politicas macroeconomicas tengan que ser determi-
nadas c¢n acucrdos con el Fondo Monctario no significa que c¢llas scan nece-
sariamcnte inconvenientes, También es posible que ellas concucrden con
las concepcioncs de las autoridades locales. De esta Gltima manera las
fricciones entre éstas y el Fondo no tendran la misma importancia en todos
los parses.



Es curinso que la dependencia del par's en la situacion actual es mucho
mayor que la que tanto se mencionaba en la época de las grandes inversiones
privadas en rccursos basicos. Entonccs se decia no solamente que decisiones
econdmicas respecto de industrias basicas estaban en manos foraneas sino
que una parte muy cuantiosa dc la produccion nacional quedaba en manos
extranjeras en forma de utilidades de la inversion. El hecho es que —para to-
mar el caso de Chile— en un perfodo muy [avorable para Ia industriadel co-
bre, 1965-1970, las utilidades de esa industria alcanzaron a cerca de 11 por
ciento de las exportaciones del pars. 5i cse mismo porcentaje correspondiera
a intereses de nuestra deuda externa actual, ellos llegarian a US$387 millones
de 1985, es decir, menos de la mitad de los intercses reales que debemos y
casi un quinto de los intereses contractuales que aparecen computados en
nuestra balanza de pagos. En cuanto a politicas macroeconémicas, las ani-
cas que eran objeto de criticas y recdamos por las empresas extranjeras ¢ran
las referentes a arreglos cambiarios discriminatorios, que afectaban a la trihu-
tacion a las empresas, pero ¢n esto no tenian mucho eco, salvo cuando las
demandaban a cambio dc nuevas inversiones que el pais deseaba.

No deseo alentar o cxacerbar sentimientos nacionalistas. Economica y
financieramente, el mundo se ha hecho mas interdependiente en los altimos
ahos y esto acarrea ventajas para todos.! Pero, estas ventajas no se encuen-
tran jigualmente distribuidas; los que tienen mayores cuotas de poder econd-
mico y politico ejerccn este poder con mayor eficacia y logran imponer ¢n
una mayor medida sus particulares puntos de vista.

Hay quicnes por estas razones preconizan repudiar las politicas impues-
tas por <l Fondo Monetario y aconsejun que cada pais adoptc su propio cur-
so. En opinion de ellos, dichas politicas estarian hdsicamente equivocadas y
s0lo contribuyen al estancamiento de nuestras econoinis.

La verdad es que los desequilibrios macroecanomicos exagerados {dé-
ficit fiscales o de balanza de pagos, excesiva inflacién) son incompatibles con
un crecimiento economico sostenido. Generan demasiadas distorsiones ¢ in-
certidumbres y no pueden ser corregidos sin ingredientcs de politica de los
que el Fondo plantea como necesarios en sus acucrdos. Tawbién es cierto
que en muchos casos {y esto dcpenderd en buena medida de la intensidad
con que se apliguen las medidas de ajuste) producirdn una reduccién de ia
aclividad economica y del empleo. Lo importante es naturalmente la mag-
nitud y la duracion dc estos problemas porque ello deterimina el sacrificio de
la poblacion y su adhesion a las instituciones sociales existentes.

4AIguno| creen, en la actualidad que, esie proceso podria facilmente revertirse por la incompatibilidad
que existe para que s mantenga entre las politicar macroecondmicas de Japon, Estados Unidoe y la
Comunidad Ecenomica Furopea,



El rechazo de los programas de estabilizacion del Fondo implicard segu-
ramente una ruptura con los acreedores bancarios, o al menos que estos no
olorguen recursos adicionales al pals. También perjudicard dicha ruptura
con el Fondo, la obtencidn de créditos extemos oficiales nacionales o multi-
nacionales y las inversiones privadas necesarias para cubrir la brecha externa
y para ampliar la capacidad exportadora del pais.

Es posible que se haga una anitmética simplista quc compute los pagos y
los recibos por transacciones financieras internacionales (incluso, los pagos
dc intereses) y que se concluya que si estamos pagando mds de lo que recibi-
mos, es decir, si transferimos recursos reales al resto del mundo, podriamos
dejar de hacerlo, estarramos en una situacién mejor y tendriamos una mayor
holgura para financiar nuestro crecimiento. Esto es observar las cosas de una
manera muy estdtica, porque acciones de caracler retaliatorio, que tengan el
aracter de represalias, tales como el no financamiento de nuestro comercio
exterior, la falta de inversiones privadas que no solamente implican recursos,
sina que también aportes tecnologicos necesarios para el progreso nacional,
tendrian un costo mayor que los beneficios inmediatos del no pago.

Sin llegar al extremo del repudio, otras soluciones unilaterales tendrian
probablemente las mismas consecuencias y ellas no significarian un alivio sus-
tancial a Ia restriccion de recursos externos. Si por ejemplo, Jimitdramos el
pago de intereses a un 10 por ciento de las exportaciones, en el modelo que
hiemos expuesto se paganan un 40 por ciento de los intcreses contra un pago
dc 1/3 quc se ha supuesto alli. En el caso concreto de Chile, para los afios
1984-85 ¢l 10 por ciento de las exportaciones fueron US$7560 millones y
clectivamente se pagaron en 1984 y se contempla pagar en 1985 un total de
US$573 millones. En este Gltimo afo, €l pago de intereses que se proyectan es
dec US$677 millones, o que representa un 17 por ciento de las exportaciones
cstiimadas para el afo,

Para que tenga posibilidades de éxito, una politica de confrontacién
con los acreedores deberia contar con el apoyo mancomunado sino de todos,
al menos de una gran cantidad de los deudores latinoamcricanos. La volun-
tad politica de realizar esto no parece que existiera en los momentos ac-
tuales,

La circunstancia de que no apareczca una diferencia grande entre las so-
luciones gue se han seguido en la América Latina, con la colaboracion del
Fondo Monetario y otras soluciones extremas es que €l problema de nuestros
palses no es tanto el pago de la deuda —que nadie puede creer posible— ni
siquiera de la totalidad de los intereses de la misma los que tampoco se han
becho efectivos, sino que la falta de los recursos externos de que nuestros
paises dispusieron entrc 1970 y 1982, FEstos no estarin disponibles (y pro-



bablemente no ¢s deseable que lo estén) parque deje de intervenir el Fondo
Monetario. Aparentemente es posible que por la participacion de dicho or-
ganismo hayan mas recursos fmancieros que sin él, lo cual facilitara en vez de
agravar el proceso de ajuste.

Aunque haya expresado que en general politicas como las requeridas
por ¢l Fondo Monetario son necesarias para preservar los equilibrios macro-
economicos basicos, sin embargo, hay muchos aspectos de dichas politicas
que son ¢ exagerados o inconvenientes en ciertas circunstancias; y hay otros
objetivos de politica econdémica a los cuales parece no habérseles dado suli-
ciente consideracién.

El Fondo (por su cardcter y finalidad) pone excesivo énfasis en el equi-
librio externo. La consecucion de éste puede obligar a politicas deflaciona-
rias que afecten la actividad econdémica, el crecimiento y el empleo. Esto
puede ser ineludible en determinadas circunstancias, pero cuando las magni-
tudes o la duracion de estos problemas son demasiado grandes, ello puede lle-
gar a ser socialmente intolerable. Objetivos similares pueden lograrse con dis-
tintas combinaciones de politicas o mediante una aplicacion mas gradual de
las mismas, que hagan el ajuste menos doloroso. Posiblemente esto requen-
ra de financiamientos adicionales, pero para los Estados y para las institucio-
nes publicas y privadas acreedoras es preferible que se otorguen dichos finan-
clamientos si las politicas son conducentes a restablecer el equilibrio externo
si con ello se evitan las perturbaciones sociales a que se ha hecho referencia.

También el Fondo a veces prosigue, con excesivo rigor, los objetivos de
la institucidn, en cuanto a eliminacién de pricticas camnbiarias que en general
son ohjecionables, pero que en cierta medida y de un modo temporal pueden
representar una politica de second best dentro de un conjunto de medidas
para lograr la estabilidad financiera, sin producir perturbaciones para otros
paises con los cuales se mantienen relaciones economicas.

En una gran cantidad de casos esta flexibilidad ha existido, pero en
otros no. Un tratamiento discriminatorio en esta materia, a favor de los pai-
ses en desarrollo debersa ser reconocido por el FMI,

En la aplicacion concreta de metas de caracter cuantitativo, como las
que vimos en relacion con el acuerdo de crédito a Chile, el Fondo o sus ne-
gociadores pueden haber sido excesivamente rigidos o estar inspirados por
propésitos diferentes de los objetivos deseables para el pais (por ejemplo,
mostrar que bajo su égida se realiza *'progreso™, ganar en la negociacion co-
mo una cuestion de poder, presentar a otros acreedores un cuadro favorable
para lograr el financiamiento que se desea, etc.). Nada hay de sacrosanto o
abhsoluto en ninguna meta cuantitativa, La ciencia econémica no tiene me-
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dios para decir con exactitud que un déficit global del sector publico de 3
por ciento conduce a un ajuste del sector externo y que uno de 4 por ciento
lo perjudica, Tampoco que lo mas conveniente es reforzar las reservas exter-
nas en US$50 o en USEBO millones en un afio. Menos ain que cicrtos instru-
mentos de politica situados en una magnitud determinada lograran dicho ob-
jetivo,

Es claro que muchos de los problemas anteriorcs podrian obviarse con
buenas negoaaciones. Con ello no queremos implicar que las que el pais ha-
ya rcalizado no hayan sido buenas. Esto selogra mds ficilmente, silas autorida-
des del pais tienen claridad en los objetivos, si éstos son razonables y alcanza-
bles, y si los medios que se proponen aplicar para lograrlo son los adecuados.

La posicion negociadora de los parses en desarrollo sera mucho mejor,
si ellos tratan de sacar el maximo partido de las posibilidades que actualmen.
Le ofrecen los organismos multinacionales, En ellos, los par'ses desarrollad os
tienen una voz decisiva, la que no depende Gnicamente del poder de votacion
—que no deja de ser importante--, sino que principalmente de su poder eco-
nomico y politico general y del monto de los recursos que aportan a dichas
instituciones. Ademads, de su preocupacion para que sus representantes en
los Directorios —y en los altos niveles de sus funcionarios— hagan valer los
puntos de vista que ¢llos consideren mas convenientes.

Los representantes de los parses en desarrollo y particularmente de la
América Latina no es que no hayan defendido debidamente los intercses de
los parses quc representan, pero en esta hora en que los organismos intcrna-
cionales jugardn un rol crucial para las politicas economicas de los paiscs en-
deudados de la region, es imprescindible que acentian sus posibilidades dc
accion dentro de estos organismos para conseguir que sus resoluciones de po-
Iitica general (o al menos algunas de ellas) se muevan en una direccion en que
salvaguardando los intereses de los acreedores hagan lo mas fluido posible el
procese de ajuste ¥ provoquen los costos sociales minimos que sean posible,
al llevarlo a cabo.

Algiun ¢nfasis mayor deberia ponerse y hacerse efectivo, a través dc los
Bancos Centrales, o de algiun organismo financiero latinoamericano que en cl
futuro logre materializarse, para que fos representantes latinoamericanos en
los organismos multinacionales actien mancomunadamente a fin de quc se
consideren en ellos algunos puntos de vista muy razonables que harian mas
aceptables las politicas de dichas instituciones para ellos.

Se encuentra definido ya y se realiza el principio de la rotatividad de los
cargas de Directores en dichos organismos entre parses, lo que estd muy bien,
pero el reconocimiento que debe primar la calidad técnica y cxcelencia de



los representantes, en algunos casos se descuida. La rotatividad se aplica de
manera mecdnica. Y no faltan casos en que se efectian designaciones que no
corresponden precisamente al logro de la mejor defensa de los intereses de
los paises involucrados. Seria muy conveniente que los Directores fueran re-
presentantes efectivos y no solamente en la forma de los Bancos Centrales o
de las instituciones financieras de los parses de donde provienen, que tuvie-
ran ligada su carrera funcionaria dentro de sus parses.

También serfa muy importante tener una mayor preocupacion por el
staff latino en los organismos multinacionales. Y sobre esta materia quisiera
plantear algunos puntos de vista que creo de particular interés,

Muy util ser{a que los organismos internacionales contrataran sobre la
base de periodos determinados a funcionarios de bancos centrales o de otros
organismos financieros de parses en desarrollo para que formen parte de su
staff superior. Ello seria doblemente beneficioso: aportaria a los organis-
mos multinacionales puntos de vista de los paises en desarrollo. Y para los
funcionarios favorecidos implicaria una ampliaciéon de horizontes, un mejor
eonocimiento de las politicas y de los procedimientos de estas instituciones.

Una segunda idea se refiere a que los altos jefes (Directores de Departa-
mentos) tengan nombramientos temporales, que permitan que haya una re-
novacion periddica de los mismos, lo que producira una infusion de nueva sa-
via en los rangos directivas de las instituciones.

La doctrina que tiende a crear un *‘servicio civil internacional” en estas
organismos, especialmente cuandoe abarca a los altos cargos ejecutivos de la
institucion es perjudicial para los pases en desarrollo, al menas en esta ctapa
de la evolucion de dichos organismos. Los miembros de dicho servicio civil
que provengan de palses en desarrollo veran que sus carreras estardn afecta-
das por la adhesion que presten a los puntos de vista de quicnes tienen en ul-
timo término ¢l control de las instituciones en que trabajan.

Para que la accidn de los representantes de los parses en desarrollo sea
mas efectiva se requiere que sus planteamientos sean solidos y exentos de ar-
gumentos o posiciones demagogicas.

Sin embargo, planteamientos politicos por parte de Jefes de Esta-
do o de Gabierno de los paises en desarrollo pueden tener impacto para que
los lideres de los paises industriales reconozcan que hacerse cargo y sa-
tisfacer demandas justificadas de nuestros paises es algo de interés real
también para ellox y merece por lo tanto alge mas que meras declaracionces

verbales,



Hay que reconocer que para lograr reprogramnacianes convenientes —e
incluso recursos adicionales para suavizar la transicion— se requieren en todo
caso de politicas ansteras que conduzcan a la viabilidad externa de nucstras
cconomias. De este modo no es dablc esperar quc los acreedores abandonen
la condicionalidad para continuar las reprogramaciones. Pero, esta condicio-
nalidad deberia scr materia de importantes modificaciones.

Cuando se reviso la condicionalidad por ¢l Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario en el afio 1979 se acardd que se reducirfa al maximo el ni-
mero de criterios de actuacion (cldusulas cuyo no cumplimiento suspende al
purs del uso del credito stand-$y). En el hecho, los criterios que se imponen
a los parses en desarrollo no solamente son mucho mayores en nimero que
los que se han impuesto a los pai'ses desarrollados, que han tenido que recu-
rrir a los servicios del Fondo Monetario, sino que son manifiestamente cre-
cientes. Esta tendencia deberia revertirse,

Los organismos de crédito multinacionales deberian reconocer que la
parte de servicios financierns que corresponden a la inflacion internacional
son amortizaciones de la deuda y no intereses, En consecuencia, los nuevos
financiamientos que aparecen en los prograinas son menores de lo que en
ellos sc cxpresa. Asi en el caso de Chile, en 1984, los “'intereses reales™ pa-
gados tueron de 1.000 vy no de 2.000 milloncs de doélares. En consecuencia,
los nuevos financiamientas en dicho ano alcanzaron a 1.000 y no a 2.000 mt-
llones de dolares. En el programa para 1985, el déficit de cuenta corricnte
aceptado es en realidad de 380 millones de dolares y los nuevos [inancia-
mientos alcanzan a dicho monto y no a 1.380 milloncs como expresa el pro-
grama. La parte del pago de intereses que corrcsponde realmente a amonrti-
zaciones de la deuda deberia reprograinarse en forma automatica o casi au-
tomitica, espccialmente en los casos en quc e! par's estd siguiendo un progra-
ma muy drastico y estd sufriendo de un fuerte deterioro en los términos de
su intercambio como es el caso nuestro.

Ademas, no solamente las amortizaciones dehen ser reprogramadas, sino
que el programa financiero y el paqucte de recursos que lo acomparie, dehe-
ria tener nucvos recursos ~privados y oficiales— que garanticen que el {lujo
de recursos bacia ¢l cxterior se limite al ninimo, especialmente c¢n ¢l lapso en
quc la reasighacion de recursos para expandir las exportaciones lleguc o tener
efecto o cn que los términos del intercambio mejoren de una manera signifi-
cativa para cl pais.

También el Fondo deberia considerar la magnitud y duracion del des-
empleo que es tolerable en los paises sujetos a programas de ajuste. Esta va-
riable deberra considcrarse, dc acucrdo con los objetivos que los Estatutos se-
nalan a la institucién, Fl no hacerlo entrarna graves ricsgos para el futuro.
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Ello no es favorable para los deudores, pero tampoco lo sera para los acree-
dores. A los primeros no se les puede apretar excesivamente la soga y la via-
bilidad social de los programas, es posible que sea tan o mds importante co-
mo su viabilidad econdmica.

Los anteriores son algunos ejemplos para actuzcion conjunta de nues-
tros directores ejecutivos. En muchos de ellos pudiera ser factible movilizar
el apoyo de representantes de otros parses en desarrollo, que si en este mo-
mento no tienen problemas similares a los nuestros, es muy posible que en
un futuro no muy lejano también los tengan,

Otro aspecto que es importante es que los resultados que el par’s obten-
ga, mejores que los esperados a programados, en cuanto a crecimiento
de exportaciones o aumento del ahorro interno no conduzcan de inmediato
y en primer término a acelerar los pagos de la deuda, sino que a reducir el
desempleo intemo mediante tasas de crecimiento econdmico algo mayores.
Creo que en todo caso, deberia ser el par's deudor quien decida, si acelera pa-
gos de la deuda o destina los recursos excedentes que pueda obtener a lograr
un crecimiento mayor y un menor desempleo.

Las politicas del Fondo Monetario en el presente proceso de ajuste han
sido justamente sefialadas como asimétricas -no ponen igual ¢énfasis en el
ajuste de los paises deficitarios como en el de los superavitarios— y tienen,
en las actuales circunstancias, un sesgo claramente recesivo. Como bien ha
dicho un comentarista, la contribucién real que Monsieur de Larosiére po-
dria hacer a la resolucion de los problemas financieros del mundo yace en
tratar de poner las politicas macroeconémicas de América, Furopa y Ja-
pon sobre bases mas sanas y mas consistentes y no en preocuparse tanto
de las politicas de precios de la gasolina y de los servicios publicos del
Ecuador.

Si la politica expresada por ¢l Secretario Baker para los bancos multi-
nacionales de desarrollo llega a generalizarse y una nueva condicionalidad se
agrega a la del Fondo Monetario, la accion de los representantes latinoameri-
canos en todos estos organismos se hace mds necesaria que nunca.

Es cierto que los puntos de vista de los representantes de los paises de-
sarrollados y en desarrollo en muchos aspectos pueden ser contradictorios.
Pero, al mismo tiempo a los parses decsarrollados les interesa la viabilidad y el
progreso de nuestros parses; tienen que reconocer que para ello deben ceder
algo para que politicas razonables puedan ser implementadas; y que una dis-
locacidon social y politica —aunque no resuelva nuestros problemas— no re-
dundard de ninguna manera en beneficio de ellos y probablemente Jes impon-
dra un costo exhorbitantemente mayor.
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4. IMPLICANCIAS DE LADEUDA EXTERNA PARA LA INTEGRACION ECONOMICA
LATINOAMERICANA

Una intensificacion del proceso integracionista de América Latina, quc
cn ¢l plano puramente practico de la politica econémica de nuestros paiscs
aparece en la actualidad como algo secundario, podria servir para moderar
los problemas restrictivos que plantca cl sector externo, debido al servicio de
la deuda, al menos en un contexto de mediano plazo.

Ello es as{, si la expansion dc las exportaciones de nuestros parses resul-
ta mas facil a los mercados de la region que a terceros mercados; y si pode-
mos procurarnos dentro de la region las importaciones adicionales que re-
quicra nuestra tasa de aecimiento. Estas importaciones no tienen por qué
limitarse a bienes de capital, maquinarias y equipos; pueden ser materias pri-
inas, bienes intermedios e induso bienes de cansumo, '

La idea de ampliar el mercado para [acilitar ¢l desarrollo de todos los
paises que se integran, resulta atractiva a) A la luz de las experiencias histo-
ricas de EE.UU., Alemania en el siglo XIX y de Europa después de la Segun-
da Guerra Mundial y b) Como una lorma de impulsar el desarrollo indus-
trial y la sustitucién de importaciones de un modo mas eficiente que a un ni-
vel exclusivamente nacional. El mayor mercado regional permite la produc-
cion en una e¢scala que se logra a menores costos unitarios. Si este proceso
es exitosv, los requerimientos de importaciones globales deberfan ser meno-
res para toda la region relativamente a su ingreso. De este modo se aminora-
ria la dependencia externa de nuestros paises.

El primero de los argumentos plantea la cucstion de por qué no se opta
por una forina de integracién mucho mas amplia, la libre cambista, Porquc
ella conducird ciertamente a un desarrollo localizado desigualmente y perpe-
Lluara, al menos por mucho tiempo, las diferencias entre regiones desarrolla-
das y subdesarrolladas. Posiblemente esas diferencias se acentuaran ain mas.
Por otra parte, el mundo no estd preparado y carece de drganos para tomar
medidas protectivas efectivas a favor de las regiones o grupos menos [avore-
cidos.

No obstante la enorme transnacionalizacion que ha ccurrido en las rela-
ciones economicas en las ultimas décadas, subsisten y se han intensificado las
tcndencias nacionalistas y regionalistas al mismo tiempo. Sin duda estamos
lejos atin de las posibilidades de tener una economia universal.

La integracion podria pensarse que viene a constituirse en una etapa in-
termedia para superar la contradiccidon de lag dos tendencias anteriores. Es
imposible visualizar estos intentos sin incorporar los clementos politicos que



tales procesos conllevan. Por una parte, solamente una solidaridad politica
puede justificar que un Estado realice sacrificios para integrarse con otros
Estados, aunque naturalmente ellos scan menores que las ventajas que resul-
ten en el interés global de toda la region, ventajas que en ultimo término se
espera quc signifiquen un beneficio para todos y cada uno de los parses
que se integran. Por otra parte, el mayor peso politico que tendra la re-
gion en comparacion con cl dc cada Estado integrante aisladamentc se
cspecra que redundard al mismo tiempo en vcntajas econdmicas para to-
dos.

Por ello, el proceso de integracion no puede entenderse iinicamente co-
mo el de otorgarse ventajas € incrementar el comercio regional. Debe pro-
yectarse a todos los ambitos de las relaciones comerciales, econémicas y fi-
nancieras y no debe dejar de lado, ni alin en sus inicios, las implicancias po-
Iiticas que cl proceso dc integracion debe asumir.

En el estado actual de las economias latinoamericanas, en que por el
peso de la deuda, el lento crecimiento que se espera de las economias indus-
triales y las tendencias proteccionistas que son su consecuencia, un desarro-
llo vigoroso del sector externo presenta muchas dificultades, si sc desea esti-
mularlo aisladamente por cada Nacion y sin aprovechar el alivio que sig-
nificarfa un crecimiento mds rdpido del comercio intrarregional. A es-
te nivel, la sustitucién de importaciones rcsulta necesariamente mds efi-
ciente que a un nivel puramente nacional. De estc modo, el desarrollo
de exportaciones a lerceros mercados, que si bien permanece vigente en
toda su integridad, resultard algo menos exigente si una cierta cantidad
adicional de las immportaciones necesarias pucdcn obtenerse dentro de la
region. Pudiéramos decir que un mismo eslucrzo rendira un poco mas
frutos.

Hace 20 6 30 afios atrds s¢ pusieron muchas esperanzas —tal vez excesi-
vas esperanzas— en que los procesos de integracion resolverian rdapidamenic
los problemas de nuesiros paises, Esto no ha ocurrido, y si bien la integra-
cién inicialmente estimulé ¢l crecimicento del comercio intrarregional y la
formacion de algunas instituciones econdmicas y financieras supranacionales,
¢l proceso ha estado, si pudiéramos dccirlo asi, en una crisis de desarrollo.
Tal vez el rapido aumento dcl comercio hacia otras dareas hasta la época dc la
primera crisis petrolera o la gran aflucncia de créditos después de dicho even-
to contribuyeron a este estancamiento. Pero, tambi¢n seguramente las difi-
cultades inherentes a un proceso de esta naturaleza, los intercses creados quc
tcmen que las ventajas reciprocas puedan afectar sus posiciones y los proble-
mas de negociar reparto de beneficios, entre Estados soberanos, aun cuando
no hayan industrias cstablecidas en las materias o rubros que se ncgocian,
contribuyeron también a cste ¢stancamiento,
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Pareciera necesario reavivar estos procesos, y ello ayudaria a reducir la
restriccion externa que la deuda impone si se lograra éxito. Aunque sale del
marco de este trabajo indicar la forma concreta en que esto debiera hacerse;
estimo conveniente subrayar algunos puntos que pueden ser relevantes para
la eliminacién o reduccion de la restriccidon externa porque mejor pudieran
estimular el proceso de integracién.

La promociéon de las cxportaciones hacia la region no implica que
deban descuidarse otros mercados extraregionales, del mismo modo que
la politica de estimulo a la cxportacién no significa que no deban desa-
rrollarse al mismo tiempo actividades o industrias que abastezcan los mer-
cados locales, especialmente si sustituyen importaciones a precios razo-
nables.

La integracién no podrd realizarse unicamente por el juego de las leycs
del mercado, porque ello conduciria —igual como sucede entre los parses de-
sarrollados y en desarrollo— a una localizacion de las nuevas actividades pro-
ductivas en aquellos paises que ya tienen un mayor desarrollo relativo. Esto
creara una frustracion entre los paises de menores ingresos y menor tamarfio
y los inducird a sustraerse del proceso integracionista. De alli provienc la ne-
cesidad de programar al menos algunas actividades dentro de los distintos
parses que se integran, para lograr una distribucitn equitativa de beneficios.
Esto estaba contemplado dentro del denominado Grupo Andino, y cualquie-
ra que hayan sido las razones que llevaron a su paralizacion, parece conve-
niente que estos procesos se reanuden,

Es necesario promover todo lo que signifique integracion fisica de zonas
vecinas. Construccién dc obras de infraestructura en comunicaciones y
transportes; aprovechamiento en comun de recursos naturales que pertenez-
can a mas de un pais o que se encuentren cn regiones [ronterizas; intercam-
bio turistico y cultural. En estos campos mas dilicilmente apareccran
puntos conflictivos y se tenderan a crear condiciones para eliminar pre-
juicios y suspicacias que son siempre un obsticulo para un proceso in-
tegracionista.

Otra materia que es importante y en el cudl creo que es posihle adelan-
tar con provecho y con proyecciones para la integracion en otros campos dc
la economia, es el de la integracién financiera. Esto, ademads, tiene relevan-
cia para cncarar los problemas que casi todos los parses latinoamericanos
tienen derivados de su excesivo endeudamiento externo. Aqui los paises cu-
ropeos han mostrade en los Gltimos afios poder hacer bastante progreso y ha-
ber creado una zona de mayor estabilidad monetaria a pesar de que las con-
diciones [inancieras subyacentes en los distintos parses han ofrecido aprecia-
bles diferencias.
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En este campo las dos mecanismos principales que existen en la ALADI?
son los Acuerdos de Créditos Reciprocos que s¢ compensan en el Banco Cen-
tral de la Reserva del Perd y el Convenio de Santo Domingo que contempla
varias formas de créditos de balanza de pagos, Dentro del Grupo Andino de-
be mencionarse la Corporacion Andina de Fomento y el Fondo Andino de
Rescrvas (FAR) que ha evidenciado bastante éxito en cuanto a crecimiento,
rentabilidad y posibilidades de ayuda a los parses que lo integran, ya que no
soiamente ha dispuesto de sus recursos, sino que ha podido movilizar impor-
tantes créditos adicionales de fuera de la region.

Lo que se necesita en materia financiera es tratar de unificar estos dife-
rentes mecanismos e institucionalizarlos, Sin que pedamos entrar en estos
momentos en los detailes que este proceso deberia seguir, es necesario expre-
sar que una Cadmara de Compensacion y un Fondo de Reservas y mecanismos
de pagos y de créditos que sustituya los existentes en Lima y Santo Domin-
go, deberia ser el nadeo centralizador de las actividades financieras de la re-
gion. Seria necesario ubicarlo en la misma ciudad y constituirlo, ademas, en
el germen que en el future pudiera permitir que se organizara un Banco Cen.
tral o Fondo Monetario para la América Latina. Otra alternativa tal vez que
podria explorarse para lograr el mismo objetivo es la ampliaciéon del FAR pa-
ra que pudiera englobar a todas los paises de la region.

En el organismo financiero sefialado deberian tener una participacion
muy activa, representantes {y en lo posible los mas altos ejecutivos) de todos
los Bancos Centrales. Debena jugar éste un rol similar al que ha tenido el
Banco de Ajustes Internacionales. (Bank of International Settlements) de
Basilea para la integracion financiera europea y para la coordinacion de po-
Ii'ticas entre los paises desarrollados que lo integran.

La necesidad de hacer progresos en esta direccion surge al menos de dos
motivos especiales, ademids de la relevancia que Jos mecanismos de pagos y de
crédito tienen para la integracibn econémica general.

Cuando todos los parses de la regién estimulen el crecimiento de las ex-
portaciones —ya que todos o casi todos estin afectados por la misma rectric-
cién externa y sujetos a similares procesos de ajuste— se encontraran compi-
tiendo por penetrar a los mismos mercados en muchos casos con los mismos
o similares productos. En este caso resulta importante que haya mas coordi-
nacién de las politicas cambiarias para evitar que se realicen devaluaciones
competitivas en un pais, en desmedro de las exportaciones de otros. Tam-
bién deberian considerarse los efectos que fuertes variaciones en los tipos de
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cambio real tienen sobre importantes componentes del balance de pagos
(comercic fronterizo, turismo, ventas de propiedades o activos de un paisa
residentes de otro, etc.) de otros parses,

En seguida, una instituciéon linanciera regional serviria el proposito de
canalizar la accion de todos los gobiemos de la regidon para plantear puntos
de vista comunes —y llevar a cabo una estrategia mancomunada o conjunta—
en los organismos de crédito multinacionales que por una parte {ijaran las
politicas macroeconomicas globales que deberan seguir nuestros paises y por
la otra proporcionarin una buena parte de los recursos externos que se ue-
cesitaran para financiar nuestro desarroilo.

Al mismo tiempo, el organismo financiero regional también podria ser-
vir para cambiar informacion sobre las condiciones y para unificar los crite-
rios con que se esté reprogramando la deuda externa de cada uno de los pai-
scs que lo integren,

5. IMPLICANCIAS DE LA DEUDA PARA LA ACCION DEL FSTADO EN LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

En los iiltimos afios se ha discutido con profusion, tanto en parses de-
sarrollados como en desarrollo, el rol del Estado en la actividad economica y
en conexién con él, su tamafio, que en casi todos los paises ha mostrado una
tendencia creciente, En los paises desarrollados esto ha ocurride por ¢l in-
cremento de los gastos de defensa y otros asociados con la misma, el desco
de suministrar benelicios sociales a los scctores mas desfavorecidos de la po-
blacién y el costo creciente de la deuda ptblica acumulada, Esto ha condu-
cido a cargas tributarias exhorbitantes, que adn ast son insuficientes para
equilibrar las finanzas publicas, y quc constituyen un peso para las activida-
des econdmicas privadas y dificultan con ello su expansion. En los passes en
desarrollo, ademas de los factores anteriores que también han existido, sc
han planteado al Estado tareas adicionales de estimulo y promocién del de-
sarrollo, frente a un sector privado cuya potencialidad parece como insufi-
ciente para asumir la tarea de provocar ¢l rapido crecimiento econémico gque
los passes descan.

En los parses industriales esto ha producido una aceleracion paulatina
de procesos inflacionarios que han llegado en ciertos casos a tomar caracte-
res similares a los que experimentamos en nuestra region hace ya varias dé-
cadas.

Se ha trastocado de este modo la vision que existia hace tres o cuatro
décadas atrds —bajo la influencia de las ideas keynesianas— de que la accién del
Estado era la (inica que podia garantizar una situacion de emplco tolerable v,
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en consecuencia, salvar a las economras de mercado de un inminente colapso,
por otra que ve al Estado como causante de la estagnacion, e! desempleo y
la inflacion.

Muy posiblemente ambas visiones -—-dentro de ciertas circunstancias—
scan razonables,

El punto de vista quc propugna una reduccion del Estado y de su rol ha
encontrado su traduccion en la doctrina denominada del crowding out, se-
gun la cual la expansion de los gastos del gobierno tiene lugar a costa de una
reduccion de la inversidn del sector privado. Ella es verdadera solamente en
elertas circunstancias, No lo es, cuando hay una magnitud mids v menos
grande de factores de la produccién que se encuentran desocupados, caso en el
cual, el arecimiento del gobierno puede provocar al mismo tiempo eldel sector
privado. Tampoco lo es en el mis largo plazo, cuando el gasto del Gobierno re-
sulta en un aumento de la capacidad productiva de la economia, por la natu-
raleza de sus inversiones o de las empresas que estimula o forma. Aqui, el
desarrollo del sector publico puede ser concomitante y estimular al del sector
privado.

Este ha sido el caso de la mayor parte de los parses en el tiemnpo que ha
transcurrido desde la Segunda Guerra Mundial. El crecimiento de los Gobier-
nos solamente no ha sido obstaculo para una expansion inmensa de los sec-
tores privados, sino que ha sido un factor estimulante, No hay que olvidar
tampoco que una buena parte del progreso tecnologico de que las economras
privadas de los paises industriales ha podido disfrutar en los ultimos dece-
nios han sido el resultado de acciones, iniciativas o de gastos efectuados por
el Lstado, incluso en el financiamiento de investigacion bdsica. Desgraciada-
mente ello ha ocurrido en ¢l conlexto de guerras o de preparaciones para la
guerra. Pero el caracter negativo o poco descable de csta finalidad no obsta
a que la Investigaciou o gasto estatal ha provocado la innovacion tecuologi-
ca que ha beneficiado después al sector privado. En paises en desarrollo
—-¢ste es muy posiblemente el caso del nuestro— las empresas estatales o for-
madas con su estimulo ban reclutado bur6ceratas o profesionales del scctor
publico para lanzarlos en ¢l campo dc la administracién o de la actividad em-
presarial. Se ha dicbo que los burdcratas no hacen necesariamente buenos
cmpresarios —lo cual puede ser cierto—, pcro en un pars en que hay una baja
elasticidad de oferta empresarial, éste puede ser un buen camino para incre-
mentarla especialmente cuando el desarrollo de las técnicas de administra-
cion y dc manejo requieren una formacidén mucbo mds sofisticada de lo que
solia ser el caso en el pasado.

Los dos puntos de vista anteriores plantean aparentemente una cuestion
puramente técnica, ¢La accidén del Estado complementa y estimnla a la eco-



nomia privada o la sustituye y reemplaza? Y e¢n este Gltimo caso, écual de-
be prvilegiarse?

Las cuestiones puramente técnicas esconden confliclos de intereses y
posiciones ideologicas —que sin pretender elucidar en este trabajo por la
complejidad que encierran— conviene, sin embargo, poner en claro para no
engafiarnos.

Varios aspectos de la actividad estatal envuelven cuestiones conflictivas.
Para comenzar, la obtencidn de recursos para financiar dicha actividad y la
forma como sean obtenidos dichos recursos. También son conflictivas aque-
llas actividades regulatorias que tienden a eliminar externalidades negativas,
controlar monopolios, otorgar subsidios o fijar precios o remuneraciones.
Menos resistencia olrece la actividad que tiene por objeto estimular, promo-
ver o [inanciar o asegurar actividades del sector privado. En este caso, la au-
sencia de conlflicto proviene del hecho de que no aparece inmediatamente
claro quien soporta los costos de estas politicas.

En cambio, el rol estatal en la redistribucion del ingreso ya sca realizado
en forma directa o mediante el suministro de ciertos bienes a precios inferio-
res al costo {por ejemplo: educacion, vivienda, salud}, es claramente conflic-
tivo. Un estado mas grande, particularmente, en esta direccion, implica una
redistribucion del ingreso a lavor de los grupos menos favorecidos, ya que
por una parte de los beneficios van fundamentalmente hacia ellos y el costo se
sulraga por quienes pagan los impuestos, que son principalmente las perso-
nas de ingresos mas elevados.

El aumento de la carga tributaria ya sea para suministrar bienes publi-
cos, como para transferir ingresos, muy posiblemente hara, si ello merma la
actividad del sector privado, que la eficiencia de la economia disminuya.

Es necesario tener presente este importante trade-off para calibrar,
cuanta equidad desea lograrse a costa de cudnta pérdida de eficiencia.

En el caso de la actividad empresarial del Estado, el conflicto surge
cuando ¢ste invade la eslera del sector privado o compite deslealmente con
empresas privadas que producen los mismos bienes o cuando utiliza el po-
der monopdlico que tiene una rama productiva para extraer por los bienes
Precios mayores que su costo, caso en el cual los precios de los bienes o las
tarilas de los servicios pasan a cumplir un rol stmilar a la tributacién. Pero,
cuando las emnpresas estatales producen bienes o servicios que el sector pri-
vado no estaria en condiciones de producir, la actividad estatal no solamen-
te no es conflictiva, sino que coadyuva o estirmula el desarrollo del sector pri-
vado.



La critica a la empresa piblica —que dice relacidn a su eficiencia— en
muchos casos no aparece justificada y cuando lo es, resulta de las circunstan-
cias de que el Estado obliga a los gestores de dichas empresas a la prosecu-
cién de objetivos que no son puramente econdmicos o en que incentiva insu-
ficientemente a dichos gestores para que logren los resultados que tendrian
empresas similares del sector privado. Aunque estas son cuestiones que ha-
bria que resolver de un modo empirico, tal vez es mejor mantener el princi-
pio de que el Estado lleve a cabo solamente aquellas actividades empresaria-
les que el sector privado no esté en condiciones de realizar por su cuantia o
por su riesgo o aquellas que decida dejar en sus manos por razones de espe-
cial conveniencia nacional. En este sentido, es que entenderemos que el pa-
pel del Estado es subsidiario en la actividad econdmica.

La oposicién entre intereses particulares y generales y el trade-off entre
eficiencia y justicia distributiva se refleja en puntos de vista ideolégicos res-
pecto del mayor o menor control por ¢l Estado y de su grado de participa-
cién en el proceso econdmico.

Los grupos mas defensores del statu gquo cconomicosocial privilegian
una economia —si fuera posible— exclusivamente privada, que les asegure el
control del aparato y del sistema productivo. En cambio, quienes desean un
cambio en este control esperan hacerlo mediante ¢l acceso a funciones buro-
craticas y técnicas del Estado.

El trade-off y el caracter conflictivo de muchas actividades econémicas
estatales tienden también a oscurccer los aspectos de complementaridad que
en muchos aspectos ofrecen y deberran ofrecer en mayor grado las activida-
des econdmicas publica y privada. La primera de ellas, como manifestacion
del Estado guardidn del bien coman, hay que suponer que se la realiza para
lograr el bienestar de toda la comunidad, y la del sector privado, aunquc ¢n
una primera instancia beneficie a quienes la llevan a cabo, en el hecho su jus-
tificacion estriba en que al perseguirse dicho beneficio también y al mismo
tiempo se favorece a toda la sociedad.

Los aspectos conflictivos de la accidon economica estatal —en tanto
cuanto conduzcan a beneficios sociales mayores que los intereses particula-
res que puedan dahar— van a resultar necesariamente y en ultimo término en
un beneficio también para los grupos o personas que se sientan inicialmente
dafiados. Una sociedad ccondmicamente mas solida y que guarde un mejor
equilibrio entre todos sus segmentos ¢s una sociedad mas deseable para todos
sus integrantes y cn ella todos ellos pueden prosperar. Por eso hay que sub-
rayar que la actividad econémica estatal realizada cficientemente y para ob-
jetivos de bicn general, debe ser deseable desde el punto de vista del sector
privado. Al mismo tiempo que pucda presentar elementos conflictivos, tie-
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ne también caracteres de bien comin, porque en general y a la larga todos
los miembros de la comunidad o al menos una parte muy considerable de
ellos, resultarin decididamente beneficiados.

Desde un punto de vista no ideologico no podemos decir si las activi-
dades del Estado deben ampliarse o contraerse. Hay si, actividades que el
Estado debe realizar o promover y acciones en las cuales debe participar
para que nuestro pais pueda enfrentar en la mejor forma posible la coyun-
tura economica que deberd vivir como consecuencia de la existencia y de la
necesidad de reprogramacioncs de su deuda externa.

Las condiciones en que se desarrollara probablemente nuestra econeo-
mia desde ahora hasta fines de siglo, requiere revisar la direccion y el grade
de la actividad economica del Gobierno.

Los planteamientos que realizaremos son de cardcter pragmitico, en el
sentido de que estdn inspirados en el deseo de la obtencion de resultados,
tanto en ¢l crecimiento de la economia como en la distribucidén mas equi-
tativa de su ingreso. Sin embargo, s¢ privilegia el mantenimiento del orden
econdmico basado fundamentalmente en una economia de mercado y por
agentes economicos privados. Si en algunos casos se aconseja una mayor in-
tervencion o participacion estatal, ello esta basado en la creencia de que no
sera ficil lograr que se supere o al menos se aminore la restriccién que el sec-
tor externo plantea a nuestras economias para alcanzar metas deseables de
desarrollo econdmico y social,

Dentro de las ideas senaladas anteriormente indicaremos algunas de las
acciones que parece conveniente que ¢l Estado considere y emprenda si no lo
ha hecho ya. Y en el caso que se haya limitado a estimulos indirectos, que
evalue sus efectos y decida si es necesario tomar medidas adicionales para
obtener los resultados deseados,

En primer término, por considerar que esto es lo mas importante, tene-
mos el estrmulo de las industrias o actividades que generen divisas o de las
que ahorren su gasto, siempre que ello se lleve a cabo con eliciencia, incluyen-
do la que pueda ser adquirida en lapsos razonables y {a que surja al amparo
de la proteccion que convengan los acuerdos de integracion latinoameri-
canos.

En seguida, el Estado deberia también estimular todas aquellas activida-
des que contribuyan a generar mas empleos.

Generacién y economia de divisas y aumento del empleo deberran ser
dos criterios fundamentales que el Estado utilice para promover y apoyar
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actividades econémicas. Lo principal para ello es mantencr las politicas ma-
croeconomicas conducentes a estos objetivos y muy especialmente las politi-
cas cambiarias, tarifaria y la compensacién de impuestos que graven a las ex-
portaciones, incluso las que surjen de mantener una tarifa a las importaciones
que reduzca ¢l valor de equilibrio del tipo de cambio,

Pero la actividad estatal no puede quedar ahi. Sera necesaria abordar
otros aspectos de la actividad econdmica que permitan lograr los objetivos
antes senalados. Entre ellos habra que mencionar a titulo de ejemplo, el
apoyo tanto para el establecimiento de empresas en estas lineas como para el
desarrollo y expansion de las existentes. Igualmente debera suministrar servi-
cios que pueden consistir en obras de infraestructura, formacion dec mano de
obra, tanto de personal directivo como empleados y obreros calificados. De-
beria también procurar el establecimiento de sistemas adecuados de seguros
y de caédito, tratamientos tributarios estimulantes y razonables, informacion
sobre mercados, apoyo y cooperacion con las organizaciones de productores
que tiendan a faciliar las actividades econdmicas de sus asociados. También
es necesario otorgar garantias efectivas a las inversiones extranjeras en activi-
dades exportadoras o que sustituyan eficientemente importaciones. Las ga-
rantias a las inversiones extranjeras deberfan fundamentarse en la contrihu-
cidén que cllas rinden al pas's en la forma de recursos y tecnologia y deberian
tener un caracter de permanencia. Es un error exagerar las ventajas a la in-
version extranjera por razones coyunturales de necesidades de divisas cuando
dichas inversiones en el mediano o largo plazo pnedan no resultar convenien-
tes. Un drea que dehe explotarse es la posiblidad de llevar a cabo proyectos
conjuntos de inversionistas extranjeros y nacionales, sean estos ultimos del
sector publico o privado.

Serd preciso que ¢l Estado realice directamente o estimule o apoye la
iniciativa de productores para buscar nuevos usos a las exportacioncs impor-
tantes del paris. Igualmente que promueve los procesos industriales que tien-
dan a aear eslabones productivos de bienes intermedios para la produccién
de las industrias de exportacién, sean éstas materias primas, bicnes semiela-
borados o bienes de capital,

La labor de apoyo a los pequefios y medianos productores deben’a
intensificarse y realizarse directammente o mediante sus organizaciones profe-
sionales. Preferentemente a través de cstas ultimas para que los productores
puedan ser informados de las lineas de¢ produccidn mads inieresantcs y para
que reciban asistencia téenica, se les impongan normas de calidad, se les con-
ceda asistencia crediticia, informaciones sobre mercados, se les facilite la for-
macién de stocks en los parses adquirientes y la realizacién de publicidad
para la colocacion de sus productos. Toda la labor que ba venido realizando
Pro-Chile, habria que reforzarla, mejorarla e intensificarla.
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Los programas y politicas econdémicas globales tienen que contemplar el
uso de todos los instrumentos de que el gobierno dispone, en la escala que
sea necesaria para que cualquier actividad que mejore la posicion externa del
purs pueda desarrollarse. Igual cosa vale para aquellas que ocupen cantidades
importantes de mano de obra.

Acciones similares debera lievar a cabo el gobierno para lograr la instala-
cion o expansion de industrias que cumplan asignaciones convenidas a nivel
regional o subregional y que tiendan a sustituir “cficientemente’’ importacio-
nes desde fuera de la region.

Un segundo campo importante de accién estatal estd en la promocion
del ahorro interno (personal y empresarial) para permitir la necesaria eleva-
cion del coeficiente de inversiones y crear el remanente que se precise para
disminuir paulatinamente el peso de la deuda —si para ello aparece necesario
tencr un pequeno excedente de recursos en el balance externo. Si el sector
pnivado no genera los ahorros suficientes que sc precisan, debera hacerio el
Gobierno. Este puede realizar también transferencias de estos ahorros al sec-
tor privado, mediante ¢l uso de los mecanismos de crédito que se encuentran
en sus manos (Banco del Estado, Corfo, Enami, etc.). En el ecstimulo del
ahorro la tasa de interés es ciertamente un importante instrumento, pero no
es el inico. Tampoco resulta conveniente que la tasa de interés real resulte
excesivamente clevada porque el peso de los altos intereses recaerd sobre el
sector productivo que de esta manera no podra lograr la expansion deseada.
El mismo problema que el pars enfrenta con un pago de intereses exagerados
sobre Ja deuda externa se presentard (y en realidad este es un problema ac-
tual y muy serjo en Chile) al nivel de las empresas individuales.

El estado debera controlar los volimenes, condiciones y aplicacion de
los nuevos recursos externos de que el pars disponga. Es muy importante
que ellos no pefjudiquen el equilibrio ulterior de las cucntas externas. Tam-
bién es basico que ellos constituyan un complemento al ahorro interno y no
lo sustituyan, El proccso de reprogramacion de la deuda externa Ilevado a
cabo en los dltimos afios y el que se prosiga en los venideros ha mostrado dos
hechos: que los acreedores extranjeros han considerado que existe una ga-
rantia implicita a las obligacioncs del sector privado, que si bien desde un
punto de vista estrictamente jurfdico tal vez esto no sea asi, el desconocer es-
ta garantia podria ser deslavorable en cuanto a la obtencion de nuevos crédi-
tos para el pars en gencral, El problema legal no parece tampoco tan ahsolu-
tamente claro, cuando el Estado ha garantizado el acceso a los deudores al
mercado camblario y no estd en condiciones de cumplir con este compromi-
so por falta de divisas. El segundo es que lo mds importante en ¢l endeuda-
tniento externo es la actividad a la cual éste se aplique. Desde estos dos pun-
tos de vista rcsulta necesario que el Estado controle el endeudamiento ex-



terno —aln el del sector privado— y apruebe las condiciones en que éste se
contrate y los proyeetos o actividades que vaya a {inaneiar.

Lo anterior es mds importante que en ¢l pasado, porque los receursos de
financiamiento externo eon las cuales ¢l pai’s poadrd cantar en anos venideros,
scran de montos sustaneialmente mas reducidos y habrd necesidad de utili-
zarlos con eficienciaredoblada. Solamente ¢l Estado podria fijar las priorida-
des necesarias, supervigilar la evaluacién adecuada de los proyectos, y asignar
los reeursos eseasos de la manera mas eficiente posible. Como resultaria inuy
engorroso el control de créditos de monto muy pequeiio, los bancos debe-
nan tener cupos adecuados de endeudamiento para satisflacer estos proposi-
tus, particularmente los relacionados eon el [inanciamiento del comereio ex-
terior, Deudas privadas con el exterior al margen de estas normas, no debe-
nian tener garantias del Estado, ni siquiera garantras de acceso al mercado
cambiario,

En todo lo anterior se busca que mediante la aceidn estatal se capten
ventajas o benelicios soeiales que el sector privado tendria dificultades para
obtener o que tal vez no obtendma del todo. Ello deberia llevar a redisefiar
la estructura Y funciones de organismos tales como Odeplan, la Corfo, el Ser-
vieio Externo (Pro-Chile} ¢l Baneo del Estado, Enami, etc. eon miras a que
puedan realizarse eficientemente los objetivos indicados en los puntos ante-
riores,

Otro papel importante de la accion del Estado estara en el campo de la
distribucién del ingreso, rol que ¢l Estado realiza y ha llevado a cabo desde
hace mueho tiempo. Pero, la situacion en la cual la economia del pais ten-
dra que desenvolverse, hace que dicho papel tendra que tener una mayor re-
levaneta.

La posibilidad real de tener un crecimiento econémico mas moderado
de lo que siempre se ha considerado deseable en nuestros parses para que
--mediante ¢l principio de la filtracion— sea posible un mejoramiento de los
sectores economieos mas pobres, plantea Ia necesidad de un cambio en la estra-
tegia de la politica social. Dado el crecimiento poblacional la tasa de creci-
miento del ingreso previsible no serd suliciente para que de un modo natural
y espontaneo se mejore la distribucion del ingreso y con ello se eliminen las
tensiones sociales y politicas que existen en el pars.

La experiencia de esta Ultima década muestra que si algo, la apli-
cacién de un modelo neoliberal agudiza la desigualdad distributiva y ha-
ce mayores las tensiones sociales que hemos referido. La poli'tica de re-
distribucion tiene que ser mas activa en el caso que tengamos tasas de cre-
cimiento lentas, que si ellas fueran elevadas. Esto sc¢ postula sobre la ba-



sc de que las desigualdades son mas tolerables cuando adn los grupos de
ingresos bajos satisfacen adecuadamente sus necesidades primordiales y
cuando al menos las oportunidades estan abiertas para todos. En ecstos
casos es mas posible que una cantidad suficientemente grande de la po-
blacion apoye el sistema institucional existente y que se eviten disloca-
ciones causadas por posiciones extremas sean ellas de izquierda o de de-
recha, Esta es la mejor garantia —en realidad a mi juicio, la tnica— de
lograr una democracia protegida.

Las dislocaciones no solamente son indeseables en s1, sino que condu-
cen a politicas generalmente irracionales que en lugar de resolver o aliviar los
problemas econdmicos y sociales tienden a hacerlos mas graves y dificiles de
superar.

Una politica redistributiva requiere una mayor intervencion estatal en
la vida econamica. Pero su accién no debe limitarse solamente a paliar las
desigualdades en la distribuciéon del ingreso, mediante el régimen fiscal o el
otorgamiento de subsidios a las personas de mayor necesidad, sino que debe
tender a generar empleos y actividades en que las personas que las ejerzan
tengan una compensacién minima que los haga interesados en el manteni-
miento del orden social y polrtico existente. Es necesario que la accion esta-
tal sea eficiente en el sentido de que minimice los efectos que pueda tener
sobre incentivos de trabajo y de ahorro. En lo posible que todo el esfuerzo
redistributivo redunde al mismo tiempo en mayor trabajo, mds produccion y
mas ahorro.

Lo que se ha dicho anteriormente pudiera interpretarse como una exhi-
bicion de argumentos en pro de un mayor estatismo. La verdad es que esto
es cierto en cuanto tratamos de justificar que el gobierno no puede eludir la
accion que parece necesaria para que el par's no caiga en tasas de crecimiento
insoportablemente bajas que impediran que se alcance el equilibrio social que
urgentemente se necesita.

Pero, dicho esto hay varias calificaciones que convendria hacer, para
que no se crea que la accidén estatal es una panacea que facilmente lo resuel-
ve todo.

En primer término, todas y cada una de las acciones o empresas del Es-
tado deberran estar sujetas a estrictas normas de eficiencia econémica igual-
mente que las del sector privado. No hay bien o servicio de instituciones del
sector publico que no tenga que ser pagada por alguien. De modo, que
cuando el Estado decida que debe proporcionar un servicio a un precio
inferior a su costo debe tener muy clara la justificacién social que tenga este
subsidio,
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Enseguida, todo proyecto que ¢l Estado emprenda o que apoye de algu-
na manera o que para su establecimiento autorice la utilizacién de recursos
externos, debersa ser cuidadosamente evaluado para establecer que sus bene-
ficios sociales son superiores a sus costos.

Ademas, las actividades totales del Estado deberran estar enmarcadas
dentro de los recursos que puedan obtenerse —sin elevar excesivamente los
tributos— mas los financiamentos, que se programen y obtengan del exte-
rior, Si excluimos los financiamientos inflacionarios y limitamos también el
aecimiento global del Estado, las tareas adicionales que puedan imponérse-
le deberian preferentemente realizarse mediante reducciones o economias en
las que actualmente realiza. Esto naturalmente implica elegir entre distintas
opcdiones, pero es indispensable establecer prioridades y entre ellas la tarea de
impulsar un mayor desarrollo y equilibrio social pareciera estar al tope de la
lista.



ANEXO 1

CHILE: DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO, 197431
{milones de dolares corrigntes y constantes)

SECTOR PRIVADG? SECTOR PUBLICO
Afios US$ cormrientes USS conltanlelb USE comienies US$ canstantes
1974 443 923 3.583 7.464
1975 1.373% 2.640 4.068 7.823
1976 1.404 2.552 3.762 6.840
1977 1.975 3.347 3917 6.639
1978 2.696 4279 4.709 7.475
1979 4.398 6.283 5.063 7.333
1980 7.692 9.737 5.063 6.408
1981 13.066 15018 5.465 6.282

Fuentes: Banco Cemral de Ohile y Farwlo Monetario, Fstadisticas financieras internacionales.
*nclnye obligaciones de cano plazo.

PIreflactado por ¢l IPC de los Eatados Unidos con base 1984 = 100,

ANEXQ 2

CHILE: RESERVAS INTERNACIONALES Y SALDOQ
DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(midlones de USE corrientes y conslantes)

RESERVA MONETARIA SALDO DE LA CUENTA QORRIENTE
INTERNACIONAL2 DE LA BALANZA DE PAGOS

Aflos US§ corrienies US$ constantes? U5¥ corricnics US$ constances?
1974 102 213 —211 —~440
1975 111 213 —491 -944
1976 462 840 148 269
1977 484 820 -551 -934
1978 1.149 1.824 —1.088 ~1.727
1979 2.378 3.397 --1.189 —1.699
1980 4.087 5.173 -1.971 —2.495
1981 3.874 4.453 —4.733 -5.440
1982 2471 2.657 —2.304 —2.474

ACifras al final del periodo. El oro se avala al precia que lo bacen las autoridades monelarias.

bpeftactado por ¢l 1PC de Jos Estados Unidos con base 1984 = 100,
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ANEXO 3

HEMISFERIO OCCIDENTAL: DEUDA EXTERNA, EXPORTACIONES
DEBIENES Y SERVICIOS, INTERESES SOBRE LA DEUDA, SALDOS DE COMERCIO
Y DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS, 1977-19533
{mdes de millones de US))

Export. de Intcreses Salda Saldo de la
Afina Deuda bicnes y servicios  de ba deuda comercial cuenta cortiente
1977 192 65 -8,1 ~0,5 -11.6
1578 215 72 -115 -39 —-194
1979 195 95 —-16,4 ~0,8 -21.7
1980 183 124 —24,0 —1,6 ~29.3
1981 211 135 —35.1 —3,3 43,1
1982 9271 120 —420 7.2 —42.1
1983 294 115 —38,1 29,2 11,7

Fuente: Fondo Monctario, Estadisticas financieras intemacionales.



