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EXTRACTO

Los problemas de Ja deuda de latinoamérica de la década de los anos B0 son
comparables en algunos aspecios con el problema de 1as demandas aliadas a Alemania
por reparaciones, después de ja Primera Guerra Mundial. Parccieran imponantes
cuatro dimensiones de comparacidn: las percepciones de legitimidad, el tamaiio de las
deudes, las alternalivas de ajusie macroeconémico, y 1a estraciura de incentivos para
acreedores y deudores en orden a cambiar sus posiciones.

Aunque la deuds latinoamencana y las obligaciones de reparacién alemanas s
originaron de modes diferentes e incitaron diferentes sentimientos politicos, los
gobicrnos democtiticos han tenido problemas similares con la oposicion populisa a
sacrificarse por un aparente beneficio para los exiranjeros.

De acuerdo a medidas convencionales de los montos de la deuda cn relacion a la
habilidad para pagar, el cargo de la reparacion alemana era exiraordinariamente alto
a principios de los aflos 20, pero las reprogramacioncs en 1924 y 1929 rebajaron
aquellos cargos a niveles similares a los de los principales deudores latinos acluales.

Combinaciones similares de presioncs econdmicas y polflicasconducen a los deudores
latinoamericanos y del Weimar germane a ciclos macroecondmicos similares,
conflidndose mds en un principio, en la austeridad fiscal, luego en nuevos préstamos,
y después en la ereacion de dinero, hasta que el sulrimiento de la inflacion excesiva los
llevaria de vuelta a 1a reforma financiera.

Desafonunadamente, los acreedores de latinoamérica ni del Weimar germane no
estaban dispuesios a reprogramar deudes, a menos que la economia deudora estuviese
én las ruinas, principalmente como resultado de malas politicas. Por otro lado, la
expansion continuada del comercio mundial y los mercados de capitaleshan dado a los
deudores mas incentivos en los aios 80 que en losafios 30 para resiaurar su credibilidad
arediticia.

ABSTRACT

The debu prablems of Latin Amcrica in the 1980s are comparable in scveral ways with
the problem of Allied reparation demands on Germany aficr World War [ Four
dimensions of comparison seem impanant: the perception of legitimacy, the size of
the debts, the aliernatives for macroeconomic adjusiment, and the structure of
incentives for creditors and debtors 1o change Lheir pasitions.



Althoygh Latin American debt and German reparation obligalions originated in
different ways and aroused difTerent political emotions, democratic governments have
had similay probiems with populist opposition to sacrificing for the apparent benefil

of lareigners.

By the conventional measures of dety burdens relative to the ability to pay.Germany's
reparation burden was extraordinarily high in the early 19205, but reschedulings in 1924
and 1929 brought the burden down Lo levels similar 1o those of the major Lavin debtors
today.

Similar combinations of cconomic and political pressures rypically led Weimar
Germany and Lalin American debtors to go through similar macroeconomic cycles of
relying at {irst more on fiscfal ausierity, then on borrowing, then on money creation,
until the pain of exceas inflation led them back to financial reform.

Unfornately, neither with Weimar Germany nor Latin America have creditors been
willing to reschedule debis unless and until Lthe debtor economy is in a shambies, mainly
as the result of bad policy. Onthe other hand, the continucd expansion of world trade
and capilal markets has given debtors more incentive in the 1980z than in the 1930s 10
restore their creditworthiness

* El autor escribi ene trabajo micniras ers wn economista visilante en La Oficing de Planificacion y Andlisis
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L INTRODUCCION

Nosotros deberiamos estar celebrando. De acuerdo al Plan Young de
1929, Alemania completaria el pago de su obligacién de reparacién de la
Primera Guerra Mundial en el aiio fiscal 1987/88. El Plan Young puede
parecer historia antigua, pero [as discusiones de los problemas de la deuda de
los pafses subdesarrollados hoy dia, se refieren, a menudo, al ejemplo de las
reparaciones alemanas (Diaz-Alejandro 1983, p. 30; Dornbusch, 1985, p. 399;
Fraga, 1986; Grosse, 1985; Sachs, 1986, pp.421-22). El desastre econdmico que
provocs el intento de los Aliados de obtener de Alemania el pago por las
reparacionesen los afos 20, y también desastre politico que sigui¢ en la década
del 30, a menudo se cita como un ejemplo de lo que podria pasar si los
problemas de la deuda de los paises en vias de desarrollo, no son manejados
adecuadamente. Para evaluar la conveniencia de estas preocupaciones, este
trabajo compara los problemas de la deuda y de reparacién de Alemania con
los problemas de la deuda de latinoamérica en 1980. Parecen haber cuatro
dimensiones importantes a comparar: la percepcién de legitimidad, el tamafio
delasdeudas, las alternativas para el ajuste macroeconémico y la estructura de
incentivos de los acreedores y deudores para flexibilizar sus posiciones. Las
percepciones de legitimidad de la obligacién internacional, dentro de las
culturas politicas de los pafses deudores y acreedores, fijan la tendencia para
su total interaccién. El origen de la obligacién hace una diferencia. Por
supuesto, el tamafio de la obligacién en relacién a la habilidad para pagar,
también es importante. Los banqueros, hacedores de politicas y economistas,
handesarrollado en los iiltimos afiosalgunas medidas para evaluar la deuda, las

* Egtudias de Economia, publicacion del Departamentio de Economia de la Facuitsd de Ciencias Econdmices
y Administralivas de ln Universidad de Chile, vol. 16, n1, junio de 1989,



cuales podemos usar retrospectivamente para medir la carga de las repara-
ciones alemanas. La resistencia de los paises deudores tfpicamente se cristali-
zan como una oposicién doméstica a las medidas macroecondmicas necesarias
para hacer los pagos. La impopularidad politica de la deuda externa también
contribuye a la degeneracion de las finanzas gubernamentales internas, las
cuales hace a la economia deudora menos productiva y a las obligaciones
externas mds onerosas. Las obligaciones alemanas en los afios 20 y la deuda
latinoamericana en los afios 80 no se mantienen constantes, sino que se
desarrollan a través de una serie de negociaciones que reprograman las
antiguas deudas y fijan nuevos préstamos. Las precondiciones de las negocia-
ciones y los términos finales de fos acuerdos crean, en realidad, estructuras de
incentivos que influyen en el comportamiento de los acreedores como también
de los deudores, algunas veces perversamente. Los acreedores y deudores
tienen gran dificultad para establecer los incentivos necesarios para que la otra
parte se mueva hacia soluciones mutuamente beneficiosas.

1. 'LEGITIMIDAD POLITICA

Enel Weimar germanoy los paises més endeudados de latinoamérica, los
principales grupos politicas creen que gran parte de la obligacion externa del
paises ilegitima. Aunque los diferentes partidos politicos desacuerdan en cual
sea la mejar estrategia para negociar con acreedores externos, ellos acuerdan
generalmente en que las demandas externas no solo son demasiado altas e
inflexibies, sino que también injustas. Sin embargo, las razones para las quejas
de ilegitimidad difieren, lo que tienen implicaciones fundamentales para
determinar los cambios necesarios que harin legitimas dichas obligaciones.

En latinoamérica, los desafios éticos que origina el problema de la deuda,
se¢ derivan casi todos, de] fracaso para crear capacidad econdmica con los
recursos prestados antes de 1982, pudiendo ast, servir la deuda después de 1982.

Lasrazones del fracaso varian ampliamente, fuga de capitales hacia asilos
impositivos forineos, consumo extravagante de funcionarios corruptos,
inversién en empresas ineficientes pertenecientes al Estado e inversién en
produccién para la cual se derrumbé la demanda mundial. Perolas diferencias
en las dificultades para servir la deuda noaparecen correlacionadascon la resis-
tencia politica. Sila legitimidad politica de la deuda aumenta o disminuye en
latinoamérica, dependerd en parte, de que haya un flujo de retorno de la fuga
decapital y de que cambien las condiciones del mercado mundial aumentando
exdgenamente la capacidad de los pafses para servir la deuda. La legitimidad
percibida de la deuda ests ligada al asunto mds amplio de quien posee los
medios de produccién. Cuando la crisis de la deuda comenzé en 1982-83, los
bancos comerciales rechazaron la opcidn de recurrir a los procedimientos que



quiebra en contra delos deudores privadosy eligieron presionar a Jos gobiernos
de los Paises en Desarrollo (PED) a asumir las deudas privadas, agregdndolas
ala deuda del sector piiblico. Ya que el pablico percibe a los recursos naturales
propiedad del gobierno y a las principales empresas estatales como parte del
patrimonio nacional, la venta o el abandono de ellos para cubrir la deuda
externa es politicamente imposible

Donde la alta deuda no es un problema manifiesto, especialmente en Co-
rea del Sur, el deseo politico de pagar parece derivarse en parte del éxito que
tuvo el capital prestado en la contribucién a la generacién de la capacidad para
pagar. Elcrearla capacidad para servir la deuda, también genera grupos de
intereses de exportadores.

El hecho de que el régimen actual también estuviera en el poder durante
la gran construccién de la deuda antes de 1982 parece afectar la legitimidad
acordada para la deuda. Paises con gobiemnos autoritarios o democracias es-
tablecidas por largo tiempo, como Chile, Colombia, Méjicoy Venezuela, pare-
cen menos dispuestos a considerar la moratoria de interésy otras formas de re-
pudio, que en paises como Bolivia, Brasil y Perd, donde los regimenes
democriticos reemplazaron recientemente a los militares. Los nuevos gobier-
nos democréticos en Argentina y Filipinas han elegido ser m4s cooperadores
con los acreedores, aunque Argentina se atras§ en los pagos en 1985. No
existen diferencias obvias en las propensiones de regimenes democréticos y
autoritarios para buscarse dificultades con la deuda. No obstante, los regime-
nes democréticos parecen estar sisteméticamente menos deseosos de recono-
cer la legitimidad de una deuda incurrida por un régimen autoritario previo.

El Weimar germano era también una nueva democracia, creada en la
revolucién de 1918. Las reparaciones de 1920 pasaron a ser simbolos emocio-
nales de victoria, derrota, justicia y culpabilidad, debido a que los Aliados
buscaron, con las reparaciones, traspasar el costo de la guerra a los alemanes.
La derecha mds radicalizada en Alemania rechazd la legitimidad de las repara-
ciones, porque también rechazaba la legitimidad de la derrota alemana y del
gobierno democritico que firmé el Tratado de Versalles. Los industriales
indicaron una disposicién de cooperar con las reparaciones, solo a cambio de
una vuelta dela revolucién socioeconémica, permitiéndole poner gran parte de
la carga de las reparaciones en la clase trabajadora. Los socialistas, por el
contrario, quisieron que las reparaciones las pagara alguna combinacién de
servicio laboral directo para la reconstruccién de Francia y la expropiacién de
propiedad de los alemanes acaudalados. Ellos sintieron que la revolucién
acelerd, aunque ciertamente no causé, la derrota de Alemania. Por iotanto, los
frutes de la revolucién no deberian ser sacrificados por los pecados del régimen
del Kayser, el cual era el enemigo comiin para socialistas y Aliados.



A principios de los aios 20, Alemania no podiz aumentar domésticamente
los recursos para las reparaciones, porque el sistema politico no podia resolver
el conflicto sobre la parte de la economia politica alemana que lievaria tacarga
(Feldman, 1977, 1982, Maier, 1975). En otras palabras, €l problema de la
reparacién dentro de Alemania necesité resolver los asuntos de derechos de
propiedad y de distribuci6n del ingreso. La resolucién era imposible sin
intervencion de los Aliados en la ruptura del enfrentamiento entre socialismo
democriticoy autocracia capitalista en Alemania. Cuando los Aliados perdie-
ron el control de la politica econémica de Alemania, negdndose a hacer posible
un ser de demandas, ellos también perdieron la habilidad para reforzar mili-
tarmente las reparaciones. Después de 1924 Alemania, efectivamente, era un
deudor soberano. Una vez que los Aliados se abstuvieron, en 1919-1920, de
inclinar la balanza politica dentro de Alemania para favorecer decisivamente
el trabajo o la industria a cambio de un compromiso sobre las reparaciones,
probablemente no habia manera de hacer politicamente legitimos los pagos de
reparaciones. Alemania solamente les pagaria el monto en que la amenaza de
fuerza o la oferta de beneficioc econémico, compensara la responsabilidad
politica. La desgana de Bretafa y Estados Unidos, para arriesgar un confkcto
militar, significé luego que Alemania no tendria de hecho que transferir
muchos recursos para reparaciones.

Los Aliados eran menos flexibles en las negociaciones que lo que son los
acreedores hoy dia, en parte debido a la carga emocional de la guerray en parte
a la intransigencia de América en relacién a las deudas de guerra. Los
acreedores de latinoamérica, hoy dia, son principalmente bancos comerciales,
no paises victoriosos pero desgarrados por la guerra. Las firmas comerciales
estdn organizadas para el propésito expreso de tener utilidades o pérdidas, en
la medida que las decisiones de sus administradores sean buenas o malas. El
pago completo o la moratoria completa definen el rango de resultados, pero ni
los muertos de ciudades quemadas o la deuda de fos EE.UU. definen un pago
minimo aceptable. Era politicamente imposible dejar que Alemania pagara
menos de lo que tuvieron que pagar los Aliados europeos en sus deudas de
guerra a los Estados Unidos. El concepto de un minimo aceptable surgi6 de la
década de los afios 80, principalmente por el compromiso de los bancos
comerciales en €l sistema de pagos. Los gobiernos acreedores, especialmente
los EE.UU., han insistido en que los deudares paguen lo suficiente para
permitir a los reguladores mantener la ficcién de que ningin banco grande es
realmente insolvente. Desde 1985, la mayoria de los bancos, con unas pocasy
notables excepciones, han construido capital suficiente para sobrevivir las prin-
cipales bajas de la deuda latinoamericana, aun los gobiernos acreedores se
esforzaron por demorar los escenarios en los cuales se desarrollarian estos

hechos.



3. EL TAMANO Y FORMA DE LAS DEUDAS

La carga de la deuda externa de los paises latinoamericanos varia amplia-
mente. Para evaluar la habilidad que tiene un pafs para manejar su deuda en
el largo plazo, uno puede ver la relacién de deuda de largo plazo, con respecto
al producto nacional. La figura 1 muestra la situacién en 1985; las proporciones
no han cambiado mucho desde 1982. La medida deuda-producto no refleja to-
talmente la credibilidad financiera. Los bancos comerciales clasifican a Corea
del Sur y Colombia como merecedores de crédito, con una deuda externa que
iguala del 40 al 60 por ciento del PNB, ambos contindan sirviendo la deuda
puntualmente y sosteniendo su crecimiento econémico. Nigeria, por el otro
lado, no puede lograr préstamos voluntarios debido a su lento crecimiento, alta
dependencia del petr6leo para exportar, y un registro de pagos pobre aun
cuando sudeuda essolamente uncuarto del PNB. El nivel de lastasas deinterés
internacionales también afectan el merecimiento de crédito por parte de los
deudores. La composicién de la deuda a niveles que son dificultosos enlos afios
80, ocurrid a fines de los afios 70, cuando las tasas de interés reales eran muy
bajos 0 negativos. A principios de los afios 80 se presenciaron tasas de interés
reales inusualmente aitasy tasas de crecimiento inusualmente bajas; retorno de
las tasas a niveles mds tipicos irian lejos de la restauracién del mérito crediticio
de pafses como Brasil, Méjicoy Venezuela.! Sin embargo, actualmente, estos
paises no tienen acceso al crédito voluntario, y muchos bancos comerciales
estdn dispuestos a vender sus préstamos con grandes descuentos. Aunque
reconociendo la variedad de consideraciones que son relevantes, parece que la
habilidad de largo plazo de un pais para repagar, es cuestionable cuando la
deuda excede la mitad del producto anual.

Muchos acreedores e investigadores usan la relacién de servicio de la
deuda a exportaciones, como el indicador clave de corto plazo de la carga
deudora de un pais. La figura 2 muestra las relaciones para los principales
deudores de latinoamérica en 1985. Las reprogramaciones con Méjico,
Argentina, Chiley Filipinas en 1986-87 han disminuido algo sus proporciones.
Una regla comiin sostiene que el mérito crediticio requiere una razén deuda-
exportacién bajo el 20 por ciento, pero aun para propdésitos de corto plazo, la
razén puede dar una comparacin errénea de cargas de deudas para los dos
paises. Por ejemplo, un pais que se aliment6 de comida importada y export6
principalmente productos manufacturados, hechos con materia prima y maqui-
naria importada, no podria usar tanto las ganancias de sus exportaciones para
pagar el servicio de la deuda, como si fuera un pais que hizo su propia comida
y exportd productos primarios.

1 Webb, 1987,



FIGURA 1

RELACIONES DEUDA A PRODUCTO
Paises en vias de desarrollo es 1985 y en ¢l Welmar germano
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La proporcién de servicio de la deuda a producto mide la pena potencial
de deuda para el deudor. Véase la figura 3. El sufrimiente es solamente el
potencial en que los deudores pueden financiar alguno de los servicios y todos
los "nuevos préstamos®. Los paquetesde refinanciamiento cada dos o tresafios,
no solocambian las tasas de interésy dilatan el pago principal, sino que también
proporcionan, tipicamente, el nuevo préstama para financiar alguno de Jos
servicios que se deben. Para los tres grandes deudores de latinoamérica
(Argentina, Brasily Méjico), lastransferencias hanaumentadode 2'/,a4'/, por
ciento del PIB en 1983-87.) Consideremos ahora, en detalle, como [as tres
programaciones principales de la obligacién de reparacién de Alemania se
comparan con la deuda latinoamericana, por medio de las mediciones moder-
nas del peso de la deuda externa.

A. Programacion de Londres: 1921-23

El Tratado de Versalles requirié que Alemania pagara reparaciones Y
otras obligaciones a los Alizdos. El asunto de la reparacidén prodyjo tal
contienda entre los Aliados que escribian el tratado, que se pospuso una
decision sobre la obligacién total hasta 1921. En el entretanto, Alemania
exporté carbon a Francia e hizo transferencias de variascantidades de material
de guerra y equipo de transporte cuyo valor fue estimado por los Aliados y
Alemania, con resultados muy diferentes (Holtfreirich, 1980 p. 145). Alfinal
de abril de 1921, los Aliados finalmente pusieron las reparaciones en la forma
de una obligacién financiera internacional, comparable con la deuda actual de
los PED. Cuando se reunieron en Londres, decidieron que Alemania debia un
total de 132 billones de marcos de oro, y fijaron un programa de pagos. Elmarco
de oro (GM) era una unidad de cuenta igual al valor del oro antes de la guerra,
el cual era US$0,238, desde que el délar se mantuvo sobre la medida del oro.
Sin embargo, siendo més realistas, Alemania sélo debfa empezar sirviendo 50
billones de GM de la deuda, pagando dos billones de GM anuales mds 26 por
ciento de sus rentas por exportaciones. Esto totalizarfa, inicialmente, aproxi-
madamente tres billones de GM por aiio, cubriendo cinco por ciento de interés
sobre los 50 billones de GM y uno por ciento de amortizacidn.

A medida que (a capacidad de pago de Alemania crecid, los pagos también
crecieron, aurique a una tasa mis baja, los otros 82 billones de GM de la
obligacién principal no tendrian interés y no necesitarian servicio hasta que los
primeros 50 billones de GM fueran amortizados, alguna vez en la segunda
mitad del siglo. Mientras esto pareceria hacer totalmente irrelevante los 82

2 Tramfercacias neias igualas el pagn de interés menos el aumento en la deuda externa por pagar. John Sa-
mmit hizo cfos chicuks con informacidn y estimacido del DR1. Pus ¢l Baker 15 las transferencias pouas

han proxncdisdo 2.4 por cicato det PIB por aso.
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billones, esa segunda parte de las obligaciones redujeron el incentivo de
Alemania para pagar los primeraos 50 billones de GM. Las obligaciones de pago
de reparaciones fueron definidas en oro, lo cual era equivalente a délares hasta
1933. Estosignificd que la inflacién doméstica nohizo nada directamente, para
reducir la deuda y que la deflacién de los precios en ddlares de los bienes
transables en los afios 20 y los 30, como en los afias 80, aumentaron el valor real
de una obligacién fijada en divisas nominales.

Ademd4s de las reparaciones, estrechamente definidas, Alemania debia,
aproximadamente, un bill6n de GM por aho por otras obligaciones, tratadas
igual que los costos de ocupacién y acuerdos de deudas privadas anteriores a
la guerra. Estos pagos constituyeron un oneroso gravamen sobre ei tesoro, del
mismo modo que las reparaciones, y en 1922 fueron incluidas en las negocia-
ciones de reparacion. La linea superior de la figura 4 muestra que la obligacién
alemana habria aumentadoconlas exportaciones através de losafios 20 y luego
cafdo después de 1929, si el Programa Londres se hubiera mantenido en efecto.

Aunque las obligaciones de reparacién fue especificada en oro por el
Programa Londres y por las politicas de reparacién subsecuentes Alemania
tuvo que hacer porciones de los pagos con medios distintos a las divizas. El
Tratado de Versalles requirié que Alemania hiciera remesas de carbén, pro-
ductos quimicos, ganado, madera, equipo de ferrocarril y una larga lista de
otros materiales. Estos continuaron bajo el Programa Londres, con estima-
ciones de su valor acreditado hacia la obligacién monetaria total dc Alemania.
El Acuerdo de Wiesbaden del verano de 1921 expandié las distribuciones en
clases, para incluir una variedad de contratos de construccién y materiales para
Ia reconstruccién de partes de Francia danadas durante la guerra. La mayoria
de los bienes fueron producidos o poseidos por firmas privadas y el gobierno
aleman los compensé al valor de mercado.? El cargo de los pagos en especies
eran aproximadamente el mismo, por marco, que los pagos en divisas (véase
también Keynes, 1922 pp. 97-99; McNeil, 1986, p. 102). Aunque las remesas en
especies podrian haber alcanzado algunos mercados internacionales, que de
otro modo eran inaccesibles, y pasado algunas barreras comerciales, [os otros
efectos de Ja reparacién, en especies, las hicieron m4s onerosas que las
obligaciones en efectivo. Por ejemplo, el crédito para la cuenta de indemni-
zaciones de remesas en especies era el precio doméstico aleman multipiicado
por el tipo de cambio, en vez del precio de mercado internacional, el cual
aumentd la carga sobre Alemania, debido a que el marco fue valorado bajo la
paridad del poder de compra. Ha habido algunas discusiones en la conversién
de la deuda actual de los PED en obligacianes para ios grupos exportadores de

3 Las firmas privadas ch ¢l paiz receptor pagarnian a su gobicrno por los bienes amortizados, si los bienes no
iban directamente al gobierno o alguna de sus empresas, ¥ la cuenia de amortizaciones seris acreditado con
el valor del pago.



SHWNUN OUO0 3P SCAMME 3P SUONY

Saje tres prograsaaciases
P

5 - T

_/

Londres

5 -
4-.
3 -

Dawes
2 4 Young
e /
0 T T ; T T T T Y T T T —
1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1831 1932 1933

Fecates: Webb, 19880, Borgmaa, 1927; Bogart. 193).



bienes como petréleo. Los acuerdos propuestos difieren de los pagos alemanes
en especies, porque ellos convertirian completamente parte de la obligacién en
divisas a una obligacién en bienes, haciendo que los acreedores asuman el
riesgo de futuras fluctuaciones en el precio de los bienes. Alemania, por otra
parte, aun tenia la misma deuda en oro, pero debia exportar cuotas minimas de
ciertos bienes para ciertos pafses.

Un tercer canal de pago de reparacion, ademas de dinero y bienes, era un
impuesto especial a las importaciones de 26 por ciento, que impusieron los
Decretos de Rescate de las reparaciones en Francia y Gran Bretana, sobre los
bienes alemanesen 192 1. Las rentas eran acreditadas a la cuenta de reparacidn
alemana. No estd claro cudn rigurosamente fueron recaudados los impuestos,
aunque fueran aparentemente més importantes para Gran Bretana que para
Francia (Bogart, 1931, p. 37; Trachtenberg, 1980, p. 197). Obviamente, estos
impuestos desalentaron los cambios necesarios en la balanza comercial para
efectuar la transferencia de reparacionesy, prabablemente, para poner mis de
la carga de las reparaciones sobre los consumidores Aliados. Silos Aliados
hubieran estado seriamente interesados en el aumento de las transferencias
por reparaciones, habria tenido mis sentido haber puesio sobrecargas sobrelos
bienes que iban hacia Alemania, a pesar de la opasicion resultante de los
intereses de los exportadores Aliados.

No obstante el largo plazo de la deuda alemana de reparacidn, la figura 3
muestra que las peticiones de pagos en el Programa de Londres estaban sobre
€l 12 por ciento del producto en 1921-22.* Eran demasiado grandes para hacer
una transferencia, ya sea por razones internacionales o domésticas. Los pagos
demandados en la Programacion Londres fueron de un 80 por ciento de los
ingresos por exportaciones en 1921-22 o aproximadamente dos tercios de las
importaciones.

La figura 2 muestra que esto es extraordinariamente aito, comparado con
los principales deudores de hoy dia, cuando las tasas de servicio de la deuda
superiores al 20 per ciento producen descontento. Ningin cambio plausible en
el tipo de cambio real o del ingreso imponible de Alemania podria hacer caer
las importaciones sobre el 60 por ciento especialmente desde las importaciones
de materias primas -cobre, lana y algoddn- fueron necesarios para exporta-
ciones alemanas de mayor categorfa. Las grandes transferencias solamente
eran posibles si los Aliados aumentaban enormemente sus compras de bienes
alemanes, pero ellos no estaban preparados para recibir la transferencia.

* Bl productoneto social alemdn s 35-40 billones de marcos ¢n precics de 1913, pero la devaluacitn del marco
Jo iz equivalenic solamente a X0 millones GAf wprorimadamenie. Will, 1974, p. 424; Holifrerich, 1980, pp.
u-n.2a.



(Thachtenberg, 1980, p. 173). Lospagos eran solamente 0.9 por ciento del PNB
combinado de EE.UU., Bretadfia y Francia en 1921-22. El servicio de la deuda
para PED altamente endeudados est4 en el mismo juego hoy dia -0,8 por ciento
del PNB combinado de EE.UU., Jap6n y Alemania Occidental en 1985 Fue
Ia época, mis que el tamafio de la reparacion, lo que cred los problemas a los
Aliados, que estaban en el seno de una depresién en 1921. Aunque no era
econémicamente imposible para el gobierno alem4n en el largo plazo, aumen-
tar internamente el volumen de recursos demandados por el Programa Lon-
dres, Jes falts el tiempo y el poder politico para hacerlo. Investigaciones re-
cientes muestran que los impuestos aprobados en 1920 habrian aumentado le-
vemente mds que la renta suficiente para cubrir los gastos domésticos si la esta-
bilidad de precio, que comenz6 con la reforma impositiva en 1920, hubiera con-
tinuado a través de la primavera de 1922, para darle tiempo a los flujos de im-
puestos que fueron recaudados con rezagosa que terminaran el trémite. Lasin-
versiones domésticas del gobierno ascendfan a 6 billones de GM con precios es-
tables en 1920-21 (Webb, 1986b). Luego se tendria que aumentar bastante el
impuesto, para aumentar lo suficiente la renta y pagar las reparaciones inme-
distamente sin préstamos. La obligacién repentina de tal aumento en el im-
puesto, probablemente causé una depresion y requirié politicas fiscales aiin
mds severas para aumentar el excedente fiscal destinado a cubrir las repara-
C1ones.

Ademds, los impuestos crecientes de 60 por ciento para el propdsito del
pago de reparaciones no eran posibles en el sentimiento democrético de los
inicios del Weimar germano. Después de un poco mésde un afio de estabilidad
de precios, los esfuerzos de Chancellos Wirth para aumentar los impuestos de
verano de 1921 fracasaron, y luego se volvid a una inflacién rdpida {(Webb
1986a). Un deudor en una situacién similar, hoy dia, probablemente debe
hacer una reforma fiscal modesta (un programa de FMI) a cambio de una
posposicion efectiva de la mayoria de las obligaciones de indemnizacién hasta
que haya crecido la capacidad de pago del deudor. En ese, entonces, como
ahora, habian prablemas politicos en el logro de acuerdos para resistir, pero
ello no fue tratado en 1921.

B. El Ptan Dawes

El Comité Dawes fue establecido durante la crisis de la hiperinflaciény la
crisis de Rhur en el otofio de 1923 y en la primavera de 1924; después de la
estabilizacion, tuvieron listo el plan propuesto. La desorganizacién del periodo

hizo necesario tomar decisiones precipitadas e hizo imposible determinar,
exactamente, lo que podria pagar Alemania. Consecuentemente, el plan fue

¥ Mischell, 1978, pp. 411, 416 Mitchetl, 1963, p. 889. Banco Mundial, 1987 FMI, IFS, 1987,
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considerado, desde el principio, solo un expediente de mediano plazo, el cual
permitirfa la evolucién de un entorno més estable donde las partes podrian
acordar un ajuste permanente {Bogart, 1931, pp. 11-25 y Bergmann, 1927, pp.
29-24). Aunque la carga de los pagos Dawes, después de 1928, era similar a los
cargos de las deudas actuales de los PED; el largo de los perfodos de gracia y
la reduccion del porcentaje del programa previo fueron excepcionalmente
generosos, medidos por patrones actuales. El plan Dawes ofrecié una mora-
toria sobre las reparaciones y una gradual reanudacion de los pagos hechos por
Alemania, facilitdndoles un préstamo -un bono emitido privadamente y en-
dosado pdblicamente en Nueva York, que cubrié la mayor parte del pago de Ja
Primera Guerra. Los pagos aumentaron su nivel hasta que alcanzaron aquel
de equilibrio durante 1928, como se muestra en la figura 4.* El nivel fijo de
pagos bajo el Plan Dawes era menos que la mitad de el Programa Londres.
Debido al vinculo explicito para las exportaciones-26 por ciento~el programa
de pagos Londres habfa crecido sobre los 5 billones de marcos en 1928, més los
gastos de no-representacion del tratado. El Plan Dawes, por otro lado, necesité
un total de anualidades de 2 5 billones de Reichsmarks (equivalente en marcos
de oro) que empez6 en 1928. Las anualidades reemplazaron los gastos de no
reparacién deltratado, como también los pagosbajo el Programa Londres. Los
pagos fueron atados a fuentes de renta especificas del gobiernoalemén. Elplan
Dawes dio lugar a una revisi6n de los pagos con posterioridad a 1929 si es que
aumentaba la prosperidad alemana-como se indicé por un indice compuesto
de comercio exterior alemdn, inversiones domésticas del gobierno, tonelaje de
carga de ferrocarriles, consumo de bienes de lujo (valor del tabaco, azicar,
cerveza y aleohol), poblacién total y consumo de carbén per cépita. Los pagos
aumentarfan en la mitad del porcentaje de aumento en uncierto indice de pros-
peridad durante 1929/30 - 1933/34 y en el porcentaje total del aumento
posterior (Bergmann, 1927, pp. 230-52). Tales revisiones sobre el aumento
nunca ocurrieron.”

Comparando los cargos de la deuda sobre los PED, financieramente
aproblemados hoy, la carga del Plan Dawes aparece lo suficientemente alta
como para causar dificultades, pero severamente extremas o imposibles.
Véanse, las figuras 1, 2y 3.7 La figura 5 muestra cudn ripidamente fueron
creciendo las exportaciones en relacion a las reparaciones en la era Dawes. El
crecimiento continuo en la economia mundial habria hecho posibles los pagos
del programa de Dawes, aunque el déficit comercial de Alemania, también
evidente en la figura 5, sigui6 siendo un probiema.

% La figura 4 muestrs los pagos de 1924 en ¢l Flan Dawes, ncto del préstamo.

* N. del T. Upmaards nevisions ¢n el onginal cn inglés

7 Para ¢l Plan Dawes, ¢} principal fuc contabilizado en e 1 ciiculo de valor presenic descontado paes 1924y 1928,
suponiendo anualidades de 2.5 billones de GM para siempre despuds de 1928, giendo descontada al 5 por
CieALo Anvalmeaie.
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C. El Plan Young

Al igual que el Plan Dawes, el Plan Young redujo bastante la carga sobre
Alemania. Lasanualidades empezarian bajo 1,8 billones de GMy aumentarian
a 2,4 billones en 1966. Entonces estarfan por otros 20 afios a un nivel bastante
reducido.

La figura 4 muestra que las anvalidades gue se debian bajo el Plan Young
eran menores que las de los programas anteriores. Pero a medida que el Plan
Young se hacfa efectivo en marzo de 1930, retroactivo para septiembre de 1929,
las exportaciones y el producto iban cayendo, de modo que la carga se mantuvo
altay creciente. Las figuras 1,2y 3 muestran las proporciones para el programa
Young en 1930. En 1932 el ingreso y las exportaciones cayeron a 60 y 48 por
ciento de sus niveles en 1928 (Mitchell, 1978, pp. 304, 411}. El Plan Young
incluyd un préstamo externo de largo plazo de 1,26 billones de GM, aliviando
la carga sobre Alemania.

El Plan Young se originé explicitamente en la idea de dar flexibilidad en
el corto plazo, sin llevar a una reduccién en el valor presente de la carga sobre
Alemania. En caso de depresion, dos tercios de las anualidades podrian ser
pospuestas, con no mds de 5,5 por ciento de interés. Con la deflacién y la tasa
nominal baja que, presumiblemente, prevaleceria en una depresidn, la
postergacién acarrearia una penalidad modesta en términos de valor presente
rea] de la obligacién.

Para manejar las mec4nicas de pago, el Plan Young estableci6 el Banco
para Convenios Internacionales, una institucién mis comercial y menos
politica que la que existié bajo los regimenes de Londres o Dawes. Para el
Banco, Alemania daria certificados de deuda correspondiente a las anuali-
dades. En contraste con que la tercera parte de la obligacién no era aplazable,
los gobiernos acreedores estarian habilitados para emitir bonos de Jargo plazo,
algo que Francia dese6 por 10 afios. El Banco también podia dar financia-
miento de corto plazo para ayudar a Alemania a hacer sus pagos y juzgaria
cuando Alemania podria diferir parte de las anvalidades programadas.

El Plan Young también cambié las reparaciones para que fueran mis
parecidas a obligaciones comerciales, organizando pagos en especies y termi-
nando con los impuestos especiales que ponian Francia e Inglaterra a sus

1 En un apéndice del Plan Young, ks Aliados europeos establericron cxplicitaments su deseo de teducic as
cbligaciones por reparacidan de Alcmania al mismo tiempo que EE UV, acordan reductionas de Lat dewdas
interalisdax. Las reducciones serfan 3/, : 1 hasts 1966 y 1:1 despods. Exla esiralegia sobrepass la poscida
ofieia) dc EEUL. y aquelint reparaciones y deudas de guerm no estarian ligadas.  De cualquier modo, por
medio del establecimienio del Fan Young, EEUU. acordd, pricticame bic, redwcir ias deudas de guern eo
s medida que s cumplieran as obligeciones de reparacidn.
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importaciones provenientes de Alemania, los Decretos de Rescate de

Reparacién.

Para apreciar totalmente la situacién de Alemania, uno también debe
considerar la deuda de no-reparacién que ellos tenian a fines de los afios 20 y
principiosde los afios 30. Aunque excepto, como las Tablas de Deuda del Banco
Mundial, dan nGmeros estandarizados para los afnos 20; algunas cuentas dan
estimaciones aproximadamente consistentes. En 1929, Alemania se endeuds
en 12a 15billones de marcos al extranjero {valorados en oro),y en 1931 ladeuda

aumento a 25 billones aproximadamente.

El sector pablico constituyé solamente alrededor de un tercio del endeu-
damiento externo de Alemania en 1928, pero la deuda del gobierno aumenté
en importancia a dos tercios en 1929-1931 y pasé a ser més de corto plazo. Las
cargas adicionales, mostradas en la figura | con barras sombreadas, hacen la
combinacién de reparaciones y deuda externa, mayor que la mayoria de las
cargas latinoamericanas.’

4. CONFLICTOS DE POLITICAS MACROECONOMICAS

El pago de reparaciones o servicios de la deuda requiere que el gobierno
deudor elija entre cierto mend de acciones de politica macroeconémica. A
menos que confisque directamente las divisas o los bienes, el gobierno deudor
necesitaaumentar las rentas de la economia interna, y usarlas para adquirir los
bienes o divisas en las cuales son denominadas, Jas obligaciones externas. Para
aumentar las rentas, e] gobierno puede poner impuestos, pedir presiado, o
imprimir dinero. Para aumentar las divisas del gobierno para comprar, la
economia debe tener un excedente de expartaciones o pedir prestado. La
forma que tome el financiamiento doméstico determina, en gran parte, aquella
que tome ¢l financiamiento internacional.

Los impuestos crecientes para compensar un aumento del servicio de la
deuda obviamente aumenia lasrentas internamente. Tales impuestos también
contribuyen al excedente comercial, a medida que deprime la demanda y el
ingreso agregado, y asi, disminuye la demanda por importaciones®."” Este es

° Bam 1967, pp. 18-19; Kindleberger 1973, p. 138; C.F. Harris 1933, pp.. 7-14. ya que 00 sabernos la tasa a la
cual la deuda de no-reparacidn debia ser servida, n0 s¢ mucsira en los figumse 2y 1,

10 S las reparaciones o el servicio de La deuda fueran distribuidos en la economia acreedor de un moda que
cstimulara su demanda d¢ importaciones, entonces £l deudor enfrenlana un dumento en la demawds dc
CIPOTAcIoNes que lenderia & compensar ¢l efecta depresivo del sumento del impuesio y pucde hacer caer
<l ingreso en la economia dewdora innecesariamente en el corto plazo, Ni Alcmania, cn loe ados 20, nilos
deudores de latinpaménics en los ahos B) enlrentaron tal situacidn.

" Aunque cl argumenta se podria derivar de la Teoria Gencral de Keynes de bos 30, Bertil Ohlin lo prescnid
stualmenic en uaa cilica al argumento de la pre-Tesoreria Gencrl de Keynes. de que fos cambias en los
1 rminos de intercambio pueden hacer impatible que Alernania pague las reparaciones. Véansc, Ohlin 1929
y Keynes 1929.



el tipo de politica recomendada en un programa tradicional del FM1y como lo
fue por la comisién de reparacién Aliada. Mientras el deudor tiene un
superdvit comercial, el Banco Central puede comprar divisas para pagar a los
extranjercs sin depreciacion del tipo de cambio. En efecto, esto es precisa-
mente lo que hace el Banco Central si est4 fijando el tipo de cambio.” La
silwacion de corto plazo de hacer la transferencia con desempleo se transforma
enun equilibrio de largo plazo con pleno empleccuando los salarios realescaen
lo suficiente para causar una caida en los precios de los no transabies, em-
peorando los términos de intercambio para llevar a un superdvit comercial
adecuado, aun con un nivel de producto de pleno empleo.”

La estrategia de austeridad fiscal es, a menudo, politicamente insos-
tenible, porque en la prictica hace caer los ingresos y conduce a una
distribucién menos igualitaria. Méjico y Brasil siguieron la estrategia de
austeridad fiscal en sus programas del FM1 de 1983, como una primera reaccion
alacrisis de ladeuda. Argentina siguié una versién modificada de la restriceion
fiscal al principio de su plan Austral en 1985-86. Los paneles anteriores de las
figuras 6, 7, 8 muestran ia reduccion temporal de los déficit. Los déficit fiscales
de Méjicoaumentaron nuevamente en 1984; asi también pasdé con Brasil, segin
la mayoria de las estimaciones, no obstante la retorica del Plan Cruzado. Ar-
gentina estd luchando por alcanzar los objetivos fiscales del Plan Ausiral.

Alemania aument( los impuestos para cubrir los gastos de reparacion en
el primer par de aios posteriores al establecimiento del Plan Dawes y del Plan
Young Por supuesto, en 1924-25 los pagos sobre el Plan Dawes aiin eran bajos.
En 1930-31 la profundidad de la depresién hizo aumentar los déficit presupues-
tarios, pero el gobierno estaba haciendo variaciones de politica que habrian
aumentado el excedente con producto de pleno empleo. La contraccién fiscal
de Bruning, en el contexto de una depresién mundial, era m4s rigurosa que
cualquier cosa en la década de los anos 20 o en los afios 80 en latinoamérica,
aunque su motivacion incluyé otros factores distintos a la reparacién (James,
1984). Los grandes déficit gubernamentales, aumentando levemente en
términos nominales y casi dobldndose como una fraccién del PNB, fueron los
resultados del colapso de la economia. Alemania redujo sus programas de
gasto y aumentd sus tasas impositivas, pero aun con niveles menores de
beneficios aumentaron los egresos para el aligeramiento del desempleo, de tal
modo que la cuarta parte de la fuerza laboral perdid sus trabajos. De acuerdo

12 El sumento de impucsto neocsario pam induciz el superinal come reial puede st ¢ tds o menos que ¢l aumenio
DECCEATIO PECE MUMCALEr jox recurss domésticamenie,

13 Extosupone, por supuesin, que las condicioncs csthndar de estabilidad sc man)eaen cncl mercado de dvmas
-ia condicidn Marshall- Leracr-Samuctson.
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a estimaciones hechas por el Banco de Convenios Internacionales, ademas {as
rentas de impuestos en Alemania habrian caido nuevamente en 40 por ciento,
en 1929-31 sin que el gobierno hubiera aumentado las tasas (315, 1931, p. 10-
12). A pesar de [as rebajas de salarios y precios de 21 y 30 por ciento desde 1929
y 1931, las exportaciones alemanas cayeron 34 por ciento, en términos de
moneda oro (computados logaritmicamente Mitchell, 1978, pp. 73, 304, 390).
Fue la caida mds profunda del ingreso alemén y de la demanda por importa-
ciones que logrd el superdvit comercial de Alemania; ello se muestra en la
figura 5.

La oposicién politica a una solucién que envuelve la austeridad usual-
mente aumenta més rdpido que lo que la economia puede deflactar a un nuevo
equilibrio de pleno-empleo. Enlos afios 30,los EE.UU. obligaron alos Aliados
a aumentar las recaudaciones por reparaciones antes que los alemanes se
dieran por vencidos en su "ajuste delcinturdn” para enfrentar la depresién. Sdlo
después de que Hitler tomara posesién en 1933, se empezaron a dar estimulos
fiscales a la economia. En los aftos 20 y en los afios 80 en [atinoamérica, por el
contrario, uno ve el patrén m4s tipico de continuidad gubernamental para
pagar a los acreedores extranjeros, aunque presionando con politicas para el
estimulo fiscal doméstico.

El endeudamiento es la segunda manera por la que un gobierno deudor
puede aumentar sus rentas internamente. Si se cambia un impuesto a
financiamiento con déficit de los pagos constantes externos, la rebaja del
impuesto estimula la demanda agregada, aumentando el ingreso disponible, el
cual disminuye las exportaciones netas. Pero si el gobierno aumenta el
endeudamiento para compensar un aumento de las transferencias al exterior,
no hay un efecto directo sobre el ingreso disponible, y el primer efecto
doméstico es una tasa de interés mas alta, evitando la inversidn. Con una
politica monetaria inalterada, el aumento en la deuda del gobierno sube la tasa
de interés la cval atrae divisas por dos vias. La tasa de interés mds alta
desalientaa inversidn, deprime la demanda, disminuye el ingreso, y reduce las
importaciones. También atrae capital del mercado internacional para el
mercado doméstico del deudor.

Las figuras 6a y 8a muestran que los déficit del gobierno en Argentina y
Méjico aumentaron por sobre 10 por ciento de PIB en unos pocos afos;
aquellos niveles no eran sostenibles. El déficit brasilefio se mueve en otra
direccion, pero parece reflejar anormalias de definicién. En Brasil y Méjico a
mediados de los 80, tasas de interés reales altas deprimieron la demanda
interna y algunas veces tuvieron éxito en atraer la repatriacién de la fuga de
capitales.



Para Alemania, las afluencias de capital extranjero en 1920-21y 1926-29
fueronlas primeras fuentes de divisas."* El gobierno central no podia detenerse
en €l endeudamiento de gobiernos locales para trabajos privados y publicos en
1926-29, y los acreedares fordneos estaban impacientes por prestar (Hertz-
Eichenrode en 1982, pp. 81-204, Mc Neil, 1986, capitulo 4). Aungue ellos
esiaban conscientes de que los déficit podrian deteriorar la habilidad de
Alemania para estar en el programa Dawes, hay poca evidencia de que el
gobierno central alentara el gasto deficitario para sabotear el plan Dawes "La
fuerza bdsica de accién detras de la politica de gobierno era, ciertamente, su
necesidad politica para encontrar las demandas de una economia en crisis” {Mc
Neil, 1986, p. 117, véanse tamkbién capitulos 4 y 6; Hertz Eichenrode, 1982, pp.
215-222). Aunque era poiiticamente imposible luchar por la austeridad fiscal,
para el propésito del pago de reparaciones, el gobierno central alemén, algunas
veces, provocd la ira de los gobiernos locales y estatales por sus esfuerzos para
restringir su deuda externa. Los acreedores extranjeros {Bancos de Nueva
York que suscribian los préstamos) se combinaron con los gobiernos aiemanes
locales para burlar el proceso oculto del préstamo. En otras ocasiones, los
deudores usaron su fuerza politica o la afliccién financiera para convencer al
gobierno central se les permitiera endeudarse (Mc Neil, 1986, pp. 59-64). Con
las tasas de interés altas por las cuales Alemania atrajo capital extranjero, el
repago serfa posible sélo bajo condiciones favorables; ain tan tarde como el
verano de 1929, algunos expertos consideraron aquellos escenarios (Born,
1967, p. 16; Angell, 1932, pp. 356-61).

Alemania se endeudd con una deuda que vencia mds tempranamente que
lo que podian financiar los proyectos, y la acumulacién de deuda hizo caer el
sistema en 1929. Por ese entonces, Alemania se endeudé por sobre los 13
billones de GM, de los cuales debian pagar, anualmente, un billén o mas en el
servicio de la deuda, ademds de las reparaciones. A menudo, la deuda de corto
plazo financié un gasto social contra ciclico o la conclusién de proyectos de
construccién piblicos, para los cuales las municipalidades no adquirieron el
financiamiento suficiente de largo plazo. (McNeil, pp. 218-19, 240-44). Debido
a que la deuda de corto plazo no se usé mayormente para COmMpromisos
colaterizados de corto plazo, como el comercio internacional, no se auto-
liquidé ni tampoco se reprogramé autométicamente. Eventualmente, debid
ser reprogramada o monetizada, a cambio de lo cual el Reichsbank y los
acreedores externos insistieron en un programa de austeridad fiscal rigurosos
en todos los niveles del gobierno alemin. La época no podria haber sido peor,

W Coando Alerania se quepd de un déficil crdmico en balanza de pagos a principios de los atos 20. cxiaban
wsand les definiciones coniemporineas que contaban la afluencia de capilal de corto plazo como pane del
Oéfcit.



ya que Alemania y la economia mundial se hundian en la depresidn (Mc Neil,
1986, cap. 8).

El pago de las reparaciones o un aumento inesperado del cargo del
servicio de la deuda, extrayendo mds capital extranjero, no es una solucién
sostenible en el largo plazo. Para ver esto, considere una economia con
perspectivas dadas de crecimiento que ha atraido el capital necesario conforme
a las creencias de rentabilidad que tienen los participantes del mercado. El
endeudamiento adicional, para sostener un aumento de las obligaciones
externas, empujard al pais més alld de su limite de crédito de largo plazo,
especialmente si tiene que pagar una tasa de interés més alta o si el aumento
de la obligacion acompaia a un shock negativo para el potencial de exporta-
ciones del pafs. Tal endeudamiento es posible en el corto plazo, presumible-
mente, porque los acreedores esperan que el gobierno, ala larga, organice una
austeridad fiscal suficiente para compensar la demora. Cuando endeudarse se
hace imposible, el deudor debe elegir o disminuir el déficit presupuestario, el
cual puede ser politicamente demasiado dificil, o emitir dinero.

La emisién de dinero para comprar divisas es un tercer mecanismao que
puede aumentar las rentas de los gobiernos deudores. El aumento de la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero causarfa inflacién; asi el impuesio
inflacién, actuaimente, aumentaria los recursos —el Gltimo recurso de un
gobierno que no puede aumentarlos lo suficiente con impuestos fiscales o
deuda. Un impuesto inflacién, gravado a través del mercado de divisas,
aumentaria las divisas del exterior si el tipo de cambio se depreciara mds rapido
que lo que aumentan los precios domésticos. Un gobierno también puede usar
la combinaci6n correcta de contrales sobre los precios y tipos de cambio, para
mantener el tipo de cambio real lo suficientemente subvaluado. Todojunto, la
combinacién de “senioriaje” e impuestao inflacién (via depresi6n del tipo de
cambio real) pagan un subsidio a la exportacién mds las reparaciones o el
servicio dela deuda. Losextranjeros (consumidores) se benefician del subsidio
de exportacién como también de la transferencia directa. Un gobierno deudor
podria pagar las reparaciones o el servicio de la deuda imprimiendo dinero, si
éste pudiera mantener la tasa de inflacién bajo la tasa maximizadora de renta.
Esto es dificil, porque el aumentode la inflacién en latinoamérica, tipicamente
reduce la renta real proveniente de los impuestos fiscales y aumenta el déficit
fiscal inicial para el gasto doméstico (Dornbusch y Fischer, 1986, Tanzi, 1978).
También el aumento de la inflacién, generalmente, deprime la tasa de interés
real y alienta el consumo y fuga de capitales.

Los gobiernos deudores tipicamente se ven recurriendo a la imprenta del
Banco Central y después se ven luchando contra la hiperinflacién, de modo que
encuentran el fin de un episodio tratando de hallar un programa de pagos



externos. La tasa de inflacién argentina aumenté desde 100 por ciento anual,
a un monto superior & 1.000 por ciento anual, en Jos meses justamente
anteriores al inicio del Plan Austral a mediados de 1985.% Con el Plan Austral,
Argentina trat6 de reducir y restaurar el financiamiento no-inflacionario. El
intento fue exitoso por un afio y medio, pero tuvo algunas dificultades en 1987.
La dramdtica disminucién de la inflacién aumeni6 las demandas por dinero
real, el cual dio al gobierno una oportunidad temporal para recaudar el
senioriaje sin provocar inflacién y proporcioné un respiro para completar la
reforma fiscal real y disminvir el déficit. La inflacién de Brasil aument6 de un
80 por ciento anual a un 700 por ciento a comienzos de los afios 80, justo antes
de lanzar el Plan Cruzado, a principios de 1986. Desafortunadamente, las
politicas actuales bajo el Plan Cruzado solo suprimieron la inflacién con
controles de precios, y el gobierno tomé ventaja de las expectativas aumentadas
temporalmente, para financiar los grandes déficit fiscales, imprimiendo dinero.
A principios de 1987, Brasil tuvo una inflacién ain mayor que la de Jos afios
anteriores. Argentina y Brasil han tratado de usar controles de precio para
parar el componente de expectativas de la inflacién. Sin embargo, debidoa que
los controles de precios crean escasez y mercado negro, ellos hacen poco por
aumentarla capacidad de largo plazo del gobierno para aumentar las rentascon
impuesto inflacién o impuestos convencionales. Méjico hizo menos uso del
impuesto inflacién. Tenia precios estables en losafos 70, y en 1981 su inflacién
era sdlo de 25 por ciento anual, aproximadamente. Afnn més, Méjico ha
aumentado su confianza en el financiamiento monetario desde que empezé la
crisis de la deuda, y su tasa de inflacién estaba sobre 100 por ciento en 1987.

Alemania era famosa por su confianza en el financiamiento monetario a
principios de los aiios 20, pero el monto de su confianza vari6 en el tiempo. La
figura 9b muestra que el financiamiento inflacionario estaba a niveles bajos la
primavera de 1920 hasta el verano de 1921. Después de que Alemania empezé
a pagar las reparaciones en el Programa Londres, en 1921, el financiamiento
monetario se hizo mucho més importante. La inflacién redujo lasrentasreales
de los impuestos. Las reparaciones y el fracaso de pasar un aumento imposi-
tivo, destruyeron la fe necesaria en el financiamiento monetario para poder
endeudarse (no monetaria).'® Eventualmente, la hiperinflacién alcanzé tales
extremos que los Aliados acordaron una reprogramacién que dio a Alemania
un perfodo de gracia m4s largo, y redujo sus obligaciones ¢n la mitad. A fines
de los afios 20, el presidente del Reichsbank, Hjalmar Schacht, rechazé dar
financiamiento monetario que permitiria al gobierno alemén continuar pa-
gando las reparaciones sin reforma fiscal. Schacht negé su ayuda hasta que las

U3 La figura 6b muestra el cambio en 12 meses, ef cual suaviza las series. Bl nipido crecimiento del dinero de
alio rendimicnio a mediados ded 82 ocurnd durante la Guerrs de las Mahvines
1 Webb, 1985a
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reparaciones y el endeudamiento llevaron al gobierno alemén al punto de la
bancarrota. El gobierno tomé medidas severas para restaurar el equilibrio
fiscal, y los Aliados acordaron reducir los pagos en el Plan Young, aunque la
reduccion era menor que lo que esperaba Schacht.”

Los tres modos de financiamiento de los pagos externos no son alterna-
tivos, pero forman una secuencia a través de la cual pasan, tipicamente, los
paises: impuestos, endeudamiento, emisién. La resistencia a los efectos
macroecondmicos de estas politicas es un medio primario por €l cual los
ciudadanos de paises deudores expresan su resistencia a los pagos externos. La
resistencia a los impuestos, particularmente cuando el desempleo hace difici
para el gobierno rebajar las inversiones, lleva al endeudamiento. El rechazoal
endeudamiento empuja las tasas de interés hacia arriba, hasta que el gobierno
(reduce el déficit fiscal o) recurre al financiamiento monetario. La oposicién
al financiamiento monetario necesita, eventualmente, algin grado de reforma
monetaria o fiscal, via disminucién de los saldos reales de dinero. Los
acreedores externos dan fondos para ayudar a esta reforma, a cambio de una
promesa de reanudacién de los pagos externos después de que se haga la
reforma. Los programas del FMly las reprogramaciones de la banca comercial
han seguido este patrén en los aiios 80 y los planes Dawesy Young lo hicieron
en 1920.

5. INCENTIVOS

La resolucién de un problema de deuda o de reparacién depende no sélo
de {as magnitudes del cargo de 1a deuda y de los problemas macroecondmicos,
sino también de los acuerdos cantingentes en los cuales ellos son presentados.
En otras palabras, los incentivos importan y ellos incluyen la especificacién de
las condiciones para las recompensas y penalidades, como también de sus
tamaiios. No surgieron mayores problemas de incentivos en los afios 20 ni en
los afios 80, provenientesde los términos de intercambio especificados contrac-
tualmente. La mayorfa de las deudas de paises en vias de desarrollo, hoy dia,
son nominalmente independientes de su habilidad para pagar. En unos pocos
casos, una innovacién ha sido el atar algunas de las posiciones de repago o new
money, al precio internacional de las exportaciones del pais como el petréleo
en Méjico. Obviamente esto no tiene problemas de incentivo. Peroaun atando
las transferencias del servicio de la deuda al valor de exportacién o el GNP a
tasas marginales discretas, probablemente no se tendria un efecto de incentivo
negativo muy importante. La experiencia con impuestos personales indican
que los desincentivos para ganar no pasan a ser un resultado, hasta que las tasas
marginales se aproximan a 50 por ciento.

17 Mc Neil, 1985, capltulo 5.



Aunque ¢l Programa Londres desperté mucha oposicidn en Alemania, jos
efectos de politicas de incentivos de haber aumentado las reparaciones en 25
por ciento del crecimiento de las exportaciones, no fue un resuitado impor-
tante. La demanda creciente por exportacionesalemanas aumentaria sudeseo,
como también su capacidad para pagar las reparaciones.'

La obligacitn de empezar sirviendo los bonos C, después de haber pagado
los bonos A y B, era un problema de incentive en potencia, pero se mantuvo
inactivo debido a los problemas m4s inmediatos de empezar pagando losbonos
Ay B. Similarmente, el efecto incentivo de las cldusulas del Plan Dawesno eran
un asunto de contienda. La indeterminacién de la carga total bajo el Plan
Dawes cuanto tiempo continuarian los pagos y qué obligaciones principales
estaban pagando- era m4s que un problema de incentivo.”

Aunque el Plan Dawes {i}6 el nivel de pagos en el rango adecuado,
poniendo la responsabilidad por las transferencias en los Aliados, dio a
Alemania un incentivo demasiado pequeiio para la restriccion fiscal. Los
acreedores en la década de los afos 80 tratan de dirigir sus politicas més
explicitamente al objetivo de inducir a los deudores a seguir politicas
domésticas que faciliten el repago. Desde la Comisién de Reparacion, al
Agente de Reparacion y el Banco de Acuerdos internacionales, instituciones
que se desarrollaron para monitorear la politica y los pagos de Alemania, pero
que nunca adquirieron los recursos a la pericia para igualar al FMI o al Banco
Mundial. En efecto, las instituciones actuales fueron desarrolladas en res-
puesta a los problemas de coordinacién de politica de los anos 20 ylos afios 30.
Pero la pericia no es suficiente para superar los problemas de incentivo
inherentes en la decisién de aliviar la deuda.

Los efectos mas perversos de incentivos han surgido en los afios antes
sefialados, debido a las expectativas de que reprogramando la deuda o las
reparaciones de un pais se reduciria su carga real.

En el contexto de un debate sobre la imposibilidad de pagar el programa
de pagos existente, los deudores enfrentan un dilema* a pesar de que uno de
ellos contribuyd a crearlo. En la medida en que el pais deudor esté cumpliendo
con el programa de pagos, los acreedores se comportan como si el programa
fuera sostenible indefinidamente. El Club Paris, el cual es el escenario para ja

18 B} afecto incentivo (o mo-cfecto) de cambigr abligaciones de repamacidn por cxporiaciones ex diferente del
efecio de lox Decretos de Rescate de Reparaciones (gravando las exportaciones alemanas) €n i cibcer-
baciin de) probicma de ls trans{ecencia.

P S el indice de prospendad 52 mwid en proporaén con ¢l PNE (00 medido cn ¢ momenta). ¢l impuesto
marginal de reparncidn sobre &l FNB akemiin serin ¢l mismo que la medn de pagos de repameidn pars cf
PNB despuds de 1934, y la mited de la proporeidn anicrior, cs decir. 2 a 5 por ceno, ko gue 0o o5 alto.

* N.del T. Cach-22 tituation



reprogramacion bilateral de la deuda intergubernamental en los aias 80, no
considerars la reprogramacion de las deudas de un pais hasta que se atrase en
los pagos. Los bancos comerciales tampoco han reprogramado los préstamas
deun pais, a menos que hayancesado los pagos chayan disminuidosus reservas
internacionajes a tal punto que sean imposibles los pagos en el corto plazo.
Similarmente, la reprogramacién aliada de las obligaciones de pagos de
Alemania en 1924 y en 1929 fue solo después de colapso financiero total o casi
total Todos los alemanes y muchos observadores extranjeros estaban con-
venciios de que el programa de pagos Londres excedid la capacidad de pago
de Alemania, pero sintieron que debian demostrar que un esfuerzo serio por
pagar fracasaria antes de que los Aliados se pusieran de acuerdo. Los franceses
insistieron en que la demostracién iba mds alld de lo que cualquiera podia

anticipar.

El procedimiento de “esperar para ver” no es gratis, porque la cTisis de
pagos por sf misma es costosa y el tiempo de llegada de la crisis depende de la
politica econémica del deudor. Como muestra la seccién de conflictos
macroeconémicos, la oposicién a los impuestos para pagar a Jos extranjeros,
especialmente en el contexto de una recesién, tiende a empujar la politica en
¢l pais deudor lejos de la austeridad fiscal necesaria para sostener el serviciode
la deuda en el largo plazo. Los deudores latinos en los afios B0 y Alemania en
los afios 20 siguieron politicas perjudiciales y tuvieran un producto rezl menor
porqu® no aceptaron (ni tampoco lo hicieron las naciones acreedoras) ni
ajustaron su produccién y cansumo en patrones para hacer grandes transferen-
cias de recursos. Debido a que la desorganizacién de la economia deudora era
una palanca de negociacidn, el proceso de regateo probablemente cuesta al
mundo una fraccién no trivial de producto potencial de las economias deu-
doras. Los deudoresy acreedores podrian haber recibido ingresos més aitos si
hubieran acordado més prontamente una politica mejor, a cambio de una
deuda menor.

Aunque la renegociacidn de deudas en los afios B0 y de reparaciones en
los afias 20 tiene problemas similares con incentivos perversos para politicas
domésticas, hay contrastes importantes en los incentivos que vienen de entor-
nos econémicos mds amplios. Una diferencia importante es el grado de
cooperacién entre acreedores. Aunque los PED tienen un gran nimero de
acreedores, desde 1982 estos tltimos hen tratado de mantener un stans
igualmente superior. Un trato igual es més obvio en las cldusulas de moratoria
de los acuerdos de préstamos de sindicatos, pero también ha sido el funda-
mento bésico en la coordinacién de reprogramaciones del Club Parisy la banca
comercial {Rieffel, 1985).

Los acreedores de Alemania, por otro lado, estaban divididos a través de
varias lineas. Francia se dividi6 con los otros Aliados sobre la prioridad de las



reparaciones en relacién al restablecimiento econdmico de Alemania (Tra-
chtenberg, 1980). Ademds. aunque Alemania debia las reparaciones a los
Aliadaos europeos, la mayor parte det dinero era para pagar deudas de guerra
2 Jos EE.UU. "Las recepciones de reparacionesy los pagos de deuda interalia-
dos estdn, en efecto, intimamente relacionados uno con el otro; la parte mas
grande de los pagos de la deuda a los EE.UU. es muy dependiente de la
recepcién de reparaciones anterior; y los Estados Unidos, como ef Gnico gran
acreedor netode la cuenta interaliada, también ser4 el receptor mas grande det
dinero pagado en la primera instancia bajo el titulo Reparaciones”. (Angell.
1932, pp., 335-36). En la medida que reconocieron la profundidady la duracién
de la depresién, Estados Unidos redujo el servicio de las deudas de guerra, al
mismo tiempo que las reducciones en reparaciones, pero su negativa al
reconocimiento del vinculo durante las negociaciones complicé el proceso
innecesariamente.

La posicién oficial de EE.UU. contribuyd a la falta de coordinacidn entre
los acreedores privados de Alemania y sus acreedores sobre la cuenta de
reparacién. Aun cuando los expertos debatieron sobre la capacidad de
Alemania para pagar la deuda de reparacidn, los acreedores comerciales
hicieron grandes préstamas a los gobiernos alemanes a fines de los afios 20,
como ya se menciond. Ellos parecen haber crefdo que las reparaciones no
absorverian toda la capacidad de pago de Alemania en tiempos présperosy que
la deuda comercial seria mayor que las reparaciones en depresién. El Plan
Young decepciond las esperanzas de Alemania por una rebaja mayor de las
reparaciones, en el interés de los inversionistas de los Estados Unidos. En ese
tiempo, el Hoover Moratorium en 193) subordind las reparaciones a la deuda
comercial de Alemania, era demasiado tarde para beneficiar a Alemania o a sus
acreedores.

Mientras los deudores necesitaban tener incentivos para no solicitar
altvio, los acreedores también necesitaban incentivos para darlo, al menos
temporalmente. El aumentodel principal dela deuda, en una reprogramacisn,
proporciona una estructura de recompensa; mientras las rebajas de repara-
ciones en los afios 20 no lo hicieron. Luego, los acreedores y deudores
enfrentan incentivos desde el lado doméstico que los empuje hacia un compor-
tamiento, comoel proteccionismo, que inutiliza las aiternativas para soluciones
cooperativas a los problemas internacionales de la deuda. Los Aliados estaban
demasiado impacientes, en la era Dawes, por prestar para posponer sus déficits
comerciales. El economista americano James Angell escribié en 1929: "La
mayorfa de los paises a los que van las exportaciones (de Alemania) mantienen
tarifas protectoras, y las tarifas, probablemente, serfan aumentadas atin méssi
Sus exportaciones mostraran sefiales de cualquier expansién repentina” (1932,
pp-353-34). Dos de los incentivos deudores podrian ofrecerse a los acreedores



-pagar mds servicio de deuda y abrir mercados a los acreedores- empeoraria el
flujo de fondo de corto plazo del deudor mis de lo que lo ayudaria ai
correspondiente alivio de la deuda. Un tercer tipo de incentivo que podrian
ofrecer los deudores -abaratamiento de las exportaciones del deudor- ello
mejora el flujo de caja de los deudores sélo si la demanda es eldstica y, cuando
se ofrece, despierta la via protectionista de grupos interesados en la economia
screedora. La estimulacién del crecimiento y de la demanda de importacién
en la economia acreedora beneficia la economfa deudoray la acreedora, pero
los deudores a menudo son incapaces de convencer a los gobiernos acreedores
de esta relacién.

El crecimiento del producto y el comercio a mediados de los aios 20y los
ailos 70, torné demasiado optimista a los acreedores acerca del monto en que
los deudores podrian aumentar su carga. Cuando las variaciones de las
condiciones econémicas hicieron comprender a los prestamistas que podrian
haber prestado mucho m4s, su inclinacién fue reducir los créditos, lo cual
agregd un problema de liquidez inmediata al problema de solvencia de largo
plazo que tenfan los deudores. Pero, ya que el optimismo se transformo en
pesimismo en 1982, las autoridades en los paises acreedores han restringido su
inclinacidn a actuar sobre las bases de los escenarios mis pesimistas. El
Acuerdo Standstill traté de hacer lo mismo que se hizo en 1930, pero llegé muy
tarde y fue aplastado por la crisis financiera interna.®

El crecimiento del comercio ayuda a los deudores a servir su deuda, o
quizds aGn m4s importante, sostiene los motivos para pagar de los deudores, de
modo que ellos mantengan una buena posicion financiera. El colapso del
sistema comercial y financiero internacional en los ahos 30, dej6 a Alemania
con pocos incentivospara sacrificarse y sercapaces de participar en el sistema,
yse hizoclaro que los Aliados no querian ningtin superévit comercial alem4n. "
A mediados de Jos atos 80, los EE.UU. tomaron el déficit comercial concomi-
tante con el ajuste deudor, en contraste a los afios 20. La continuacion del
crecimiento positivo en el comercio en los afios 80 es quiz4s la diferencia més
grande con respecto a la situacion de reparacnén Aun los pronésticos mds
pesimistas de hoy, proyectan algin crecimiento pasitivo real en las economias
de deudores y acreedores, lo cual obviamente contrasta con las contracciones
reales posterioresa 1929, Las perspectivas corrientes para una inflacién suave
de los precios en délares también se contraponen con la deflacién moderada de
los aftos 20 y la aguda deflacién de los afios 30, la cual empujé hacia arriba la

% Harris (1925) proporcions une exicasve distusiden.
B wallich (1943) da ua juicio similar sobre la imporuncia de la gran depresida pars las moratorias de bos pai-
sed Itimoame ricancs cn los adcs M0



& OONSIDERACIONES FINALES

Aunque este trabajo no intenta pronosticar como se debe desarrollar el
problema de la deuda latinoamericana, la comparacién con el Weimar Ger-
mano ofrece algunas cotas para estimar la necesidad de la situacién actual.

La deuda externa contraida voluntariamente no parece ser un asunio lan
emocional para América latina como lo fueron las reparaciones de la guerra
para Alemania. La deuda latinoamericana, por lo lanto, parece menos
probable de contribuir a un cataclismo politico tan drastico como el de
Alemania en los afios 30. La cultura politica latina de hoy no toma tan
seriamente las obligaciones internacionales como lo hizo Alemania en los afos
20, ni se opone el principio del repago de la deuda, tan emocionalmente como
se opuso Alemania a las reparaciones. Ademds, los deudoreslatinoamericanos
no enfrentaron una presién militar explicita para pagar, como lo sufrié Alema-
nia a principios de los afios 20.

El fundamento para las reparaciones de Alemania ~culpabilidad por la
guerra~-no tuvo nada que ver con su capacidad de pago, y consecuentemente su
carga de reparaciones comenzé extraordinariamente alta, comparada con
latinoamérica en log aios 80. Los planes Dawesy Youngdisminuyeronla carga
de la reparacién a niveles comparables con las cargas de la deuda de
latinoamérica, la cual ha sido incurrida con algunos cdlculos, no obstante
imperfectos, de la capacidad de pago. Los problemas de la deuda de Alemania
en los afios 30y de latinoamérica en los afios 80 son similares porque resultaron
en parte de una caida inesperada de la demanda mundial por sus exportaciones
y un aumento excepcional en las Lasas de interés reales. Lo que la gente pensé
fue que las deudas pagables pasarian a ser no pagables (N. del T. se refiere al
servicio de la deuda) en un entorno de recesién mundial y deflacién.

Los paises de latinoamérica enfrentan la misma aritmética
macroeconémica desagradable que enfrenté Alemania en los afios 20, y ellos
han sido, generalmente, resistentes para hacer los sacrificios y ajustes necesa-
rios para aumentar y transferir, constantemente, los recursos, que se le deben
a los extranjeros. Consecuentemente, Alemania y los paises latinoamericanos
atraviesan fos ciclos de pagos iniciales, teniendo grandes déficit fiscales
domésticos, aumentando e financiamiento inflacionario (o llegar a la crisispor
insolvencia, como Alemania en 1928-29), atrasdndose en los pagos externos, y
teniendo reformas domésticas monetariasy fiscales. Las tentaciones normales
para hacer caer la pendiente fiscal estdn exacerbados por la impopularidad de
sacrificar la prosperidad doméstica en atencién del pago a los extranjeros.

Ademds, Alemania y los deudores latinoamericanos creyeron que la
reprogramacion reduciria el valor presente de su carga, y que los acreedores
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otorgarian una reprogramacidn privilegiada sf, y quiz4s sélo si, el pais hubiera
tenido una crisis fiscal y monetaria. La experiencia sugiere que estas creencias
eran correctas.

Sin embargo, uno no podria concluir que los franceses en los afios 20y los
bancos en los afios 80 necesitaron una resolucién més severa para hacer quelos
deudores cumplieran sus obligaciones. Cuando las obligaciones externas del
Weimer Germano y de las paises de latinoameérica fueron adquiridas, ambos
lados tendrian que darse cuenta que las obligaciones eran contingentes a la
viabilidad de la politica. En losafios 70, la mayoria de los expertos no esperaba
que las tasas de interés reales pudieran empujar, a casi todos los deudores
latinos, més alld de su fuerza de viabilidad politica. Enla década de los afios 20,
los franceses sobrestimaron la extension de la solidaridad Aliada.

Ambos episodios ilustran los problemas inevitables de moral de riesgoy
disciplina polftica que tienen los gobiernos soberanos para respetar las deudas
internacionales en una escala mayor. Los ejercicios de reprogramacion en los
afios 20 trataron de dirigir estos problemas, cambiando la deuda hacia bases
més comerciales y menos politicas. La estrategia probablemente seria exitosa
en un mundo sin una gran depresién. El proceso de reprogramacion para la
deuda fatinoamericana, por otra parte, pasa a ser mas palitica después de 1982.
Las consideraciones de corto plazo inicialmente justificaron esta direccidn,
pero la experiencia de reparacidn con Alemania ensefid la leccién de que més
politica involucrada hace mis dificiles y menos probables las soluciones
permanentes.
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