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Es amb molt plaer que vaig acceptar I'invitaci6 de la Societat Catalana d'Economia per ter una
presentaci6 sobre els problemes economics d'Amcrica Llatina. Es aixi perque em Bona l'oportunitat
d'establir contacte amb on grup selecte d'estudiosos de I'economia a Catalunya, i tambe perque el terra
es el que m'ha ocupat la major part de la meva vida d'economista professional.

Sense cap dubte, el tema escollit per la confercncia d'avui to molta importancia i es de tor4a actualitat.
El problema del deute dels paisos d'America Llatina transcendeix la regib. Trobar-hi solucions es
fonamental per I'estabilitat del sistema financer international, i les uniques solutions viables passen per
I'expansi6 economica de la regib, la qua] tindra per altra Banda efectes positius pel creixement del comers
mundial. Aixi dunes, resoldre aquest problema no sols interessa als paisos Ilati-americans pero tambe
als altres paisos del m6n, sobretot els paisos industrials.

El titol de la confercncia potser suggereix un pronostic del futur economic d'Amcrica Llatina, pero
com que no tine una bola de cristall em posare un objectiu menys ambici6s pero no crec que menys
interessant: tractare de descriure les conditions necessaries perque l'Amcrica Llatina recuperi un ritme
de creixement satisfactori d'una manera durable, es a dir, que faci possible l'augment sostingut de la
renda real per capita i, per taut, permeti avancar cap a la satisfacci6 de les necessitats basiques de la
poblaci6. Per aixo, primer passare revista a les causes de la crisi economica del comencament dels anys
80, i it continuaci6 descriure els intents de superar-la tant des del punt de vista dels programes d'ajustament
dels paisos de la regib com des del contexte de les politiques internacionals, adhuc el paper del Forts
Monetari Internacional; despres analitzare els resultats d'aquestes politiques i tractare de treure les lli4ons
de I'expericncia dels ultims cinc o sis anys, per acabar tent un resum dels elements claus de les politiques
que semblen mes prometedores.

La crisi economica d'America Llatina que va culminar amb I'esclatament del problema del deute
it ('any 1982 va esser la consegiiencia d'una combinaci6 d'esdeveniments adversos a I'economia mundial
i de politiques economiques inadequades als paisos de la regib.

Arran de ('augment del preu del petroli a I'any 1973, els paisos consumidors de petroli van comen4ar
it endeutar-se, en gran mesura per mantenir els nivells de consum existents abans de la caiguda dels preus
relatius dels seus productes d'exportaci6. Endeutar-se era facil en una epoca quan les banques internacionals
reciclaven els superavits dell paisos exportadors de petroli a tipus d'interes reals negatius pero, no oblidem,
variables i molt sovint a curt termini. Malauradament, la majoria dels paisos d'Amcrica Llatina no van
aprofitar l'oportunitat per augmentar la seva capacitat productiva. I els paisos que van fer un esfor4
d'inversi6 -per exemple, Mexic, que a mes del gunny resultant del augment del preu del petroli es van
endeutar contra la riquesa que representava el petroli a aquell preu mes alt- ho van fer partint de la base
duns preus relatius que, mirant enrera, avui sabem que no eren d'equilibri. El que aixo vol dir es que

(*)Subdirector del Departament de I'Ilemisferi Occidental del Forts Monetari Internacional.
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d'aquelles inversions. lent molt dificil el pagament del servei del dcutc.

Quant als mecanismes de politica que van donar aquests resultats, evidentment un va esser ]' augment

del deficit fiscal financat per prestecs it ]'estranger. Aquests prestecs, at seu torn, van permetre mantenir

tipus de canvi que comportaven la sohrevaloracio de la moneda. De fet, molts paisos van trobar convenient

utilitzar la politica de canvi com a instrument de Iluita contra I'inflacio, encara que aixo tingues

eventualment efectes negatius sobre l'inversid i la producci6. A alguns paisos, la sohrevaloracio de la

moneda va esser aprofitada pel sector privat per col.locar a ('estranger sumes molt fortes de fops a un

tipus de canvi que de fet implicava un subsidi.

Malgrat tot aixo, durant el decenni dels anys 70 el ritme de creixement del conjunt de les economies

d'America Llatina es va mantenir alt: el producte brut de la regi6 en terme mitja va creixer gairebe at

6 per cent per any, al mateix temps que els paisos industrials van experimentar una forta reducci6 del

ritme de creixement. Pero aquella prosperitat no tenia una base solida, cone ho van demostrar els

esdeveniments (leis primers anys dcl decenni seguent.

La primera senyal d'alarma va esser la forta pujada dels tipus d'interes als mercats internacionals

que va seguir el canvi de la politica monetaria dels Estats Units al mes d'octuhre de 1979. La situaci6

va empitjorar als anys seguents com it conseyuencia de la recessio de 1'economia mundial, yue va tenir

Iloc en part a resultes de la segona onada d'augments del preu del petroli al final de la decada dels 70.

l.a recessi6 va reduir la demanda als paisos industrials pets productes d'Amcrica Llatina i va tenir un

efecte desfavorable sohre els preus de les materies primes que la regi6 exporta. Per donar una indicaci6

de I'importancia d'aquests factors, cal dir que el volum de les importacions leis paisos industrials, que

en el decenni dels 70 va creixer a un ritme del 6 1/2 per cent per any, en el periode 1980-82 va haixar

a tin ritme anyal del 4 per cent. A mes it mes, pets paisos d'America Llatina que no exporten petroli,

el tipus d'interes real -definit com el tipus d'interes nominal menys el canvi percentual dels preus co

dolars de les sever exportacions- va augmentar d'una xifra negativa del 10 per cent per any en el periode

1973-78 al 8 per cent positiu en el periode 1979-82.

En ayuella situacio, als paisos d'Amcrica Llatina van rec6rrera nous prestecs, mentre eren disponibles,

per cobrir el deficit de la balan4a de pagaments que resulta tant del augment dell tipus d'interes i de

la caiguda de Ies exportacions, corn de fortes sortides de capital privat degudes en gran part a deficiencies

de les politiques de tipus d'interes i de canvi. Per conseguent, l'endeutamem va augmentar molt rapidament.

El deute exterior (leis paisos d'Amcrica Llatina va pujar de 185 mil milions de dolars al final de 1'any

1979 a 325 mil milions al final de 1982, es a dir un augment de 47 mil milions per any. A mena de

comparaci6, des del final de 1973 at final de 1979, ('augment havia estat de la meitat, 23 mil milions

de dolars per any, encara que en termes percentuals ]'augment havia estat mes fort.

La suspensid de pagaments per ]'Argentina al segon trimestre de 1982 a resultes de Ia situaci6 creada

per la guerra amb Anglaterra va esser una premonicio leis problemes it venir, i no va tardar gaire fins

que la crisi va esclatar amb tota la forta quan at tercer trimestre d'aquell mateix any Mcxic va esser

incapac d'obtenir els recursos necessaris per afrontar els seus pagaments.

Era evident que les dificultats de servir el deute amb que es van enfrontar els paisos d'America

Llatina d'en4a de ]'any 1982 amena4aven no sols els paisos afectats sino Lambe el sistema financer

internacional. Per aixo, era necessari un esforc coordinat de la part dels deutors, dels creditors (tart governs

com banques privades), i de Ies institucions de cooperacio internacional (on estan representants Cant els

paisos deutors com els creditors). Des del primer moment, es va reconeixer yue per la solucio del problema

cren necessaris trcs elements fonamentals: primer, que els paisos deutors prenguessin les mesures de politica

econbmica necessaries per restablir el seu credit it ]'estranger i les condicions pel creixement economic

sostingut, es a dir que adoptessin programes d'ajustament: segon, que els creditors tant publics coin privats

subministressin un finan4ament adequat: i tercer, que els paisos industrials seguissin politiques dirigides

al manteniment de condicions favorables a les exportacions dell paisos deutors. Al Fons Monetari

Internacional, que tenia una llarga experiencia en el disseny de programes d'ajustament, Ii va tocar un

paper central en I'aplicacio d'aquesta estrategia.

Quant al financament, amb el tractament pragmatic del cas de Mexic a la segona meitat de 1982

es van establir unes f7rmules que despres s'aplicaren it altres paisos, encara que Ies modalitats variaren

d'un cas it I'altre. En poques paraules, es muntaren uns paquets financers que, a mes del' is dell recursos
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del Fons Monetari, inclouien generalment el refinan4antent de Ics ohligacions en concepte de principal

i interessos amb cis paisos del Club de Paris, el refinancament de les aniortitzacions degudes a Ia banca

comercial, i un prestec concertat amb la banca per cobrir la part dels interessos que el pals no estava

en condicions de pagar at comptat; un principi clan d'eixos prestecs concertats fou que cadascuna de

les banques creditores hi participes en proporci6 amb la seva cartera de credits al pals. Tot aixo presuposava

que el pals apliques un prograrna d'ajustament negociat amb el Foils Monctari.

De let, una gran majoria dels paisos de la regi6 van tenir en el periode 1982-85 programes d'aquest

tipus. Durant aquells anys es van fer progresses importants en I'ajustament de Ies balances de pagaments

de la majoria dell paisos deutors. El deficit en compte corrent del conjunt de paisos d'America Llatina

va baixar d'una mitjana anyal de gairahe 42 mil milions de dolars en el hienni 1981-82 a menys de 3

mil milions en el hienni 1984-85. Encara que la millora va esser generalizada, cal destacar cl canvi que

va tenir Hoc al Brasil i a Mexic, on el deficit en compte torrent es va reduir en 14 mil milions i 12 1/

2 mil milions de dolars, respectivament, en aquell periode.

A l'inici, I'ajust es va realitzar mitjangant una forta reduccio de les importations, el volum de les

quals va caure d'una tercera part de 1981 a 1983 com a resultat en gran mesura de l'aplicacio de rcgims

restrictius. Pero els paisos aviat van veure que aquesta no era la soluci6, i cada vegada van posar rates

emfasi a I 'ajust del tipus de canvi. En efecte, la mitjana ponderada del valor real de canvi de les monedes

dell 10 paisos mes grans d'America Llatina va esser reduit de gairebe el 30 per cent des de 1981 a 1985.

Degut en part a aquesta politica, pero tambe com a consequencia de la millora de la situaci6 economica

als paisos industrials, el volum de les exportations d'America Llatina va augmentar a I'entorn del 8 per

cent per any at hienni 1983-84, despres d'una forta caiguda a I'any 1982. Aquestes millores van esser

a la base d'una recuperacio moderada de I'activitat economica, i el producte brut real d'Amcrica Llatina

-que havia caigut a un ritme anyal del 2 per cent al hienni 1982-83- va augmentar a un 3 1/2 per cent

per any al hienni 1984-85.

Fins aqui he parlat dels resuitats positius, pero en altres aspectes les politiques iniciades a I'any

1982 van esser molt menys satisfactories. Encara que el deficit fiscal en general va esser reduit, hi va

haver una forta acceleraci6 de I'expansi6 monetaria a molts paisos, i I'inflaci6 va tenir una tendencia

a I'ai4a: la mitjana ponderada del ritme d'augment dels preus at consumidor a 1'America Llatina va anar

de menys del 70 per cent a I'any 1982 al 150 per cent a l 'any 1985. A tries a mes, I'inversio nova rependre

coni s'havia esperat: de fet, la relaci6 mitjana entre inversio fixa i producte brut a ('America Llatina,

que havia estat a I'entorn del 23 per cent durant la segona meitat de la decada dels 70 i es desploma

als primers anys de la decada seguent, es va estancar cap el 17 per cent en el periode 1983-85. En

consequencia, no era possible esperar la represa del proces de creixement soslingut que es necessaria

per poder augmentar la renda per capita al mateix temps que es serveix el deute.

En aquesta situaci6 va tenir Iloc una reexaminacio de 1'estrategia que va desembocar a la tardor
de 1985 amb Ies propostes del senyor Baker, Secretari del Tresor dels Estats Units. Un element que va
precipitar aquest canvi va esser I'evoluci6 de la situacio a Mexic. En aquell pals, durant dell anys 1983-

84 s'havia fet tart progres en la soluci6 del prohlema que es comenca a pensar en I'elapa seguent, durant
la qual Mexic hauria estat en condicions de prescindir de prestecs concertats i de mica en mica hauria
retornat als mercats financers internationals. Pero, durant 1985, en part a consequencia de les perdues
causades pel terratremol del mes de setembre, aquestes esperances es van esfumar.

La proposta Baker, al mateix temps que reafirma que el problema del deute s'havia de tractar cas

per cas en el mare de progames d'ajustament macro-economic, va accentuar la necessitat de reformes

estructurals als paisos deutors, centrades en I'obertura de I'economia i en I'eliminaci6 d'ohstacles al

funcionament de Ies forces del mercat, a fi i efecte d'accelerar el ritme de creixement economic d'una

mantra sostinguda. A mes, es tenia que assegurar una suma minima de finan4ament, corn a resultes d'un

augment important dels prestecs del Banc Mundial i altres institutions multilaterals de credit i un augment

rates moderat dels prestecs de la hanca comercial. Degut a 1'emfasi que la proposta Baker posa a l'urgencia

de Ies reforms estructurals, era logic que el Banc Mundial tingues un paper cada vegada mes important

de coordinaci6 dels programes economics dels paisos deutors.

Malauradament, la posada en marxa de la proposta Baker va coincidir amb esdeveniments imprevistos

que van dificultar la seva aplicaci6. Concretament, la primera prova va esser el programa de Mexic de
1986, un pals que es va enfrontar amb una emergencia extrema com a consequencia de I'enfonsantent
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paisos importadors, quc es van esser afavorits. A mes, I'cvulucio de la situacio economica als divcrsos

paisos Lambe ha estat afectada per altres forces, especialment per les politiques economiques de cada

pail. Aixi dunes, es dificil fer generalitzacions sobre la situacio del moment actual, tres anys despres

(IC I'anunci de la proposta Baker. Hi ha paisos que han fet progressos importants, pero la majoria es troben

encara (luny d'haver recuperat un ritme de creixement satisfactori, i no n'hi ha cap que hagi recuperat

I'acces als mercats internacionals de credit.

Sense entrar al detail dels esdeveniments d'aquests ultims anys, crec que stria util donar ones

pinzellades sobre alguns paisos, agrupats d'acord amb aigunes caracterfstiques comunes.

Primer, els paisos exportadors de petroli, fonamentalment Mexic, Venecuela, i I'Equador. La caiguda

del preu del petroli it ('any 1986 va representar per aquests tres paisos una perdua d'uns 15 mil milions

de dolars, equivalent al 8 percent del seu producte brut. Una perdua de sobte d'aquesta magnitud posy

a aquests paisos en una situacio extremadament diticil, pero gravies sobre tot a la devaluacio de les sever

monedes van poder limitar I'empitjorament de la balan4a de pagaments en compte current a l'any 1986

a 7.200 milions, menys de la meitat de 1'efecte negatiu de la caiguda del preu del petroli. Des d'aleshores,

la situacio externa s'ha continuat corregint, amb una forta expansio de les exportations no tradicionals

que van respondre molt positivament a una politica de canvi activa. Efectiment, de 1985 a 1987 aquests

tres paisos reduiren el valor real de les sever monedes entre el 36 i el 40 per cent.

De totes maneres, la millora no ha estat rectilfnia -I'Equador, per exemple, va esser afectat molt

fortament pea terratremol de mare de 1987- i la situacio d'eixos paisos segueix estant molt critica.

Ajustaments estructurals d'importancia certament son encara necessaris.

L'experiencia d'aquests paisos va donar una llico dramatica de com els esforcos d'ajustament poden

esser descarrilats per esdeveniments que no estan sota el control dels paisos mateixos. Per aixo, en I'acord

de credit contingent entre Mexic i el Fons aprovat a la segona meitat de ('any 1986 hi haguc per primera

vegada una clausula que va esser el preludi del servei especial per cobrir contigencies que el Fons ha

introduit formalment amb caracter general 1'estiu de 1988.

Segon, els paisos d'alta inflacio. De mitjans de 1985 a principis de 1986, ]'Argentina, Bolivia, el

Brasil, i cl Peru, convenr uts que la persistencia d'alts ritmes d'inflacio no era compatible amb el creixement

economic, van adoptar programer de shock contra l'inflacio, i Mexic ho ha fet mes recentment. Excepte

el programa bolivia, que fou de caire purament ortodoxe, aquests programes van posar emfasi en la politica

de rendes mitjancant controls de preus i sous, mentre que el pes de la politica fiscal i monetaria va variar

de cas a cas.

El primer d'aquests programes va esser el pla austral adoptat per ('Argentina el mes de juny de

1985 amb el suport del Fons. Es van congelar els preus i els sous per temps indefinit, pet-6 que s'esperava

fos relativement curt, i es va establir un mecanisme per eliminar l'indexacio dels contractes en moneda

local. Tambe es va fixar el tipus de canvi i es va anunciar una politica financera restrictive, que inclo'ia

un compromis de no emetre moneda per cobrir el deficit del sector public. Inicialmcnt, el programa va

reduir dramaticament el ritme d'augment dels preus, pero malgrat millores a la situacio fiscal, la politica

financera no va esser compatible amb la persistencia d'un ritme d'inflacio molt baix. Eventualment van

ressorgir les pressions inflacionistes. i fins ara no estat possible estabhir un mare estable per a la politica

econotnica, encara que el govern ha continuat fent esforcos per encaminar I'economia.

El prograina introduft al Brasil al febrer de 1986 tenia molts dels elements del programa argenti,

pero I'hi va faltar fermesa en I'aplicacio de la politica financera i salarial. Ws que a ('Argentina, inicialment

hi va haver una forta expansio de la produccio, a consequencia de ('augment de la demanda de hens

de consum, la qual fou acompanyada d'un fort empitjorament de la balan4a de pagaments. Fins al tercer

trimeste de 1986, el Brasil va tenir un superavit comercial suficient per poder enfrontar el pagament dels

interessos del deuce, pero la forta reduccio del superavit als meson seguents va portar a la suspensio dels

pagaments a la hanca comercial al mes de febrer de 1987. Malgrat aixo, no va esser possible mantenir

]'expansio, I'inflacio va rependre amb molta foc4a despres d'un exit inicial, i el pats es va trobar amb

scrioses dificultats per aconseguir finan4ament pea seu comer4 exterior. Eventualment el govern va prcndre

mesures correctives que van restablir un fort superavit comercial i des de mitjans de 1988 ha conchs

acords amb la hanca comercial i el Fons. Pero I'hi recta la tasca de canviar la tendencia del ritme d'inflacio,

que avui en dia es el mes fort des de fa molts anys.

Els intents de reduir l'inflacio del Peru des de mitjans de 1985 han tingut caracterfstiques en alguns

punts similars al cas brasiler, i malauradament dels seus resultats han estat encara mes desfavorables.
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Bolivia. en canvi, va introduir al setembre de 1985 un pla antiintlacioniste de caire ortodoxe, que

va csscr suportat pel Fons i va consistir fonamentalment en politiques financeres restrictives i una

reorientacio radical de la politica economiea, amb una forta reduccio del paper de I'Estat. Es van eliminar

de sobte tots els controls de preus i sous, es va alliberar el mercat de canvi i establir un tipus de canvi

unic i Iliure, es va reduir drasticament I'aranzel d'importacio, i es va comencar una reorganitzacio a Eons

del sector public, inclus de les companyies mineres on els sindicats eren tan forts i on es va reduir el

personal d'una manera massiva. Corn a resultat d'aquestes politiques cal dir que la produccio va creixer,

encara que nomes moderament, als anys 1987 i 1988 despres de molts anys de contraccio economiea,

malgrat que els preus dels principals productes d'exportacio de Bolivia varen baixar. A mes a mes, la

halan4a de pagaments ha millorat i l'inflacio ha estat tallada a I'arrel: de 25,000% de mitjans de 1984

a mitjans de 1985, el ritme d'inflacio ha baixat per sota del 20 per cent els dos ultims anys. Encara que

resten seriosos problemes -recordem que Bolivia es un dels paisos mes pobres d'Amcrica Llatina- sembla

que I'hortizo economic del pals no esta tans clar de molts anys en4a.

Crec que les Ili4ons d'aquestes expericncies son molt instructives. En primer Iloc, mesures de

congelacio de preus i sous poden ajudar a capgirar Ies expectatives inflacionistes, sobre tot si son part

d'un conjunt de mesures que formen un programa coherent i creible; pero es generalment dificil trohar

el moment oportu per desmantellar els controls, i la seva permancncia impedeix la consolidacio

d'expectatives d'estahilitat de preus i eventualment pot donar Iloc a problemes d'abastament, sobre tot

si els controls s'apliquen d'una manera rfgida. Per altra banda, les mesures de congelacio i controls nomes

poden donar Iloc a una reduccio duradera de I'inflacio si s'apliquen en el mare d'un conjunt harmonics

de poliques anti-inflacionistes. De fet, 1'cxit dels plans d'ajust heterodoxe depen de l'aplicacio ferma

i sostinguda dels seas elements ortodoxes.

Fins ara he parlat de I'experiencia de dos grups de paisos els ultims tres o quatre anys. Els altres

paisos representen un grup heterogeni, que no pot esser reduft facilment a uns elements comuns. Pero

no vull deixar de citar uns quints paisos que han fet esforgos seriosos de mantenir discipline Iinancera

i un mare macroeconomic el noes estable possible -com Colombia, I'Iiruguai. i Nile- i que han tingut
cis ultims anys ritmes de creixement bastant satisfactoris. Aquests paisos tambe son cis que han pogut

protegir rues efica4ment els grups de la poblacio mes desproveits dels efectes de l'imperatiu d'ajustament.
Abans de passar al tema de la financiacio els ultims anys, vull referir-me a un dels punts claus de

la proposta Baker -les reformes estructurals. Es un fet que amb 1'ajuda del Banc Mundial molts paisos

han reformat cis seus regims de comer4 exterior, reduint la proteccic, i han cercat maneres de millorar

els incentius a la produccic, tant agrfcola com industrial. Tambe hi ha hagut on canvi molt important

de mentalitat tocant al paper de I'Estat. Avui en dia cs generalment reconegut a la majoria dels paisos

que es to que reduir la grandaria del sector public i I'intervencio de l'Estat a 1'economia, encara que

obviament de la teoria a la practica hi pot haver un abisme. De totes maneres, per reexir, les reformes

estructurals tener que esser emmarcades per politiques macro-economiques adequades.

Tocant a les questions de financament, hi han hagut progressos importants els ultims anys. D'acord
amb la proposta Baker, el Banc Mundial ha augmentat cis seus prestecs relacionats anib politiques sectorials
i reformes estructurals, que son de desemhorsament mes rapid que els tradicionals prestecs per projectes.

Iii han hagut tambe progressos en el tractament del deute dels paisos mes pobres. A mes de l'ampliacic
de 8 mil milions de dolars del servei per l'ajust estructural del Fons, ha tingut Hoe la vuitena reposici6
dels recursos cle I'Associacic Internacional de Foment, molts paisos creditors han condonat cis credits
governamentals, i el Club de Paris ha ampliat els periodes de pagament dels refinan4aments fins a 20
anys, amb periodes de gracia tambe rues Ilargs. A mes, d'acord amb I'assentiment general de la Confercncia
de "Toronto, s'han estat analitzant les possihilitats d'ampliar I'ajuda a aquests paisos, inclus amb el
refinan4ament al Club de Paris a tipus d'interes per sofa dell del mercat.

Pere a ('America Llatina el fonamental es I'evolucio del tractament del deute amb la banca comercial,
que correspon a la majoria del deute de la regio. S'ha parlat molt els ultims anys de la dificultat d'organitzar
paquets financers concertats, i certament hi ha hagut una forta reduccio d'aquests prestecs. De fet, avui
en dia nomes cis tres o quatre paisos deutors rues importants tenen acces a aquests credits. Degut a que
molts hancs no tenen un interes estrategic de mantenir relacions amb els paisos endeutats, i degut tambe
a Ies diferencies en els halan4os dels diversos banes i en cis regims de regulacic bancaria als diferents
paisos creditors, hi ha hagut una reduccio del grau de cohesio dels hancs.

53



A consegucncia, i a It I efecte I acumodar e1 maxim nonihrc de hand IIo' ihIc, hi ha halm una

ampliacio del menu d'opcions en els acords entre els paisos deutors i la banca comercial. A partir de

1987, s'ha introduit la practica d'una petita comissio pels bancs que aproven el paquet concertat dintre

d'una terminis establerts; s'ha recorregut a la conversi6 de prestecs hancaris en bons, a fi i efecte de

facilitar la tluidesa i eficiencia del mercat de credits sobirans; i s'han emes bons especials, a Ilarg termini

i a tipus d'interes mes haixos que els del mercat, als banes que es volen desfer tie la seva cartera de

prestecs al pals en questio.

Potser mes important ha estat la proliferacio de l'us d'opcions que permeten als paisos deutors

d'aprofitar el descompte en el mercat secundari de prestecs bancaris. Des de 1984, 8 mil milions de dinars

de deute s'han liquidat d'aquesta manera, convertint-se en deute denominat en moneda local o en actions

d'empreses dels paisos deutors. Xile ha estat a I'avancada d'aquesta politica, mitjancant la qual ha consertit

gairebe el 30 per cent del seu deuce a mig-terme, pet-6 altres paisos tambe n'han tret avantatge. Mexic,

per exemple, a ('any 1987 va extingir gairebe 4 mil milions de deute d'empreses privades mitjan4ant

un arranjament d'aquest tipus. Tambe cal fer referencia al canvi de deute public mexica per bons, it una

relaci6 per sota de la paritat nominal, que va tenir Iloc a I'inici d'aquest any. Finalment, no es pot ohlidar

I'operaci6 de recompra per Bolivia d'aproximadament la meitat del seu deuce amb la banca comeicial,

amb recursos subministrats per paisos amics, pagant l 1 centims per dolar; el Forts Monetari va facilitar

l'operaci6, mitjan4ant I'ohertura d'un compte fideicomissari.

M'he estes bastant en aquest tema perque em sembla que dona una indicaci6 de I'evoluci6 futura

del tractament del problema del deute. L'estrategia es flexible, i no hi ha cap dubte que s'anira adaptant

it la situaci6, utilitzant les (Ikons del passat. Per exemple, la participaci6 reduida de la banda a I'operaci6

de canvi de deute de Mexic at comencament d'aquest any no vol dir que ('idea d'abandonar, sing que

es tenen que cercar formules per fer mes atractiva una segona operaci6 d'aquest tipus, potser amb alguna

garantia dell interessos.

En resum, el deute d'America Llatina -despres de creixer a un ritme anyal cumulatiu del 23 1/2

per cent de 1973 a 1982- ha augmentat nomes el 3 1/2 per cent per any els ultims 6 anys, i la cartera

de la banca comercial ha baixat mes del 10 per cent.

Em recta donar , a guisa de resum , una indicaci6 de quina es at meu entendre la manera tries adequada

d'enfrontar-se amb el problema del deute, compatible amb la recuperaci6 de les economies d'America

Llatina. Pei que he dit fins ara, no els sorprcndra que no proposi solucions globals; mes aviat, preconitzare

la profunditzaci6 de I'estrategia actual basada en el tractament cas-per-cas, utilitzant at maxim possible

mecanismes de mercat. No vull ignorar que s'ha parlat molt de solucions globals, pet-6 em sembla evident

que aquestes solucions no tenen el suport politic que seria necessari per posar-les en practica, apart del

greus problemes tecnics que potser es podrien resoldre per6 no facilment. Com la politica es fart del

possible, la manta de suport politic suficient per les solucions globals es un fet que no es pot desconeixer.

Quina 6s clones I'estrategia?

Quant als paisos deutors, cs fonamental intensificar els esforcos d'ajustament de les seves economies,

posant emfasi en tot alto que es necessari per recuperar ritmes de creixement mes satisfactoris.

Primer, es tenen que seguir polftiques macro-economiques coherents, dirigides at restabliment de

I'equilibri de les economies, es a dir, una raonable estahilitat de preus i una balanca de pagaments viable.

Avui en dia, tothom esta d'acord amb aixo.

Segon, I'equilibri macro-economic es to que cercar amb uns nivells d'estalvi i d'inversi6 el mes

alt possibles. Certament, hi ha marge per utilitzar estalvi de ]'estranger, pet-6 aquest marge es limitat.

Es to que tenir en compte que I'utilitzaci6 de 1'estalvi de l'exterior requereix pagar el cost del capital,

com semblen oblidar els que preconitzen la suspensio unilateral del pagament d'interessos, pet-6 no la

majoria dels governs del paisos deutors que fan esforgos molt grans per mantenir una actitud cooperativa

a fi i efecte de no arriscar la normalitzacio eventual dell fluxos de capital. En la mesura que I'inversi6

es financa amb estalvi estranger, ('augment de la producci6 interna no va acompanyada d'un augment

corresponent de la renda national. Es una senzilla questi6 de comptabilitat nacional.

Tercer, son necessaries reformes estructurals que millorin I'eficiencia de I'us dell recursos existents,

mitjancant 1'eliminaci6 de restriccions i mes generalment prenent mesures que augmentin la fluidesa dels

mercats. Estudis fets at Forts indiquen que ]'augment de la capacitat productiva a I'America Llatina no

sols a I'ultim decenni pero tambe at decenni anterior es pot explicar sobradament amb ]'augment del
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