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Relaciones entre las tasas de interés internas y externas, vy

efectos sobre la balanza de pagos en la Repiblica Dominicana.

Agradezco muy sinceramente la cordial bienvenida que nos han
ofrecido las Autoridades Monetarias de esta hospitalaria Re
pliblica Argentina, gue con su gentileza tradicional sirve de

-
sede a este importante encuentro de locs Gobernadores de 1los

\
\

Bancos Centrales de América Latina y de Espafia.n Deseo asimis
mo agradecer la amable invitacidn qgue nos hiciera la Secreta-
ria de esta Reunidn por la oportunidad que nos brinda de ex-
ternar nuestros criterios sobre el interesante tema de las

tasas de interé&s y su incidencia en la balanza de pagos.

Las relaciones entre las tasas de interés internas y externas
han ocupado un sitial importante dentro de la investigacidn -
de los economistas de nuestra é&poca. 8Sin embargo, cada vez
gue se trata de analizar dicho tema, nos encontramos con nue
wvos enfogues y aportes novedosos que se derivan més que de la
visidn tebrica que se tiene, de las condiciones particulares
gque presentan las economfas donde se aplica el manejo de las
tagas de interés como instrumento de la politica monetaria y
crediticia.

Pareceria inapropiado que la Replblica Dominicana exponga en
esta reunidn cual ha sido su vivencia en el tema gue nos ocu-
pa, pues més que de la experiencia, tendriamos que hablar de
la inexperiencia en el manejo de la tasa de interés, ya que
constituimos uno de los pocos casos de la Amé€rica Latina en -
gue se ha seguido una pclitica de tasa de inter&s fija en las

Gltimas tres décadas.
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No cuestionaremos la conveniencia que desde un punto de vista ted
rico hubiera representado para la Repfiblica Dominicana el hacer
un uso mas amplio de las tasas de interés como instrumento de la
politica monetaria, sino que por el contrario trataremos de ex-
plicar las razones que han determinado hasta el momento nuestra -
no incorporacién a la corriente neoclésica qgue plantea la necesi-
dad de dejar libres las tasas de interés, asi como los resulta-

dos que hemos alcanzado con esta politica.

Con el fin de poder enmarcar la explicacifn de nuestra inexperien
cia préctica en el uso del precio del dinero como instrumento de
la politica monetaria, permitanme referirme brevemente a algunés
de los principales rasgos que han caracterizado la evolucién eco-

némica de nuestro pais.

Fl Désarrollo Econdmico de la Repfliblica Dominicana.

El aumento promedio del Producto Interno Bruto, en términos rea-
les durante la década de 1970 ha sido de 5.4% anual, destacéndose
en este perfodo el crecimiento de 10% verificado en el lapso -
1970-~1974 y la menor expansién de 5.0% que se obtuvo en la segun-
da mitad de la década. Sin embargo, se obéerva que después de
haber pasado por una etapa, 1975-1978, en la que el ritmo de cre
cimiento de la produccibn fue decreciente, la misma ha invertido
dicha tendencia en los filtimos dos afios recien transcurridos, al
pasar de 2.3% en 1978 a 5.4% en 1979. Este cambio en la tenden-
cia del crecimiento fesulta mis importante afin si se tiene en -
cuenta que en la segunda mitad del pasado afio 1979, el pais se

vid severamente afectado por fenbmenos atmosféricos que produje-

ron pérdidas por mas de 51,000.



millones. Ascimismo, para 1980 las estimaciones que se tienen de la

produccidn anticipan que habrd un crecimiento superior al 6%.

El comportamiento de la produccibén que hemos descrito asi como sus
perspectivas ha tenido lugar a pesar de las serias dificultades que
en el sector externo ha enfrentado el pais como consecuencia de las
continuas alzas en el precio del petrbleo,* de cuyas importaciones
depende la nacidn para la generacibn de energia y el transporte, -
asi como también por la inflacién que ha afectado a la mayoria de -
los paises proveedores y por la inestabilidad de los precios de nues

tros principales productos de exportacién.

Entre los miltiples factores responsables de la tasa de crecimiento
gue en conjunto ha expgrimentado la economia Dominicana a lo largd =
de la dé&cada recien transcurrida, se destaca la importante contribu-
cidén que tanto el sector pfiblico como privado han realizado, pues la
tasa de Inversidén Bruta Interna durante el citado periodo ha repre-

sentado el 21% del Producto alcanzado.

El mantenimiento de una alta tasa de inversidn ha dado lugar a que -
algunos de los principales sectores de la actividad econdfmica hayan
experimentado un crecimiento sin precedentes. En efecto, la indus-
tria ha crecido a una tasa promedio real de 7%, la mineria en 23%

la construccién en 11.4% y el turismo en 26%.

* Todo el petrbleo que se consume en la RepQblica Dominicana es

de origen importado.
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Concomitante a la expansidn que han experimentado los principales
sectores que integran nuestro Producto Interno Bruto, las exporta
ciones han pasado de RD$213.6 millones a $868.6 millones en el pe
riodo 1970-1979, reflejando un crecimiento promedio anual de 9.5%,
mientras que las importaciones han aumentado en 17%. Para 1980,

se estima que las exportaciones alcanzardn los $1,071 millones y

las importaciones podrian llegar a ser de mas de $1,400.0 millo-
nes. Como resultado de este crecimiento desigual, el saldo de -
la balanza comercial ha sido deficitario, y se prevé que lo'conti
nuarid siendo en el presente ano. Importa destacar que la tenden-
cia creciente de ese desequilibrio que se ha agudizado en los Gl-
timos dosg anos, ha sido la consecuencia l16gica de las elevaciones
del precio del petrblec y sus derivados, ya que tales importacio-
nes han pasado de RD$163.4 millones en 1977 a RD$242.7 millones -
en 1979, estimindose que para el presente ano 1980 las mismas po-
drian ser de alrededor de RDS$500.0 millones. Asimismo, la tasa

de inflacidén que ha prevalecido en los filtimos tiempos en los -

principales paises suplidores de la Repiiblica Dominicana, también

ha contribuido al desequilibrio antes sefalado.

Como todo pais en via de desarrollo, no productor de petrbleo, la
balanza de pagos de nuestra economia ha sido deficitaria en los -

Giltimos dos ahos de la década recien transcurrida.

Sin embargo, un aspecto gue merece ser destacado en la evolucifn
econfmica reciente es la relativa estabilidad interna de precios

gque ha caracterizado al modelo de crecimiento econdmico dominicano,
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pues a lo largo de toda la década de los anos 70, el costo de la
vida, calculado en base al indice de precios al consumidor s6lo

ha crecido en promedio anual a una tasa inferior al 10%.

Entre los varios factores que han influido para que esgta caracte-
ristica de estabilidad interna de precios haya estado presente en
la economia dominicana, se destacan la ausencia de presiones del
Gobierno sobre la emisidn monetaria del Banco Central; el estricto
control de las autoridades sobre la oferta monetaria y las regula-
ciones mantenidas sobre los salarios y los precios de varios bie-

nes esenciales.

En este orden de ideas cabe sefalar que a lo largo de todo él pe-
riodo a que nos estamos refiriendo, el Gobierno Dominicano, lejos
de haber ejercido presidn sobre las Autoridades Monetarias para -
aumentar la creacidén de dinero a través de un presupuesto defi-
citario, lo gue ha hecho es contribuir a eliminar los efectos ex-
pansivos que se hubieran derivado de los ingresos extraordinarios
gue el pais ha recibido en el pasado por la mejoria que en deter-
minados momentos coyunturales han tenido los precios de algunos de
los principales productos de exportacidn. En tales ocasiones se -
han creado reservas especiales gue se han desmonetizado en el Ban-
co Central impidiéndose asi que la Oferta Monetaria creciera a ni-
veles no compatibles con la produccidn y que se generarai mayores

presiones sobre el nivel de precios internos.

Asimismo, la existencia de una politica definida de congelacidr del
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gasto corriente del gobierno que se mantuvo hasta mediados de 1978,
produjo grandes excedentes al Estado que aprovechd para financiar
las inversioneé ~uplicas en obras de infraestructura necesarias -
para el desarrollo. Esto representd para la economia un arma de -
doble filo, pues si bien es cierto que tal politica fue anti-infla-
cionaria, no menos cierto es que la misma impedia la ampliacién del
mercado interno sobre todo para los bienes manufacturados, y que -
las empresas nacionales no encontraban aliciente para el aumento

de su produccidén. Esto a su vez se tradujo en mayores costos, ya
gque la no expansibén de la demanda interna por la congelacién de los
salarios y la disminucién del poder de compra de la poblacién como
consecuencia de la inflacién importada, generé la no utilizacidén -
total de la capacidad instalada por las empresas, lo cual revertia

en mayores costos de los productos.

Llegado a este punto, conviene subrayar que el ahorro interno fue
la fuente mas importante de financiamiento con que contd el pais
en la Gltima décaﬁé, por lo gue el ahorro externo, solo tuvo una
participacidén de un 21.5%, en el total de la Inversifn que se rea-

1lizd en ese periiuu

Por otra parte la estructura de la Oferta Monetaria, definida en
sentido estricto, esto es como la sumatoria del dinero en manos -
del publico mas los depdsitos a la vista mantenidos en los bancos
comerciales, ha permiiido la existencia de un amplio controel de
esta variable por narte de las Autoridades Monetarias, lo cual =

ha sido de fundamental importancia para el mantenimiento de la -
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estabilidad interna de los precios. Esto se debe a que los depbsi-
tos a la vista participan en mis de un 60% del total de la Oferta

Monetaria y los mismos est&n sujetos a un encaje legal de un 50%.

+ El Sistema Financilero y el uso de la polftica monetarfa en la

Repfiblica Dominicana.

El desarrollo de la intermediacién financiera en nuestro pais ha

experimentado un crecimiento muy similar al que han tenido los -
principales sectores de la economia. Este fenfmeno se advierte -
con toda claridad al observar la estrgcha relacién que ha existido
entre el crecimiento de los activos financieros totales, la tasa -

de inversibén, y el Producto Interno Bruto.

De acuerdo con estos indicadores, durante la década de los afios

70, los activos financieros crecieron a una tasa promedio de 19.2%,
mientras que la Inversidén Bruta Interna lo hizo a un ritmo de -
19.6%, lo que demuestra que el sistema financiero ha tenido una -

expansidén acorde con las necesidades de la economia.

Ahora bien, el desarrollo de la intermediacidn financiera no solo
se ha manifestado en el aspecto cuantitativo de los recursos movi

lizados, sinc tambien en sentido cualitativo, lo cual reviste una
mayor importancia afin, por cuanto supone el acceso a una etapa su-’
perior del desarrollo financiero. En efecto, hasta 1970, el pais

contaba con 36 instituciones financieras que posefan RD$574.6 -
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millones de activos, hoy en dia el nGmero de esas inétituciones se
ha elevado a 124 y sus activos superan los $§ 2,670.0 millones. Sin
embargo, lo mids interesante de este proceso es la especializacibn
que se ha desarrollado en los Gltimos diez (10) anos, pues la -
composicién de los activos financieros ha variado de forma tal que
la banca comercial ha disminuido su participacién relativa de més
de un 80% a 70.4%, la cual se ha redistribuido entre el resto de -
las instituciones financieras especializadas en el financiamiento
de actividades de mds largo plazo, que se han desarrollado en el

lapso recién transcurrido.

“El esquema que hemos descrito del sistema financiero dominicano

constituye la base fundamental para la aplicacién de la -
politica monetaria y crediticia en nuestro pais, la cual ha esta
do difigida deliberadamente a influir sobre los objetivos del -

desarrollo econémico mediante el uso de los instrumentos tradicio

nales.

En algunas ocasiones los bancos centrales han puesto una mayor
atencidn a la canalizacidn selectiva del crédito que al volumen
de la expansibén del financiamiento, amparados en el argumento de

gue existen sectores prioritarios que carecen de las fuentes de

financiamiento que apoyen su desarrocllo.

Estos lineamientos han estado presentes en la conduccibn de la po-
1itica monetaria en la Repfiblica Dominicana, pues entre los objeti
vos mids importantes que se han procurado, estdn la orientacidén se-

lectiva del crédito que otorga el Banco Central para impulsar el



desarrollo de los sectores prioritarios de la economfa y la cana-
lizacidn de wuna creciente cantidad de los recursos captados por
las instituciones bancarias hacia los sectores reproductivos, cui-

dando siempre de no afectar el nivel considerado adecuado de 1la
cantidad de dinero en circulacidén, elemento &ste imprescindible -

para la estabilidad de la moneda y de los precios.

Entre los instrumentos que el pais ha utilizado en forma mas amplia
durante la filtima dé&cada, para alcanzar los objetivos antes senala-
dos se encuentran el encaje legal con caracter selectivo, el re-

descuento de documentos de sectores prioritarios de la economia Yy

el manejo de fondos de desarrollo.

La decisidn de las Autoridades Monetarias dominicanas de concen-
trar sus esfuerzos prioritariamente en el ménejo de los instrumen
tos antes seﬁalados,fadica en primer t&rmino en las condiciones -
del mercado de dinero y de capitales existentes en el pais y en -
segundo lugar en las caracteristicas propias que se derivan de la
estructura econdmica vigente, definida por el reducido tamano de

la poblacién, 1la existencia de un mercado estrecho v "un -

elevado coeficiente de apertura al exterior.

La estructura de tasa de interés en la Repfiblica Dominicana.

Tal como indicamos al inicio de este trabajo, 1 a Repliblica =~
Dominicana ha mantenido una tasa de interés fija para las operaciones

de préstamos de las instituciones financieras, constituyendo, por -
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lo tanto, una de las pocas excepciones dentro de la corriente que
sostiene que el precio del capital debe ser liberalizado para que
el mismo se ajuste de acuerdo a las condiciones internas y externas

que imperan en las economias.

No cuestionamos el que las tasas de interé&s deben reflejar el pre-
cio real de ese importante factor de la produccifn que es el capi-
tal y que las mismas deben estar en funcibn tanto de las variacio-
nes de los precios internos de la economia, como de los cambios

que se produzcan en las tasas de interé&s prevalecientes en el mer-
cado internacional. Ahora bien, el hecho de que la economia domi-
nicana se haya caracterizado por una relativa estabilidad de pre-
cios, a diferencia de un considerable nfimero de paisesde la Regién,
y de que las alzas en las tasas de los mercados internacionales se
han proaucido en los filtimos ahos de manera esporidica y por cortos
periodos, han contribuido a que las Autoridades Monetarias de la
Repfiblica Dominicana hayan sido cautelosas en la modificacibn de las

tasas de interés.

Por otra parte, el mantenimiento de los habitos de ahorro en la po
blacibn debido a la relativa estabilidad de los precios internos -
en que se ha vivido, ha creado opiniones opuestas al aumento de las
tasas de interé&s activas pues se tiene el temor de gque cualguier in
cremento pudiera convertirse en una limitacibn para la canalizacién
de inversiones y en un factor inflacionario como consecuencia del

encarecimiento del dinero.



] L

Dentro del marco de las inquietudes quc h2n manifestado los dife-
rentes sectores de la vida nacional, se destaca +ambién la preocu
pacidén por los efectos que una revisidn de las tasas de interés
podria tener en la estabilidad v supervivencia de las institucio
nes especializadas en el financiamiento a largo plazo de las prin
cipales actividades productivas de nuestra economfa. En nuestro
pais existen ocho (8) bancos h%gg&gparios y diecisé&is (16) insti
tuciones del Sistema de Ahorros y Préstamos cuyas carteras de Prés
tamos hipotecarios a largo plazo y a una tasa de interés fija es
de alrededor de $400.0 millones, los cuales. han sido financiados con
recursos captados a través de la emisidn de tftulos, que en el
caso de una elevacibn de las tasas de interés, tendrian gue ser
reemplazados por otros de mayor rendimiento, provocdndose un -
desajuste en el margen de la intermediacién financiera y en la
estabilidad de estas instituciones.

'\ La situacidén planteada se ve agravada por la ausencia teorica
de mecanismos de ajustes adecuados. En este sentido conviene -
tener presente que el ajuste de las tasas de interés tomando co-
mo referencia, los niveles prevalecientes en el mercado interna-
cional, podria constituirse en una trampa para las economias de
menor desarrollo relativo, pues no existen mecanismos que garan-
ticen el restablecimiento del equilibrio a niveles inferiores

para las carteras existentes.
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Otro aspecto que merece sefialarse como factor influyente en la po-
litica de mantener invariable la tasa de interés activa en el mer-
cado dominicano es la similitud que se ha mantenido entre esta -
tasa y las registradas en el mercado de Estados Unidos con excep-
cidn de los movimientos ocurridos en determinados periodos de cor

ta duracién,

Estos lineamientos han sido las razones fundamentales que han de-
terminado el mantenimiento de una tasa de interés fija del 12% como
maximo para las operaciones activas que realizan los intermediarios

financieros en la Republica Dominicana,

Sin embargo, el hecho de que la tasa de interés activa se haya man-
tenido sin modificacién no ha representado un obstaculo para que -
las Autoridades MOnetarias revisen el rendimiento que devengan los
diferentes instrumentos de captacibén de recursos que se ofrecen en
el mercado financiero dominicano, ya que en la filtima década las

tasas de interés pasivas han sido objeto de repetidas revisiones.

La actual estructura de tasas de interés pasivas en el mercado -
financiero osciié desde un 4% para los depbsitos de ahorros en la
Banca Comercial hasta 9% para los titulos-valores que colocan las
Sociedades Financieras de Desarrollo a largo plazo. Dentro de es-
ta cobertura las instituciones financieras especializadas que asis
ten a los sectores productivos de la economia reciben un trato pre
ferencial en el pago de tasas de interés por sus instrumentos de

captacidn de recursos, superiores a las que rigen para la banca co
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mercial, ya que los titulos-valores que em.“ = dichag instituciones

devengan un rendimientec gue oscila entr. = 55 y el 9% anual.

La bzuca comercial por el contrario puede pagar desde un 4% hasta
un 7.5% dependiendo de la modalidad de los depdsitos que capte. La

tasa maxima de 7.5% esti reservada para los depbsitos a plazo.

Asimismo el costo de los recursos que provee el Banco Central a

los diferentes intermediarios financieros a través del Redescuento

y de los fondos especializados para el financiamiento de los secto

res prioritarios de la economia, fluctfia entre 3.5% y 9%, dependien
do de la ventanilla utilizada y de los sectores que se atiendan. -
La actiyidad agropecuaria, constituye la prioridad nfimero uno den-
tro de este esquema y la tasa de interés que se aplica varia desde

un 3.5% hasta 5,5%:

Como es obvio, las tasas nominales para las operaciones pasivas di-
fieren de las tasas efectivas, pues con escasas excepciones los dis
tintos instrumentos de captacién de recursos estédn sujetos a los -
requisitos de reservas de efectivo que han dispuesto las Autoridades
Monetarias, y reciben beneficics marginales tales como regalos y -
primas de seguros dentro de los programas de captacidn que las ins=-

tituciones han venido desarrollando.

Lo antes expuesto ha permitido en el pasado que los intermediarios
financieros movilizaran recursos en forma creciente, aunque se ha

observado que en los periodos en que las tasas de interés en los -
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mercados internacionales excedieron los niveles normales, se ha
producido una disminucién en el ritmo de captacién de recursos

de aquellas instituciones que ofrecen los rendimientos mds bajos.

Incidencia sobre la balanza de pagos .

El comportamiento reciente de las tasas de inter&s en los merca-

dos internacionales es motivo de gran incertidumbre para los paises
gque como la Republica Dominicana son importadores netos de petréleo
Y gue en consecuencia tienen una alta dependencia del endeudamiento

externo.

Esta pfeocupaciﬁn es mayor afin al comprobarse que las fuentes de
financiamiento externo més blandas de que disponian los paises miem
bros de organismos internacionales como el BID y €l Banco Mundial,
ya no resultan accesibles en la cuantia y en las condiciones que

demandan nuestras naciones.

En nuestro caso, el mantenimiento de tasas de interés fijas, que -
en determinados momentos coyunturales han sido inferiores a las
prevalecientes en los mercados internacionales, ha tenido sus efec-
tos en la movilizacidn de ahorros internos y consecuentemente en -
el flujo de inversibn requerido por la economia dominicana. Este
fendmeno ha‘estimulado la salida temporal de capitales al exterior,
durante los cortos periodos en que se han mantenido significativas
las diferencias en las tasas de interés y ha generado una mayor -

presién del sector privado sobre el crédito interno del Banco -
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Central.

Por otra parte, los indices de inflacién mundigl han repercutido
negativamente en el nivel de endeudamiento que ha tenido que asu
mir la economia dominicana tanto para complementar el financia-
miento de sus transacciones corrientes, como para la ejecucidn
de proyectos de desarrollo de largo plazo. En el caso dominica-
no contrariamente a lo que ha acontecido en otros paises, las -
alzas de los precios internacionales del dinero han sido absor-
bidas en gran medida directamente por el Sector Plblico, en lu-
gar de que los desajustes originados en la Balanza de Pagos fue-
ran corregidos mediante el endeudamiento del Sector Privado.

En este sentido la participacién del sector privado en los ingre-
sos de capital se ha reducido de

un 75% en 1974 hasta un 52% a -

finales de 1978,

Lo antes expuesto ha permitido a
ciertos beneficios por el ahorro

por ser el Estado el contratante

la RepGiblica Dominicana obtener
de divisas que se ha producido,

de la mayor proporcibén del en-

deudamiento externo de los filtimos afios, ya que los términos y

condiciones de tales obligaciones en moneda extranjera han sido

los mis favorables que han existido en el mercado, por provenir

un monto importante de dichos recursos de organismos internacio-
nales tales como el BID, Banco Mundial, la Agencia Internacional

para el Desarrclloy otras fuentes concesionales,
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Por otra parte, como en muchos paises que tienen que afrontar un
crecimiento de su demanda monetaria para importaciones mucho més
din@mico que lo que su oferta monetaria puede crecer, el manteni-
miento de un tipo de cambio fijo eﬁ la Repfiblica Dominicana ha -
dado origen a la existencia de un mercado dual de divisas que -
afecta el nivel de los precios internos del pais, va gue estos

se ven influenciados tanto por la tasa de cambio del mercado no

oficial como por el nivel de los precios internacionales.

La existencia de un estricto control de cambio para las divisas -
que maneja el Banco Central y de una tasa de cambio de un 25% en
el mercado paralelo de divisas, han constituido hasta cierto pun-
to un f%ctor de regulacidén de los movimientos de capitales al ex-

terior.

Consideraciones Finales.

Como ha podido apreciarse, tanto la relativa estabilidad de pre-
cios que ha existido en la economia dominicana como la actitud de
amblios sectores que tienen una activa participacién en las deci-
siones econdmicas nacionales, han condicionado el manejo de las
tasas de interé&s en nuestro pais. Reconocemes que esta politica -
s6lo podrd mantenerse mientras las Autoridades Nacionales sean ca
paces de mantener un bajo indice de inflacibn y si las tasas de
interés en los mercados externos se mantienen iguales o inferiores

a las prevalecientes en el &mbito interno del pais.
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Ante estas circunstancias y las consecuencias que se han derivado
para el pais por las variaciones en las tasas de interds de los
mercados internacionales, las autoridades monetarias han recurri
do al uso de instrumentos de politica que tienden a lograr algu-
nos objetivos gue se podrian alcanzar mediante el ajuste de las
tasas de interé&s. Entre estos mecanismos se destacan la reorien
tacidn en la administracidn de fondos de desarrollo ﬁor parte del
Banco Central, la exigencia de depbsitos previos para las importa
ciones de algunos renglones, las operaciones de compra y venta de
Bonos de Estabilizacidén por parte del Banco Central y la congela-
‘cibn del crédito interno a través de redescuentos. Estos mecanis-
mos hanAlimitado la expansidn del crédito interno, sin afectar ios
sectores“prioritarios para el desarrollo, y consecuentemente han

aminorado la salida de capitales al exterior.

Después de haber expuesto los aspectos fundamentales acerca de la

discrecidn que han tenido las Autoridades Monetarias Dominicanas
en el uso de la tasa de interé&s para enfrentar las distorSiones -~
que los cambiosien las fasas externas han provocado en las condi-
ciones econdmicas del pais y de haber sefialado los instrumentos
alternativos que se han empleado, permitannos hacer algunas refle-
xiones generales que por su trascendencia no debiéramos pasar por
alto, sin pretender presentar en esta ocasifn soluciones dogm&ti-
cas a los complejos problemas que enfrentan los paises en desarro-
llo. Algunas de estas reflexiones fueron tratadas en el Seminario
que sobre tasa de interés se celebrd recientemente en nuestro pais

en coordinaciétn con el CEMLA,
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Las bruscas variaciones que han tenido las tasas de interés en los
mercados internacionales, debe constituir un motivo de preocupacién
para las Autoridades Monetarias de nuestros paises, especialmente

para los deficitarios en su abastecimiento de combustibles. En -
efecto, los cambios en las tasas de interés externas generan desa-

justes internos,a los cuales se unen las graves consecuencias gque

se derivan de las continuas elevaciones de los precios del petrdéleo.

Por otra parte, los niveles del endeudamiento externo son seriamen-
te afectados por las variaciones de las tasas de interés en los -
mercados internacionales, determindndose asf un aumento de los cos-
tos financieros que afecta no sb6lo la contratacién de nuevos finan-
ciamientos, sino tambi&n a las obligaciones que en el pasado recien
te hemos tenido gue asumir para responder al desequilibrio gue pro-
vocan tales alteraciones en las balanzas de pagos. Esto es lo que
podriamos definir como el problema de progresiva elasticidad del
endendamiento externo con relacidén a las tasas de interés de los -
mercados internacionales, pues el aumento de la deuda externa es -

mas gue proporcional al incremento de las tasas de interés.

Fremte a los obsticulos que esta situacibén estd creando a las po-

liticas gue se implementan en nuestras economias v que ectén orien-
tadas a elevar el nivel de vida de nuestros habitantes, cabria pre-
guntarse: ¢Hasta que punto puede mantenerse el progresivo endeuda-
miento externo de aquellos paises que estén sometidos a graves fluc-
tuaciones en sus exportaciones vy gue a la vez enfrentan una dismi-

nucién de sus ahorros internos?



Las respuestas a esta pregunta no son faciles y dependen en cada

.
caso de las peculiaridades econbmicas, politicas v sociales intrin-
secas de cada nacidn, asi como de otros aspectos entre los cuales
se destaca la canalizacibn productiva que se haya dado a los re-

cursos externos, que permitiria repagar la deuda contraida.

Sin embargo, afin tomando en consideracién la premisa que hemos se-
Nalado, somos del criterio que la tendencia del problema planteado
es a empeorar, debido fundamentalmente a que el excedente econdmi-
co real de nuestros paises del cual depende la acumulacidn de capi
tal, es transferido a las economias desarrolladas y a los paises

productores de petrbleo, via el servicio de la deuda.

Conviene recordar que el ahorro y la consecuente acumulacién de -
capital no se realizan exclusivamente por el incentivo de las ta-
sas de interés, ya que dicha acumulacidn depende més de las es-

pectativas de la acumulacién futura, las cuales se presentan con
perspectivas inciertas_por la incertidumbre que caracteriza a la

economia mundial.

Consideramos gue no es correcto pensar que el manejo aislado que
nuestras economias puedan realizar de las tasas de interés, pudie-
ra ser la respuesta a la pregunta que hemos formulado anteriormen-
te, como también abrigamos nuestras dudas ccn relacidn al papel del
mercado C O m O supremo asignador de los recursos en un mundo

lag imper-~
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caracterizado mi&s que por la competencia perfecta,; po

fecciones del mismo, Por lo tanto creemos gue al "mercado" no -
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puede exigirsele lo que no puede dar.

Estas consideraciones nos llevan al convencimento de que sdlo la

accidén conjunta de nuestros paises y né los esfuerzos individuales
de ajustes que puedan realizarse en el plano interno de sus econo-
nias, podrian conducir a soluciones estables y compatibles con los
objetivos del desarrollo econfmico gque tan seriamente se ven tras-
fornados, muy particularmente en el orden social, por tener que -
adaptarse a los cambios que se producen er las grandes economias

3 mundiales.

~ Mucnas gracias.



