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midrooles 22 de Jullo de 1982, Ambito Financlera

#‘Qife
por el

18 s’nbrdo t,me el p!xn

Brxdy propiciaba origi-
J?a.fmenl'e“ una.-reduccidn
‘subislancial de la deuda ex-
terna latinoamericana a cam- ,

repago.. Los palses se bene--
ficiarfan con la reduccidn de-
Ja.deuda, y los bancos mejo

cobro de sus acreencias, pe-
to al costo de un quebranto
al distminuir el capital que se’
les adeudaba;; unada:
ménte Ca rnf;'g ha negociadd

e tal forma gue s¢ jnvalida--
tian parte de las ventajas del.

ol I
or fo menos SO0 mj-

‘w

i me explicd.
! 0 i La nucva deuds se nmn; 54 de las letras tiene un mer-:.
7 mentard ‘en bonos._ 7]

iy
i

dolares por aflo. ¥

’ﬂsl’ufﬂ

iiente (o5
1.

Con’ ."cspmo alo

a l05 00nos de
,.ri:id.‘:dm*fa situacion .es .,

c.‘mmcnre convenienfe

pnnctpa! 'y fatasa de interés
'l mtcrbancnﬂa de corto
plazo en dd.fa'rcs reajustable’
cada’res<o seis meses del
mercado financiero de Lon-
dres (LIBOR), tasa a la que;!
dcbcr.'a adicionarse algo. me-

ia gguna enla dchﬂ de cg-
 pital-: Tampoco.en los inte-
reses, como ” veremos  mis
adelante. Y sin embargo te-
nemos . que - garantizarlos
igualmeiite con bonos zero
coupon del Tesoro america-
no. Es decir que estos bonos
a la par desnaturalizan la in<
tencién generosa original del
plan Brady. E

sa de interds serfa de 4% dl

rante.cl primer aio. subiens

un méxinio fijo para todo el *
EE;_;E EE E vida &EI ﬁnrmro
de 6% a partir del séptimo |
aflo. Si comparamos esas (d-
sas con la tasa LIBOR vigen=
fe en la actualidad, equiva-
lente a 3,6% anual, esta op-
{ i nees
s inconveniente para el pals.
Es cierto sin embargo, que se.
requiere cautela en la evalua-
cidn porque no sabemos cudf -
va a ser la tasa LIBOR vigen-
te dentro de un. aio, dos
aflos, tres aflos, diez aflos o

del acuerdo. Si la tasa LI--
BOR fuera en el futuro simi

10 que hemos hecho un pé- *
simo negociv. Si por ¢l con-

‘trario, Ia tasa LIBOR subic-

ra mds arriba de 10% y se -

rdrfan las probnb:f:dnu‘es de

do lentamente hasta licgara .

treinta ailos, que es el plazo, d

lar a la actual serfa muy cla--* _-

*-B.r.ady.

’:gu!I rg‘l;ad m.n In txss Lf-

.'1'05 bancos saben mds sobre

. pital..Y por medio de dicha
| opcidn drgfurmon a Cava-'
llo en las negociaciones,
i Por lo pronto cabe aclarar
i que la tasa LIBOR sigue con

i fidelidad [og movimientos de.

oige 1
ny formalmente registra inte-| '

i reses de uno o dos puntos
(¢ Inds elevados que esta ulti-'+

+.ma.;Ello se explica porque ;
ambas son tasas en ddlares! |

de corto plazo, aunque fa ta-

ucha mayor y estd to- -

L porejem,

sy purtlo de mdxima: la tasa

LIBOR coit 16,9% 'y las le-
.f}rau; con14,7%. ‘El registro
“de los 19 afos de tasa LI:

BOR arrgja un promedio de
1 9,4%. Sobre Is Ia base de 1 base de este.,

mm:ﬂwa
T ue Cavallo acertd

dn a(or ada a los -

BHCOS ara que elijan negar |
ta’en 1pal -

rmcambm de una tasa tope de
I,

descontamos 35% de esta ta- |
sa, obtenemos precisamente
1%.

Opciones ¢

Aparentemente las dos op- .
I'ciones serfan " equivalentes

. pues darfa casi lo misnio pa- , 1 de
' gar LIBOR a 9% mis 13/16, 1~ 1é5 ¥ en el gasto piiblico en
\'que 6% sin el descuento en |-

el capital de 35%. 1
Sin embargo, el tomar co-
mao base de comparacidn el
promedio histdrico de la ta-
58 LIBOR ha sido un desa-__
ierfo’ porgue -es_probable.
que en el futuro la tasa L]-

LOR sea mucho menor que.
el Emum.ﬁo de 9.4% regis-

*trado en el pasado turbulen-;
To de los ados 1972- 90, La
tasa LIBOR de -‘os;m.’mmos
10 afos probablemente no .
Superard el promedio de 6%.
Al respecto deben tenerse en
“cuenta las siguicntes conside- -
- raciones: <

frentard en los aflos venide
‘ros lag ded

-ges pues su rival military la| l.
Unién Soviética, lia desapa-
recido. Esto permitird a Es-
- fados Unidos reducir subs-

esle punto y por ello se reser- -
bio.de inejores garantlas de, L 6% de il o si =
-‘cuentos en el monto del ca-:

" .a) Estados Unidos no en-'; ",

mantuviera en ese nivel por - fancialmente._sus, gastos. dey
muchas’ alos, fodavia’ qqébpsdcfm ¥ en consecuericia §i
darfa la posibilidad de ¢ ‘que I~ délicit fistal? Este déficit s
'ncgoumdn de Cavallo sea. * financid durante los pasados ©
un negocio ramnab.‘r e para el 10 aftos mediante la emisidn
pals. “iuditde deuda piiblica, esto es d
, Laclave eomimj en .ul:m:'

Escribe
duardo
Conesa
Ex diraciivo del
AL Banco Mundlal
* del Tesoro por sumas sidera-
" les. Esta oferta permanente
de titulos en el mercado de-

1 primid sus precios y por lo
tanto hizo subir artificial-
~-imente las tasas de interés en

. ¢f decenio de los ochenta. En

ol futuro_es dable csperar

- una fuerte reducgion del dé-
= Jicit ¥ un cumpli mds
tricto de Ins leyes del Co

grcso que_ordenan reducir
i it (Gramm-

Gl i Rudman Ha.‘hngs Act),

E iiéllns

T

.. b} Las altas lasas de inte-
f¥s del decenio de los ochen-
Ia dejaron huellas nrganvas

el i
al ¥ LIBOR fuede $,4% dnval y - profundas en la misma eco-
| nomla {estadounidense. La

. mayorfa de los economistas

A" de ese pais considera que Ia

" carea de los intereses de la

deuda publica v privada se ha

xuello excesiva v que la 0o-

litica fiscal v monetaria del

gobierno debe estar dirigida

A reducir Jas tasas, Ef pago

.. de intereses acapara una pro-
pomdn importante de los in-
gresos, de fas personas y de
o fas & mlprcm ¥ les impide in-
" vertir;y gastar en ofros bie-
nes y servicios, lo cual repri-

w@:. Esta rece-
sion puede evitarse si las
autoridades actiian vsando
con destreza los instrumen-
tos de la politica fiscal y mo-
netaria para contrarrestarla,
generando reducciones im-
« portantes de la tasa de fnfe-

'forma simultdnea.
i ¢) Es mds, se considera

e la caida de 40% del va-
. ior de Ia propiedad inmueble
que hia ocurrido eq Jos Esia-

_dos Unidos en los ultimos 4

“ailos se debe a que las exce-
*"_sivag [asas de interés no per-

miten dcceder a la propiedad
a muchas familias. Esas al-
tas tasas han sido la causa de
la depresidn consiguiente
e sulre el sector construc-
idn, el que siempre ha sido
el leader de las recuperacio-
\ nes dentro del ciclo econdmi-
“co. Se atribuye la debilidad
de la actual recupéracidn a la
fojedad que registra la de-
rmanda de inmuebles. Este
roblema podria ser reme-
-diado % se acentiia la politi-
ica monetaria y fiscal de ha-
icer bajar las tasas, especial-
mcnfr las de largo plazo.
d) El promedio de las ta-
sa§ de interés de las letras de
tesarer(a en los decenfos de
cincuenta y los sesenta fue
“de’ 2% y. de 4% respectiva-
mente. Henios visto anfes
ique !.1 tasa LJ'BGR reg:srra

letras, de notas y de bonos 5
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ramites
que"-cuag:'o Kuwml e Irak

| ‘tenderd asbajar, lo.cual:
fortalecerd I estabilidad, Ia. -
baja inflacién j”ﬂJ bﬂ;n.s ta-,

/ .mg hubjﬂﬁ{qimdo “pleni
‘ j mente en aquellos:20 afos,
‘i habria oscilado_entre 4 y 6%.

7 ,Si{a,sauqusdes de los Es- "¢ J)gosrcoqo_m.-_s_rasdcm&
W ta aces d ’ cratas ‘que’ en’ los” Estados |

“Unidos asesorarfan eventual-

, efcccmne: de; nowcmbre,
(.omc:dcn cn 'la prioridad de
. la reduccidn del déficit fiscal,

tal cu

- Bush' qmen “de todas nia
neras,ien_mi modcsra opi
nién ' de ccnnom:sra, serfa’

| senta;en’ comparacién .con
.'os econd:mcamcnfc fumu!
ruosds $etenta’y ochenta.
“e) Bl prcdomrma absolu--
to de los Estados Unidos en v
la Guerra de Golfo |

coloca una éspada de Dama-
cles sobre la OPEP'y: cual-*
quier otra version amenazan-
té-del monopolio petrolero

que, prctcnda subit los pre-_ asado..
o 8in emba.rga, es probabfc

cios de esta vital materia pri-" .

ma. \Queda .asi descartada ' que después de las elecciones -
una-fuente- de inflacion y . ., presidenciales de noviembre
cous;guw;ﬂck;ﬁ-‘n‘as tasas. des -.‘ ‘de J992 en Jo3- Estados Uni:
inferés:iiominales del- astilor
i delas que‘provocara indirec
W taiiente ¢l iohopolio te la - “as ‘tasas. Pero esa suba no *
"‘OPEPtonlasuba te los pre-  puedé ir muy lejos porque la
gl'os,'g'c;' petréleo.de 1973 y ..., economia estadounidense ya

. o¥a una litica_monetaria. .
", 'zcn‘ con 30 cual se consoli--

Ear]a la rebaja de tasas que

s, todo indica

ariuden S0y’ embarque.s de:

0-estd haciendo el ;i

reclegido.  El consenso pro- .
- fesional de los economistas
-.nort s parece apun- .
ar a unTpolitica fiscal dura

“ha ocurrido a fines del ano .

i, dos, ex.-stmi Utha suave ten-;.
dencia.assubif nuevamente ¥

i deuda excesiva es una de las:,
4 ‘vausas fundamentales de las -]
pc!.t‘éfeo. ‘el precio del mine-". ., crisis.cconémicas. Incluso’ # te descrcadenarfa ina mﬂa-

r existe una teorfa de las gran-
: dmdeprcsmnc.f que las expli-’
ca precisamente por el exce-
‘sivo.endeudamiento. Y esa
téorfa’ ha merecido la aten-
* clén de Irving Fisher, uno de
los mds grandes economistas
norteamericanos de todos los
tiempos. "Y ciertamente el
presidente Bush, o quien fue-
.'ra electo presidente en no-
mmbre de 1992, po querrd
100 Simi;
'la del decenio de los

i aios treinfa. Para evitar esa

- gran depresion) el pals debe
. librarse del pcsd de la exce:
‘'siva deuda sin causar una

2 ' fuerte inflacién. Esto se con-

srgﬁe bajando el gasto publi-

! co, el déficit fiscal y las ta-
- sas de interds, todo ello en

. forma simultdnea. Si bajan
las tasas y no se reduce el dé-
ficit y. el gasto piblico, ha-
- bria gréve pd:gro de infla-

. cién., Si se mantienen altas

‘las.tasas y alto el déficit pa-
rece inevitable que. se pro-
duzca una gran cantidad de
quiebras de individuos, em-

i cia, ante este escenario. ate—

_ral no tienen muchos grados

.- acertadas,Si"

" no debé’’ se.r 'siperior:a. 6%

“presds ¥ bancos con efectos,

en cadena que conducirfan a
una gran depresién que

S

fe!
“una enorme emision ’monh ;

 taria. Esta emisiéd finalmeli!
cidn curativa. En consecuen-

rmdor. el gobierno noriea-
mericano y la Reserva Fede-

de libertad. Debemos supo-
Tier que no son suicidas, y
que por lo tanto sélo es pro-
bable.que hagan las ;ugxdss

pramfdfd ‘do la tasa LIBOR

anual “en’ los™préximos 10
a.ﬂus En este caso la Argen- iy
tina habrd rifado Ja ‘quita if.
sﬁndard de 35%del capital Jf’ |.
Brady. Si.el‘gobierno y la
Reserva Fedcra! de los Esta- /)

parudo. la inica pmb.'.'tdad -
remanente de que la Argen-
tina no haya rifado la quita

del Brady, consistiria en que.
los bancos resulten tentados
con la deductidn de.35% de /

norteamericana,” y que por.
esa razon elijan el bono de
descuento y no el bom} a ."ﬂ
+ par..Veremos. ... ..l .




