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relacién a los pros y contras de pagar puntualmente el servicio de la deuda externa,

y aun de reconocer el monto acumulado de ésta, crecid espectacularmente a lo largo
de la década de los ochenta, no obstante que algunos paises lograron acuerdos relativamen-
te satisfactorios con la comunidad financiera internacional y el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI).

A pesar de los casos particulares de Chile y México, gue son las dos naciones que mas
fielmente cumplieron con la condicionalidad del Fondo, que mas se ajustaron a las exigen-
cias de la banca privada internacional, que mejor y mas rapido transitaron de una politica
econdmica basada en los principios de la demanda efectiva a otra anclada en el lado de la
oferta, y particularmente que, con excepcion de contadas ocasiones, nunca dejaron de pa-
gar el servicio de su deuda externa y menos amenazaron con repudiarla, la controversia si-
gue latente. Por supuesto el grado de intensidad al interior de cada pais y su posicién en

I a controversia latinoamericana gue se genero a raiz de la crisis financiera de 1982 con
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el concierto latinoamericano sobre este punto difieren en funcion de las negociaciones con
el FMI, asi como de la proclividad de la comunidad financiera internacional a aceptar el refi-
nanciamiento de los empréstitos y de las posibilidades de allegarse de divisas mediante me-
canismos no crediticios {(exportaciones de mercancias, turismo, inversion extranjera directa,
repatriacion de capitales). También influyen la evolucién de la economia de cada pais y, por
supuesto, su calendario de pagos con el exterior,

Sin embargo, no hay duda de que existe un comin denominador con relacion al endeuda-
mienta externo de América Latina. Esta es la patente preocupacion, que nadie puede negar,
respecto a la elevada participacion de la deuda y sus componentes en diversas variables
de la regién: 52.5 por ciento, como saldo, del producto interno bruto (PIB) en 1988; 27.4 por
ciento de pago neto de utilidades e intereses respecto a las exportaciones de bienes y servi-
cios en 1989; y 20 por ciento de transferencia neta de recursos al exterior respecto a estas
Gltimas exportaciones en 1989. Asimismo, al finalizar 1990 la deuda externa de América Lati-
na representé 35 por ciento de [a deuda externa total de los paises en via de desarrolio (PVD),
no obstante que su poblacién es sélo 11 por ciento de dicho total.

La transferencia de recursos al exterior es preocupante debido a que mientras entre 1975
y 1981 América Latina recibid recursos netos del exterior equivalentes a 84.7 miles de millo-
nes de ddlares, entre 1982 y 1990 perdiod por este concepto 223.6 miles de millones de ddla-
res. Esta cifra representa, paraddjicamente, casi 53 por ciento de los 422.6 miles de millones
de ddlares que, al 31 de diciembre de 1990, se adeudaban al exterior." Asimismo, muestra
que durante el segundo periodo sefalado la region transfirié un monto de recursos 2.6 veces
superior al que recibio durante el periodo de alto endeudamiento de 1975-1981. A ello hay
gue agregar otro dato dramatico: la deuda externa de cada uno de los 442.6 millones de lati-
noamericanos al 31 de diciembre de 1990, fue de 954.8 ddlares, que equivalen a cerca de
siete meses de trabajo de los obreros de la region empleados en actividades manufacture-
ras, y @ mas de un afno si se considera exclusivamente a los campesinos, cuyos ingresos
son en general de subsistencia.?

Es necesario reconocer que a pesar de lo avanzada que se encuentra ya la década de
los noventa, todavia falta un largo camino por recorrer para que acreedores y deudores lie-
guen a ponerse de acuerdo respecto a una solucion viable al problema del endeudamiento
externo de América Latina, y que los progresos hacia este objetivo han sido tremendamente
lentos, por lo que sigue siendo valida la afirmacion de un columnista estadounidense puesta
de manifiesto en 1985, respecto a que ‘‘la bomba de ia deuda externa no ha cesado su
tic-tac”.3

Bajo estas circunstancias, el presente trabajo, se propone revisar brevemente los proble-
mas por los que Ha atravesado el endeudamiento externo de América Latina a partir de la
crisis de pagos de 1982, tomando como punto de partida la concepcion tedrica que propicio
la recurrencia a este expediente, las condiciones econdmicas y financieras que determina-
ron su lenta evolucion durante los afios cincuenta y sesenta, las que la aceleraron en los
setenta y las que finalmente precipitaron su estallido.

La concepcion tedrica

La revisién del material tanto académico como institucional que se ha producido durante las
dos ultimas décadas con relacion a la deuda externa de América Latina permite a cualquier

'véase CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 1990, Naciones
Unidas, Santiago de Chile, diciembre de 1990.

2Cifras deducidas por el autor a partir de OIT, Yearbook of Labour Statistics 1989-1990, Ginebra,
1990 y FMI, International Financial Statistics, Washington, mayo de 1991.

ENicholas Kristof, *'Internacional ‘debt bomb’ has not stopped ticking”’, The New York Times, 30 de
marzo de 1985.



observador percatarse de que el ahorro externo habia jugado un papel importante en la es-
trategia de desarrolio de la region mucho antes de que emergiera ia crisis del délar de 1971
y de que se sufrieran los efectos de la asi llamada crisis energética de 1973-74.* La teoria
dei desarrollo difundida en estos paises jugd un papel muy importante al respecto. Detras
de ella se encontraba la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL), gue desde su
creacion a fines de los afios cuarenta se convirti¢ tanto en el érgano oficial como en la institu-
cién mas importante del desarrolio econdmico regional. En cierta medida, y por razones que
son faciles de comprender pero cuyas consecuencias han resultado costosas, la CEPAL ten-
di6 a tomar como ejemplos dignos de imitarse los de aquellos paises que gracias al crédito
externo habian o bien logrado desarrollarse desde el siglo XIX o bien reconstruirse después
de la segunda conflagracion mundial. En el primer caso se encontraban por ejemplo Estados
Unidos y Canada, cuya recepcion de recursos financieros provenientes de Europa a lo largo
del siglo XIX es de sobra conocida. En el segundo, 10 mas notorio era Alemania, gran perde-
dora de la ultima guerra mundial y rapidamente reintegrada en su parte occidental a la dina-
mica de las economias de mercado gracias a la fuerte inyeccion de recursos externos, fisicos
y crediticios, por parte de Occidente, particularmente Estados Unidos.

Adicionalmente, en la teoria cepalina confiuyeron diferentes concepciones del desarrollo
gue originaimente fueron ideadas para otras regiones. Una particularmente relevante es la
de Paul Rosenstein-Rodan, que se publico a principios de ia década de los cuarenta y que
tenia como propodsito sentar las bases para el desarrollo de largo plazo del grupo de paises
que se encuentran ubicados al occidente y sur de la Republica de Rusia y al este de Alema-
nia e italia;* paises que se conocen como Europa Oriental y que enire 1945 y 1988 pasa-
rian a formar parte del bloque socialista. De acuerdo con esta concepcion, las Unicas vias
para promover el desarrollo de aquella region y al mismo tiempo estimular su insercign en
la economia mundial de manera competitiva, aprovechando las ventajas de la division inter-
nacional del trabajo que entonces se gestaba, eran: a) atrayendo inversion extranjera direc-
ta, y b) complementando el ahorro interno con ahorro proveniente del exterior (deuda externa).
Evidentemente se consideraba, tomando como base las ideas de Keynes, que el Gnico agen-
te capaz de conducir este proceso era el Estado, a partir de un sistema planificado de indus-
trializacion.

La idea de ligar a la industrializacion con el endeudamiento externo, la inversién extranje-
ra directa y la planificacion centralizada fue del agrado de los tedricos de la CEPAL, como
también lo fue de varios economistas hoy conocidos como desarrollistas que durante los afos
cincuenta y sesenta hicieron de la teoria del desarrolio la subdisciplina de la economia en
que mas se ha escrito hasta ia fecha. Entre ellos se encuentran, muy particularmente, Arthur
Lewis, Ragnar Nurske, Albert Hirschman, Hans Singer, Dudley Seers, Gunnar Myrdal y el
propio Paul Rosenstein-Rodan.®

Durante la posguerra y hasta finales de los setenta prevalecieron en América Latina al
menos cinco concepciones centrales con relacidn a la deuda externa:

a) Que ésta seria particularmente benéfica si se le utilizaba mayoritariamente para cubrir
la brecha de divisas de ias economias de la region {diferencia entre exportaciones e im-

“Vease por ejemplo Migue! S. Wionczek, ‘‘External public indebtedness and sectoral changes in fo-
reign private investment’’, en M.S. Wionczek, Some Key Issues for the World Periphery. Selectec Es-
says, Pergamon Press, Oxford y Nueva York, 1982,

SPaut N. Rosenstein-Rodan, *‘Problems of industrialisation of Eastern and South-Eastern Europe'’,
Economic Journal No. 53, junio-septiembre de 1943.

8Un compendio que retne los principales trabajos de la mayoria de estos autores aparece traducido
al espafiol en Guiliermo Ramirez H. (compilador), Lecturas Sobre Desarroflo Economico, ENE/UNAM,
México, sin afo. También se pueden consultar sus propias opiniones, ex-post, en Gerald M. Meier y
Dudley Seers (editores), Pioneers in Development, The World Bank/Oxford University Press, Nueva York
y Oxford, 1984.



portaciones), sobre todo considerando que, a partir de un analisis simple de costo-beneficio,
el objetivo de industrializar a América Latina y dejar de depender de las exportaciones
de productos primarios justificaba plenamente el pago del servicio gue se tendria gue ha-
cer al exterior, el cual, después de todo, no podria ser tan alto, ya que las tasas internacio-
nales de interés no resultaban onercsas en términos reales.

b} Que el endeudamiento externo no debia verse necesariamente como un indicador de pér-
dida de control de la economia o de la soberania nacional, ya que las divisas provenientes
del exterior servirian en gran medida para promover las exportaciones de productos ma-
nufacturados, cuyos precios internacionales y cuya demanda tienden a crecer mas acele-
radamente que los precios y la demanda de los productos primarios, lo cual permitiria que
las economias de la regién redujeran paulatinamente sus necesidades de endeudamiento.

¢) Que las economias latinoamericanas no tenian, aun en el mejor de los casos, la capaci-
dad de generar auidbnomamente ef ahorro que requerian para mantener altas tasas de
inversion, exportaciones, empleo, industrializacion y por supuesto produccién global.

d) Que los déficit fiscales en que incurrian estas economias a lo largo del tiempo, derivados
de la activa participacion del Estado en la promocion del desarrolio, no eran un indicador
de que las finanzas publicas fueran endebles, puesto que esa situacion estaba plenamente
justificada en funcién de las necesidades de redistribucion equitativa del ingreso, genera-
cién de empleos y creacion de infraestructura basica. Lo importante, se decia, era contar
con los recursos, ya sea internos o externos, para financiar dichos déficit. Y

e) Que el endeudamiento externo era en si mismo uno de los expedientes menos inflaciona-
rios de que se disponia entonces para dar continuidad a la industrializacion via sustitu-
cién de importaciones y para cumplir con tres objetivos que en la mayor parte de los paises
de la regién se tomaron como la esencia del desarrollo estabilizador —y que en nuestro
pais se consagraron en el Hamado “‘milagro mexicano”— a saber: una alta y sostenida
tasa de crecimiento econdémico (sustancialmente mayor a la tasa de crecimiento de la po-
blacién), una baja tasa de crecimiento del nivel general de precios, y una paridad cambia-
ria estable.

En la practica, los objetivos de politica econdmica previamente descritos se cumplieron
no necesariamente por las virtudes del endeudamiento externo y ni siquiera por el hecho
de que ésta haya logrado promover el crecimiento de las exportaciones manufactureras, si-
no porque durante los 25 afios posteriores a la segunda Guerra Mundial la economia y el
comercio internacionales vivieron el cuarto de siglo con mayor expansién de toda la historia,
en tanto que la inflacién se mantuvo en niveles particularmente bajos.

Como corolario, la CEPAL dejaba claramente asentado que, en caso de que los paises
de la region lograran allegarse de empréstitos internacionales, éstos deberian ser transito-
rios y destinarse exclusivamente a complementar el ahorro interno y con ello satisfacer los
requerimientos de expansion de la economia, particularmente via inversion fisica, durante
periodos perfectamente definidos.” Es decir que no era recomendable depender ni en ex-
ceso ni de manera permanente del crédito externo; su uso tendria que limitarse a montos
manejables y a periodos especificos, particularmente el de promocion de |a industrializacion
via sustitucion de importaciones.

Las raices del endeudamiento

Medida en términos de las comparaciones tradicionales, hasta mediados de la década de
los sesenta la deuda externa regional del sector publico estaba todavia bajo control. Como

7Véanse entre otros trabajos: CEPAL, '‘La cooperacion internacional en la politica dei desarrollo la-
tinoamericano’’, Naciones Unidas, Nueva York, 1954; y Los Efectos Econdmicos de los Préstamos Ex-
ternos: El Caso Chileno, publicaciones del Instituto de Economia No. 55, Santiago de Chile, 1963.



el Cuadro 1 evidencia, Unicamente en los casos de los tres mas grandes paises (Brasil, Méxi-
co y Argentina) el servicio de las deudas externas de sus gobiernos individuales representa-
ba mas de 20 por ciento de sus ingresos en cuenta corriente. Esto no invalida el hecho de

que fue durante la década de los sesenta cuando la recurrencia al endeudamiento externo
$e convirtio en un expediente deliberado del desarrollo de la region.

CUADRO 1

Servicio de la deuda externa del sector publico de Ameérica Latina
respecto a los ingresos en cuenta corriente

(Porcentajes)

Pais 1956 1961 1966
Argentina 1.6 211 238
Bolivia 38 21.9 9.8
Brasil 11.5 16.1 30.4
Colombia 54 12.8 14.0
Costa Rica 3.6 5.0 13.4
Chile 9.5 22.3 13.0
Republica Dominicana n.d. n.d. 1.2
Ecuador 4.9 85 6.4
E! Salvador 1.1 2.3 3.8
Guatemala . 0.2 31 5.4
Haiti 9.6 — n.d.
Honduras — 3.8 1.3
Meéxico 6.7 12.8 25.5
Nicaragua 55 4.7 5.1
Panama 09 1.4 23
Paraguay 14.2 6.1 6.2
Peru 8.2 6.5 105
Uruguay 5.0 4.5 4.0
Venezuela 0.5 4.7 0.8
Promedio 4.9 151

n.d. = no disponible.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook, varios volumenes.

Ante la evidente aceptacion de la politica econémica por parte de la iniciativa privada, que
ademas de ser proteccionista se resistia a los cambios violentos y a los ajustes, los gobier-
nos de la region consideraron innecesario tomar medidas para reforzar las finanzas publi-
cas, por gjemplo via ajustes a precios y tarifas o poniendo en marcha una reforma fiscal
profunda. De esta manera se logré mantener el control tanto de la esfera econémica como
de la politica. Los recursos externos que coadyuvaron a ello fueron sin embargo relativamen-
te moderados, puesto que el sistema financiero mundial se encontraba todavia transitando
por un periodo de lento desarrollo. Asi, una caracteristica importante de la deuda externa
de los paises de América Latina durante aguellos anos fue la reducida participacion que en
ella tenian los bancos privados internacionales. En gran medida los créditos otorgados a fa
region durante los anos sesenta provinieron de fuentes oficiales: su proporcién ascendia a
68 por ciento del endeudamiento externo neto total.®

8Ricardo Firench-Davis, "‘Deuda externa y balanza de pagos de la América Latina: tendencias re-
cientes y perspectivas’’, en Banco Interamericano de Desarrollo, Progreso Econdmico y Social en Ameé-
rica Latina. (Sector Externo), capitulo 7, Informe 1982, Washington, 1982, Cuadro 1, y en Sofia Méndez
(compiladora), La Crisis Internacional y la América L atina, Lectura de El Trimestre Econdmico No. 55,
FCE/CIDE, México, 1984.



Tanto el bajo ritmo de crecimiento del endeudamiento externo como la poca participacién
de las fuentes privadas en el débito de la regién se mantuvieron como caracteristicas de la
deuda hasta 1974. En dicho afio, la dependencia del crédito externo por parte de los paises
de América Latina comenzo a crecer y a tornarse mas compleja. La deuda con el exterior
aumentd impresionantemente y llegd a abarcar a mas sectores de los que tradicionaimente
recurrian a dicho tipo de expediente, es decir los que eran responsables del comercio exte-
rior y la banca, tanto privada como de desarrollo. Este cambio de actitud tenia una base de
sustentacion sumamente pragmatica: la necesidad de reemplazar el modelo tradicional de
sustitucion de importaciones, cuyos requerimientos de modernizacion del aparato producti-
vo eran minimos, por el de sustitucion de exportaciones, que demandaba divisas en cantida-
des particularmente altas.

Para aquellos afios, ei éxito del nuevo modelo ya empezaba a palparse en algunos paises
del sureste asiatico, sobre todo Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan (la asi llamada
““banda de los cuatro”), lo que lo hacia mas atractivo. Adicionalmente, la cuadruplicacion
«de los precios internacionales del petréleo obligaba a la mayoria de paises de la region a
cubrir una factura por concepto de importaciones de crudo y productos petroliferos sustan-
cialmente mayor a la tradicional. Las dos unicas vias de lograr esto eran la obtencion de cré-
ditos y, particularmente, la contratacion de empréstitos.

Una vez superado el impacto inicial del alza de precios internacionales del petrélec en
1973-1974, se observd cierta recuperacion de las tasas de crecimiento de algunos paises
desarrollados que se extendio a lo {argo del periodo 1974-1979. Quizas los casos mas noto-
rios hayan sido los de Jap6n, cuya tasa promedio anual fue de 5 por ciento, y Estados Uni-
dos, que superd el 4 por ciento. Esto hizo suponer a los planeadores |latinoamericanos que
la asi llamada crisis energética estaba en via de superacion y que el comercio mundial volve-
ria a jugar el mismo papel activo que habia tenido en el crecimiento econdémico de la regién
durante la década de los sesenta. En la practica, y a pesar de las vicisitudes por las que
transitaban en general las economias de mercado, las exportaciones latinoamericanas exhi-
bieron durante aquellos aios una tasa de crecimiento muy acelerada, lo que hizo pensar que



si en un periodo mediocre a nivel internacional se lograban esos resultados, las exportacio-
nes de la region habrian de aumentar sustanciaimente en los afios venideros.

No obstante el rapido crecimiento de las exportaciones, las compras al exterior de mer-
cancias y servicios se expandieron mas que proporcionalmente, lo que trajo como conse-
cuencia saldos negativos permanentes en las balanzas en cuenta corriente y de mercancias
de la regién. Esto condujo a una situacioén poco comun en la expansién econdmica de la pos-
guerra: frente a un comercio exterior muy dinamico se mantenian déficit permanentes en las
cuentas externas.

La cobertura de aquellos déficit fue relativamente facil gracias a la amplia disponibilidad
de recursos financieros existentes en los mercados de capitales de los paises desarrollados.
Dicha disponibilidad resultaba, por una parte, de la ausencia de proyectos de inversidn en
las naciones que gozaban de los recursos y, por otra, del crecimiento impresionante de los
mercados financieros europeos y asiatico debido al asi llamado reciclaje de petrodélares.®
Es obvio que durante aquel periodo la tasa real de interés que pagaron los paises en desa-
trollo, deflactada a partir de la variacion de precios de sus exportaciones, fue excesivamente
baja; inclusive a partir de 1973, y con algunas excepciones hasta 1981, fue negativa y entre
este afo y 1984 alcanzo los niveles mas altos de la posguerra, como lo muestra la grafica 1.

GRAFICA 1
Tasa real de interés pagada por los paises en desarrollo
endeudados con el exterior*
(Porcentajes anuales)
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*Se consideran todos los paises en desarrollo excepto ocho exportadores de petrélec del Medio Oriente.La tasa real
de interés resulta de obtener la diferenciz, afo por afo, de las tasas de interés nominales pagadas por los préslamos
en délares y los cambios en los valores unitarios (en délares) de las exportaciones reglizadas por los paises endeuda-
dos en via de desarrollo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outiook, FMI, Washington, DC, abril de 1985.

%Para un andlisis de la importancia de los euromercados y su impacto en los paises en desarrollo
véase Miguel S. Wionczek, “The LDC external debt and the euromarkets: the impressive record and
the uncertain future”, World Development, Vol. 7, No. 2, febrero de 1979.

1984



Como consecuencia del auge de los mercados financieros internacionales y de toda la
situacion previamente descrita, la deuda externa de América Latina adopto las siguientes
caracteristicas:

a) Alcanzo un nivel de privatizacidon excesivamente alto, debido a que cada vez un mayor
nimero de banqueros privados canalizd sus recursos a la region. Asi, la participacion de
las instituciones privadas de crédito en el endeudamiento neto latinoamericano pasé de
31.6 por ciento durante la decada de los setenta a 68.4 por ciento en 1975 y 82.6 por cien-
to en 1980.%°.

b) Se diversifico enormemente, gracias a los créditos sindicados que fluyeron a la region;
sin embargo, siguié siendo una deuda externa predominantemente ““‘americanizada”. Por
ejemplo, en 1982 la deuda documentada de los principales paises latinoamericanos con
bancos privados norteamericanos, respecto a la deuda externa total con instituciones pri-
vadas, era la siguiente: Brasil, 37.7 por ciento; México, 37.7 por ciento; Argentina, 34 por
ciento; Venezuela, 40.8 por ciento; y Chile 53.4 por ciento."

¢) Se encarecio a partir de 1980, cuando la tasa de interés promedio pagada por los paises
de la region llegd a 14.2 por ciento anual, después de que en 1977 era solo de 7.9 por
ciento. Y

d) Se redujeron los periodos de vencimiento. Por ejemplo, en diciembre de 1977 la deuda
externa a dos afios y mas contratada por Brasil con la banca privada representaba 54.5
por ciento de su saido total con dichas instituciones; este coeficiente bajé a 49.6 por cien-
to en diciembre de 1982. Algo similar sucedié con Mexico, cuyos coeficientes respectivos
pasaron de 44.6 por ciento a 41.4 por ciento durante el mismo periodo.'?

Los mercados financieros internacionales se convirtieron en fuente de recursos de primer
orden para los paises de América Latina desde mediados de los setenta hasta principios de
los ochenta. La deuda externa dej6 de ser durante aquellos afios un expediente complemen-
tario de la politica econdmica regional y pasé a convertirse en un instrumento de primera
linea que permitié cubrir el servicio de empréstitos anteriores, financiar los déficit fiscal y en
cuenta corriente de la region, proveer recursos para los pagos por concepto de inversion ex-
tranjera directa, sostener balances turisticos deficitarios, subsidiar tipos de cambio sobreva-
luados y aun mantener tasas positivas de crecimiento.

Vista en retrospectiva, ia practica de recurrir al endeudamiento externo con objeto de sa-
near los problemas econdmicos de los paises de América Latina, y no sélo complementar
su ahorro interno, se extendié por un periodo demasiado prolongado: casi una década. Dos
razones parecen explicar ia miopia de acreedores y deudores respecto a las consecuencias
de ésto. Por una parte, la banca privada internaciona! subestimo los riesgos implicitos en
la conduccidn de la politica y la economia de los paises deudores, de modo que presto poca

-atencion a la calidad y eficiencia de las politicas economicas regionales, al igual que a las

0Ricardo Firench-Davis, op. cit. Cuadro 1; y Francisco Javier Alejo, “Nuevas tendencias en el fi-
nanciamiento del desarrollo , XVI Reunién Ordinaria de 1a Asamblea General, ALIDE, México, mayo
de 1986. En este Ultimo trabajo se lee: ‘‘Durante la década de los setenta se produjo un profundo cam-
bio en la estructura de! financiamiento externo recibido por los paises en desarrollo... registrandose un
aumento dramético de la proporcion de financiamiento de la banca comercial, de 20 a 25 por ciento
que representaba en la década de los setenta a 60 por ciento en 1981. En cambio la proporcion repre-
sentada por la inversion extranjera directa se redujo de 20 por ciento en 1973 a sdlo 8 por ciento en
1980, vy la proporcion aportada por financiamientos que no crean obligaciones rigidas (transferencias
oficiales y asignacion de derechos especiales de giro, principaimente) se redujo de 26 por ciento en 1973
a sdlo 11 por ciento en 1981 (p. 3).

"Richard S. Dale y Richard P. Mattione, Managing Global Debt, a Staif Paper, The Brokings Institu-
tion, Washington, 1983, Cuadro 7.

2jbid, Guadro 6.



tasas reales de retorno de los proyectos de inversion. Mas adn, los acreedores desatendie-
ron aparentemente el hecho de que algunos de los recursos obtenidos no se usaron Unica-
mente para fines productivos, sino también para ia adguisicion de armamentos y para subsidiar
tipos de cambio sobrevaluados. Por otra parte, los gobiernos acreedores parecen haber crei-
do que, si el dinero se les prestaba de una manera tan liberal, ello se debia seguramente
a que sus politicas econdmicas no iban del todo por el camino equivocado.

A lo largo de la década de los setenta solamente algunos observadores sugirieron prestar
atencion especial al rapido ritmo de crecimiento de la deuda externa latinoamericana.’® En
los circulos aoficiales era comun escuchar que la situacion estaba bajo control, ya que gracias
a la tasa tan elevada de crecimiento de las exportaciones regionales durante el periodo
1976-1980, que llegaba al 20 por ciento promedio anual, la relacién entre deuda y exporta-
ciones era baja. Ademas, aun en el caso de que ésta fuera alta para algunos paises, el en-
deudamiento externo podria justificarse bajo ciertos supuestos convencionales; por ejemplo,
si la refacion era de 3, resultaba posible sostenerla en dicho nivel logrando que tanto las ex-
portaciones como la deuda crecieran al 20 por ciento anual. La mitad de los empréstitos po-
drfa usarse para cubrir ios intereses nominales de la deuda, cuyo promedio durante aquellos
anos fue de menos de 10 por ciento, y la mitad restante, que representaba casi un tercio
de las exportaciones, permitiria financiar un déficit considerable en la balanza de mercan-
cias y aun disponer de ciertos recursos para reforzar la reserva internacional.’

Los primeros signos preocupantes

La extrapolacion de la situacion previamente descrita se hizo partiendo de las siguientes ba-
ses: a) tasas reales de interés muy bajas, incluso negativas en determinados afos; b) tasas
altas ce crecimiento de ias exportaciones regionales; ¢) términos de intercambios favorabies;
d) tasas sostenidas de crecimiento econdmico de 10s paises industriales y, e) revolvencia auto-
matica de tas deudas que se ihan venciendo. Ninguno de esos supuestos resulté correcto
después de la asi llamada segunda crisis petrolera (1979-1980), de modo que en 1981-1982
las economias de mercado desarrotladas entraron en un periodo de recesiéon muy profundo,
lo que afectd sensiblemente sus niveles de importacion y los llevo a instrumentar medidas
proteccionistas sin precedentes en el periodo de la posguerra, combinadas con una politica
fiscal y monetaria altamente restrictiva.

Asimismo, estos paises adoptaron una posicion mas agresiva hacia las naciones endeu-
dadas, ya que ademas de la imposicion de restricciones al comercio exterior promovieron
un incremento sustancial tanto de la tasa de interes real como de los recargos por nuevas
contrataciones o refinanciamiento de las anteriores. Por si esto fuera poco, 10s paises deudo-
res tuvieron que padecer una severa escasez internacional de fondos prestables y entrar en
una fase de deterioro persistente de sus términos de intercambio, deterioro que estuvo pre-
sente a todo lo largo de la década de los ochenta y hasta 1990 en virtud de gue el indice
correspondiente paso de 100 en 1980 a 72 en 1985 y a 79 en dltimo afio.'®

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de América Latina llegd en 1981 a
mas de 40 mil millones de ddlares. Esta cifra era 45 por ciento mayor 2 la del afio inmediata-
mente anterior y duplicaba a la de 1979. Nuevos recursos financieros de corto plazo fluyeron
hacia los paises de la regién, de modo que para finales de 1981 la deuda externa contratada
a plazos menores de un afno llegaba a mas de 65 por ciento de los ingresos totales por expor-

3pestacan entre ellos CEMLA, Aspectos Técnicos de la Deuda Externa de los Paises Latinoameri-
canos, Mexico, 1980, y Miguel S. Wionczek (editor), La Deuda Externa de los paises en Desarrollo y
la Economia Mundial, CEESTEM/COLMEX, México, 1978.

"4CEPAL, *‘La Crisis de América Latina: su evolucion y perspectivas’” (mimeo), Santiago de Chile,
febrero de 1984, p. 19.

'SCEPAL, Balance Prefiminar..., op. cit., varios cuadros.
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tacion de América Latina (Panama y Bahamas no se incluyen), y a mas de 70 por ciento en
los paises mayores. La situacion se empeord debido al hecho de que, como se menciond
antes, los términos de intercambio de la region se tornaron negativos a partir de 1980, en
tanto que las tasas de interés continuarcn en un nivel sustancialmente alto y el costo del
crédito (intereses nominales mas sobrecargos mas comisiones) se volvid prohibitivo.

En 1982 el valor de las exportaciones de mercancias declind por primera vez en muchos
anos y el coeficiente saldo de la deuda externa/exportaciones de mercancias alcanzé niveles
cercanos a 4.

Ademas, como lo muestra el cuadro 2, el saldo de la deuda de la regién represeniod en
el misme afc 325 por ciento de las exportaciones de bienes y servicios, coeficiente sin pre-
cedentes, que sin embargo seguiria aumentando hasta 1986. Debe destacarse que con ex-
cepcion de Nicaragua, los paises que en 1982 mostraron los coeficientes mas altos fueron
precisamente cuatro de los cinco mas endeudados: Argentina, 475 por ciento; Brasil, 418
por ciento; Chile, 370 por ciento, y Méxicc, 337 por ciento.

Bajo esta situacion de emergencia, el refinanciamiento automatico de los saldos vencidos
dejo de ser una practica aceptada por los bancos acreedores y resulté evidente que el expe-
diente tradicional de ajuste mediante reduccién de importaciones o0 uso indiscriminado de
la reserva internacional ya no seria suficiente para disponer de los recursos necesarios para
cubrir al menos el pago de intereses de la deuda externa.

Los bancos privados dejaron de estar ansiosos por prestar a los paises de América Lati-
na, siendo esto mas notorio entre aquellos cuyo grado de exposicion en la region se habia
vuelto insostenible y cuya vulnerabilidad era mayor. En el caso de las instituciones de Esta-
dos Unidos al final de 1982 existian siete cuyos préstamos a tres paises de la region (Brasil,
Meéxico y Venezueia) representaban mucho mas del 100 por ciento de su capital {cuadro 4).
Bajo estas circunstancias la reprogramacion de fa deuda externa era, al menos por el corto
plazo, la unica medida asequible en los paises de América Latina para resolver el problema
de vencimiento de pagos con las instituciones prestatarias, aunque por supuesto combinan-
do esto con nuevos présiamos, asi fueran menores a los anteriores. Un procesoe muy dificil
de renegociaciones empezo en aquel momento, para continuar a todo lo largo de los ochen-
ta y aun a principios de los noventa.




CUADRO 3

Grado de exposicion de los diez mayores bancos de Estados Unidos
en tres de los cuatro paises mas endeudados de América Latina a fines de 1982
(Préstamos concedidos en miles de millones de dodlares)

Total de Total como

los 3 % del
Concepto Brasil Meéxico Venezuela paises capital
Citicorp 4.4 3.3 1.1 8.9 180
Bank of America 2.3 2.5 2.0 6.8 148
Chase Manhattan 2.4 1.7 1.0 5.1 183
Man. Honover 2.0 1.7 11 4.8 174
Morgan Guaranty 1.7 1.1 0.5 33 122
Chemical 1.3 1.5 — 28 143
Bankers Trust 0.9 0.9 Q.5 2.2 143
Cont. lllinois 0.5 0.7 0.5 1.6 96
First Intersate 0.5 0.7 — 1.2 64
Security Pacific 0.5 0.5 — 1.0 68

Fuente: The American Banker, citado por Minos Zombanakis, *'The International Debt Threat”, en The Economist,
30 de abril-6 de mayo de 1983, p. 13.

La actitud de los acreedores

La primera medida a que recurrieron los banqueros privados internacionales una vez que
se hicieron evidentes los riesgos de seguir prestando recursos a los paises de América Lati-
na fue aumentar excesivamente las comisiones y sobretasas a nuevos créditos. A pesar de
este encarecimiento, el negocic financiero continud hasta el momento en que la banca inter-
nacional llegé a la conclusion de que se requeria un cambio radical en la situacion prevale-
ciente. Esto coincidia con la declaracion unilateral de México de agosto de 1982 de suspender
por tres meses el pago de amortizaciones de su deuda externa. Poco despues se evidencia-
ban los problemas de pago de Brasil, Argentina, Bolivia, Venezuela y otros paises del area
cuya lista aparece en el cuadro 4. La respuesta de la comunidad financiera internacional a
esta situacién sin precedentes seria la renegociacion de la deuda (con especial énfasis en
la reprogramacion del pago del capital), normaimente condicionada a la firma de acuerdos
con el FMI que, dependiendo de ia situacion de cada pais, podrian ser *'stand-by’’ o de facili-
dad ampliada.

El Plan Baker

Tres afios después, en la reunién conjunta del FMI y el Banco Mundial celebrada en Sedl,
Corea del Sur, en octubre de 1985, el Secretario del Tesoro de Estados Unidos dio a conocer
una propuesta de solucion al problema de la deuda aplicable a los 15 paises con mayores
problemas en este renglon al que se conoce como Plan Baker. Esta propuesta incluyd tres
puntos fundamentales:

a) Un aumento neto de 20 000 millones de ddlares en los créditos proyectados por la banca
privada internacional de estos paises durante los tres afos posteriores. La deuda conjun-
ta de los mismos, como lo muestra el cuadro 6, ascendia en aguel afo a mas de 436 000
millones de ddlares y su relacion intereses pagados/exportaciones totales oscilaba entre
26.4 por ciento para el caso de Venezuela y 51.1 por ciento para el caso de Argentina.
No es extrafio que de los 15 paises enlistados 10 fueran latinoamericanos, y que el saldo
de su deuda representara 80 por ciento del saldo del grupo, asi como 88 por ciento de
lo adeudado a la banca privada internacional.
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by Un aumento de 9 000 millones de ddlares en los créditos de organismos multilaterales,
entre ellos el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, para ser otorgados
a esos paises durante los tres anos siguientes. Y

¢) La predisposicion por parte de los paises en desarrollo a adoptar politicas economicas
orientadas hacia un crecimiento sostenido (el lema del Pian Baker era *‘crecer para pagar’’).

CUADRO 5

Los 15 paises del Plan Baker
—Diciembre de 1985—

Deuda externa total

{miles de millones Deuda con Relacion intereses

Pais de dis.) Bancos privados exportacion %
Brasil 105.1 73.7 40.0
México 97.8 77.1 37.2
Argentina 49.3 320 51.1
Venezuela 33.4 27.6 26.4
Filipinas 27.4 13.4 n.d.
Chile 20.4 15.8 43.5
Yugoslavia 20.0 7.9 n.d.
Nigeria 18.0 5.7 n.d.
Marruecos 14.4 3.4 n.d.

Per( 13.7 4.7 31.4
Colombia 14.1 7.5 28.9
Ecuador 8.1 4.7 257
Costa de Marfil 6.3 2.6 n.d.
Uruguay 49 25 34.2
Bolivia 3.2 1.1 46.8
TOTAL 436.1 279.6

n.d. No disponible.
Fuentes: CEPAL, Baiance Preliminar de la economia de América Latina y ef Caribe 1990, Naciones Unidas, Santiago
de Chile, diciembre de 1990, y Morgan Guaranty Trust de Nueva York.

En el marco de este plan se otorgaron créditos a algunos paises y se les refinancié parte
de su deuda, destacando especialmente México, que fue pionero del mismo en 1986, aun-
que para lograrlo tuvo que iniciar su Programa de Aliento y Crecimiento, aplicé severas politi-
cas de austeridad, aceleré su ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT)
y firmo un acuerdo “‘stand-by’’ con el FML.

Hay que destacar que la banca privada internacional siempre fue escéptica respecto a
la viabilidad del Plan Baker. Por tanto, se resistié a involucrar mas dinero en los paises alta-
mente endeudados. La consideracion que alguna vez hizo su creador respecto a la posibili-
dad de fundar un superbanco internacional para promover su instrumentacion tampoco
prospero.

Por Gltimo, también los paises receptores de los créditos se mostraron pesimistas, por
dos razones. La primera era gue la ayuda prometida resultaria insuficiente para aliviar la car-
ga de la deuda y promover el crecimiento. La segunda era el mayor grado de intromision
de los organismos financieros internacionales en ta conduccion de las politicas econémicas
locales.

E! Ptan Brady
El 10 de mayo de 1989 el Secretario del Tesoro de Estados Unidos para la administracion

Bush, Nicholas Brady, dio a conocer un programa para promover tanto la reduccion del sal-
do de la deuda externa de los paises mas endeudados de! mundo, como la disminucion de



su servicio. El Plan reconocia la necesidad de que los paises siguieran creciendo, aunque
manteniendo firmes los controles macroecondmicos y aplicando reformas sin precedente.

A diferencia del Plan Baker, que pedia mayor involucramiento de recursos por parie de
la banca privada internacional en los paises mas endeudados, el Plan Brady ofrecio la op-
cidén de que éstos renunciaran a parte de sus utilidades, ya sea descontando capital o redu-
ciendo intereses, y centrd su fuerza en los organismos financieros internacionales. Al respecto
destaca el Banco Mundial, que adquirio derechos de monitoreo sobre las economias en que
comprometia recursos. Asimismo, el numerc de paises elegibles para entrar al Plan Brady
fue mucho mayor al del Plan Baker, ya que en principio considerd 39, contra 15 para el Baker.

Empero, la limitante central del Plan Brady fue similar a la del Baker: los recursos frescos
gue la banca privada internacional estaria dispuesta a destinar a los paises mas endeuda-
dos. Esto se demuestra por el hecho de que en los paises de América Latina donde se habia
aplicado este esquema hasta 1990 —Meéxico, Costa Rica, Venezuela y Uruguay— ios nue-
vos recursos involucrados provinieron de organismos multilaterales y de préstamos de go-
bierno a gobierno, particutarmente de Japon. Asi, el fondo del Plan Brady descanso
fundamentalmente en los 25 000 miilones de dolares comprometidos originalmente por el
FMI y el Banco Mundial para distribuirse en tres afios, mas 4 500 millones de ddlares ofreci-
dos por el gobierno japonés. En total, se tratd de 9 833 millones de ddlares anuales entre
1990 y 1992, lo cual, dividido entre 39 paises elegibles, dio un saldo de sélo 252 millones
de ddlares, cantidad virtualmente inoperante para grandes deudores, como Brasil y Argenti-
na. Incidentalmente, el primero de éstos no logro ilegar en 1991 a un acuerdoe de reestructu-
racion de su deuda similar a los alcanzados por los otros dos grandes deudores de la region,
Meéxico y Venezuela. Argentina consiguio en julic algo menos ambicioso: un acuerdo de con-
tingencia con el FMI que involucrd un préstamo, en tramos, de 1 040 millones de ddlares,
aunque debido a tener atrasos acumulados en el servicio de su deuda por cerca de 8 000
millones de dolares, la banca privada internacional se negé a comprometer nuevos re-
cursos.'®

La Reunian de Paris

En realidad, el verdadero sentido de la propuesta de solucién al problema de la deuda exter-
na por parte de los paises acreedores quedé asentado pocas semanas después de la apari-
cién del Plan Brady, cuando los siete paises mas industrializados de occidente (Grupo de
ios Siete) se reunieron en Paris, Francia, del 14 al 16 de julio de 1989, en el marco del bicen-
tenario de la Revolucion Francesa, para celebrar una mas de sus reuniones anuales. £l texto
oficial dado a conocer al momento de la conclusion del evento manifesté lo siguiente con
relacion a la deuda:

Nos avocamos fuertemente a reforzar la estrategia de solucién al problema de la deuda.
Esta recaera, sobre Ia base del analisis caso por caso, en las siguientes acciones:

— los paises deudores deberan instrumentar, con la asistencia del Fondo y del Banco Mun-
dial, profundas politicas econdmicas, particularmente disefiadas para lograr ka moviliza-
cion del ahorro, el estimulo a fa inversion, y el retorno de los capitaies fugados;

— jos bancos deben enfocar crecieniemente su atencion al endeudamiento basado en las
sefales del mercado, que sera de tipo voluntario, y a las operaciones de reduccidn del
servicio de la deuda, como complemento a los nuevos prestamos;

— el FMiy el Banco Mundial apoyaran signiticativamente ia reduccion de la deuda median-
te la aplicacion de préstamos basados en politicas especificas;

— .se otorgard algun tipo de apoyo, mediante financiamientos adicionaies del Fondo y del
Banco, a transacciones que involucren reducciones significativas de la deuda y de su ser-
vigio. Para tal propésito se acuerda el uso de cuentas especiales;

6 Créditos det Fondo Monetario para Argentina”, £/ Financiero, 25 de julio de 1991.



— se promovera el reescalonamiento de una parte de la deuda de estos paises a través del
Club de Paris, asi como la flexibilidad por parte de las agencias que otorgan crédito a
las exportaciones; y

— se reforzara la capacidad de las instituciones financieras internacionales para apoyar los
programas de ajuste macroeconomico y estructural de mediano plazo y para compensar
los efectos negativos debido a bajas sustanciales en las exportaciones y a choques ex-
ternos.!’

Los costos del endeudamiento

[.a ronda de negociaciones iniciada en 1982 no fue privativa de América Latina; el numero
de paises en condiciones similares —en los que se contaban otros PVD, asi como algunos
de Europa Oriental— llegaba a 24. En conjunto, la cantidad de recursos que se buscaba re-
negociar ascendia a casi la mitad de los préstamos que habian otorgado los bancos privados
a dichas areas. Claro que la parte mas importante estaba en manos de los paises latinoame-
ricanos (80 por ciento), los que ademas tenian la porcion mas alta de la deuda total acumuia-
da de cualquier regién en desarrollo: casi 40 por ciento.

Algunos paises como Chile, Per(i y Uruguay no manifestaron mucha premura por renego-
ciar su deuda, de modo que sus acuerdos en este sentido los iniciaron hasta 1983. El tnico
pais latinoamericano con un volumen importante de deuda externa que hasta dicho afio ha-
bia logrado renunciar a ia renegociacioén con sus acreedores internacionales era Colombia,
cuya estrategia hacia estas instituciones era tradicionalmente cuidadosa. Sin embargo, esto
no durdé mucho tiempo ya que, queriendo ¢ no, el saldo de su deuda desembolsada continud
creciendo durante la década de los ochenta, al pasar de 9 421 millones de dolares en 1982
a 16 249 millones en 1990. La tasa media de crecimiento de su saldo entre 1980 y 1990 fue
de 10.6 por ciento, muy superior a la de 6.7 por ciento observada por el conjunto de paises
latinoamericanos durante el mismo lapso, como se puede deducir del cuadro 6.

Como se observa en este cuadro, ademas de Colombia, los paises en que la deuda exter-
na crecié mas a lo largo de ia década de los ochenta fueron Argentina (9.5 por ciento, lo
que implica que se multiplicé 2.5 veces en dicho periodo); Uruguay (12.3 por ciento, o que
significa que se muitiplicé 3.2 veces); Nicaragua (18.4 por ciento y un multiplo de 5.4}; Gua-
temala (10.4 por ciento y un multiplo de 2.7); Panama (10.1 por ciento y un muitiplo de 2.6);
y Haiti (11.2 por ciento, lo que quiere decir que se multiplicd 2.9 veces). El tnico pais en
que el saldo descendid fue Costa Rica, al pasar de 3 183 miliones de dofares en 1980 a 2
985 millones en 1990.

Det saldo total de 422 645 millones de dolares registrado por todos los paises de la region
al finalizar 1890, 41.9 por ciento correspondié a los paises exportadores de petroleo y 51.9
por ciento al resto de paises. Lo mds significativo de estas cifras es que tres paises, México,
Argentina y Brasil, fueron responsables de poco mas de dos terceras partes del saldo total
adeudado. Si se les agregan Peru y Venezuela, la cifra aumenta a casi 80 por ciento.

Mas significativo que la tasa media de crecimiento de la deuda y que la participacion de
cada pais en ei total es su coeficiente de solvencia, es decir ia relacion entre los intereses
totales devengados por concepto de los adeudos con el exterior y las exportaciones de bie-
nes y servicios. Como se puede observar en el cuadro 7, ésta aumento, para el total de na-
ciones, de 21.7 por ciento en 1980 a 26.4 por ciento en 1990. Los paises exportadores de
petrélec pasaron, en conjunto, de 18.6 por ciento a 22.8 por ciento, aunque hubo un pais
en que este coeficiente se redujo, México, al pasar de 30.2 por ciento a 24.3 por ciento. Por
el contrario en Peri subié de 18.5 por ciento a 31.7 por ciento, ia cifra mas alta de este grupo.

Enire los paises no exportadores de petréleo, e! coeficiente de solvencia pasé de 25.3
por ciento en 1980 a 30.2 por ciento en 1990. Individualmente el pais con ia peor situacién

17Grupo de los Siete, “Paris Summit Communiqué’, IMF Survey, julio 24, 1989.
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fue Nicaragua, donde esta cifra llegd en el segundo afio citado a 61.8 por ciento. Le siguie-
ron en importancia Argentina, con 42.4 por ciento, y Brasil, con 33.3 por ciento.

Ei alto servicio de la deuda externa de Ameérica Latina se ha reflejado particularmente en
dos variables: la elevada transferencia neta de recursos al exterigr, la cual se sotuvo entre
1982y 1990, y el precio de los pagarés de deuda en los mercados paralelos internacionales.
En el primer afo citado,la transferencia llegd a 18 700 millones de déiares, alcanzando su
nivel maximo en 1985 (32 300 millones), para de ahi bajar a 18 900 millones en 1990, como
se puede apreciar en la grafica 2. Esta situacién es evidentemente insostenible, ya que con-

GRAFICA 2

América Latina y el Caribe ingreso neto de capitales .

y transferencia neta de recursos
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tradice cualquier principio basico del desarrollo econdmico, ademas de que refleja varias in-
congruencias: la astringencia de recursos a nivet internacional, el alto costo de haber diferido
para los ochenta la aplicacion de politicas econémicas adecuadas, la indiferencia de los pai-
ses acreedores frente a esta situacion, y la severidad de las politicas de ajuste en gue se
encuentran inmersos virtualmente todos los paises de la region, inclusive aquellos que entre
1985 y 1989 mas resistencia opusieron al FMI: Brasil con Sarney, Argentina con Alfonsin y
por supuesto Perl con Alan Garcia. A este Gltimo pais el Fondo lo declaré “'inelegible” en
1986, ante la pasividad absoluta de todas las naciones del mundo, incluyendo las de Améri-
ca Latina. Las consecuencias las ha tenido que pagar a un precio muy alto el nuevo Peru
de los noventa, gobernado por Fujimori. Un caso aparte es el de Fidel Castro, que desde
el inicio de la crisis financiera propuso que los paises deudores adoptaran una posicion radi-
cal frente a la banca.™

Por lo que toca al precio de la deuda en los mercados paraleios, éste ha tendido, como
promedio, a deteriorarse a través del tiempo, lo que refleja la persistencia de incredulidad
entre los paises acreedores respecto al grado de confiabilidad de la economia de la region.
Ef producto conjunto de ésta experimentd en 1990 un descenso de —0.5 por ciento respecto
ai ano anterior, en tanto que el producto por habitante se ubicé en —2.6 por ciento, el nivel
mas bajo desde 1984, acumulando asi entre 1981 y 1990 un descenso de —9.6 por ciento.
La incredulidad anterior es también resultado del incumplimiento en el pago del servicio de
la deuda en que tuvieron que incurrir en determinados afios todos los paises. Como mani-
fiesta la CEPAL a este respecio:

“Un gran namero de paises, abrumados por el alto peso de la carga de la deuda, no
pudieron cumplir con el servicio de la misma (en 1990), incurriendo asi en una mora de
11 000 millones de dolares. Con ello, el saldo acumulado en la regidn por concepto de
atrasos en el servicio de 1a deuda alcanzé a cerca de 30 000 millones de délares’.'®

De esta manera, como lo muestra el cuadro 8, el precio ponderado de la deuda latinoame-
ricana en los mercados paralelos paso de 50.2 por ciento de su valor en libros, en enero de
1987, a 34.7 por ciento en noviembre de 1990. Individuaimente, y por su importancia, los
casos mas dramaticos fueron los de Argentina, en que bajé de 62 por ciento a 17 por ciento,
y Brasil, en que se redujo de 74 por ciento a 26 por ciento. Como contrapartida, la deuda
de Chile subio de 65 por ciento a 73 por ciento. Paraddjicamente, la de México empeoré en
el periodo citado, a pesar de la renegociacion que casi termind con la banca internacional
en 1989; no obstante, entre diciembre de 1989 y noviembre de 1990 mejoré, al pasar de 36
por ciento a 43 por ciento.

La declaracion de México

En este contexto, a lo largo de la década de los ochenta los paises latincamericanos y del
Caribe llevaron a cabo una serie de reuniones con el objetivo expreso de discutir el problema
de su endeudamiento externo en el marco de la aplicacion de severas politicas de ajuste y
de una crisis profunda y generalizada. Al respecto destaca la que se realizo en {a ciudad de
Mexico, en enero de 1986, auspiciada por las Naciones Unidas. De ella surgié un documento
de suma importancia, al que se dio el nombre de declaracion de México, cuyo anexo esta
integrado por una serie de puntos, entre los que destacan los siguientes:

— Las bases conceptuales de las politicas de ajuste que se recomiendan a nuestros paises
se han traducido en condicionalidades de corto a mediano plazo que han afectado adver-

8Sobre la opinidn de Castro al respecto, se recomienda particularmente [a larga entrevista que con-
cedid a Excélsior entre el 26 de marzo y el 3 de abril de 1985.
'SCEPAL, Balance Preliminar..., op. cit., p. 17.



samente su recuperacion y desarrollo, porque se partié de supuestos sobre el comporta-
miento de la economia internacional y 1as conductas de los agentes econémicos de la
region que a la postre no resultaron realistas. Tampoco han tomado en cuenta las situa-
ciones disimiles existentes en nuestros paises ni la naturaleza de sus estrategias nacio-
nales de desarrollo.

— Los paises de América Latina y el Caribe enfrentamos una deuda externa cercana a los
400 000 millones de doélares, que constituye la mas grave manifestacion de la crisis eco-
némica que nos aqueja. En la mayoria de los casos destinamos anualmente al pago de
intereses mas de un tercio de las divisas que generamos y la cuarta parte de nuestro aho-
rro interno, con lo que dificilmente recobraremos la capacidad de importar y de acumular
capital para crecer y construir nuevas estructuras productivas. De ahi que afirmemos que
la deuda externa no pueda ser pagada en las condiciones actuales y sin un desarrolio
economico sostenido. L.a unica via para alcanzar una solucién global y permanente al pro-
blema de la deuda externa es entablar urgentemente un didlogo palitico entre acreedores
y deudores, basado fundamentalmente en el principio de la corresponsabilidad y del de-
recho al desarrollo. Para eillo se hace necesario, entre otros mecanismos y medidas, ajustar
el servicio de la deuda a la capacidad reai de pago de cada pais, limitar dichos servicios
en funcion del ingreso por exportaciones o del comportamiento de otras variables econo-
micas, revertir la transferencia neta de recursos que nos afecta y darle un tratamiento
diferenciado a la deuda actua! y a la futura.

— Manifestamos que, de no adoptarse un conjunio de medidas, enfrentaremos una situa-
cion de gravedad extrema que nos cbligara a limitar de forma sustancial nuestras transfe-
rencias netas de recursos para evitar una mayor inestabilidad social y politica, que haria
peligrar los procesos de consolidacion democraticos.

— Reiteramos que no sludimos responsabilidades y ahora ahora hemos soportado unilate-
ralmente el peso de la crisis comercial y la carga de la crisis financiera. No esperamos
que nuestros problemas se resuelvan solamente desde afuera, pero reclamamos una res-
puesta de los paises desarrollados, convencidos de que la cooperacidn entre naciones
constituye un elemento importante para impulsar un desarrollo de largo plazo.?

El retorno a los mercados voluntarios de capital
y la quinta ronda de negociacién de la deuda externa

La mejor situacién relativa de Chile y México permitio que, a través de estos paises, en 1990
retornaran a la region los capitales voluntarios. Ei primer pais citado tuvo acceso a& su primer
crédito voluntario desde 1982, el cual ascendié a 20 millones de délares y fue concedido por
la banca privada internacional. México, por su parte, tuvo bastante éxito en la captacion de
recursos frescos del exterior. Al respecto destaco, particularmente, la colocacion de alrede-
dor de 2 000 millones de délares en bonos y otros titulos. Colateralmente, ambos paises mo-
vilizaron durante el afio desembolsos netos positivos de los organismos financieros
internacionales.

Entre 1982 y 1990 América Latina reprogramoé su deuda externa en cinco rondas, lo que
demuestra las dificultades de negociacion con sus acreedares, el caracter de corto plazo de
los acuerdos y el pobre desempefo de las economias de la region, que a pesar de experi-
mentar, paulatinamente, nuevas formas de organizacion y de grientacion de sus prioridades,
siguieron sin encontrar un esquema de politica econdémica adecuado y un mercado externo
favorable a las exportaciones de sus productos. Debido a este ultimo hecho, sus términos
de intercambio se volvieron a deteriorar en-1990 (—1.2 por ciento respecte al afio anterior).

2v¢ase Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, “Declaracion de México’, Conferencia
Extracrdinaria de la CEPAL, México, 23 de enero de 1987, reproducida en Comercio Exterior Vol. 37,
No. 2, febrero de 1987.
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Con ello, acumularon un descenso de —20.6 por ciento enire 1981 y 1990, Los paises mas
afectados en este lapso fueron: El Salvador (—44.8 por ciento), México (—33.1 por ciento),
Ecuador (—32.6 por ciento), y Panama (—32.3 por ciento).?'

Posiblemente el unico hecho alentador para la region en su conjunto respecto a las cinco
rondas de renegociacion de la deuda antes citadas, es que a lo largo del tiempo se observd
una reduccion en el costo de las operaciones debido a que disminuyo la sobretasa (‘‘spread’’)
que se paga a partir del valor prevaleciente de la tasa LIBOR. Asimismo, aumentd el nimero
de ahos de maduracién de la deuda reprogramada, bajaron las comisiones y subié la canti-
dad de dinero reprogramado.

El Plan Brady permitid que entre 1989 y 1990 renegociaran su deuda cuatro paises de
la region: México, Costa Rica, Venezueia y Uruguay. Fuera de este esquema también refi-
nanciaron sus débitos Chile y Jamaica, paises que optaron por convenios convencionales
con sus acreedores. Para estas seis naciones se comparan en el cuadro 9 los acuerdos lo-
grados en 1989-90 con los de 1982-1983.

Por otra parte, en 1990 se siguieron llevando a cabo en la regién programas nacionales
de conversion de deuda externa por capital, los cuales tienen tres virtudes: reconocen que
el valor real de |a deuda es inferior a su valor nominal, sirven para financiar proyectos locales
de inversion, y se pagan en la moneda correspondiente a cada pais. £n el afio citado, el pais
pionero en esta materia, Chile, convirtié alrededor de 1 000 millones de délares, los cuales
se sumaron a 2 400 millones gue habia convertido en 1989. México reactivé en 1990 su pro-
grama de conversion, que involucro 3 500 millones de deuda bancaria, de los cuales una
gran parte fue en bonos Brady, emitidos en la operacién de reduccion de deuda que se fini-
quito en febrero de dicho afo. En Venezuela se convirtieron en 1990 alrededor de 700 millo-
nes de délares y en Argentina cerca de 7 000 millones, como parte de la privatizacién de
la empresa telefonica ENTEL y de las Aerolineas Argentinas.?

Durante 1980 el Ciub de Paris realizé siete reprogramaciones de la deuda en América
Latina y el Caribe y aplico por primera vez en dos de ellas, Bolivia y Guayana, los términos
de Toronto. Estos se reservan para paises de bajos ingresos y dan a los acreedores tres op-
ciones. Dos de ellas consisten en una reduccidn del valor actual de la deuda, mediante la
cancelacion de una tercera parte de los vencimientos sujetos a reestructuracion o una mer-
ma en la tasa de interés correspondiente. La tercera opcidn es una reprogramacion a 25 anos
de la deuda afectada por el acuerdo.

Al mismo tiempo, otros dos paises, Honduras y El Salvador, recibieron en 1990 los nue-
vos términos de Houston, que acordaron en septiembre de aquel afio los paises miembros
del Grupo de los Siete, para los paises en desarrollo de ingreso medio bajo. El plazo involu-
crado es de 15 6. 20 afios y se permite la conversion de la deuda a moneda local a través
de los intercambios de ésta por naturaleza (programas de mejoramiento ecoldgico), capital
accionario (compra de acciones y valores en el mercado bursatit), educacion (becas a univer-
sidades extranjeras de prestigio, por ejemplo Harvard), etcétera.

Perspectivas para los noventa

Varios elementos diferentes a los observados durante los ochenta en materia de deuda ex-
terna se abren para los noventa a los paises de Ameérica Latina y el Caribe.

En primer-lugar, la region retornara paulatinamente al mercado voluntario de capitales,
lo cual permitird que exista un flujo dosificado de recursos que contribuyan al desarrollo, aunque
esto por supuesto no sera suficiente para que, por lo menos durante los primeros afnos de
la década, la region deje de ser exportadora neta de capitales.

21CEPAL, op. cit., p. 30.
22CEPAL, op. cit., p. 20.
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En segundo lugar, continuard la banca privada internacional con su estrategia de apoyar
la reprogramacion de los débitos, en el marco de negociaciones bilaterales y de programas
aprobados (y apoyados financieramente) por el FMI. Esta reprogramacion debera estar acom-
pafiada, como en el caso de los paises pioneros del Plan Brady, por una reduccién de intere-
ses y alguna quita del capital. Sin embargo, ésta sera poco significativa y seguramente no
lograra reducir el saldo total de la deuda externa de la region, la cual mas bien podria tender
a aumentar, dadas sus enormes necesidades de financiamiento externo.

En tercer iugar, dentro del marco de las politicas de ajuste y cambio estructural que prac-
tica la mayoria de paises de la region, continuara llevandose a cabo la reprivatizacion de em-
presas publicas, lo que servira de aliento a los programas de intercambio de deuda por capital.
Asi, la participacion de la inversion extranjera directa en la inversion total de la region conti-
nuara creciendo.

En cuarto lugar, a pesar de la reprogramacion de pasivos y de la aplicacion de condicio-
nes mas blandas a nuevos empréstitos, asi como de la reduccién de la tasa de interés en
la deuda reprogramada, posiblemente la economia conjunta de la regién siga mostrando sig-
nos desalentadores. El principal elemento explicativo de esta situacion sera el lento ritmo
de crecimiento de los paises industrializados, particularmente Estados Unidos, en los prime-
ros anos de la década.

En quinto lugar, se observar4 el desarrollo de una nueva gestion regional, la Iniciativa de
las Américas, propuesta en 1990 por el presidente Bush de Estados Unidos. En materia de
la deuda externa de los paises latincamericanos con el gobierno estadounidense, ta iniciati-
va contempla su reduccién y reprogramacion, asi como la posibilidad de servir una parte de
ella en moneda local. Aunque sdio 3 por ciento del total de la deuda de la regidn esta contra-
tado con el gobierno de Estados Unidos, en algunos paises su significado es muy alto; E!
Salvador (35 por ciento), Republica Dominicana (24 por ciento), y Jamaica (20 por ciento),
por citar sdlo unos ejemplos.

En sexto lugar, es muy poco probable que el Consenso de Cartagena o las iniciativas ais-
ladas de algunos paises, como Cuba, sean suficientes para mover a los mandatarios latinoa-
mericanos a una reactivacion de la propuesta de moratoria sincronizada del pago del servicio
de la deuda. Este es posiblemente el logro més importante def Plan Brady y una garantia
de que, con éste o con otro nombre y ¢con un esquema idéntico o ligeramente modificado,
seguira operando la nueva estrategia durante buena parte de los noventa.

En séptimo lugar, debido a las necesidades de reactivacion de las economias industriali-
zadas, en la cual juega un papel fundamental la tasa de inierés, y debido también al hecho
de que, como lo muestra [a grafica 3, la tasa LIBOR a seis meses pasd de un maximo cerca-
no a 17 por ciento en 1883 a menos de 8 por ciento en 1990 (con una tendencia a la reduc-
cién que se mantuvo durante el primer semestre de 1991, ya que al 30 de junio se ubico,
para préstamos en délares estadounidenses, en 6.56 por ciento), es previsible que durante
por lo menos los primeros afos de la década de los noventa las tasas de interés internacio-
nales se mantengan en niveles aceptables, cercanos en términos reales al 3-4 por ciento,
y por abajo del 9 por ciento, en términos nominaies.

Finalmente, a contrapelo de lo observado durante los setenta, cuando la deuda externa
de América Latina se tornd casi en su totalidad privada, gracias sobre todo al desarrollo de
los euromercados, en los noventaretorna  gradualmente al multilateralismo y al oficialismo.
Esta tendencia se sustenta en el importante papel del Pian Brady en los nuevos créditos;
en el hecho de que, en el ejercicio anual que terminé en junio de 1991, el Banco Mundial
otorgd a los paises en desarrollo 22 700 miliones de ddlares,? y comprometié en junio un
crédito de 950 millones de ddlares con México;?* en la renovada importancia del FMI en la
estrategia de fa deuda y en la conduccion de la politica econémica de los paises de la regioén;
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en el fuerte apoyo que sigue recibiendo el Banco Interamericano de Desarrollo del gobierno
de Estados Unidos (41 por ciento de los recursos totales recibidos en 1989) y que le permitira
aumentar sus préstamos 22 500 millones de délares entre 1990 y 1993:% en el éxito espe-
rado de la Iniciativa de las Américas, que contiene un esquema de apoyo a los paises con
mayores problemas de deuda; y en un posible aumento de créditos, particularmente de tipo
puente, del gobierno norteamericano a los paises gue renegocien su deuda.

Como contrapartida, y después de las reducciones al principal y a los intereses que invo-
lucra el Plan Brady, y que hacen perder ganancias a los acreedores privados, es poco proba-
ble que la banca comercial internacional vuelva a comprometer recursos en América Latina
como lo hizo entre 1975 y 1981. Ademas, por el momento parece existir una region cuyo apo-
yo financiero parece mas atractivo: |la de los paises de Europa del Este, incluyendo a la Unidn
Soviética.
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Fuente: CEPAL, op. cit.
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