
Ceuda externa y capital extranjero: 
el origen de la crisis· 

Osvaldo Martinez. 

Desde 1982 a la fecha han corrido rios de tinta en America Latina 
tratando de explicar, comentar, interpretar y finalmente, de en­
tender este brusco viraje hist6rico que ha marcado la decada con el 
signo de la crisis de la deuda. Es evidente que esa crisis se adentrara 
en los arios noventa por la ausencia de perspectivas de solud6n. 

Una parte importante de la tinta vertida se ha dedicado a intentar 
ofrecer una explicad6n de la 16gica interna, de los por que, capaces 
de hacer comprensible el proceso que se desencadena en 1982 
con la imposibilidad mexicana de continuar sirviendo su deuda 
en los terminos "normales" y se complica y retuerce sin solud6n 
hast.l hoy. 

Se ha llegado a conformar una suerte de explicad6n generalmente 
aceptada que presenta la crisis como la resultante de una sobreli­
quidez que tuvo su base en la formaci6n y auge del mercado finande­
ro internacional privado carente de controles 0 regulaciones, en el 
exagerado y rapido endeudamiento compartido entre prestamistas y 
prestatarios igualmente irresponsables yestimulado por la elevada 
inflad6n con su atractivo estimulo de tasas reales de interes virtual­
mente negativas, en la privatizad6n de las fuentes de credito y la 

• Este ensayo fue e1aborado exprofeso para este numero 80 conm..morativo. 
• Director del Centro de Investigaciones sobre la F.conomla Mnndial (ClEM). La Habana. Cuba. 
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preponderancia de las tasas de interes variables. Todo 10 cual cre6 el 
medio propicio para el estaIlido al elevarse brutalmente las tasas de 
interes espoleadas por la politica econ6mica de la Administraci6n 
Reagan, producirse fluctuaciones al alza en la tasa de cambio del d61ar 
y desplomarse la relaci6n de intercambio. 

Ciertamente, todos los elementos anteriores operaron en el desen­
cadenamiento y hasta cierto punto en la gestaci6n de la crisis, pe­
ro esta explicaci6n ya habitual coloca los inicios del proceso que 
condujo a la crisis en la mitad aproximadamente de los aiios setenta, 
sin que aparezcan relaciones claras con periodos anteriores en la 
evoluci6n econ6mica regional, de modo que el rapido endeuda­
miento y el estallido subsiguiente parecen Un corte abrupto induci­
do en 10 fundamental desde fuera de la regi6n, con poca relaci6n 
con 10 ocurrido en la decada de los alios cincuenta y sesenta y 
demasiado apoyado en las conductas irresponsables de prestamis­
tas obsesionados por colocarsus capitales de prestamo en violaci6n de 
las inviolables normas de seguridad bancaria y prestatarios derro­
chadores que financiaron con mas dedicaci6n las importaciones 
suntuarias y las compras de armamentos que las inversiones para 
el desarrollo. 

Una caracteristica de esta explicaci6n es que la acci6n del capital 
extranjero con sus remesas de utilidades por inversi6n, que consti­
tuy6 uno de los grandes temas de estudio y debate en America Latina 
en los alios cincuenta y sesenta queda silenciado y sustituido por el 
paso del capital de prestamo al centro del escenario como si a partir 
del momento en que las remesas por servicio de la deuda superaron 
las remesas de utilidades y el capital de inversi6n nada tuviera que 
aportar en la comprensi6n de la crisis de la deuda y esta fuera 
exclusivamente un fen6meno bancario-financiero. 

Pero un amilisis como el realizado por Franz Hinkelammert que 
siga la pista de la crisis de la deuda desde los alios cincuenta, incorpo­
rando en ella acci6n simultanea aunque con preponderancia cam­
biante de los capitales extranjeros de inversi6n y de prestamos, ofrece 
la genesis y la 16gica interna del proceso en tanto etapas en la relaci6n 
de dependencia y subordinaci6n de America Latina con el capital 
trasnacional. l 

I Franz J. Hinkelammerr. La deud4 n:UmIJ tU Am1ric4 La/ina. DepartamenlO Ecum~nico de 
Investigaci6n. San Jose de COS!a Rica, 1988. 
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La perversa deuda: sus origenes 

En 1950 la deuda externa de America Latina alcanzaba la cifra de 
2213 millones de d61ares, 10 que representaba apenas la tercera par­
te del valor de las exportaciones. En 1960 ya la deuda habia sobre­
pasado a las exportaciones y represenL:'1ba 1.3 en relaci6n a elias. En 
1970 la relaci6n era de 1.7 Yen 1973, ultimo alio antes del alza de 
precios del petr61eo la relaci6n era de 1.9, 10 que significaba una 
dudosa capacidad de pago que ya se vislumbraba. 

En rigor, las condiciones para el estallido de una crisis de deuda estaban 
creadas en 1973, pero esta crisis fue aplazada por el boom de los precios 
del petroleo y la lIuvia de prestamos f;iciles que cay6 sobre la region en 
los aiios siguientes. Ese aplazamiento tuvo el costo adicional del aumento 
vertiginosode la deuda yla multiplicacion de la profundidad de la crisis 
cuando el alza de las tasas de interes fue la gota que deshordola copa. 

En este proceso hay que prestar atencion a la inversi6n extrartiera 
directa y la remision de utilidades, asi como a los saldos de la balanza 
comercial y la balanza comercial acumulada. 

Considerando los saldos de balanza comercial, America Latina 
tiene entre 1950 y 1974 una situaci6n equilibrada, 10 cual significa 
que poresa via no entrega ni recibe excedentes. En 1974comienza un 
periodo de saldo negativo que dura hasta 1982 y desde entonces la 
balanza comercial se hace positiva como expresi6n del esfuerzo 
exportador y en especial de la violenta reduccion de importaciones. 

En tanto, la inversion extranjera directa entre 1950 y 1983 
asciende a 54 590 millones de dolares y las utilidades remitidas a 
64 874 millones. Las utilidades transferidas superan a la inversion 
de 10 284 millones, pero este calculo resulta engaiioso pues supo­
ne una transferencia de recursos en divisas desde el exterior por 
54 590 millones, que en realidad es mucho menor. Diversos estu­
dios de fines de los aiios sesenta y comienzos de los setenta pusie­
ron de relieve los pequenos niveles de aporte de divisas desde 
eI exterior y los altos porcentajes de la inversion extranjera que 
no eran mas que movilizaci6n de ahorro interno 0 reinversion 
de utilidades. Esos estudios demostraban que la transferencia de 
divisas no era de mas alia del 15 por ciento de la inversi6n total. 2 Na­

2 EI eSludio mas conocidosobre esle lema esol de Orlando Caputo yRoberto Pizarro: DesaTTollismo 
) CapiJal Exlranjero. Santiago de Chile. J970. 
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da hace pensar que en anos mas recientes ese porcentaje haya au­

mentado. 
Considerando el 15 por ciento, entonces el aporte real en divisas 

seria de unos 8 180 millones de d61ares, con 10 que las utilidades 
transferidas superan el aporte real desde el extranjero en 56 694 

millones. 
Lo anterior significa que en las decadas de los aDOS cincuenta 

y sesenta la inversi6n extranjera estuvo ocasionando fuertes sali­
das de divisas ,C6mo se financi6 esta salida si en esos aDOS la ba­
lanza comercial era equilibrada como correspondia a la estrategia 
mas 0 menos generalizada de sustituci6n de importaciones y pro­
tecci6n del mercado interno? En esos aDOS, aunque en algunas 
ocasiones la balanza comercial registr6 pequeDos saldos positivos, 
nunca se produjo un saldo positivo de magnitud suficiente para 
explicar el financiamiento de grandes transferencias de utilidades 

al exterior. 
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FUENTE: Tornado de Hinkelalnmert, p. 27. 
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Lo que si creci6 ininterrumpidamente a 10 largo de todo el periodo 
desde 1950 fue la deuda externa y su servicio. Entonces, a traves de 
todo el periodo 1950-1974 de balanza comercial equilibrada es evi­
dente que los prestamos recibidos se utilizaron para hacer posible la 
transferencia de utilidades del capital extranjero. 

Incluso el servicio de los prestamos fueron financiados por nuevos 
prestamos, iniciando la espiral de endeudamiento que lIegaria a 
explotar. Esa tendencia se debi6 a que los nuevos prestamos no s610 
sirvieron para financiar la remisi6n de utilidades, sino que reclama­
ron transferencias adicionales en forma de pago de intereses sobre 
ellos. En los aDOS cincuenta la bola de nieve comenzaba a rodar y 
todavia la remisi6n de utilidades superaba ampliamente a los inte­
reses pagados. En los aDOS sesenta los intereses van creciendo y 
aproximandose al monto de las utilidades transferidas, hasta que en 
1972 las sobrepasan pOl' primera vez. A partir de ese aDO los intereses 
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van dejando muy atras a las utilidades. Estas van quedando relegadas 
y van perdiendo atenci6n, pero no por eso debe olvidarse el papel 
protag6nico y originario que desempeiiaron en la ralz del proceso 
que desembocaria en la crisis actual. 

De 10 anterior se deduce que el origen del endeudamiento se 
remite a los aiios cincuenta y sesenta y se apoya en la necesidad quc 
enfrentan los paises de financiar la salida de utilidades, que genera la 
inversi6n extranjera directa. Para hacerlo se contraen pr~stamosque 
financian no s610 aquella salida de utilidades, sino tambi~n su propio 
servicio. En los aiios setenta este proceso se encontraba en un punto 
tal que ya la deuda iba creciendo a partir de los servicios generados 
por ella misma. En t~rminosesquematicos podriamos decir que entre 
1950 Y1982 Am~rica Latina no transfiere excedentes para pagar los 
intereses de la deuda que contrala y cuyo origen estaba dado por la 
extracci6n de utilidades hecha por la inversi6n extranjera, sino que va 
recibiendo sucesivos prestamos que en medida creciente vaa sir­
viendo para financiar el servicio de prestamos anteriores. En la deuda 
latinoamericana existe entonces, desde sus origenes, el elemento de 
la capitalizaci6n de intereses, 0 10 que es 10 mismo, el crecimiento 
de la deuda a partir de la deuda misma. 

En 1974 sobreviene el brusco aumento de precios del petr6leo. Ya 
en esos momentos la capacidad de pago es dudosa, tratandose de una 
deuda que superaba a las exportaciones casi en relaci6n de dos a uno. 
Pero, la3 tasas de inter~s eran todavia normales y la abundancia de 
capital de pr~stamo alimentada por el reciclaje de los petrod61ares 
aplaz6 la crisis de deuda, lanzando una lluvia de nuevos prestamos 
que aportaron a corto plaza un dinamismo superficial al costo de 
acelerar el endeudamiento y preparar la escena para una explosi6n 
mas devastadora. En 1974 y aiios siguientes hasta 1982 el saldo de la 
balanza comercial se hace negativo, en buena medida por la influen­
cia de la factura petrolera. En esos aiios Am~rica Latina recibe 
excepcionalmente una transferencia desde el exterior por unos 60 
mil millones de d6lares, que es la cifra a la que asciende su deficit 
comercial en el periodo. Esa transferencia recibida en los aiios de 
prestamos alegres sirvi6 para financiar el deficit comercial, las remisiones 
de utilidades relativamente pequeiias y el proceso de fuga de capitales 
que toma impulso por esos aiios con la creciente liberalizaci6n. 

Pero, esa transferencia recibida yque sirvi6 para postergar la crisis, 
no vino de Estados Unidos y sus principales aliados, sino de los paises 
exportadores de petr6leo, especialmente los grandes exportadorcs 
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arabes. EI papel de Estados Unidos y sus aliados en esta transferencia 
fue la de canalizadores de ella a traves de sus bancos que fueron los 
que en fin de cuentas captaron y utilizaron los petrod61ares en su 
beneficio. De cualquier manera, la transferencia recibida de unos 60 
mil millones palidece al compararla con los mas de 200 mil millones 
que America Latina ha transferido entre 1981 y 1989, como se vera 
posteriormente. 

A traves de todo el proceso, los prestamos que salen de Estados 
Unidos regresan acrecentados en forma de utilidades, intereses 0 
dep6sitos de capital latinoamericano fugado. Es el circuito de la 
dependencia alimentandose a SI mismo. 

Uno de los tantos aspectos del desarrollo latinoamericano de 
posguerra que pueden comprenderse mejor a partir de la explicaci6n 
del origen de la deuda en la necesidad de financiar la extracci6n de 
utilidades hecha por la inversi6n extranjera directa, es el desplaza­
miento del modelo desarrollista de sustituci6n de importaciones y 
defensa del mercado interno, por el modelo mas 0 menos neoliberal 
y orientado a la exportaci6n. 

EI modelo desarrollista cepalino de los aiios cincuenta y sesenta 
impulsaba la sustituci6n de importaciones y la expansi6n del mercado 
interno y en ese proceso se insertaron las empresas de capital ex­
tranjero actuando en los mercados internos y delineando en 10 
esencial la escasa integraci6n lograda entonces. Estas empresas en 
los aiios cincuenta y sesenta correspondian a una etapa de evolu­
ci6n capitalista donde 10 que pudieramos llamar capital productivo 
para diferenciarlo del capital netamente financiero-bancario, era 
predominante. No habia triunfado atm la oleada de "bancarizaci6n 
y burbuja financiera" que se haria dominante en los aiios setenta y 
aplastante en los ochenta. 

Aquellas empresas operaban en los mercados internos bajo condi­
ciones de balanza comercial equilibrada y controles cambiarios y de 
otros tipos. Sus utilidades las hacian en moneda nacional, pero la 
transferencia de ellas solo tenia sentido si se hacia en divisas. La sus­
tituci6n de importaciones no propiciaba divisas para la transferencia 
y presionar para hacer esa transferencia por la via de excedentes co­
merciales (balanza comercial) habria erosionado el mismo mercado 
interno que era la base de obtenci6n de utilidades. La tmica via para 
lograr la transferencia en divisas sin ahogar el mercado interno era 
presionar para obtener creditos externos. Ahi estuvo la fuente origi­
naria del endeudamiento actual, su "prehistoria" pudiera decirse. 
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En esos afios no es causal el auge del asistencialismo y la llama­
da ayuda al desarrollo. Ella engarza con aquella necesidad sentida 
pOI' las empresas de capital extranjero de transferir utilidades en 
divisas. Para el pais proveedor de ayuda, esta es la ayuda a sus 
empresas, pOI' un mecanismo que en esencia consistia en que el 
gobierno "donante" entregaba recursos al gobierno receptor yeste 
los entregaba a las empresas extranjeras para transferir en divisas a 
cuenta de las utilidades obtenidas en el mercado interno en mone­
da nacional. 

En los afios setenta la bancarizacion se hace predominante y la 
deuda latinoamericana es ya tan grande que se alimenta a si misma. 
En 1972 la remision de intereses supera a la de utilidades como 
expresion de que se va produciendo un desplazamiento entre frac­
ciones dominantes del capital internacional. EI capital financiero­
bancario va desplazando al capital productivo y para aquel, el medio 
ambiente del desarrollismo con su mercado interno protegido y su 
sustitucion de importaciones era un ambiente demasiado contami­
nado por las restricciones a la maxima extracci6n de utilidades 
obtenibles en divisas. COl1lienza en esos anos la critica poria de­
molicion del modelo desarrollista. 

Otro aspecto actual que puede ser entendido a la luz de 10 anterior 
es el significado esencial del ajuste estructural que hoy se Ie propone 
y se Ie impone a los paises latinoamericanos. 

Se trata de la estructuracion de una economia de maxima transfe­
rencia de excedentes poria via mas directa posible. Solo interesa el 
excedente que puede convertirse en divisas y que es, pOI' 10 tanto, una 
transferencia real, directa e inmediata. Son los excedentes de balanza 
comercial los que responden a las exigencias y pOI' eso eI ajuste 
estructura Ihoyde fend ido con calor de "cruzada" poria banca yel FMI, 

coloca en el centro de la actividad economica y Ie da categoria de 
objetivo estrategico allogro del maximo excedente comercial. 

La politica economica se orienta a obtener excedentes comercia­
les; eI objetivo supremo es exportar mas yes bienvenido todo 10 que 
contribuya a aumentar las exportaciones. Una regia que ya los mer­
cantilistas repetian cuatro siglos atras "comprar menos yvender mas" 
para aumentarel saldo comercial, se vuelve a repetir ahora presenta­
da como novedad y adOl'nada con elaboraciones tecnico-economicas. 

Todas las inversiones se declican a las actividades de exportacion 
mientras el mercado intcrno es relegado, can 10 que a fin de cuentas 
se est;} debilitando la base interna de aClll1lulaci6n y de creaci6n de 
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excedentes. Pero la visi6n de corto plaza de la maxima ganancia 
directamente en divisas, domina el escenario junto a la competencia 
por ofrecer facilidades al capital extranjero, a quien una vez mas y 
con mas fuena que nunca, se Ie cree capaz de ser el actor principal en 
un proceso de desarrollo de America Latina. 

La deuda "legitima" 

Si la deuda latinoamericana fuera sometida a un riguroso analisis a la 
luz del conjunto de relaciones historicas entre la regi6n y los paises 
que se presentan como acreedores yen el se indllyera el intercambio 
desigual practicado por siglos como forma central de saqueo colonial 
primero y neocolonial despues, y se agrega la extracci6n de utilidades 
de intereses, entonces los papeles de deudor y acreedor podrian 
cambiarse por rawnes de estricta legitimidad historica. PadIia America 
Latina considerarse como acreedora de los paises que financiaron 
principalmeme su desarrollo con los recursos extraidos de la regi6n 
y tambien que aun anulando su actual deuda los latinoamericanos 
seguirian siendo acreedores. Pero, sin recurrir a ese analisis hist6rico, 
pueden tomarse solo los afios mas recientes y encontrar tambien 
interesantes elementos sobre 10 legitimo de sustanciales porciones de 
la deuda. 

En esos afios mas recientes pueden encontrarse dos periodos bien 
diferenciados: entre 1974 y 1980, afios en los que el proceso de 
endeudamiento transcurre en condiciones normales en cuamo a ta­
sas de interes, fluctuaciones de tasas de cambio y relaci6n de in­
tercambio, yel periodo de 1980 a 1989 caracterizado por la anormali­
dad de las condiciones anteriores y la turbulencia de la crisis de la 
deuda. 

En 1974 la deuda de America Latina era de 57 290 millones de 
dolares. Crece nipidamente a partir de entonces pOI' el dinamico 
funcionamiemo del mercado financiero trasnacional de caracter 
privado, alimentado aun mas por las alzas de precios del petroleo en 
1974 Y 1980 que generaron mayor liquidez para ser recidada por la 
banca. 

Ya en 1980 Ia deuda ascendia a 230 358 millones de doIares.3 

3 CEPAL: Anuario E5tad£Stico de America Lalina y el Caribe 1987, p. 442. 
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En 1981 se inaugura la Administraci6n Reagan poniendo en 
pr:ktica su politica econ6mica que, entre otras cosas, impulsa hacia 
arriba la tasa de interes provocando un verdadero cataclismo entre 
los deudores. En ese ano la tasa LIBOR promedi6 casi 17 por ciento 
yen 1982 estuvo cerca del 14 por ciento, en comparaci6n con las ta­
sas entre 6 y 8 por ciento que se consideraban normales apenas en 
1977-1978.<t 

Esa brusca subida que hizo anicos la ilusi6n del endeudamiento 
alegre de anos anteriores, fue un fenomeno totalmente fuera del 
control de los deudores. Estos no 10 provocaron y ni siquiera tuvieron 
la posibilidad de influir sobre el. Solamente 10 sufrieron, pues de 
acuerdo a nuestro calculo Ie cost6 a los paises latinoamericanos y 
caribenos pagos en exceso por 109 600 millones de d61ares entre 
1981 y 1988. 

PAGOS EN EXCESO EFECTUADOS POR LOS PAISES DE
 
AMERICA LATINA Y EL CARIBE DEBIDO AL ALZA DE LAS
 

TASAS DE INTERES POR ENCIMADEL PROMEDIO 1977-1978
 
(Miles de millones de tMlares) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Am~rica Latina y Caribe 16.7 20.6 16.1 18.6 15.5 9.7 2.1 10.3 

Acumulado 1981-1988 = 109.6 

FUENTE: Calculado a panir del FMl. World ECOMIItii: OllllooA. oclubre 1985. pp. 104 Y106. abril de 
1989. pp. 162. 163. 187 Y195. 

Si consideramos que al finalizar 19881a deuda total era de unos 41 0 
mil millones de d61ares, entonces entre 1980 y 1988 ella creci6 a unos 
180 mil millones, de los cuales el 60 por ciento (109 mil millones) 
fueron estrictamente ilegftimos porque corresponden a deuda no 
solicitada, que no procede de un acuerdo mutuo entre las partes, si­
no de acciones unilaterales del mas destacado acreedor que arrojaron 
una carga insoportable sobre los deudores y provocaron una trans­
formaci6n esencial de las condiciones existentes al establecerse el 
acuerdo entre prestamistas y prestatarios, que invalida por igualla 
posibilidad real de pago y la obligaci6n jurldica contrafda. 

<t FMI: World EcotuJ~ Outlook, abril de 1987, p. 130. 
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A partir de 1982 la banca inicia los agotadores procesos de rene­
gociaci6n y en ellos aplican una sobretasa que para la qanca es como 
una especie de seguro frente al riesgo de bancarrota y para los 
deudores es como el pago de la prima de ese seguro.!i No es hasta 1987 
que esa sobretasa disminuye despues de haber alcanzado niveles de 
2-3 por ciento en las primeras rondas. 

La UNCTAD estimaba en su informe de septiembre de 1988, que la 
banca habia obtenido unos 40 mil millones de d61ares por el cobro de 
esas sobretasas. Esta suma tambien corresponde a endeudamiento no 
solicitado yes una derivaci6n de la crisis desencadenada por la acci6n 
unilateral del gobierno norteamericano. 

Si a los 109600 millones por pago en exceso de intereses sumamos 
estos 40 mil por sobretasas de riesgo, tendriamos casi 150 mil mi­
llones de deuda ilegitima 0 sea, el 83 por ciento del crecimiento de la 
deuda entre 1981 y 1988. 

Ademas de 10 anterior, la poHtica econ6mica norteamericana en 
los anos del "reaganomics" llev6 a fluctuaciones en la tasa de cambio 
del d61ar de negativa repercusi6n sobre la deuda latinoamericana. 
Este factor tambien ha estado al margen de toda posibilidad de 
control por los deudores. 

Entre 1981 y 1985 la subida de las tasas de interes en Estados 
Unidos en combinaci6n con el ambiente favorable para Iii radicaci6n 
de capitales en ese pais, propici6 una sustancial sobrevaloraci6n de la 
tasa de cambio del d61ar que lleg6 a alcanzar en 1985 mas de un 40 por 
ciento en comparaci6n con las once principales monedas de los paises 
capitalistas desarrollados. 

VARIACION ESTIMADA DEL SERVICIO DE LA DEUDA
 
EXTERNA DE LOS PAISES DE AMERICA LATINA DEBIDO A
 

LAS FLUCTUACIONES EN LA TASA DE CAMBIO DEL DOLAR
 
DE ESTADOS UNIDOS.
 

(Miles de millones de d6lares) 

Acumulado 
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 19881981-1988 

Am~rica Latina y Caribe 3.0 10.1 12.2 19.7 20.7 7.0 0.4 -1.5 71.6 
Periodo base para el dlculo de las flucluaciones del d6lar: 1975-1980 

FUENTE: Calculado a partir del FMI. World EctmOmie OuJlook, Banco Mundial. World Debt Tabks, 
Federal RtStrve Bulletin. y Economie Report ofthe Pwidtnl1989. 

5 Jacobo Schatan. Am/rica lAlina, Deuda Exltrna. iQuiln debt pagarr ClDE 1988. 
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Esa sobrevaloracion significo que a los deudores se les presto un 
dolar que tenfa una cotizacion mas baja y se les cobr6 un dolar 
sobrevaluado hasta en mas de 40 pOl' ciento. 

EI calculo estimado de 10 que esas fluctuaciones han costado a la 
region -incluyendo la cafda registrada a partir de 1985- arroja un 
total de 71 600 millones de dolares en el periodo 1981-1988. 

Si tomando cifras redondas sumamos 70 mil millones a los 
150 mil ya acumulados sobre bases ilegftimas, tendrfamos un 
total de 220 mil millones que en rigor consisten en deucla no soli­
cit ada e impuesta a los cleuclores en virtud de su posicion de infe­
rioridad y dependencia. Esto significa que todo el crecimiento de 
la cleucla entre 1981 y 1988 Yaun mas, es ilegftimo y s610 se apo­
ya en arbitrarias poHticas basadas en la fuerza, de unos, y la de­
bilidad de muchos. Habrfa entonces que descontar cle los <11 0 
mil lllillones de deuda total estos 220 mil millones espurios, 
con 10 que la deuda restante ascenderia a 190 mil millones 
aproximadamente. 

Pero eso no es todo. Tambien a partir de 1981 se desploman los 
prccios de los productos basicos y se inicia una patetica etapa comer­
cial que sc va a caracterizar pOl' el frenesi exportador acolllpaoado de 
lIna relacion de intercambio de las peores en este siglo. En esc 
desplome se puede ver claramente que se trata de un proceso ajeno al 
control de los deudores y que se suma a la crisis de la deucla, 
hunclienclo aun mas a los pafses. 

Es evidente que en 1981 y 1982 el descenso de los precios estuvo 
Illuy influido porIa recesion de esos aoos en la economfa norteameri­
cana con su clisminucion cle demanda y reduccion de la actividacl 
ind lIstrial. Pero, a partir de 1983 la economia norteamericana deja 
aU-as la recesi6n y sin embargo los precios de las exportaciones 
latinoamericanas parecen no enterarse, pues ya para entonces se 
encontraba en pleno despliegue la poHtica de ajuste recetac1a a todos 
los clcudores por el FMI y consiste, en 10 que a comercio exterior se 
rcficre, en una {mica f6rmula: exportar a toda costa para obtener a 
IOda costa excedentes comerciales para cumplir el supremo objetivo 
de servir 1a deuda. 

EI ajuste lanzo a todos los pafses en pos de losexcedentes comercia­
les -unico medio de obtener ingresos en divisas para hacer efectiva la 
transferencia- y al hacerlo no lograron otra cosa que saturar merca­
dos externos bastante protegidos tras fuertes barreras impuestas pOI' 
los mismos que con la mayor energfa recomendaban exportar mas, y 
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pOl' otra parte reducir traumaticamente las importaciones hasta 
comprometer la reproducci6n misma de economias altamente de­
pendientes de elIas. 

Ese hundimiento de la relaci6n de intercambio alcanz6 un nivel de 
variaci6n acumulada de -22.2 por ciento en el periodo 1981-1988.

6 

Es obvio que los pafses latinoamericanos no tienen responsabilidad 
alguna por la recesi6n norteamericana de 1981-1982 y parte de 1983 
y que su papel en ella no fue mas que el de impotentes receptores de 
sus efeetos, especialmente la cafda de precios de sus exportaciones. 
Nadie podrfa culparlos del desencadenamiento de aquella recesi6n, 
pero sin embargo, segun nuestros calculos perdieron casi 36 mil 
millones de d61ares pOl' efecto de 141 relaci6n de intercambio s610 entre 
1981 y 1983, los que de haber sido ingresados por la region hubiera 
permitido liquidar la deuda 0 411 menos no incurrir en ella. Si los 
descontamos de los 190 mil millones ya mencionados, la deuda 
"Iegftima" serfa de unos 154 mil millones. 

Dejada atras la recesion en Estados Unidos y extendiendose 
a 10 largo de una de las mas !argas etapas expansivas de esa eco­
nomfa, el deterioro de la relacion de intercambio se mantiene y 
a partir de 1986 se profuncliza a impulsos de la masiva aplica­
cion del ajuste fondomonetarista. Lo que ese deterioro ha signi­
ficado en terminos de perdidas se puede observar en los calculos 
siguientes: 

PERDIDAS POR DETERIORO DE LA. RELACION DE 
INTERCAMBIO 1981-1988 

1981 1982 19831984198519861987 1988 

Am~rica Latina 
Relaci6n intercambio (1980: 100) 94 84 87 92 88 78 78 78 

Valor de las exportaciones de 
bienes (miles de millones de d6lares) 93.7 87.5 87.5 97.6 92.2 78.2 89.2 102.0 

Efecto de Ia relaci6n de 
intercambio (mil. de mill. de d6lal-es) 6.0 16.7 13.1 8.5 12.6 22.1 25.2 28.8 

FUENTE: CEPAL: Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana para los ailos 1982 a 1988. 
Anuano Estad/stiJ;a de AmlriJ;a Latina para 1981_ 

6 CEPAL: Balana prdiml1/.(lrd, la economla latinaam"riJ;ana 1988. p. 21. 
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El efecto acumulado por deterioro asciende a 133 mil millones de 
d61ares que en rigor tampoco es imputable como responsabilidad 
de los deudores latinoamericanos pues obedece a factores fuera de su 
control como son mercados altamente trasnacionalizados y protegi­
dos en los que la formaci6n de precios esta muy determinada por las 
acciones de las grandes trasnacionales comercializadoras y la aplica­
ci6n de un ajuste orientado a la exportaci6n que derrumba mas a11n 
los precios y que, aunque aceptado por los gobiernos, no 10 ha sido 
por los pueblos. 

En suma, si descontamos la deuda "legitima" pendiente esos 133 
mil millones, quedaria una pequeiia deuda de unos 57 mil millones 
que seria facilmente manejable para la regi6n. 

Por supuesto, todo 10 anterior pareceria una broma 0 un ejer­
cicio de ficci6n a los banqueros acreedores. No aceptarian ningu­
no de los argumentos expuestos, pero es probable que el rechazado 
con mayor fuerza seria el de la no responsabilidad de los deudo­
res por los efectos del ajuste orientado a la exportaci6n. Alegarian 
que el ajuste ha sido convenido con los gobiernos y cumple con 
todos los formalismos legales, ademas de ser una inexorable 
necesidad. 

El debate sobre este punto podria ser interminable, y hasta podria 
argumentarsecon estricta seriedad tecnico-academica que seria dificil 
encontrar una economia que exhiba tan exactamente el conjunto de 
desajustes merecedores del paquete del FMI como la economia de Es­
tados Unidos. Primer deudor del mundo, enorme deuda interna 
acumulada, deficit fiscal, desbalance comercial, absurda condici6n de 
importador neto de capital, seria el caso ideal para aplicarle el ajuste 
fondomonetarista. 

En cambio, seria imposible sostener que los deudores latinoa­
mericanos asumieran responsabilidad y debieran reconocer la 
deuda originada en alzas desmesuradas de la tasa de interes, so­
bretasas por riesgo, fluctuaciones del d61ar y deterioro de la rela­
cion de intercambio inducida por la recesi6n en Estados Unidos. 
Descontando la deuda "ilegitima" debido a esos factores, la cifra 
total de esta no excederia del orden de los 150 mil millones de 
d61ares. 

Reconociendo esa deuda, habria que tener en cuenta el dictamen 
del mercado -arbitro supremo en el horizonte neoliberal- para co­
nocer su valor real. Este, con su fria y exaeta objetividad dice que en 
agosto de 19891a deucla latinoamerieana se cotizaba como promedio 
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al36 por ciento de su valor.7 Fieles al dictamen del mercado, los deu­
dores no tendrian porque pagar mas que ese porcentaje pues todo 10 
que sobrepase ese nivel es deuda depreciada, carente de valor real y 
como tal ha sido puesta en venta por muchos bancos acreedores. Por 
tanto la deuda merecedora de ser pagada serfa de no mas de 54 mil 
millones. 

Alllegar a este punto los acreedores -bancos y gobiernos de sus 
paises sede- quizas esgrimirian al argumento de la fuga de capital, el 
que ha sido utilizado en diversos pIanos incluido el tecnico financie­
ro e incluso como reproche moral a los latinoamericanos. Cierto 
es que los que han fugado capital han estado lejos de mostrar un 
minimo sentido al menos patri6tico, pero tambien es cierto que 
existen errores tecnicos y buena dosis de hipocresia moral en cl 
argumento. 

El monto del capital fugado -es bien sabido-, no es faeil de 
calcular.8 En el se mezclan muchas operaciones fraudulentas para 
evadir impuestos u ocultar ganancias de turbios orfgenes y tambien 
una parte importante de ese capital sali6 cumpliendo con la legalidad 
al suprimirse en muchos paises las restricciones al movimiento de 
capitales en obediencia a los consejos aperturistas dados por los 
mismos que hoy reprochan a los paises la fuga del capital. 

Es cierto que la subvaluaci6n de la tasa de cambio 0 el abaraL'1­
miento de las divisas en terminos de monedas nacionales estimula b 
fuga, pero eso es posible cuando no hay restriccio~esque 10 impidan 
y ocurre igualmente cuando las devaluaciones minan la confianza y 
alimentan la especulaci6n contra las monedas nacionales. 

El plan Brady insiste en el retorno de capital fugado y de hceho 10 
convierte en el agente que debe lIenar el vacio generado por la au­
sencia de compromisos de aporte financiero por parte de los acreedores. 
Pero olvida que ese capital se encuentra en buena medida depositado 
en la misma banca que clama su retorno y que a ella Ie ha servido para 
consolidarse y cubrirse contra los riesgos de un no cobro y que tales 
capitales golondrina no vendrian para contribuir a impulsar la recu­
peraci6n, sino que en la mejor variante vendrfan cuando ya la 
recuperaci6n fuera un hecho. 

7 CEPAL: "Panorama econ6mico de Amo!rica Latina 1989", p. 13, datos tornados de Inlmwl';llTw/ 

Financial Review J UBIlA BanA. 

8 La cifra m,b admitida parece estar alrededor de los 150·180 mil millones en cI pcriodo 
1976-1987, Vcr Rudiger Dornbusch: RedU&i1lg transfen from deblor counlrUs. abril 1989, MIT 
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La presion de la caldera 

En realidad ailo tras ailo America Latina sigue pagando de una u otra 
["orma, con atrasos moratorias parciales "silenciosas" y malabarismo 
financiero. En septiembre de 1989 solo Colombia, Chile, Mexico y 
Urllguay se encontraban al dia en sus pagos,9 pero todos arrastraban 
el peso de la acumulacion de 10 no pagado que inexorablemente los 
va acorralando. Es evidente que la fatiga acumulada pOl' siete ailos de 
espiral depresiva marca ya una huella muy dificil de borrar en la 
region. La devastadora accion de la deuda yel ajuste asociado a ella 
V,1I1 aumentando la presion a que estin sometidos los pueblos y 
creando las condiciones para un violento estallido de consecuencias 
imprevisiblcs. Ya incluso ese estallido ocurrio en un pais (Venezuela) 
qlle 110 pareda ser un caso extremo en cuanto a profundidad de Ia 
pobreza y es bien sabido que en otros paises existe mas presion 
aCIIl1lulacb y los estallidos podrian ser mucho mas violentos. 

1':s sorprendente Ia capacidadde resistencia latinoamericana frente 
al destructor impacto de la crisis y tambien de la incapacidad guber­
namental para articular una minima accion defensiva coordinada 
["rente a los acreedores. 

. Una comparacion con un caso clasico bien conocido permite apre­
ciar que no hay antecedentes historicos que alcancen las proporciones 
gigantescas en cuanto efectos generados pOl' deuda como las que se 
vienen dando en AJIH~rica Latina en los ultimos siete ai10s. Se ha 
repetido que la deuda alemana pOl' reparaciones despues de Ia 

1 '	 derrota de la Primera Guerra Mundial constituyo un ejemplo de 
l1l'lllcjo err6neo del endeudamiento, pues creo unas condiciones tan 
csl rcchas y opresivas para b economia y la sociedad alemana, q uc 
,Iyuc!aron al surgimiento del nazismo, su ascenso al poder y cl 
desencadenamiento de una nueva guerra mucho mas mortifera aun. 
Es evidente que la leccion a extraer del caso de b deuda alemana 
cOllsiste en no acon'alar al deudor, en no convertirel endeudamiento 
cn 1m callejon sin salida, pero, el caso aleman se encuentra lejos de la 
gravedad del caso Iatinoamericano, ya que en el peor ailo de aqucl 
(1029) los pagos pOl' reparaciones de guerra mas intereses y utilidades 
aIc;1I1zaron el24 porciento del valor de sus exportaciones. Ademas, Ia 
relaci6n de intercambio con la que America Latina ha soportado cs­

~I (:Ff':\l.: !'flllormna r.roll-onufodl>Amiri£aLatina 1989, p. 8. 
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ALEMANIA: PAGOS CORRIENTES E INGRESO NETO
 
DE CAPITALES 1924-1932
 
(Miles de millones de marcos) 

1 2 3 4 5 6 7 8 

Export. iU Reparacionts bllereses Ingresos 2+3 5// 4-5 7// 

AfIOs 1Il<1rcaiUrlas iU guerra y ulilidaiUs iU capitales 

0.3	 3.1 0.01 0.381924 7.8 -0.2 0.1 3.0 

1925 9.6 Ll ­ 3.5 Ll 0.11 2.4 0.25 

1.2 Ll	 -0.020.121926 10.7	 0.2 1.3 -0.2 

1.6	 5.3 1.9 0.17 3.4 0.311927 ILl	 0.3 
2.0 3.8	 0.101928 11.6	 0.6 2.5 0.20 1.3 

3.3 0.24 -0.1 -0.011929 13.7 2.5 0.8 3.2 

12.2 1.7 1.0 1.0 2.7 0.22 -1.7 -0.141930 
1.0	 -1.3 2.2 0.23 -3.5 -0.361931 9.6	 1.2 

5.8 0.2 0.9 -0.2 Ll 0.19 -1.3 -0.221932 

FUENTE: Tornado de Carlos Massad: El al;,';o del peso de la deu4a: 'eX/JerUtuUL histOrica y ntcesidad 
preseme. Revisla de CEPAL, nurn. 30. p. 21. 

tos anos de deuda es perfectamente comparable en su negatividad con 
los anos de la gran depresion y Alemania mantuvo una situacion 
normal en cuanto a ingreso de capitales en todo el periodo de 
endeudamiento, mientras que AJnerica Latina sufre una casi anu­
lacion de sus ingresos de capital. 

Sin embargo, cuando en 1931 los pagos pOl' reparacion alcanzaron 
el 23 pOl' ciento del valor de las exportaciones, fue decidido pOl' una 
comisi6n del Banco Internacional de Pagos y aceptado poria So­
ciedad de Naciones, que Alemania tenia razon al declarar su imposi­
bilidad de cumplir tales obligaciones, de manera que ya en 1932 los 
pagos pOl' reparaciones de guerra se redujeron en 84 pOl' ciento hasta 
desaparecer pOl' completo al ano siguiente. No puede omitirse tam­
poco que Alemania fue a 10 largo de todo este periodo una receptora 
neta de recursos financieros procedentes del exterior, a tal extremo 
que entre 1924 y 1932 los ingresos de capital fueron 20 pOl' ciento 
superiores a la suma de los pagos de intereses, utilidades y repara­
ciones de guerra. 

POl' su parte, America Latina en estos ai10S ochenta no debe pagar 
formal mente reparaciones de guerra a sus acreedores pues no ha 
desencadenado guerra, ni librado acci6n belica alguna contra ellos, 
pero en Ia terca realidad parece -POl' Ia magnitud exorbitante de su 
tributo- que expia delitos terribles en IIna condena sin tiempo fijo. 
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Aunque son bien conocidos, no es ocioso recordar los principales 
indicadores de esta tragedia latinoamericana. Es muy probable que si 
apenas en 1980 nos hubieran presentado como posibilidad te6rica 10 
que es hoy historia reciente, no 10 hubieramos creido posible porque 
pensariamos que un estallido social habria ocurrido. 

En efecto, entre 1973 y 1981 el PIB por habitante creci6 a un 
promedio de 2.1 por ciento anual, pero en cambio su variaci6n 
acumulada en el periodo 1981-1989 es de -9.4 por ciento. 1O Esto se 
toma habitualmente como el indicador para ilustrar la "decada per­
dida". En 1989 el crecimiento esperado es apenas del 0.2 por ciento. 

La transferencia de recursos que viene haciendo America Latina 
ha estado rondando el 5 por ciemo de su producto bruto, con una 
deuda que es aproximadamente el 55 por ciemo de su PIB regional. 
Esas transferencias han alcanzado cifras pavorosas de 278 700 millo­
nes entre 1982 y 1989 solo por pago de intereses y utilidades. Estas 
salidas brutas de intereses y utilidades representan el68 por ciento de 
la deuda, pero esta no ha disminuido a pesar de la entrega de casi 280 
mil millones que no han servido mas que para mantener a flote a los 
bancos. Lejos de disminuir, la deuda creci6 de 328 711 millones en 
1982 a 410 mil millones en la actualidad. 

Si se toman las transferencias netas, estas ascienden a 213 700 
millones entre 1982 y 1989, -considerando que se cumpia la estima­
ci6n de cEPALde que alcance 35 mil millones en 1989- para un 52 por 
ciento de la deuda total. En 1982 todavia ingresaron en America 
Latina algo mas de 20 mil millones de dolares de capital, pero de 1983 
en adelante los ingresos apenas superaron los 4 mil millones. EI 
porcentaje del ingreso nacional dedicado a la inversi6n a descendido 
de mas de 21 por ciento en 1980, a menos del 15 por ciento en 1988. 
Esto hipoteca la capacidad de pago futura en un verdadero drculo 
vicioso al disminuir la inversi6n y el crecimiento. 

Todo esto bastaria para comprender que en estrictos terminos de 
capacidad de pago, este patr6n de transferencia de recursos es insos­
tenible y constituye un absurdo. 

America Latina desde 1982 ha estado dedicando no menos del 30 
por ciento del valor de sus exportaciones solo a pagar intereses -entre 
1982 y 1986 nunca fue inferior al 35 por ciento- y se considera que 
un nivel de pago del 20 por ciento ya es peligrosamente alto. II EI SELA 

10 CEPAL: Pallora1TUl ecoll<5mieo de Aminea Latina 1989, pp. 11-13.
 
II SEtA: A,uiliszs de La capaCldad de pago de la rejj10n para serv-ir el problema de La deudaexterna, oClubre
 
1989.
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ha estimado que bajo hip6tesis razonables sobre la magnitud del 
coeficiente marginal de capital-producto y de haberse dedicado a la 
inversi6n los mas de 200 mil millones de d61ares que se han trans­
fcrido al exterior, la region podria haber tenido un crecimiento 
acumulado de alrededor de 45 por ciento en estos arios en lugar del 
exiguo 12 por ciento apenas alcanzado. 12 

No obstante en enero de 1989 William Cline afirmo que "Ia causa 
principal del estancamiento durante 1987 y 1988 reside en las dis­
torsiones de la politica interna y particularmente en la alta inOaci6n, 
no en el problema de la deuda". 13 

Si esta impresionante transferencia en terminos de producto se 
aplicara a la economia de Estados Unidos seria como si estc pais 
transfiriera al exterior anualmente no menos de 200 mil millones de 
d6lares. 

Pero si a 10 anterior Ie agregamos perdidas por deterioro de la 
relacion de intercambio por unos 133 mil millones, una fuga de 
capitales de no menos de 150 mil millones ytenemos en cuenta que 
todo esto ocurre en una regi6n donde se encuentra desempleado 0 
subempleado no menos del 40 por ciemo de la poblacion eco­
n6micamente activa ydonde se encuentran unos 130 millones de per­
sonas (30 por ciento de la poblaci6n) que viven en condiciones de 
pobreza critica, llegaremos a la conclusion de que en America Lati na 
estamos presenciando en la decada de los ochenta un proceso de 
transferencia de recursos de paises subdesarroUados hacia paises 
desarrollados de una intensidad depredatoria como no se veia desde 
la descarnada expoliaci6n colonial. 

cSoluci6n de mercado? 

EI intento de encontrar una soluci6n de mercado a la crisis de la deuda 
es hoy la nota predominante en casi todas las propuestas planteadas. 
Si en la 6ptica neoliberal el mercado es como el principio y el fin en 
toda actividad econ6mica humana, entonces el conflicto de la deuda 
tiene que encontrar una soluci6n en sus dictamenes. EI "menll de 
opciones" presentado por la banca acreedora en un menu de opciones 

12 SElA: Silwci6n de ia deud4 exltmtJ de AmIriaJ La/ina J el Caribe, agosto 1989.
 
13 William Cline: The BaIIrr Pian: Progrm, Shomomm,s andlutuTe evolution. Institute for Interna­

tional Economics, Washington.
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de mercado, suponiendo que el mercado -Ia "invisible mano" evo­
cada pOl' Adam Smith- tambien puede solucionar un problema que a 
fuerza de agravarse ha trascendido eI ambito de los banqueros y los 
financistas para comprometer las perspectivas de vida y desarrollo de 
un continente. 

Para poder evaluar si realmente eI mercado con su repertorio de 
swaps, securitization, buy backs, etcetera, es capaz de enfrentar con exito 
esta compleja e hist6rica misi6n seria 16gico comenzar indagando 
acerca de los antecedentes hist6ricos registrados en anteriores crisis 
de deuda yextraer de ellos las conclusiones que en eI desenlace de esas 
crisis sugiera. 

Esta indagaci6n ha sido hecha pOl' Gonzalo Biggs, 14 tomando como 
precedentes hist6ricos eI repudio de la deuda imperial pOl' eI gobier­
no deJuarez en 1867, eI repudio de la deuda contraida pOl' los Estados 
del Sur de Estados Unidos en diferentes afios desde 1842 que incluye 
la deuda mas antigua no pagada y que corresponde al estado de 
Mississippi con una antigiiedad de 147 afios en mora, eI repudio de la 
deuda imperial rusa pOl' eI gobierno sovietico, la deuda de A1emania 
pOl' reparaciones de guerra en los afios veinte y comienzos de los 

;.i treinta y la experiencia de los bonos latinoamericanos en la crisis de 
deuda de los afios treinta. 

EI examen de esos antecedentes muestra que ninguna de aquellas 
crisis alcanz6 la gravedad y dimensiones de la actual y que ninguna 
tuvo una soluci6n de mercado, sino que todas tuvieron una soluci6n 

f' 

o al menos un desenlace politico en eI que los acreedores se vieron 
forzados a aceptar una ruptura y asumir total 0 parcialmente las per­
didas resultantes, asi como que en todas las ocasiones en que los 
acreedores exigieron pagos imposibles a los deudores, eI resultado 
fue una ruptura en virtud de una decisi6n politica que ala postre tiene 
que ser digerida pot los acreedores mediante acciones tambien 
politicas que requieren la intervenci6n de los gobiernos. 

Ninguna de esas crisis encontr6 en eI mercado su soluci6n. Nin­
guna encontr6 eI instrumento 0 la lecnica de mercado salvadora. 
Todas revelaron que las relaciones acreedor-deudor no esran deter­
minadas simplemente porIa capacidad de unos para prestar yde otros 
para pagar, sino que en 10 esencial se encuentra una relaci6n de poder 

14 Gonzalo Biggs: La C'-isil de Lo deudo Lalilwolllericollo[rmJ.e 0 sus precedmus hillomos. Editorial Paz 

e Terra. Rio de Janeiro. 1987. 
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y que la decisi6n sobre cual es eIlimite ultimo de la capacidad de pago 
no es una decisi6n tecnica basada en las relaciones entre diversas 
variables, sino una decisi6n politica. 

Ala situaci6n actual de extrema presi6n acumulada se ha lIegado 
a traves de siete aDOS de conflictos en la relaci6n acreedores-deudores, 
en los que los acreedores han impuesto en 10 sustancial sus condi­
ciones sin prestar demasiada atenci6n a la variada colecci6n de 
argumentos, quejas, ruegos, timidas amenazas e invocaciones a salvar 
las democracias surgidas sobre las intactas estructuras de poder de las 
dictaduras militares, procedentes del desunido y vacilante campo de 
los gobiernos deudores. 

EI punto en que hoy dia se encuentran las relaciones acreedores­
deudores es una muestra clara de la fuerza que a6n posee en America 
Latina la dependencia respecto a Estados Unidos y los Iimites del 
espacio de maniobra que tienen sus gobiernos. La relaci6n externa 
basica que hoy tiene America Latina es en su calidad de deudora 
frente a sus acreedores. Es esta relaci6n la que condiciona y determina 
la viabilidad de cualquier proyecto nacional y la que Ie fija sus Iimites. 
Sin una transformaci6n sustancial de esa relaci6n no habra mas que 
la continuaci6n del saqueo y de la ret6rica que critica al FMI mientras 
acepta y aplica sus paquetes de ajuste, que critica como insuficiente al 
Plan Brady pero se niega a adoptar una propuesta que vaya algo mas 
alia de dicho Plan, que c1ama porIa unidad y concentraci6n lati­
noamericana mientras insiste en negociar s610 para tratar de obtener 
supuestas ventajas vedadas a otros. 

Para lIegar hasta la situaci6n de hoy se ha recorrido un camino 
en que han quedado sepultadas diversas tentativas de explicar y 
solucionar eI problema de la deuda. Atras quedaron las primeras 
explicaciones que consideraban con increible miopia que la crisis 
de pagos no era mas que una simple dificultad de liquidez a corto 
plazo. Tambien parece ya muy perdido en eI pasado, aunque no tiene 
mas que unos seis aDOS de edad la tesis de la locomotora nortea­
mericana que tiraria de America Latina para sacarla de la crisis 
una vez que la economia de Estados Unidos se recuperara de su 
recesi6n. 

EI Plan Baker prometi6 crecimiento y nuevo financiamiento sin 
otorgar ni una cosa ni otra. A1lOra el Plan Brady, lanzado apresurada­
mente a impulsos de los centenares de muertos en las calles de 
Caracas promete cierta vaga reducci6n de deuda y cierto compromiso 
gubernamental pOl' parte de Estados Unidos y sus aliados. 
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Todas estas f6rmulas han tenido dos elementos esenciales comu­
nes en medio de sus diferencias especfficas: negociaci6n caso por caso 
yel paquete de ajuste del FMI con todas sus implicaciones. 

Despues de siete afios parece haber suficiente experiencia acumu­
lada para afirmar que el ajuste a 10 FMI si bien no ha permitido a 
ningun pais dejar atras 0 al menos mejorar sustancialmente su 
endeudamiento, si ha permitido en cambio que se transfieran casi 280 
mil millones de d61ares por remesas de intereses y utilidades, ha 
salvado a la banca de 10 que pudo ser una bancarrota, Ie permiti6 
mejorar la composici6n de sus carteras y realizar no una soluci6n pero 
si una administraci6n de la crisis obteniendo excelentes ganancias. Es 
esto 10 que ha dado lugar a ese aparente absurdo de que en los afios 
de peorcrisis financiera desde los aDOS treinta los bancos hayan hecho 
excelentes negocios como se verj posteriormente. 

AI desencadenarse la crisis en 1982 las condiciones objetivas apunta-

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN
 
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (fRECE PAISES), COMO
 

PORCENTAJE DE SU CAPITAL BAsICO
 

Junio 1982 

Total Prindpaks OtTOS 
9 bancos bancos 

AlIllrica Latina'J el Caribe 
(tTtee pafses) 124.4 180.4 85.1 
Argentina 13.3 20.7 8.2 
Bolivia 0.5 9.9 0.4 
Brasil 31.1 45.7 20.9 
Colombia 4.6 7.7 2.5 
Costa Rica 0.7 0.8 0.7 
Chile 9.2 12.3 7.1 
Ecuador 3.3 4.7 2.3 
M~xico 38.2 50.4 29.7 
Peru 3.6 4.9 2.6 
Rep. Dominicana 0.7 1.3 0.3 
Uruguay 1.1 1.6 0.7 
Venezuela 16.3 26.5 9.2 
Otros pa1ses 1.8 3.1 0.8 

FUENTE: CEPAL. La evollUi6n iUI problema iUta iUudatxtern4 enAmirica Latinay.1 CaM, febrero 1988, 
p.2. 
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ban hacia un colapso financiero internacionalde gigantescas propor­
ciones y efectos desestabilizadores para todo el sistema. Los presta­
mos alegres de al10S anteriores habfan conformado una tal vulnera­
bilidad ante una suspensi6n de pagos que parecia inminente el 
colapso. 

La vulnerabilidad era espedalmente grave para los bancos 
norteamericanos que al iniciarse la crisis tenian prestamos enAmerica 
Latina equivalentes a 124 por ciento de su capital como se aprecia en 
el cuadro de la pjgina anterior. 

Para los nueve principales bancos norteamericanos la situaci6n era 
peor, pues sus prestamos equivalfan al180 por ciento de su capital y 
s610 en los cuatro mayores deudores (Brasil, Mexico, Argentina 
y Venezuela) concentraban prestamos por el 143 por ciento de su 
capital. Para todo el sistema bancario norteamericano esos cuatro 
paises acumulaban prestamos equivalentes casi al 100 por dento del 
capital. 

La posibilidad del colapso extensivo a todo el sistema era ma­
yor que en los aDOS treinta debido al entrelazamiento mucho mjs 
acentuado entre las redes financieras de los paises capitalistas 
desarrollados. ~. 

Si en los afios treinta la suspensi6n de pagos afectaba a inversionis­
tas individuales 0 tenedores de bonos determinando su ruina, pero 
con escasa capacidad de propagaci6n hacia la economia real 0 hacia 
otros sistemas financieros nadonales, en 19821a interpenetrad6n de 
los sistemas nacionales era cualitativamente diferente, formando un 
sistema internadonal muy interdependiente, a tal extremo que el no 
pago por uno 0 dos grandes deudores podria haber desestabilizado a 
la banca de los paises de la OCDE. 

Pero nada de eso ocurri6. Lejos de producirse una bancarrota, los 
bancos atravesaron estos afios haciendo magnificos negodos, a tal 
extremo de que la banca norteamericana obtuvo en 1988 unas 
utilidades record ascendentes a 28500 millones de d6lares. IS EI grado 
de exposid6n de los bancos ha sido reducido a tal punto que los nueve 
principales bancos norteamericanos ya en 19851a habian reduddode 
180a 148 por ciento y en 1988 esta era de 83 por ciento, mientras que 
para todos los bancos norteamericanos era en este ultimo afio de no 
mjs que el 48 por dento. 16 

IS SEI.A: Siluad6n iU ta tUuda txtern4 iU Amirica Latina y.t CaM, ag05lO 1989, p. 20. 
16 Rudiger Dornbusch, MIT, abril 1989, p. 14. 
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Todas las fuentes coinciden en que aquella bancarrota ha sido 
evadida y que ya los bancos han saneado sus carteras y creado 
reservas, de modo que eI fantasma de la bancarrota se ha esfumado: 
America Latina no es ya con su deuda eI factor potencialmente 
cataclismarico sabre el sistema financiero intemacional, aunque conserva 
todavia la posibilidad de afectar sensiblemente las ganancias de la 
banca y preocupa a los gobiernos acreedores con la eventualidad de 
verse obligados a acompafiar a los bancos en eI desagradable conteo 
de las perdidas. 

~C6mo se ha lIegado a esta peculiar situaci6n en la que despues de 
siete ai'ios de crisis de deuda, las dos caras de la misma moneda 
(acreedor-deudor) han arrastrado suertes tan diferentes? ~Porque la 
crisis ha sido solo para los deudores y en cambio ha propiciado 
e1evadas ganancias a los bancos? 

La respuesta no es mllY complicada. Esto ha sido porque los 
acreedores bancarios han dominado la pugna negociadora e im­
puesto en 10 esencial sus condiciones e intereses, conr.ando con la 
alianza estrategica, aunque no exenta de contradicciones secunda­
rias de los gobiernos de los paises donde tienen la sede dichos bancos. 
Y esto ha sido posible por la debilidad, descoordinaci6n e incoheren­
cia de la otra parte: los gobiernos deudores quienes en gesto de hondo 
significado clasista echaron sobre toda la poblaci6n la carga de la 
deuda privada al otorgarle garantia estatal. 

No es posible en los Iimites de un articulo seguir eI curso de las 
relaciones acreedores-deudores desde 1982, pero es necesario re­

'I tener algunos momentos y razones que son claves en eI proceso.
II 

Cuando la crisis irrumpe, eI dictamen del mercado fue claro: las 
deudas eran impagables y no cabfa otra cosa que eI c1<lsico procedi­
miento del no pago con sus derivados de reducci6n del valor de 
mercado de los instrumentos de deuda y asumir los acreedores el cos­
to de una err6nea politica de creditos excesivos. Pero, desde el mismo 
inicio el mercado fue ignorado. EI gobierno de Reagan hada alaban­
zas a la "magia del mercado" pero comenz6 a otorgar prestamos 
urgentes de enlace para evitar el colapso de los bancos. 

Por Sll parte, la banca colocada ante eI peligro real de una banca­
rrota se vio forzada a conceder prestamos involuntarios para evitar la 
suspension de pagos y salval' sus cartems de la depl'eciaci6n. Para ella, 
estos prestamos involllntarios fueron cuesti6n de vida 0 muerte al 
menos en las tres primeras rondas de renegociaci6n. Se trataba 
tambien de ganar tiempo para ir mejorando la composici6n de sus 
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carteras mediante el ingreso de nuevos clientes en pafses de la OCDE 

y la constituci6n de reservas contra posibles creditos perdidos, recu­
rriendo a artificios contables consistentes en conceder prestamos 
para facilitar el pago de intereses sobre prestamos anteriores y 
encubrir la virtual quiebra. 

Estos prestamos involuntarios fueron siempre estrictamente sufi­
cientes para sostener a flote la imagen de los bancos y estrictamente 
insuficientes para permitir otra cosa que el servicio de la deuda por los 
pafses. 

En 1985 la persistencia de la crisis habfa hecho ai'iicos las esperan­
zas en una soluci6n rapida yel gobierno norteamericano lanza el Plan 
Baker, el que ofreda como novedad el reconocimiento de la necesi­
dad de crecer y una escualida promesa de financiamiento adicional 
por 29 mil millones, de los cuales 20 mil sedan aportados por los 
bancos. 

Hoy se ve claro que el Plan Baker al nacer, estaba atrasado, fuera 
de sintonia con las tendencias reales en la conducta de los bancos y por 
tanto, condenado al fracaso. Esto puede explicarse por un conjunto de 
razones: 

a) AI otorgar prestamos no voluntarios los bancos redudan su exposi­
ci6n, pero al hacerlo redudan en la misma medida las razones para 
conceder mas prestamos. Los artificios contables no evitaron que 
bajara la cotizacion de las deudas de los paises que han recibido 
mayores prestamos no voluntarios. 

b)	 Comenzaron las pugnas entre los bancos, los mas grandes bancos 
se vefan obligados a otorgar prestamos, pero los medianos y 
pequefios no estaban tan comprometidos y por tanto no estaban 
dispuestos a conceder prestamos, aunque si a beneficiarse de 
cualquier mejorfa de los titulos de deuda derivados de los presta­
mos otorgados por los otros. Hizo su aparici6n desde entonces el 
problema de los free riders, haciendo imposible una posicion coor­
dinada de los bancos en cuanto ::1 conceder prestamos. 

c)	 EI FMI, ya en 1986 no hizo transferencia neta alguna. Era para los 
otros bancos un free rider mas, sin poder de convocatoria para 
impulsar prestamos nuevos. 

d) EI golpe final que pone fuera de combate al Plan Baker 10 recibe en 
los primeros meses de 1987, aunque formalmente su vida se 
extiende hasta el discurso de Brady, al registrarse dos sucesos im­
portantes: en 1986 el ingreso de nuevos prestamos a America 
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Latina tuvo incluso signo negativo, expresando el cierre de los 
prestamos en general y tambien la decisi6n de los grandes bancos 
norteamericanos de aumentar sustancialmente sus reservas con­
tra prestamos perdidos. Era la despedida de los prestamos, el 
rechazo al Plan Baker y el anuncio de que hablan ganado sufi­
ciente tiempo para disminuir su exposici6n y ya eran menos 
vulnerables. Esto explica que la infeliz moratoria brasilena de ese 
ano no haya despertado pc1nico alguno en la banca y que la reac­
ci6n de esta hasta que el gobierno brasileno· se rindi6, no fue 
conceder nuevos prestamos, sino aumentar sus reservas contra 
perdidas. 

En 1987 Y I988 las lIneas maestras de la negociaci6n son inclinadas 
por los bancos hacia la lista del "menu de opciones". Estas opciones 
son todas de mercado yel menu se caracteriza porque todos los platos 
estc1n preparados con el condimento de los acreedores, de tal manera 
que los deudores pueden hacer una elecci6n limitada entre los platos 
del menu que sirven los acreedores. Este menu no pretende propiciar 
la recuperaci6n econ6mica y social de mc1s de una veintena de paises 
y varios cientos de millones de personas, sino proteger las caTteras y 
las utilidades de los bancos. 

No seria posible en este trabajo e incluso tampoco necesario, some­
ter a critica todas y cada una de las opciones del menu. Ninguna 
impulsa una afluencia de capital en el monto que necesitaria America 
Latina para salir de la crisis y retomar su crecimiento. Es evidente que 
ni siquiera la capitalizaci6n de la deuda -dejando a un lado sus 
peligros para la soberania nacional, para el balance de pagos y para 
el nivel de inflaci6n- va mc1s allc1 de un mecanismo marginal ten­
diente a ofrecer concesiones extremas al capital extranjero sin reales 
posibilidades de que este acuda en gran escala. Esto es asi debido a que 
la misma existencia del descuento implica la desconfianza en el clima 
para la inversi6n y tambien a la proverbial naturaleza prociclica del 
capital privado, que nunca ha asumido funciones de salvamento de 
economias en crisis, sino de disfrute de economias en expansi6n. 

AI respecto la siguiente cita del Grupo Independiente sobre Co­
rrientes Financieras a los Paises en Desarrollo presidida por Helmut 
Schmidt es muy clara: 

I ,I~	 "La estruetura actual de lascorrientes mundialesdecapital no cambiara en 
tanto la economia mas rica del mundo, Estados Unidos continUa absor­

192 

EL ORIGEN DE LA CRISIS 

biendo una parte considerable de la formaci6n de capital del mundo, y los 
dos paises que mas capital cxportan -elJap6n y la Republica Federal de 
Alemania- sigan concentrando la mayor parte de sus enormes seperavit 
en Estados Unidos".17 

AI iniciarse 1989 los bancos habian reducido sustancialmente su 
exposici6n y era evidente el caracter marginal del menu de opciones, 
el que por otra parte, era percibido como la lista de opciones de los 
acreedores. Los swaps s610 sirvieron para mejorar la cartera de 
los bancos, permitiendoles dcsprendcrse de crerlitos muy compro­
metidos. I.a estrategia del "menu de opciones" basado en el mercado 
yen la respuesta voluntaria de los bancos no era capaz de resolver la 
crisis. 

Los gohiernos latinoamericanos han argumentado hasta el cansan­
cio ante los bancos que estos debian adoptar una posici6n mas flexible 
que ayudara a una recuperaci6n en la regi6n. Eso seria beneficioso 
tambien a mediano y largo plazas para los bancos, pues permitiria 
que reanudaran sus negocios normales. Esta argumentaci6n ignora 
dos puntos esenciales que la hacen caer en oidos sordos: los bancos 
tienen mejores opciones de negocios en Estados Unidos, el Sureste 
Asiatico u otros paises de la OCDE y ellos no son instituciones prepara­
das para absorber perdidas a corto plazo a cambio de hipoteticas 
ganancias futuras, sino para obtener ganancias ahora que les permi­
tan la mas alta cotizaci6n de sus acciones. 

EI surgimiento del Plan Brady es, entre otras cosas, la aceptaci6n 
de que el mercado por si solo no conduce mc1s que a explosiones como 
el Caracazo y por tanto, tiene que ser controlado yencauzado por la 
acci6n estatal. 

En efecto, una vez reconocida la necesidad de reducir la deuda -co­
sa que el mercado por si solo habia reconocido perojamas 10 hubiera 
realizado-Ias dos preguntas claves son: c:Cuanta reducci6n? y c:Quien 
pagara las perdidas por la reducci6n? 

EI monto de la reducci6n se situa en no menos del 50 por ciento si 
realmente se quiere comenzar a enfrentaren serio el problema, 18 yen 
cuanto a quienes pagaran las perdidas se desarrolla una sorda lucha 

17 Un Mundo Unido: "Informe del Grupo Independiente sobre Corrientes Financieras a los Pafses 
en Desarrollo",junio 1989. parrafo 45. 
18 UNCTAD: TraiU and lHlltlopmnal Rtport 1988. SEIA: SillUUil1n iU La devda ex1mIIl iU Am/rica La/ina 
"I Cariht. 
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entre los bancos, sus gobiernos y los gobiernos deudores que es el 
centro de las acciones en torno ala iniciativa de Brady desde que este 
pronunciara su discurso el lOde marzo de 1989. 

Para los bancos es de gran importancia el fondo de reservas 
deducible del pago de impuestos para enfrentar prestamos fallidos 
que la legislaci6n de sus paises les permite mantener. Los bancos 
norteamericanos mantuvieron durante afios el artificio contable de 
considerar activos como si estuvieran recibiendo puntualmente su 
servicio y tampoco las leyes fiscales de Estados Unidos permiten 
formar reservas comparables a las que se permiten en Europa y que 
hace a los bancos europcos sentirse mas protegidos. Se estima que el 
porcentaje medio de fondo de reservas en los bancos norteameri­
canos es de 30 por ciento, mientras que en Europa esta entre 45 y 50 

por ciento. 19 

Los bancos nOl"teamericanos pugnan por reducir al minimo la 
reducci6n y por extraer a su gobierno la mayor ampliaci6n del fondo 
de reserva deducible de impuestos yque sea el gobierno quien asuma 
la mayor cuota de perdidas al aumentar tambien la contribuci6n al 
FMI y al Banco Mundial. El gobierno se preocupa por que a mayor 
carga que deba aceptar, mayor sera ei peso impositivo sobre los 
contribuyentes y mayor la resistencia entre estos a asumir las perdi­
das por la irresponsabilidad de bancos que, por otra parte, han sacado 
exeelentes ganancias de la deuda latinoamericana. 

AI. parecer, los bancos estan teniendo exito tambien en este momento 
y las autoridades norteamericanas estan variando los limites a los 
fondos de reserva deducible de impuestos en un esfuerzo por hacer 
marchar el Plan Brady.20 

Apesardel poco tiempo transcurridodesdesu lanzamiento, el Plan 
Brady, no obstante representa un intento gubernamental por sujetar 
un tanto la acci6n de mercado cortoplacista y estrechamente comer­
cial de los bancos, no puede ocultar heehos fundamentales como son 
que la reducci6n necesaria va mucho mas alIa de 10 previsto, que la 
imprescindible aOucncia de nuevo financiamiento no esta asegurada, 
que los recursos oficiales para apoyar el Plan son hasta el momento 
muy insuficientes, que las expeetativas sobre el retorno del capital 
fugado son quimeras y que el Plan Brady no es siquiera un Plan, sino 

19 UnMundo Unido: "Informe del Grupo IndependientesobreCorrientes Financierasa los Paises 

en Desarrollo". 1989. p. 14,
 
20 Business Wee.: Octubre 9.1989, "TIle Fed lifts the Brady Plan out of its sickbed",
 

194 

EL ORIGEN DE LA CRISIS 

una declaraci6n de intensiones carente de meeanismos institucio­
nales y de compromisos claros y firmes. 

El decenio de los aDOS noventa. (Soludon concertada 0 explosion? 

AI entrar en los alios noventa la crisis de la deuda esta muy lejos de 
haber sido resuelta, a pesar de alguna mejoria marginal en indica­
dores como la relaci6n deuda-exportaciones u otros. Hay que incluir 
como elemento de primerisima importancia la fatiga del ajuste, sea 
este de balanza de pagos 0 sea estructural, que se ha aeumulado en 
forma de presi6n en la caldera. 

La impagabilidad de la deuda ya no es como en 1985 un planteo 
solitario de Fidel Castro, sino una verdad indiseutible y aceptada 
incluso por el mercado con su fria objetividad. El no pago lati­
noamericano ya no tendra la fuerza para hacer saltar el sistema 
financiero internacional, pero si para causar perdidas sensibles a 
bancos y gobiernos acreedores. 

Ahora como antes el curso de la crisis dependera de la firmeza y 
coherencia de los antagonistas en la relaci6n aereedor-deudor. Esta 
firmeza y eoherencia no es de indole tecnica, sino de consistencia 
poHtica. 

Decisiones de concertaci6n politica y no decisiones de mercado son 
las que explican la intervenci6n gubernamental y la aceptaci6n de 
responsabilidades en el Plan Brady. Lo son tambien las que implican 
el movimientode cifras financierasque superan ladeuda latinoameri­
cana y en las cuales se reparten perdidas y ganancias enormes como 
la decisi6n de los principales miembros de la OCDE de llevar adelante 
un deseenso del d61ar. 

La deuda latinoamericana es grande y 10 parece mucho mas a los 
que la sufren pero su monto no es tan extraordinario si se compara 
con los gastos militares 0 con los recursos financieros -2 millones de 
d61ares- que se volatilizaron en pocas horas durante el erae de la boisa 
de Nueva York haee apenas dos aiios, sin mayores consecuencias'para 
la opulencia de esa sociedad. 

Es la eapacidad latinoamerieana de concertaci6n politica en termi­
nos de una aeci6n unida que vaya mas alIa de la ret6rica y las vanas 
ilusiones de salvarse solos, con la participaci6n de deudores grandes, 
medianos y pequenos sin excepci611, la unica f6rmula que puede 
hacer de la decada de los alios noventa, la decada en que la America 
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Latina logr6 la condonaci6n de su deuda como primer paso en una 
transformaci6n interna de sus economias y de su inserci6n externa en 
el mundo, 0 la decada en la que cual bomba de tiempo la deuda 
provoque una explosi6n social que coloque a los pueblos en la 
posici6n de cobradores de la deuda social de la que son acreedores. 

l ~ 
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