Deuda externa y capital extranjero:
el origen de la crisis*

Osvaldo Martinez ®

Desde 1982 a la fecha han corrido rios de tinta en América Latina
tratando de explicar, comentar, interpretar y finalmente, de en-
tender este brusco viraje histérico que ha marcado la década con ¢l
signo de la crisis de la deuda. Es evidente que esa crisis se adentrara
en los afios noventa por la ausencia de perspectivas de solucién.

Una parte importante de la tinta vertida se ha dedicado a intentar
ofrecer una explicacién de la 16gica interna, de los por qué, capaces
de hacer comprensible el proceso que se desencadena en 1982
con la imposibilidad mexicana de continuar sirviendo su deuda
en los términos “normales” y se complica y retuerce sin solucién
hasta hoy.

Se hallegado a conformar unasuerte de explicacién generalmente
aceptada que presenta la crisis como la resultante de una sobreli-
quidez que tuvo su base en la formacién y auge del mercado financie-
ro internacional privado carente de controles o regulaciones, en el
exagerado y rdpido endeudamiento compartido entre prestamistas y
prestatarios igualmente irresponsables y estimulado por la elevada
inflacién con su atractivo estimulo de tasas reales de interés virtual-
mente negativas, en la privatizacién de las fuentes de crédito y la

* Este ensayo fue elaborado exprofeso para este niimero 80 conmemorativo.
¢ Director del Centro de Investigaciones sobre 1a Fconom{a Mundial (CIEM), La Habana, Cuba.
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preponderancia de las tasas de interés variables. Todo lo cual cre6 el
medio propicio para el estallido al elevarse brutalmente las tasas de
interés espoleadas por la politica econémica de la Administracién
Reagan, producirse fluctuaciones al alza en latasa de cambio del d6lar
y desplomarse la relacién de intercambio.

Ciertamente, todos los elementos anteriores operaron en el desen-
cadenamiento y hasta cierto punto en la gestacién de la crisis, pe-
ro esta explicacién ya habitual coloca los inicios del proceso que
condujo a la crisis en la mitad aproximadamente de los afios setenta,
sin que aparezcan relaciones claras con periodos anteriores en la
evolucién econémica regional, de modo que el rdpido endeuda-
miento y el estallido subsiguiente parecen un corte abrupto induci-
do en lo fundamental desde fuera de la regién, con poca relacién
con lo ocurrido en la década de los afios cincuenta y sesenta y
demasiado apoyado en las conductas irresponsables de prestamis-
tas obsesionados por colocar sus capitales de préstamo en violacién de
las inviolables normas de seguridad bancaria y prestatarios derro-
chadores que financiaron con mds dedicacién las importaciones
suntuarias y las compras de armamentos que las inversiones para
el desarrollo.

Una caracteristica de esta explicacién es que Ia accién del capital
extranjero con sus remesas de utilidades por inversién, que consti-
tuy6 uno de los grandes temas de estudio y debate en América Latina
en los afios cincuenta y sesenta queda silenciado y sustituido por el
paso del capital de préstamo 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 inversién nada tuviera que
aportar en la comprensién de la crisis de la deuda y ésta fuera
exclusivamente un fenémeno bancario-financiero.

Pero un andlisis como el realizado por Franz Hinkelammert que
siga la pista de la crisis de la deuda desde los afios cincuenta, incorpo-
rando en él la accién simultdnea aunque con preponderancia cam-
biante delos capitales extranjeros de inversién y de préstamos, ofrece
la génesis yla 16gica interna del proceso en tanto etapasen la relacién
de dependencia y subordinacién de América Latina con el capital

trasnacional.!

! Franz J. Hinkelammert. La deuds externa de América Latina. Departamento Ecuménico de
Investigacién. San José de Costa Rica, 1988.
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La perversa deuda: sus origenes

En 1950 la deuda externa de América Latina alcanzaba la cifra de
2213 millones de d6lares, lo que representaba apenas la tercera par-
te del valor de las exportaciones. En 1960 ya la deuda habia sobre-
pasado a las exportaciones y representaba 1.3 en relacién a ellas, En
197Q la relacién era de 1.7 y en 1973, iltimo afio antes del alza de
precios del petréleo la relacién era de 1.9, lo que significaba una
dudosa capacidad de pago que ya se vislumbraba.

En rigor, las condiciones para el estallido de una crisis de deuda estaban
creadasen 1973, pero esta crisis fue aplazada por el boom de los precios
delpetréleo y lalluvia de préstamos fAciles que caySsobre laregionen
los afios siguientes. Ese aplazamiento tuvo el costo adicional del au mento
vertiginosodeladeudayla multiplicaciéndela profundidaddelacrisis
cuando el alza de las tasas de interés fue la gota que desbordé la copa.

En este proceso hay que prestar atencién a la inversién extranjera
directa y la remisién de utilidades, asi como a los saldos de [a balanza
comercial y la balanza comercial acumulada.

. Considerando los saldos de balanza comercial, América Latina
tiene entre 1950 y 1974 una situacién equilibrada, lo cual significa
que por esa via no entrega ni recibe excedentes. En 1974 comienza un
periodo de saldo negativo que dura hasta 1982 y desde entonces la
balanza comercial se hace positiva como expresién del esfuerzo
exportador y en especial de la violenta reduccién de umportaciones.

En tanto, la inversién extranjera directa entre 1950 y 1983
asciende a 54 590 millones de délares y las utilidades remitidas a
64 874 millones. Las utilidades transferidas superan a la inversién
de 10 284 millones, pero este cilculo resulta €nganoso pues supo-
e una transferencia de recursos en divisas desde el exterior por
5f1 590 millones, que en realidad es mucho menor. Diversos estu-
dios de fines de los afios sesenta y comienzos de los setenta pusie-
ron de relieve los pequefios niveles de aporte de divisas desde

el exterior y los altos porcentajes de la inversién extranjera que
No eran mas que movilizacién de ahorro interno o reinversién
df: utlidades. Esos estudios demostraban que la transferencia de
divisas no era de mds all4 del 15 por ciento de la inversién total .2 Na-

2
El gsludio mis conocidosobre este tema esel de Orlando CaputoyRoberto Pizarro: Desarrollismo
¥ Capital Extrangero. Santiago de Chile, 1970.
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da hace pensar que en afios mais recientes ese porcentaje haya au-
mentado. .

Considerando el 15 por ciento, entonces el aporte real en (.11V1sas
seria de unos 8 180 millones de ddlares, con lo que las utilidades
transferidas superan el aporte real desde el extranjero en 56 694
millones. '

Lo anterior significa que en las décadas d-e los afios cincuenta
y sesenta la inversién extranjera estuvo ocasionando fu?rtes sali-
das de divisas ¢C6mo se financié esta salida si en esos afos la b(fl-
lanza comercial era equilibrada como correspondia a !a estrategia
més o menos generalizada de sustitucién de importaciones y pro-
teccién del mercado interno? En esos afios, aunque €n al-g}mas
ocasiones la balanza comercial registré pequenos 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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Lo que si creci ininterrumpidamente a lo largo de todo el periodo
desde 1950 fue la deuda externa y su servicio. Entonces, a través de
todo el periodo 1950-1974 de balanza comercial equilibrada es evi-
dente que los préstamos recibidos se utilizaron para hacer posible la
transferencia de utilidades del capital extranjero.

Incluso el servicio de los préstamos fueron financiados por nuevos
préstamos, iniciando la espiral de endeudamiento que llegaria a
explotar. Esa tendencia se debi6 a que los nuevos préstamos no sélo
sirvieron para financiar la remisién de utilidades, sino que reclama-
ron transferencias adicionales en forma de pago de intereses sobre
ellos. En los afios cincuenta la bola de nieve comenzaba a rodar y
todavia la remisién de utilidades superaba ampliamente a los inte-
reses pagados. En los afios sesenta los intereses van creciendo y
aproximandose al monto de las utilidades transferidas, hasta que en
1972las sobrepasan por primera vez. A partir de ese aiio los intereses
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van dejando muy atrés a las utilidades. Estas van quedando relegadas
y van perdiendo atencién, pero no por eso debe olvidarse el papel
protagénico y originario que desempeiiaron en la raiz del proceso
que desembocaria en la crisis actual.

De lo anterior se deduce que el origen del endeudamiento se
remite a los afios cincuenta y sesenta y se apoya en la necesidad que
enfrentan los paises de financiar la salida de utilidades, que genera la
inversién extranjera directa. Para hacerlo se contraen préstamos que
financian no s6lo aquella salida de utilidades, sino también su propio
servicio. En los afios 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 términos esqueméticos podriamos decir que entre
1950 y 1982 América Latina no transfiere excedentes para pagar los
intereses de la deuda que contraia y cuyo origen estaba dado por la
extraccién de utilidades hecha por lainversién extranjera, sino que va
recibiendo sucesivos préstamos que en medida creciente vaa sir-
viendo para financiar el servicio de préstamos anteriores. Enla deuda
latinoamericana existe entonces, desde sus origenes, el elemento de
la capitalizacién de intereses, o lo que es lo mismo, el crecimiento
de la deuda a partir de la deuda misma.

En 1974 sobreviene el brusco aumento de precios del petréleo. Ya
en esos momentos la capacidad de pago es dudosa, tratindose de una
deuda que superaba a las exportaciones casi en relacién de dos a uno.
Pero, las tasas de interés eran todavia normales y la abundancia de
capital de préstamo alimentada por el reciclaje de los petrodélares
aplazé la crisis de deuda, lanzando una lluvia de nuevos préstamos
que aportaron a corto plazo un dinamismo superficial al costo de
acelerar el endeudamiento y preparar la escena para una explosién
mas devastadora. En 1974 y afios 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 afios América Latina recibe
excepcionalmente una transferencia desde el exterior por unos 60
mil millones de délares, que es la cifra a la que asciende su déficit
comercial en el periodo. Esa transferencia recibida en los afios de
préstamos alegres sirvié para financiar el déficit comerdal, las remisiones
de utilidades relativamente pequefias y el proceso de fuga de capitales
que toma impulso por esos afios con la creciente liberalizacién.

Pero, esa transferencia recibida y que sirvié para postergar la crisis,
no vino de Estados Unidos y sus principales aliados, sino de los paises
exportadores de petréleo, especialmente los grandes exportadores
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drabes. El papel de Estados Unidos y sus aliados en esta transferencia
fue la de canalizadores de ella a través de sus bancos que fueron los
que en fin de cuentas captaron y utilizaron los petrodélares en su
beneficio. De cualquier manera, la transferencia recibida de unos 60
mil millones palidece al compararla con los més de 200 mil millones
que América Latina ha transferido entre 1981 y 1989, como se vera
posteriormente.

A través de todo el proceso, los préstamos que salen de Estados
Unidos regresan acrecentados en forma de utilidades, intereses o
depésitos de capital latinoamericano fugado. Es el circuito de la
dependencia alimentdndose a si mismo.

Uno de los tantos aspectos del desarrollo latinoamericano de
posguerra que pueden comprenderse mejor a partir de la explicacién
del origen de la deuda en la necesidad de financiar la extraccién de
utilidades hecha por la inversién extranjera directa, es el desplaza-
miento del modelo desarrollista de sustitucién de importaciones y
defensa del mercado interno, por el modelo més o menos neoliberal
y orientado a la exportacién.

El modelo desarrollista cepalino de los afios cincuenta y sesenta
?mpulsaba la sustitucién de importaciones y la expansién del mercado
interno y en ese proceso se insertaron las empresas de capital ex-
tranjero actuando en los mercados internos y delineando en lo
esencial la escasa integracién lograda entonces. Estas einpresas en
los afios cincuenta y sesenta correspondian a una etapa de evolu-
cién capitalista donde lo que pudiéramos llamar capital productivo
para diferenciarlo del capital netamente financiero-bancario, era
predominante. No habia triunfado ain la oleada de “bancarizacién
y burbuja financiera” que se haria dominante en los afios 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 hacfan en moneda nacional, pero la
transferencia de ellas solo tenia sentido si se hacia en divisas. La sus-
titucién 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 obtencién de utilidades. La tinica via para
lograr la transferencia en divisas sin ahogar el mercado interno era
presionar para obtener créditos 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
por las empresas de capital extranjero de transferir utilidades en
divisas. Para el pais proveedor de ayuda, ésta es la ayuda a sus
empresas, por un mecanismo que en esencia consistia en que el
gobierno “donante” entregaba recursos al gobierno receptor y éste
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 bancarizacién se hace predominante y la
deuda latinoamericana es ya tan grande que se alimenta a si misma.
En 1972 la remisién de intereses supera a la de utilidades como
expresién de que se va produciendo un desplazamiento entre frac-
ciones dominantes del capital internacional. El capital financiero-
bancario va desplazando al capital productivo y para aquél, el medio
ambiente del desarrollismo con su mercado interno protegido y su
sustitucién de importaciones era un ambiente demasiado contami-
nado por las restricciones a la mixima extraccién de utilidades
obtenibles en divisas. Comienza en esos afios la critica por la de-
molicién del modelo desarrollista.

Otro aspecto actual que puede ser entendido ala luzde lo anterior
es el significado esencial del ajuste estructural que hoy se le propone
y se le impone a los paises latinoamericanos.

Se trata de la estructuracién de una economia de méxima transfe-
rencia de excedentes por la via mis directa posible. S6lo interesa el
excedente que puede convertirse en divisas y que €s, por lo tanto, una
transferencia real, directa e inmediata. Son los excedentes de balanza
comercial los que responden a las exigencias y por €so el ajuste
estructural hoy defendido con calor de “cruzada” por labanca yel FMI,
coloca en el centro de la actividad econémica y le da categoria de
objetivo estratégico al logro del madximo excedente comercial.

La politica econémica se orienta a obtener excedentes comercia-
les; el objetivo supremo es exportar mds y es bienvenido todo lo que
contribuya a aumentar las exportaciones. Una regla que ya los mer-
cantilistas repetian cuatro siglos atrds “comprar menos y ve nder mas”
para aumentar el saldo comercial, se vuelve a repetir ahora presenta-
da como novedad y adornada con elaboraciones técnico-econémicas.

Todas las inversiones se dedican a las actividades de exportacién
mientras el mercado interno es relegado, conlo que a fin de cuentas
se esta debilitando la base interna de acnmulacién y de creacién de
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excedentes. Pero la visién de corto plazo de la médxima 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 fuerza que nunca, se le cree capaz de ser el actor principal en
un proceso de desarrollo de América Latina.

La deuda “legitima”

Sila deuda latinoamericana fuerasometida a un riguroso andlisis ala
luz del conjunto de relaciones histéricas entre la regién y los paises
que se presentan como acreedores y en él se incluyera el intercambio
desigual practicado por siglos como forma central de saqueo colonial
primero y neocolonial después, y se agrega la extraccién de utilidades
de intereses, entonces los papeles de deudor y acreedor podrian
cambiarse por razones de estricta legitimidad histérica. Podria América
Latina considerarse como acreedora de los paises que financiaron
principalmente su desarrollo con los recursos extraidos de la regién
y también que aun anulando su actual deuda los latinoamericanos
seguirfan siendo acreedores. Pero, sin recurrir a ese andlisis histérico,
pueden tomarse sélo los afios mds recientes y encontrar también
interesantes elementos sobre lo legitimo de sustanciales porciones de
la deuda.

En esos afios mas recientes pueden encontrarse dos periodos bien
diferenciados: entre 1974 y 1980, anos en los que el proceso de
endeudamiento transcurre en condiciones normales en cuanto a ta-
sas de interés, fluctuaciones de tasas de cambio y relacién de in-
tercambio, y el 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 América Latina era de 57 290 millones de
délares. Crece rapidamente a partir de entonces por el dindmico
funcionamiento del mercado financiero trasnacional de carécter
privado, alimentado aiin mds por las alzas de precios del petréleo en
1974 y 1980 que generaron mayor liquidez para ser reciclada por la
banca.

Ya en 1980 la deuda ascendia a 230 358 millones de délares.?

3 CEPAL: Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe 1987, p. 442.
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En 1981 se inaugura la Administracién Reagan poniendo en
préctica su politica econémica que, entre otras cosas, impulsa hacia
arriba la tasa de interés provocando un verdadero cataclismo entre
los deudores. En ese aiio la tasa LIBOR promedié casi 17 por ciento
y en 1982 estuvo cerca del 14 por ciento, en comparacién con las ta-
sas entre 6 y 8 por ciento que se consideraban normales apenas en
1977-1978.4

Esa brusca subida que hizo afiicos la ilusién del endeudamiento
alegre de afios anteriores, fue un fenémeno totalmente fuera del
control de los deudores. Estos no lo provocaron y ni siquiera tuvieron
la posibilidad de influir sobre él. Solamente lo sufrieron, pues de
acuerdo a nuestro célculo le costé a los paises latinoamericanos y
caribefios pagos en exceso por 109 600 millones de délares 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 ENCIMA DEL PROMEDIO 1977-1978
(Miles de millones de ddlares)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

América Latina y Caribe 16.7 206 16.1 186 155 97 21 103

Acumulado 1981-1988 = 109.6

FUENTE: Calculado a partir del FMI. World Economic Outlook, octubre 1985, pp. 104 y 106, abril de
1989, pp. 162, 168, 187 y 195.

Si consideramos que al finalizar 1988 la deudatotal erade unos 410
mil millones de d6lares, entonces entre 1980 y 1988 ella creci6 a unos
180 mil millones, de los cuales el 60 por ciento (109 mil millones)
fueron estrictamente ilegitimos porque corresponden a deuda no
solicitada, que no procede de un acuerdo mutuo entre las partes, si-
node acciones unilaterales del mas destacado acreedor que arrojaron
una carga insoportable sobre los deudores y provocaron una trans-
formacién esencial de las condiciones existentes al establecerse el
acuerdo entre prestamistas y prestatarios, que invalida por igual la
posibilidad real de pago y la obligacién juridica contrafda.

4 FMI: World Economic Outlook, abril de 1987, p. 130.
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A partir de 1982 la banca inicia los agotadores procesos de rene-
gociacién y en ellos aplican una sobretasa que para la banca es como
una especie de seguro frente al riesgo de bancarrota y para los
deudores es como el pagode la prima de ese seguro.® No es hasta 1987
que esa sobretasa disminuye después 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 délares por el cobro de
esas sobretasas. Esta suma también corresponde aendeudamiento no
solicitado y es una derivacién de la crisis desencadenada por la accién
unilateral del gobierno norteamericano.

Sialos 109 600 millones por pago en exceso de intereses sumamos
estos 40 mil por sobretasas de riesgo, tendrfamos casi 150 mil mi-
llones de deuda ilegitima o sea, el 83 por ciento del crecimiento de la
deuda entre 1981 y 1988.

Ademads de lo anterior, la politica econémica norteamericana en
los afios del “reaganomics” llevé 2 fluctuaciones en la tasa de cambio
del déSlar de negativa repercusién sobre la deuda latinoamericana.
Este factor también ha estado al margen de toda posibilidad de
control por los deudores.

Entre 1981 y 1985 la subida de las tasas de interés en Estados
Unidos en combinacién con el ambiente favorable para la radicacién
de capitales en ese pais, propici6 una sustancial sobrevaloracién de la
tasa de cambio del délar que llegé aalcanzar en 1985 més de un 40 por
ciento en comparacién 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 délares)

Acumulado
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1981-1988

América Latina y Caribe 3.0 10.1 12.2 19.7 207 7.0 04 -15 71.6
Periodo base para ¢l cdlculo de las fluctuaciones del délar: 1975-1980

FUENTE: Calculado a partir del FM1, World Economic Outlook, Banco Mundial, World Debt Tables,
Federal Reserve Bulletin, y Economic Report of the President 1989.

5 Jacobo Schatan. América Lating, Deuda Externa. éQuién debe pagar? CIDE 1988.
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Esa sobrevaloracién significé que a los deudores se les prest6é un
délar que tenia una cotizacién mas baja y se les cobré un délar
sobrevaluado hasta en mas de 40 por ciento.

El célculo estimado de lo que esas fluctuaciones han costado a la
regién —incluyendo la caida registrada a partir de 1985— arroja un
total de 71 600 millones de délares en el periodo 1981-1988.

Si tomando cifras redondas sumamos 70 mil millones a los
150 mil ya acumulados sobre bases ilegitimas, tendriamos un
total de 220 mil millones que en rigor consisten en deuda no soli-
citada ¢ iimpuesta a los deudores en virtud de su posicién de infe-
rioridad y dependencia. Esto significa que todo el crecimiento de
la dcuda entre 1981 y 1988 y atin mds, es ilegitimo y s6lo se apo-
ya en arbitrarias politicas basadas en la fuerza, de unos, y la de-
bilidad de muchos. Habria entonces que descontar de los 410
mil millones de deuda total estos 220 mil millones espurios,
con lo que la deuda restante ascenderia a 190 mil millones
aproximadamente.

Pero eso no es todo. También a partir de 1981 se desploman los
precios de los productos bdsicos y se inicia una patética etapa comer-
cial que sc va a caracterizar por el frenesi exportador acompaiiado de
una relacién de intercambio de las peores en este siglo. En ese
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 deuda,
hundiendo atin mds a los paises.

Es evidente que en 1981 y 1982 el descenso de los precios estuvo
imuy influido porla recesién de esos anos enla economia norteameri-
cana con su disminucién de demanda y reduccién de la actividad
industrial. Pero, a partir de 1983 la economia norteamericana deja
atrds la recesién y sin embargo los precios de las exportaciones
latinoamericanas parecen no enterarse, pues ya para e€ntonces se
encontraba en pleno despliegue la politica de ajuste recetada a todos
los dcudores por el FMI y consiste, en lo que a comercio exteriov sc
reficre, en una tnica férmula: exportar a toda costa para obtener a
toda costa excedentes comerciales para cumplir el supremo objctivo
de servir Ia deuda.

Elajuste lanzd atodos los paises en pos de los excedentes comercia-
les —tinico 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 impucstas por
los mnismos que con la mayor cnergia recomendaban exportar mnas, y
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por otra parte reducir traumdticamente las importaciones hasta
comprometer la reproduccién misma de economias altamente de-
pendientes de ellas. )

Ese hundimiento de la relacién de intercambioalcanzé un nivel de
variacién acumulada de -22.2 por ciento en el periodo 1981-192'38."

Es obvio que los paises latinoamericanos no tienen responsabilidad
alguna por la recesién norteamericanade 1981-1982y parte de 1983
y que su papel en ella no fue més que el de impotentes receptores de
sus efectos, especialmente la caida de precios de sus exportaciones.
Nadie podria culparlos del desencadenamiento de aquella r‘ecesml?,
pero sin embargo, segiin nuestros calculos perdieron casi 36 mil
millones de délares por efecto de larelacién de intercambi.o s6lo entre
1981 y 1983, los que de haber sido ingresados por la regién hub.lera
permitido liquidar la deuda o al menos no incurrir en ella. Si los
descontamos de los 190 mil millones ya mencionados, la deuda
“legitima” seria de unos 154 mil millones. .

Dejada atrds la recesién en Estados Unidos y extendiéndose
a lo largo de una de las mds largas etapas expansivas de esa eco-
nomia, el deterioro de la relacién de intercambio se mantiene y
a partir de 1986 se profundiza a impulsos de la masiva ap}icag-
cién del ajuste fondomonetarista. Lo que ese deterioro ha signi-
ficado en términos de pérdidas se puede observar en los célculos

siguientes:

PERDIDAS POR DETERIORO DE LA RELACION DE
INTERCAMBIO 1981-1988

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

América Latina
Relacién intercambio (1980:100) 94 84 87 92 88 78 78 78

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

Efecto de la relacién de
intercambio (mil. de mill. de ddlaves) 6.0 16.7 13.1 8.5 126 22.1 252 288

FUENTE: CEPAL: Balance Preliminar de la Economia Latincamericana para los afios 1982 a 1988.
Anuario Estadistico de América Latina para 1981 .

€ CEPAL: Balance preliminar de la economia latinoamericana 1988, p. 21.
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El efecto acumulado por deterioro asciende a 133 mil millones de
délares 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 formacién de precios est4 muy determinada por las
acciones de las grandes trasnacionales comercializadoras y la aplica-
cién de un ajuste orientado a la exportacién que derrumba m4s atin
los precios y que, aunque aceptado por los gobiernos, no lo 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 serfa facilmente manejable para la regi6n.

Por supuesto, todo lo anterior pareceria una broma o un ejer-
cicio de ficcién 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 exportacién. Alegarian
que el ajuste ha sido convenido con los gobiernos y cumple con
todos los formalismos legales, adem4s de ser una inexorable
necesidad.

El debate sobre este punto podria ser interminable, y hasta podria
argumentarse con estrictaseriedad técnico-académica que serfa 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, déficit fiscal, desbalance comercial, absurda condicién 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 interés, so-
bretasas por riesgo, fluctuaciones del délar y deterioro de la rela-
cién de intercambio inducida por la recesién en Estados Unidos.
Descontando la deuda “ilegitima” debido a esos factores, la cifra
total de ésta no excederia del orden de los 150 mil millones de
délares.

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 frfa y exacta objetividad dice que en
agosto de 1989 la deuda latinoamericana se cotizaba como promedio
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al 36 por ciento de su valor.” Fieles al dictamen del mercado, los deu-
dores no tendrian por qué pagar mds que ese porcentaje pues todo lo
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 més de 54 mil
millones.

Al llegar a este punto los acreedores —bancos y gobiernos fie sus
paises sede— quiz4s esgrimirfan al argumento de la fuga de capltal,.cl
que ha sido utilizado en diversos planos incluido el técnico ﬁnapme-
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 patriético, pero también es cierto que
existen errores técnicos y buena dosis de hipocresia moral en el
argumento. .

El monto del capital fugado —es bien sabido—, no es ficil de
calcular.® En €l se mezclan muchas operaciones fraudulentas para
evadir impuestos u ocultar ganancias de turbios origenes y tampiéu
una parte importante de ese capital sali6 cumpliendo con l-a Ifegalldad
al suprimirse en muchos paises las restricciones al movimiento de
capitales en obediencia a los consejos aperturistas Qados por los
mismos que hoy reprochan a los paises la fuga del ce?pltal.

Es cierto que la subvaluaci6n de la tasa de cambio o el abarata-
miento de las divisas en términos de monedas nacionales estimula la
fuga, pero eso es posible cuando no hay restricciones que lo impidan
y ocurre igualmente cuando las devaluaciones minan la confianza y
alimentan la especulacién contra las monedas nacionales.

El plan Brady insiste en el retorno de capital fugado y de hecho lo
convierte en el agente que debe llenar el vacio generado por la au-
sencia de compromisos de aporte financiero por parte de los acreed.orcs.
Pero olvida que ese capital se encuentra en buena medida depositado
en la misma banca que clamasu retorno y quea ella le 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-
peracién, sino que en la mejor variante vendrfan cuando ya la
recuperacién fuera un hecho.

7 CEPAL: “Panorama econémico de América Latina 1989, p. 18, datos tomados de [uternational
Financial Review y LIBRA Bank.

8 La cifra m4s admitida parece estar alrededor de los 150-180 mil millones en el periodo
1976-1987, Ver Rudiger Dornbusch: Reducing transfers from deblor countries, abril 1989, MIT
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La presién de la caldera

En realidad aiio tras afio América Latina sigue pagando de una u otra
[orma, con atrasos moratorias parciales “silenciosas” y malabarismo
financicro. En septiembre de 1989 sélo Colombia, Chile, México y
Uruguay se encontraban al dia en sus pagos,® pero todos arrastraban
cl peso de la acumulacién de lo no pagado que inexorablemente los
va acorralando. Es evidente que la fatiga acumulada por siete ailos de
espiral depresiva marca ya una huella muy dificil de borrar en la
regién. La devastadora accién de la deuda y el ajuste asociado a ella
van aumentando la presién a que estin sometidos los pueblos y
creando las condiciones para un violento estallido de consecuencias
imprevisibles. Ya incluso ese estallido ocurrié en un pafs (Venezuela)
que no parecia ser un caso extremo en cuanto a profundidad dc la
pobreza y es bien sabido que en otros paises existe mds presién
acunmmlada y los estallidos podrian ser mucho mds violentos.

ks sorprendentela capacidad de resistencia latinoamericana frente
al destructor impacto de la crisis y también de la incapacidad guber-
namental para articular una minima accién defensiva coordinada
frente a los acreedores.

_ Una comparacién con un caso cldsico bien conocido permite apre-
ciar que no hay antecedentes histéricos que alcancen las proporciones
gigantescas en cuanto efectos generados por deuda como las que se
vicnen dando en América Latina en los tltimos siete afnos. Se ha
repetido que la deuda alemana por reparaciones después de la
derrota de la Primera Guerra Mundial constituyé un ejemplo de
mancjo erréneo del endeudamiento, pues creé unas condicionces tan
cstrechas y opresivas para la economia y la sociedad alemana, quc
avudaron al surgimiento del nazismo, su ascenso al poder y cl
desencadenamiento de una nueva guerra mucho mds mortifera ain.
Ils evidente que la leccién a extraer del caso de la deuda alemana
consiste en no acorralar al deudor, en no convertir el endeudamiento
cnun callején sin salida, pero, el caso alemdn se encuentra lejos de Ia
gravedad del caso latinoamericano, ya que en el peor aiio de aqucl
(1929) los pagos por reparaciones de guerra mds intereses y utilidacles
alcanzaron el 24 por ciento del valor de sus exportaciones. Ademas, fa
rcelacién de intercambio con la que América Latina ha soportado cs-

Y CEPAL: Panorama econdmico de América Lating 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. de  Reparaciones Inlereses Ingresos 243 5/1 4-5 7/1
Alos mercaderfas  de guerra y wiilidades  de capitales

1924 7.8 0.3 -0.2 3.1 0.1 001 3.0 038
1925 9.6 1.1 - 3.5 1.1 011 24 025
1926 10.7 1.2 0.2 1.1 1.3 0.12 -02 -0.02
1927 11.1 1.6 0.3 53 1.9 017 34 031
1928 11.6 2.0 0.6 38 2.5 020 13 0.10
1929 13.7 2.5 0.8 3.2 33 024 -0.1 -0.01
1930 12.2 1.7 1.0 1.0 2.7 022 -1.7 -0.14
1931 9.6 1.0 1.2 -1.3 2.2 023 -35 -0.36
1932 5.8 0.2 0.9 -0.2 1.1 0.19 -13 -0.22

FUENTE: Tomado de Carlos Massad: El alivio del peso de la deuda: experiencia histérica y necesidad
presente. Revista de CEPAL, ndm. 30, p. 21.

tos afios de deuda es perfectamente comparable en su negatividad con
los afios de la gran depresién y Alemania mantuvo una situacién
normal en cuanto a ingreso de capitales en todo el periodo de
endeudamiento, mientras que América Latina sufre una casi anu-
lacién de sus ingresos de capital.

Sin embargo, cuando en 1931 los pagos por reparacién alcanzaron
el 23 por ciento del valor de las exportaciones, fue decidido por una
comisién del Banco Internacional de Pagos y aceptado por la So-
ciedad de Naciones, que Alemania tenfa razén al declarar su imposi-
bilidad de cumplir tales obligaciones, de manera que ya en 1932 los
pagos por reparaciones de guerrase redujeron en 84 por cif:}lto hasta
desaparecer por completo al afio siguiente. No puede omitirse tam-
poco que Alemania fue a lo 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 por ciento
superiores a la suma de los pagos de intereses, utilidades y repara-
ciones de guerra.

Por su parte, América Latina en estos afios ochenta no debe pagar
formalmente reparaciones de guerra a sus acreedores pues no ha
desencadenado guerra, ni librado accién bélica alguna contra ellos,
pero en la terca realidad parece —por la magnitud exorbi»tante de.su
tributo~ que expia delitos terribles en una 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 teérica lo
que es hoy historia reciente, no lo hubiéramos creido posible porque
pensariamos que un estallido social habria ocurrido.

En efecto, entre 1973 y 1981 el PIB por habitante crecié a un
promedio de 2.1 por ciento anual, pero en cambio su variacién
acumulada en el periodo 1981-1989 es de -9.4 por ciento.'® Esto se
toma habitualmente como el indicador para ilustrar la “década per-
dida”. En 1989 el crecimiento esperado es apenas del 0.2 por ciento.

La transferencia de recursos que viene haciendo América Latina
ha estado rondando el 5 por ciento de su producto bruto, con una
deuda que es aproximadamente el 55 por ciento de su PIB regional.
Esas transferencias han alcanzado cifras pavorosas de 278 700 millo-
nes entre 1982 y 1989 sélo por pago de intereses y utilidades. Estas
salidas brutas de intereses y utilidades representan el 68 por ciento de
la deuda, pero ésta 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 crecié de 328 711 millones en
1982 a 410 mil millones en la actualidad.

Si se toman las transferencias netas, éstas ascienden a 213 700
millones entre 1982 y 1989, —considerando que se cumpla la estima-
ciénde CEPALde que alcance 35 mil millones en 1989— para un 52 por
ciento de la deuda total. En 1982 todavia ingresaron en América
Latinaalgo mas de 20 mil millones de d6lares de capital, pero de 1983
en adelante los ingresos apenas superaron los 4 mil millones. El
porcentaje del ingreso nacional dedicado a lainversi6én a descendido
de més de 21 por ciento en 1980, a menos del 15 por ciento en 1988.
Esto hipoteca la capacidad de pago futura en un verdadero circulo
vicioso al disminuir la inversién y el crecimiento.

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

América Latina desde 1982 ha estado dedicando no menos del 30
por ciento del valor de sus exportaciones s6lo a pagar intereses —entre
1982 y 1986 nunca fue inferior al 35 por ciento— y se considera que
un nivel de pagodel 20 por ciento ya es peligrosamente alto.!! EISELA

10 CEPAL: Panorama econémico de América Latina 1989, pp. 11-13.
11 SELA: Andlisss de la capacidad de pago de la region para servir el problema de la deuda externa, octubre
1989.
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ha estimado que bajo hipétesis razonables sobre la magnitud del
cocficiente marginal de capital-producto y de haberse dedicado a la
inversi6n los mas de 200 mil millones de délares que se han trans-
ferido al exterior, la regién podria haber tenido un crecimiento
acumulado de alrededor de 45 por ciento en estos afios en lugar del
exiguo 12 por ciento apenas alcanzado.'®

No obstante en enero de 1989 William Cline afirmé que “la causa
principal del estancamiento durante 1987 y 1988 reside en las dis-
torsiones de la politica interna y particularmente en la alta inflacién,
no en el problema de la deuda”.’?

Si esta impresionante transferencia en términos de producto se
aplicara a la economia de Estados Unidos serfa como si este pafs
transfiriera al exterior anualmente no menos de 200 mil millones de
délares.

Pero si a lo anterior le agregamos pérdidas por deterioro de la
relacién 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 regién donde se encuentra desempleado o
subempleado no menos del 40 por ciento de la poblacién eco-
némicamente activa ydonde se encuentran unos 130 millones de per-
sonas (30 por ciento de la poblacién) que viven en condiciones dc
pobreza critica, llegaremos a la conclusién de que en América Latina
estamos presenciando en la década de los ochenta un proceso dc
transferencia de recursos de paises subdesarrollados hacia paises
desarrollados de una intensidad depredatoria como no se vefa desde
la descarnada expoliacién colonial.

éSolucién de mercado?

Elintento de encontrar una solucién de mercado alacrisis 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 econdmica humana, entonces el conflicto de la deuda
tiene que encontrar una solucién en sus dictdimenes. El “ment de
opciones” presentado por labancaacreedora en un mentde opciones

12 SELA: Situacion de la deuda externa de América Latina y ¢l Canibe, agosto 1989.
13 William Cline: The Baker Plan: Progress, Shovtcomings and future evolution. Institute for Interna-
tional Economics, Washington.

185



Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO

de mercado, suponiendo que el mercado ~la “invisible mano” evo-
cada por Adam Smith— también puede solucionar un problemaquea
fuerza de agravarse ha trascendido el &mbito de los banqueros y los
financistas para comprometer las perspectivas de vida y desarrollode
un continente.

Para poder evaluar si realmente el mercado con su repertorio de
swaps, securitization, buy backs, etcétera, es capaz de enfrentar con éxito
esta compleja e histérica misién serfa 16gico comenzar indagando
acerca de los antecedentes histéricos registrados en anteriores crisis
de deuda y extraer de elloslas conclusiones que enel desenlace de esas
crisis sugiera.

Estaindagacién ha sido hecha por Gonzalo Biggs,'*tomando como
precedentes histéricos el repudio de la deuda imperial por el gobier-
no de Judrezen 1867, el repudio de ladeuda contraida por los Estados
del Sur de Estados Unidos en diferentes aiios 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, el repudio dela
deuda imperial rusa por el gobierno soviético, la deuda de Alemania
por reparaciones de guerra en los afios veinte y comienzos de los
treinta y la experiencia de los bonos latinoamericanos en la crisis de
deuda de los aiios treinta.

El examen de esos antecedentes muestra que ninguna de aquellas
crisis alcanzé la gravedad y dimensiones de la actual y que ninguna
tuvo una solucién de mercado, sino que todas tuvieron una solucién
o al menos un desenlace politico en el que los acreedores se vieron
forzados a aceptar una ruptura y asumir total o parcialmente las pér-
didas resultantes, asi como que en todas las ocasiones en que los
acreedores exigieron pagos imposibles a los deudores, el resultado
fue una ruptura en virtud de una decisién politicaquea lapostre tiene
que ser digerida por los acreedores mediante acciones también
politicas que requieren la intervencién de los gobiernos.

Ninguna de esas crisis encontré en el mercado su solucién. Nin-
guna encontré el instrumento o la wcnica de mercado salvadora.
Todas revelaron que las relaciones acreedor-deudor no estan deter-
minadas simplemente por la capacidad de unos para prestar ydeotros
para pagar, sino que en lo esencial se encuentrauna relacién de poder

14 Gonzalo Biggs: La erisis de la deuda latinoamericana frente a sus precedentes histdricos. Editorial Paz
e Terra, Rio de Janeiro, 1987.
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y que la decisién sobre cudl es el limite dltimo de la capacidad de pago
no es una decisién técnica basada en las relaciones entre diversas
variables, sino una decisién politica.

Alasituacién actual de extrema presién acumulada se ha llegado
através de siete afos de conflictos en la relacién acreedores-deudores,
en los que los acreedores han impuesto en lo sustancial sus condi-
ciones sin prestar demasiada atencién a la variada coleccién de
argumentos, quejas, ruegos, timidas amenazas e invocaciones asalvar
las democracias surgidas sobre las intactas estructuras de poder de las
dictaduras militares, procedentes del desunido y vacilante campo de
los gobiernos deudores.

El punto en que hoy dia se encuentran las relaciones acreedores-
deudores es una muestra clara de la fuerza que atin posee en América
Latina la dependencia respecto a Estados Unidos y los limites del
espacio de maniobra que tienen sus gobiernos. La relacién externa
basica que hoy tiene América Latina es en su calidad de deudora
frente asusacreedores. Es estarelacién la que condiciona y determina
la viabilidad de cualquier proyecto nacional y la que le fija sus limites.
Sin una transformacién sustancial de esa relacién no habrd més que
la continuacién del saqueo y de la retérica 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 mds
all4 de dicho Plan, que clama por la unidad y concentracién lati-
noamericana mientras insiste en negociar s6lo para tratar de obtener
supuestas ventajas vedadas a otros.

Para llegar hasta la situacién de hoy se ha recorrido un camino
en que han quedado sepultadas diversas tentativas de explicar y
solucionar el problema de la deuda. Atras quedaron las primeras
explicaciones que consideraban con increible miopia que la crisis
de pagos no era mds que una simple dificultad de liquidez a corto
plazo. También parece ya muy perdido en el pasado, aunque no tiene
mis que unos seis afios de edad la tesis de la locomotora nortea-
mericana que tiraria de América Latina para sacarla de la crisis
una vez que la economia de Estados Unidos se recuperara de su
recesién.

El Plan Baker prometié crecimiento y nuevo financiamiento sin
otorgar ni una cosa ni otra. Ahora el Plan Brady, lanzado apresurada-
mente a impulsos de los centenares de muertos en las calles de
Caracas promete cierta vaga reduccién de deuday cierto compromiso
gubernamental por parte de Estados Unidos y sus aliados.
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Todas estas férmulas han tenido dos elementos esenciales comu-
nes en medio de sus diferencias especificas: negociacién caso por caso
y el paquete de ajuste del FMI con todas sus implicaciones.

Después de siete afios parece haber suficiente experiencia acumu-
lada para afirmar que el ajuste a lo FMI si bien no ha permitido a
ningun pais dejar atrds o al menos mejorar sustancialmente su
endeudamiento, sf ha permitido en cambio que se transfieran casi 280
mil millones de délares por remesas de intereses y utilidades, ha
salvado a la banca de lo que pudo ser una bancarrota, le permitié
mejorar la composicién de sus carteras y realizar no unasolucién pero
siunaadministracién de lacrisis obteniendo excelentes ganancias. Es
esto lo que ha dado lugar a ese aparente absurdo de que en los afios
de peorcrisis financiera desde los afios treinta los bancos hayan hecho
excelentes negocios como se vera posteriormente.

Al desencadenarse la crisis en 1982 las condiciones objetivas apunta-

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (TRECE PAISES), COMO
PORCENTAJE DE SU CAPITAL BASICO

Junio 1982
Total Principales Otros
9 bancos bancos

América Lalina y el Caribe
(¢rece patses) 124.4 180.4 85.3
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 33 4.7 2.3
México 38.2 50.4 29.7
Perd 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 paises 1.8 3.1 0.8

FUENTE: CEPAL. La evolucidn del problema de le deuda externa en América Latina y el Caribe, febrero 1988,
p. 2
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ban hacia un colapso financiero internacional de gigantescas propor-
ciones y efectos desestabilizadores para todo el sistema. Los présta-
mos alegres de afios anteriores habfan conformado una tal vulnera-
bilidad ante una suspensién de pagos que parecia inminente el
colapso.

La vulnerabilidad era especialmente grave para los bancos
norteamericanos que aliniciarselacrisis tenfan préstamos en América
Latina equivalentes a 124 por ciento de su capital como se apreciaen
el cuadro de la p4gina anterior.

Paralos nueve principales bancos norteamericanos la situacién era
peor, pues sus préstamos equivalian al 180 por ciento de su capital y
s6lo en los cuatro mayores deudores (Brasil, México, Argentina
y Venezuela) concentraban préstamos por el 143 por ciento de su
capital. Para todo el sistema bancario norteamericano esos cuatro
paises acumulaban préstamos equivalentes casi al 100 por ciento del
capital.

La posibilidad del colapso extensivo a todo el sistema era ma-
yor que en los afios treinta debido al entrelazamiento mucho m4s
acentuado entre las redes financieras de los pafses capitalistas
desarrollados. -

Sien los afios treinta la suspensién de pagos afectaba a inversionis-
tas individuales o tenedores de bonos determinando su ruina, pero
con escasa capacidad de propagacién hacia la economfa real o hacia
otros sistemas financieros nacionales, en 1982 la interpenetracién de
los sistemas nacionales era cualitativamente diferente, formando un
sistema internacional muy interdependiente, a tal extremo que el no
Pago por uno o dos grandes deudores podria haber desestabilizado a
la banca de los paises de la OCDE.

Pero nada de eso ocurrié. Lejos de producirse una bancarrota, los
bancos atravesaron estos afios haciendo magnificos negocios, a tal
extremo de que la banca norteamericana obtuvo en 1988 unas
utilidades récord ascendentes a 28 500 millones de d6lares.* El grado
de exposicién de los bancos hasido reducido a tal punto que los nueve
principales bancos norteamericanos ya en 1985 la habian reducido de
180a148 porcientoyen 1988 estaera de 83 por ciento, mientras que
para todos los bancos norteamericanos era en este dltimo afio de no
m3s que el 48 por ciento. ¢

15 SELA: Situacion de la deuda externa de América Latina y el Caribe, agosto 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 el fantasma de la bancarrota se ha esfumado:
América Latina no es ya con su deuda el factor potencialmente
cataclismitico sobre el sistema financiero internacional, 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 acompaiiar a los bancos en el desagradable conteo
de las pérdidas.

¢{Cémo se ha llegado a esta peculiar situacién en la que después de
siete afios de crisis de deuda, las dos caras de la misma moneda
(acreedor-deudor) han arrastrado suertes tan diferentes? ¢Por qué la
crisis ha sido sé6lo para los deudores y en cambio ha propiciado
elevadas ganancias a los bancos?

La respuesta no es muy complicada. Esto ha sido porque los
acreedores bancarios han dominado la pugna negociadora e im-
puesto en lo esencial sus condiciones e intereses, contando con la
alianza estratégica, 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-
ciade 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 limites de un articulo seguir el curso de las
relaciones acreedores-deudores desde 1982, pero es necesario re-
tener algunos momentos y razones que son claves en el proceso.

Cuando la crisis irrumpe, el dictamen del mercado fue claro: las
deudas eran impagables y no cabfa otra cosa que el clasico procedi-
miento del no pago con sus derivados de reduccién del valor de
mercado de los instrumentos de deuda y asumir los acreedores el cos-
to de una errénea politica de créditos excesivos. Pero, desde el mismo
inicio el mercado fue ignorado. El gobierno de Reagan hacia alaban-
zas a la “magia del mercado” pero comenz6 a otorgar préstamos
urgentes de enlace para evitar el colapso de los bancos.

Por su parte, la banca colocada ante el peligro real de una banca-
rrota se vio forzada a conceder préstamos involuntarios para evitar la
suspensién de pagos y salvar sus carteras de la depreciacion. Para ella,
estos préstamos involuntarios fueron cuestién de vida o muerte al
menos en las tres primeras rondas de renegociacién. Se trataba
también de ganar tiempo para ir mejorando la composicién de sus
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carteras mediante el ingreso de nuevos clientes en paises de la OCDE
y la constitucién de reservas contra posibles créditos perdidos, recu-
rriendo a artificios contables consistentes en conceder préstamos
para facilitar el pago de intereses sobre préstamos anteriores y
encubrir la virtual quiebra.

Estos préstamos 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 ladeuda por los
paises.

En 1985 la persistencia de la crisis habia hecho aiicos las esperan-
zas en una solucién rdpida y el gobierno norteamericano lanza el Plan
Baker, el que ofrecia como novedad el reconocimiento de la necesi-
dad de crecer y una escudlida promesa de financiamiento adicional
por 29 mil millones, de los cuales 20 mil serfan aportados por los
bancos.

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

a) Alotorgar préstamos no voluntarios los bancos reducian su exposi-
cién, pero al hacerlo reducian en la misma medida las razones para
conceder mds préstamos. Los artificios contables no evitaron que
bajara la cotizacién de las deudas de los paises que han recibido
mayores préstamos no voluntarios.

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

¢) El FMI, ya en 1986 no hizo transferencia neta alguna. Era para los
otros bancos un free rider més, sin poder de convocatoria para
impulsar préstamos nuevos.

d) Elgolpe final que pone fuerade combate al Plan Bakerlo recibeen
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 préstamos a América
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Latina tuvo incluso signo negativo, expresando el cierre de los
préstamos en general y también la decisi6n de los grandes bancos
norteamericanos de aumentar sustancialmente sus reservas con-
tra préstamos perdidos. Era la despedida de los préstamos, el
rechazo al Plan Baker y el anuncio de que habfan ganado sufi-
ciente tiempo para disminuir su exposicién y ya eran menos
vulnerables. Esto explica que la infeliz moratoria brasilefia de ese
afio no haya despertado p4nico alguno en la banca y que la reac-
ci6n de ésta hasta que el gobierno brasilefio se rindi6, no fue
conceder nuevos préstamos, sino aumentar sus reservas contra
pérdidas.

En 1987y 1988 laslineas maestras de la negociacién son inclinadas
por los bancos hacia la lista del “meni de opciones”. Estas opciones
son todas de mercado y el menii se caracteriza porque todos los platos
estan preparados con el condimento de los acreedores, de tal manera
que los deudores pueden hacer una elecci6n limitada entre los platos
del mend quesirven los acreedores. Este meni no pretende propiciar
la recuperacién econémica y social de m4s de una veintena de pafses
y varios cientos de millones de personas, sino proteger las carteras 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 meni. Ninguna
impulsa una afluencia de capital en el monto que necesitarfa América
Latina para salir de la crisis y retomar su crecimiento. Es evidente que
ni siquiera la capitalizacién de la deuda —dejando a un lado sus
peligros para la soberania nacional, para el balance de pagos y para
el nivel de inflacién— va més all4 de un mecanismo marginal ten-
diente a ofrecer concesiones extremas al capital extranjero sin reales
posibilidades de que éste acuda en gran escala. Esto esasf debidoa que
la misma existencia del descuento implica la desconfianza en el clima
para la inversién y también a la proverbial naturaleza prociclica del
capital privado, que nunca ha asumido funciones de salvamento de
economias en crisis, sino de disfrute de economfas en expansién.

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

“Laestructura actual de las corrientes mundiales de capital no cambiard en
tanto la economia mis rica del mundo, Estados Unidos continiia absor-
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biendo una parte considerable de la formacién de capital del mundo, y los
dos pafses que mis capital exportan —el Japén y la Reptblica Federal de
Alemania— sigan concentrando la mayor parte de sus enormes seperavit

en Estados Unidos”.17

Al iniciarse 1989 los bancos habfan reducido sustancialmente su
exposicién y era evidente el cardcter marginal del mend de opciones,
el que por otra parte, era percibido como la lista de opciones de los
acreedores. Los swaps s6lo sirvieron para mejorar la cartera de
los bancos, permitiéndoles desprenderse de créditos muy compro-
metidos. I.a estrategia del “menii de opciones” basado en el mercado
y en la respuesta voluntaria de los bancos no era capaz de resolver la
crisis.

Los gobiernoslatinoamericanos han argumentado hasta el cansan-
cio ante los bancos que estos debian adoptar una posicién mis flexible
que ayudara a una recuperacién en la regién. Eso serfa beneficioso
también a mediano y largo plazos para los bancos, pues permitiria
que reanudaran sus negocios normales. Esta argumentacién ignora
dos puntos esenciales que la hacen caer en ofdos sordos: los bancos
tienen mejores opciones de negocios en Estados Unidos, el Sureste
Asidtico u otros paises de la OCDE y ellos no son instituciones prepara-
das para ahsorber pérdidas a corto plazo a cambio de hipotéticas
ganancias futuras, sino para obtener ganancias ahora que les permi-
tan la mas alta cotizacién de sus acciones.

El surgimiento del Plan Brady es, entre otras cosas, la aceptacién
de que el mercado por si solo no conduce més que aexplosiones como
el Caracazo y por tanto, tiene que ser controlado y encauzado por la
accién estatal.

En efecto, una vezreconocida la necesidad de reducir ladeuda —co-
sa que el mercado por si solo habfa reconocido pero jamds lo hubiera
realizado- las dos preguntas claves son: {Cudnta reduccién? y ¢Quién
pagara las pérdidas por la reduccién?

El monto de la reduccién se sitiia en no menos del 50 por ciento si
realmente se quiere comenzar aenfrentar enserio el problema,'®yen
cuanto a quiénes pagaran las pérdidas se desarrolla una sorda lucha

17 Un Mundo Unido: “Informe del Grupo Independiente sobre Corrientes Financieras a los Pafses
en Desarrollo”, junio 1989, pirrafo 45.

“’l UNCTAD: Trade and Development Report 1988. SELA: Situacidn dela deuda externa de Amsrica Latina
y el Caribe.

193



Administrador
Text Box


PROBLEMAS DEL DESARROLLO

entre los bancos, sus gobiernos y los gobiernos deudores que es €l
centro de las acciones en torno a lainiciativa de Brady desde que éste
pronunciara su discurso el 10 de marzo de 1989.

Para los bancos es de gran importancia el fondo de reservas
deducible del pago de impuestos para enfrentar préstamos fallidos
que la legislacién de sus paises les permite mantener. Los bancos
norteamericanos mantuvieron durante aiios 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 Europay que
hace a los bancos europeos sentirse més 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 est4 entre 45y 50
por ciento."

Los bancos norteamericanos pugnan por reducir al minimo la
reduccién y por extraer a su gobierno la mayor ampliacién del fondo
de reserva deducible de impuestos yque sea el gobierno quien asuma
la mayor cuota de pérdidas al aumentar también la contribucién al
FMI y al Banco Mundial. El gobierno se preocupa por que a mayor
carga que deba aceptar, mayor seré ei peso impositivo sobre los
contribuyentes y mayor la resistencia entre éstos a asumir las pérdi-
dasporla irresponsabilidad de bancos que, por otra parte, han sacado
excelentes ganancias de la deuda latinoamericana.

Al parecer, los bancos estéin teniendo é&xito también 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.®

Apesar del poco tiempo transcurrido desde su lanzamiento, el Plan
Brady, no obstante representa un intento gubernamental por sujetar
un tanto la accién de mercado cortoplacista y estrechamente comer-
cial de los bancos, no puede ocultar hechos fundamentales como son
que la reduccién necesaria va mucho mis all4 de lo previsto, que la
imprescindible afluencia de nuevo financiamiento no esti asegurada,
que los recursos oficiales para apoyar el Plan son hasta el momento
muy insuficientes, que las expectativas sobre el retorno del capital

fugado son quimeras y que el Plan Brady no es siquiera un Plan, sino

19 Un Mundo Unido: “Informe del Grupo Independiente sobre Corrientes Financicras a los Paises

en Desarrollo”, 1989, p. 14.
20 Business Week: Octubre 9, 1989. “The Fed lifts the Brady Plan out of its sickbed”.
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una declaracién de intensiones carente de mecanismos institucio-
nales y de compromisos claros y firmes.

El decenio de los aiios noventa. ¢Solucién concertada o explosién?

Al entrar en los afios noventa la crisis de la deuda estd muy lejos de
haber sido resuelta, a pesar de alguna mejoria marginal en indica-
dores como la relacién deuda-exportaciones u otros. Hay que incluir
como elemento de primerfsima importancia la fatiga del ajuste, sea
este de balanza de pagos o sea estructural, que se ha acumulado en
forma de presién en la caldera.

.La impagabilidad de la deuda ya no es como en 1985 un planteo
§ohmrio de Fidel Castro, sino una verdad indiscutible y aceptada
incluso por el mercado con su fria objetividad. El no pago lati-
noamericano ya no tendrd la fuerza para hacer saltar el sistema
financiero internacional, pero si para causar pérdidas 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 relacién acreedor-deudor. Esta
firmeza y coherencia no es de indole técnica, sino de consistencia
politica.

Decisiones de concertacién politica y no decisiones de mercadoson
las que explican la intervencién gubernamental y la aceptacién de
responsabilidades en el Plan Brady. Lo son también las que implican
elmovimientode cifras financieras que superan ladeudalatinoameri-
cana y en las cuales se reparten pérdidas y ganancias enormes como
la decisién de los principales miembros de la OCDE de llevar adelante
un descenso del délar.

La deuda latinoamericana es grande y lo parece mucho més a los
que la sufren pero su monto no es tan extraordinario si se compara
con los gastos militares o con los recursos financieros ~2 millones de
délares— que se volatilizaron en pocas horas durante el crac dela bolsa
de Nueva York hace apenas dos afios, sin mayores consecuencias para
la opulencia de esa sociedad.

Es la capacidad latinoamericana de concertacién politica en térmi-
pos.de una accién unida que vaya mis all4 de la retdrica y las vanas
1lu519nes de salvarse solos, con la participacién de deudores grandes,
medianos y pequefios sin excepcién, la tnica férmula que puede
hacer de la década de los afios noventa, la década en que la América
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Latina logré la condonacién de su deuda como primer paso en una
transformaciéninternade sus economias y de su insercién externaen
el mundo, o la década en la que cual bomba de tiempo la deuda
provoque una explosién social que coloque a los pueblos en la
posicién de cobradores de la deuda social de la que son acreedores.

196





