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America Latina: el Problema de
 
la Deuda y Propuestas de Soludon.
 

Clemente Rufz Duran-

Hoy por hoy, America Latina vive una de las peores crisis de 
su historia. Despues de decadas de expansion y mejoramiento 
en los niveles de vida globales de la region, los ochenta se pre­
sentan como una etapa de desolacion y de falta de perspectiva 
para el bienestar latinoamericano. La mayor parte de los cua­
trocientos millones de habitantes de America Latina tienen hoy 
un nivel de vida inferior al alcanzado al iniciarse la presente 
decada. 

Es necesario recordar que en la posguerra la produccion 
crecio a un ritmo promedio de 3.4 por ciento entre 1950 y 
1980, en tanto la poblacion solo 10 hizo 2.7 por ciento, este cre­
cimiento de la produccion por arriba de la poblacion, permitio 
elevar en forma global los niveles de vida de los latinoameri­
canos aunque en forma sumamente desigual. Esta situacion 
estuvo enmarcada en el compromiso implicito de la politica 
economica de que era necesario crecer, para poder mejorar los 
niveles de bienestar de la poblacion. 

Al iniciarse la decada de los ochenta y presentarse la crisis 
de deuda, el paradigma del crecimiento ha sido cuestionado 
y suplantado por otro de ajuste y disciplina, para resolver el 
problema de los desequilibrios de la region. El proposito de 
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este documento es discutir los origenes de 180 crisis de deuda y, 
a partir de ello, realizar propuestas de reforma, que permitan 
rescatar 180 idea de que el compromiso de 180 poHtica economica 
es el mejoramiento de los niveles de vida de 180 poblacion y no el 
logro de objetivos en abstracto, en torno a 180 idea de equilibrios 
financieros. 

Descripcion del problema 

El problema de 180 deuda externa latinoamericana no debe en­
tenderse como un problema meramente coyuntural, sino como 
el fracaso de un estilo de desarrollo. Esta dimension estruc­
tural de 180 crisis de deuda acusa el problema de 180 creciente 
dependencia de 180 produccion y 180 inversion, de su desarticu­
lacion interna, de 180 imposibilidad de generar una plataforma 
exportadora, de 180 desigual relacion de intercambio con el resto 
del mundo, de 180 creciente inestabilidad del sistema monetario 
internacional y su explosiva movilidad de capital. Todo esto 
ha configurado un marco de crisis que America Latina no vivla 
desde los aiios treinta. 

5i se ubica en esta dimension el problema, 180 cuestion de 
180 deuda no es simplemente un problema de caja, sino una 
relacion basica dentro de una problematica estructural. ASl, 
180 deuda externa latinoamericana, hoy de 368 mil millones de 
dolares, significo en 1985: una deuda por habitante de 922 
dolares; un 50 por ciento del producto interno bruto anual; casi 
cuatro aiios de exportaciones de bienes; tres veces y media 180 
inversion interna bruta; 80 por ciento del consumo total; seis 
aiios de importaciones; y 10 equivalente a tres aiios del gasto 
de los gobiernos centrales. 

Estas relaciones del saldo deudor se complican, puesto que 
en 180 cotidianidad de 180 operacion de 180 economla latinoameri­
cana se generan flujos negativos que 180 descapitalizan y se tra­
ducen en una operacion, pudieramos decir, perversa del sector 
externo de estas economias, para poder cumplir con el servicio 
de 180 deuda. Hacia 1985, el pago de intereses fue de alrededor 
de 39 mil millones de dolares, equivalente a un 36 por ciento 
de las exportaciones de bienes y servicios. Pero obtener estos 

recursos para el pago de los intereses requirio de un creciente 
superavit comercial, con base en una reduccion de las importa­
ciones, especialmente de bienes intermedios y de capital. Asi se 
observo una reduccion de importaciones de aproximadamente 
40 mil millones de dolares, entre 1981 y 1985. La reduccion 
de las importaciones no se tradujo en un proceso intensivo de 
sustitucion de las mismas, por 10 que se contrajo el nivel de 
produccion y de inversion. El producto por habitante dismi­
nuyo entre 1980 y 1985 en un 9 por ciento. Esta situacion ha 
tenido por 10 mismo un alto costo social, puesto que para redu­
cir las importaciones se recurrio 801 establecimiento de politicas 
de austeridad, en el marco del Fondo Monetario Internacional, 
afectando en definitiva el empleo y el poder adquisitivo de los 
asalariados, con 10 cual el ajuste tendio a ampliar las desigual­
dad de las propias economlas latinoamericanas, cuestionando 
con ella 180 democratizacion de America Latina. 

Perfil de la Deuda Latinoamericana 

Relaclones (%) 1981 I 1982 I 1983 I 1984 I 1985 

Intereses a 
exporlaclones de 
bienes y servlclos 27.6 40.5 35.9 35.7 36.0 

Deuda externa global 
bruta desembolsada a 
producto Interne 30.3 32.2 33.7 35.7 

Deuda externa global 
bruta desembolsada a 
exportaciones de 
bienes y servlcios 239.2 308.6 336.0 316.4 340.7 

Fuente: CEPAL. Anuario Estadistico de Am~rica Latina. 1983 

Los orlgenes de 180 deuda 

La primera pregunta que surge de esta situacion es: l,como 
se llego a estos niveles de endeudamiento? El origen de este 
problema deriva, en gran medida, de 180 forma como fue conce­
bido el sistema financiero de posguerra. La logica de operacion 
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de dicho sistema se penso como un mecanismo de ajuste entre 
paises superavitarios y deficitarios, que permitiria el equili­
brio en la practica del sistema. Sin embargo, los mecanismos 
diseiiados establecian formulas para los paises deficitarios, en 
cuanto al mecanismo de su ajuste, pero no para los superavi­
tarios, por 10 que de hecho se establedan las bases de deficit 
cronicos para un grupo de paises y se dejaba de lado el ajuste 
de los superavitarios. Esto suponia por 10 mismo, la nece­
sidad de flujos de financiamiento de los superavitarios hacia 
los deficitarios, para poder mantener el desajuste en forma 
permanente. Esta situacion de desigualdad de los intercam­
bios entre paises, opero en favor de los paises desarrollados, 
en tanto los paises en desarrollo, sin un frente comun, acepta­
ron la condicion del deficit cronico. Incluso se creo toda una 
corriente de pensamiento en torno a la falta de ahorro y la 
necesidad de complementarlo con ahorro externo. Bajo esta 
perspectiva se acepto la idea del financiamiento externo, como 
un elemento necesario para el desarrollo de los paises menos 
avanzados. Transformandose incluso las instituciones de pos­
guerra a esta nueva tarea del financiamiento externo, al Banco 
para la Reconstruccion de la Posguerra se Ie asigno la tarea, 
en los aiios cincuenta, de financiar a este grupo de paises, los 
baneos de exportacion de los paises desarrollados complemen­
taron este papel y, poco a poco, con la expansion del sistema 
de banca comercial internacional, se amplio el circulo de finan­
ciamiento. 

Los paises latinoamericanos pudieron generar durante la de­
cada de los aiios cincuenta un superavit comercial con base 
en la produccion de bienes agroindustriales. Sin embargo, len­
tamente el deterioro de los terminos de intercambio, fue mi­
nando su capacidad de exportacion y, para los aiios sesenta, 
esta situacion se modifico, generandose un deficit comercial, 
acompaiiado de una creciente remision de utilidades hacia el 
exterior. Esta situacion provoco la creciente necesidad de fi­
nanciamiento externo, para poder mantener la expansion de 
las economias latinoamericanas. De esta forma el crecimiento 
economico, demandaba de una nueva relacion comercial con 
el resto del mundo, 0 un creciente financiamiento para poder 
crecer. Aunque los foros internacionales escuchaban el plan­

teamiento del deterioro de los terminos de intercambio, del cre­
ciente proteccionismo de los paises industriales y de la perdida 
de participacion de los paises en desarrollo dentro del comer­
cio mundial, se opto por mantener esas condiciones, con 10 que 
se genero la necesidad de un creciente financiamiento externo 
para el crecimiento. 

Crecimiento Economico, Desequilibrio
 
Externo y Terminos Desiguales
 

(Tasas de crecimiento)
 

1960-65 I 1965-70 I 1970-75 I 1975-80 

5.3 6.0 6.5 5.6PIB 

DMicit en cuenta
 
corriente de B.P.
 -14.7 43.1 32.9 14.8 

T{)rminos de intercambio
 
-Exportadores de
 

P{)troleo
 -4.7 0.5 14.1 4.8 

-No exportadores 
de p{)troleo -0.1 0.9 -32 -1.5 

Fuente: CEPAL. Anuario Estadistico de Aml!rica Latina. 1983 

El financiamiento del saldo comercial estuvo asociado al 
credito de proveedores y al de los organismos multilaterales. 
Este tipo de financiamiento no representaba problemas, puesto 
que el primero de ellos, estaba sujeto a normas muy estrie­
tas dentro del contexto de las normas de intercambio de mer­
candas y, por 10 mismo, no representaba mayor problema de 
administracion de deuda. En el periodo 1960-70 el credito 
por proveedores represento una quinta parte de la deuda des­
embolsada. El otro eoncepto importante en este lapso fue el 
proveniente de fuentes oficiales, en esa epoca el financiamiento 
multilateral signifieo tambien otra quinta parte del financia­
miento, siendo la etapa de mayor relevancia de este tipo de 
financiamiento en el contexto del desarrollo, puesto que es en­
tonces cuando se realizan las grandes obras de infraestructura 
de America Latina apoyadas por organismos multilaterales. 
Sin embargo, entre 1960 y 1970 la fuente mas importante de 
financiamiento fue la proveniente de prestamos oficiales bila­
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terales, en apoyo al comercio entre pafses. Su participacion en 
la deuda total fue de alrededor del 35 por ciento. El restante 
20 por ciento provino en esta epoca de colocacion de bonos, de 
bancos y de otros financiamientos. Como es obvio la estruc­
tura de la deuda tenfa un fuerte porcentaje de concesionalidad 
reduciendose el costo financiero para America Latina. En esa 
perspectiva el desarrollo con recursos externos era atractivo, 
puesto que el servicio de la deuda era sumamente reducido y 
no implicaba una carga excesiva sobre las economfas latinoa­
mericanas. 

El proceso de financiamiento del desequilibrio externo lati­
noamericano pronto empezo a encontrarse con problemas, por 
una parte los organismos multilaterales, no contaban con los 

'11	 recursos apropiados para financiar el creciente desequilibrio de 
la balanza de pagos, y tampoco existfa voluntad polftica para 
elevar el monto de sus recursos. Por ella al finalizar los aiios 
sesenta fue necesario que los gobiernos buscaran nuevas fuen­
tes de financiamiento, aunque ella implicara un mayor costo, 
10 esencial era obtener recursos para poder mantener en ex­
pansion a las economfas. El comercio no 10 permitfa porque no 
solo los terminos de intercambio se deterioraban cada vez mas, 
sino que existfa un creciente proteccionismo en los pafses avan­
zados, por 10 que la unica vfa era el recurrir a los prestamos 
de la banca comercial internacional. Esto a su vez adquirfa 
una mayor viabilidad dado que a finales de los aiios sesenta, al 
imponerse ciertas regulaciones al sistema financiero norteame­
ricano (regulacion Q), se desarrolla el mercado de eurodolares, 
con 10 que se empieza a inyectar mayor liquidez a la economfa 
mundial y abre la posibilidad de un mayor financiamiento de la 
banca comercial que se convierte en un substituto de los finan­
ciamientos tradicionales. Este mecanismo abrfa la posibilidad 
de continuar financiando el deficit cronico de America Latina, 
sin necesidad de incurrir en cambios estructurales, era la forma 
de mantener el status quo, en materia de crecimiento desequi­
librado. Para la banca comercial internacional tambien era 
muy atractivo el otorgar creditos a estos pafses, puesto que el 
dinamismo observado en las economfas latinoamericanas mas 
grandes, de cierta forma les garantizaba una utilizacion racio­
nal de sus recursos. De esta forma, ante la escasez de fondos 
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en otras fuentes de financiamiento, America Latina acude a 
este mercado en busca de recursos, los cuales obtiene en forma 
creciente. 

Cn~ditos Sindicados del Mercado de 
Euromonedas obtenido por America Latina. 

(Miles de millones de dolares) 

1977 9.0 

1973 3.4 
1972 22 

1978 17.4 

1974 4.5 1979 26.0 

1975 6.0 1980 19.9 

1976 8.7 1981 24.9 

Fuente: GEeD. Financial Market Trends. 

Este tipo de recursos resultaba sumamente atractivo a los 
gobiernos latinoamericanos puesto que se ofrecfan sin la condi­
cionalidad que representaban los recursos provenientes de orga­
nismos financieros multilaterales, que durante decadas habfan 
sido el esquema de financiamiento al cual recurrir. Sin em­
bargo, el riesgo que este involucraba no se supo medir en ese 
momento, sobre todo el hecho de que al ser un credito co­
mercial exigfa mayor rentabilidad de los proyectos a los cuales 
se aplicarfa en terminos de divisas, puesto que los plazos de 
pagos eran mas reducidos y no solo eso sino que se contrata­
ban a tasas fiotarites, 10 que implicaba mayor costo. Asf, en 
teorfa daba mayor libertad a los gobiernos, perc en la practica 
les implicaba una creciente disciplina para su aplicacion y no 
solo esto sino que se daba a un costo mayor. El monto de 
la deuda contratada a tasas fiotantes se elevo en forma con­
siderable para los pafses mas grandes de America Latina, tal 
como puede observarse en el siguiente cuadro. Situacion que 
se dio en medio de las elevacion de las tasas de interes, que 
evidentemente creaba un cuadro de crisis, ya que los montos 
que se requerfan destinar al pago, tan solo de intereses, credan 
en forma exponencial al ponerse en practica la formula de re­
vision trimestral de la tasa de interes. La tasa de interes del 
mercado de euromonedas paso de 5.46 por ciento en 1972 a 
16.38 en 1981, y la preferencial de Estados Unidos de 5.23 por 
ciento a 18.92 en este mismo periodo. 
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Porcentaje de la Deuda de
 
Algunos Palses Latinoamericanos
 

Contratada a Tasa Flotante,
 

pais 1973 I 1975 I 1977 [1979 11981 

Argentina 6,8 17.5 39.4 48.0 59.4 

Brasil 34.8 51.8 54.3 59,6 67.3 

M{)xico 40.0 512 53.3 69.7 74.8 

Fuente: The World Bank. World Development Report. 
1985 

El incremento tan acelerado de la tasa de interes por arriba 
de sus niveles hist6ricos empez6 a crear un drculo vicioso, al 
obligar a los paises a contratar mas deuda tan s610 para hacer 
frente al servicio de la misma. No eran ya unicamente los 
requerimientos de la producci6n, sino que empez6 a crearse 
una espiral incontenible de financiamiento, deuda que creaba 
mas deuda. 

Al cuadro financiero vino a sumarse un nuevo elemento en 
1973, con el alza en el precio del petr6leo, el cual se duplic6 
y oblig6 a un mayor pago, por concepto de importaciones pe­
troleras a la mayor parte de los paises del area, exceptuando a 
cuatro que en ese momento eran ya exportadores de petr6leo: 
Bolivia, Ecuador, Peru y Venezuela. En ese marco el balance 
comercial de los paises importadores de petr6leo se complic6 
pues sus pagos por compras petroleras se elev6 de 1 610 mi­
llones de d6lares en 1973 a 5 065 millones de d61ares en 1974, 
y continu6 elevandose posteriormente para alcanzar los 15 714 
millones de d61ares en 1980, es decir la cuenta petrolera se 
multiplic6 casi diez veces en este periodo, 10 que elev6 su par­
ticipaci6n en el total de las importaciones de 10 por ciento 
en 1973 a casi una tercera parte del total en 1980. A esto se 
sum6 una falta de respuesta exportadora, 10 que provoc6 un 
creciente desbalance comercial de 277 millones de d61ares en 
1973 a casi 14 mil millones de d61ares en 1980. El deficit co­
mercial acumulado de estos paises en el periodo 1973 a 1981 
fue de 50 mil millones de d61ares, 10 que ocasion6 fuertes reque­
rimientos de financiamiento, que a su vez obligaron a buscar 
mayores creditos para pagar tan s610 los intereses de la deuda, 
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que en este periodo fueron cerca de 61 mil millones de d61ares, 
10 que elev6 el deficit en cuenta corriente a mas de 100 mil mi­
Bones de d61ares, que en su mayor parte fueron financiados por 
creditos comerciales y marginalmente por inversi6n extranjera 
directa y por disminuci6n de reservas. En este grupo de paises 
quedaba claro que el problema de deuda estuvo ligado a pro­
blemas de comercio exterior y de crecientes tasas de interes 
de los financiamientos que se conseguian. En ultima instancia 
eran los problemas del intercambio desigual y de un sistema 
de intercambio fundado en el deficit cr6nico. 

El caso de los paises exportadores de petr6leo fue diferente, 
su situaci6n se modific6 de repente, dotandolos de un ingreso 
en divisas adicional no previsto con 10 que en principio les 
permitida resolver su problema del sector externo. Sus ingre­
sos por exportaci6n pasaron entre 1973 y 1981 de 12 mil a 58 
mil millones de d61ares. Sin embargo, no existia planificaci6n 
para la utilizaci6n de los recursos, y sin consideraciones com­
plejas se trat6 de ampliar el aparato industrial y permitir un 
mayor consumo a partir de mayores importaciones. Los in­
gresos petroleros en lugar de motivar un cambio estructural, 
profundizaron en 1a estructura econ6mica existente, con sus 
problemas de desintegraci6n y amencia de fuerzas end6genas 
que mantuvieran un ritmo de autoexpansi6n. Para los gobier­
nos de estos paises result6 mas facil posponer modificaciones 
al funcionamiento de sus economias con los recursos adiciona­
les, que realizar transformaciones profundas de su estructura 
econ6mica. Esto implic6 un crecimiento desproporcionado en 
sus importaciones que pasaron de 11 mil a 60 mil millones df 
d61ares en el periodo 1973 a 1981. De esta forma, de ser paises 
superavitarios al principio de los setenta se transformaron en 
deficitarios, aun a pesar del mayor ingreso petrolero. No hubo 
disciplina, ni un esquema coherente de planificaci6n para la 
utilizaci6n de los recursos. Ante esta situacian a pesar del 
ingreso adicional se tuvo que recurrir al credito internaciona1 
para financiar el saldo de la balanza comercial. 

A esta situaci6n se sum6 otra de indole diferente que com­
plica aun mas el problema de la deudaj los paises petroleros, 
bajo la ilusian de los petroingresos, decidieron mantener una 
polftica librecambista, con 10 que permitian los movimientos 
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de capital casi sin Ifmite. Todo esto bajo esquemas de recon­
centraci6n del ingreso, dio por resultado que los estratos de 
mas alto ingreso de estos pafses, acumularan activos en el ex­
terior financiados con recursos de los gobiernos. Por 10 mismo, 
los gobiernos que no contaban ni siquiera con excedentes para 
financiar la cuenta comercial. Thvieron que endeudarse, para 
asegurar la libertad cambiaria. Los casos mas notables son los 
de Venezuela y M~xico, a quienes en forma conjunta el Banco 
Mundial ha seiialado que tuvieron fuga de capitales de mas de 
48 mil millones de d61ares en el periodo 1979 a 1982. Todo 
esto increment6 los requerimientos de financiamiento en forma 
absurda. Pero la pesadilla aun fue mayor ya que estos pafses 
mantuvieron crecimiento en su cr~dito interno para el sector 
privado restringido, 10 que oblig6 a que ~ste buscara cr~ditos 

en el exterior, de donde a la deuda publica se sum6 una deuda 
privada explosiva, creando un esquema de creciente inestabili­
dad. Para poder cubrir el servicio de esta deuda, era evidente 
que se requeda no s610 un crecimiento constante en el pre­
cio del petr6leo, sino tambi~n flujos crecientes de credito. Los 
gobiernos de estos pafses no hicieron previsiones para una po­
sible variaci6n en sus ingresos por petr6leo, 0 la posibilidad de 
que se restringiera el credito internacional, era un escenario no 
previsto para estos pafses. Obviamente que todo sucedi6 en 
un sentido inverso, y estos pafses no tenfan ningun programa 
de contingencia para enfrentar la situaci6n. En estos pafses el 
crecimiento de la deuda deriv6 fundamentalmente de la falta 
de planificaci6n, de la decisi6n de mantener una poHtica libre­
cambista, de la intenci6n de no realizar cambios profundos en 
la estructura, con el fin de no alterar la situaci6n poHtica. A 
todo esto se agreg6 una situaci6n internacional no favorable, 
en donde se gest6 un recambio industrial ahorrador de energia, 
se fortaleci6 el d61ar mediante una polltica restrictiva que elev6 
las tasas de inter~s, y un esquema de creciente proteccionismo 
en los paises desarrollados. 

Al complejo proceso de acumulaci6n de deuda por los moti­
vos anteriores se dio un proceso adicional, America Latina en 
los setenta vivi6 la experiencia menos democratica de su his­
toria, teniendo que enfrentarse al militarismo, que para ejercer 
el poder mantuvo enormes ejercitos, que motivaron un cre-
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ciente gasto en armamentos. Esto complic6 el esquema de fi­
nanciamiento porque a las causas anteriores se suma el endeu­
damiento para mantener un esquema de fuerza militar. Esta 
parte de la deuda bajo los procesos de democratizaci6n que 
vive el continente hoy dfa bien podrfa ser desconocida. 

De esta manera, la acumulaci6n de deuda en Am~rica La­
tina tuvo orfgenes diversos, pero que se pueden resumir en los 
siguientes elementos: 

1. EI sistema financiero internacional de posguerra acept6 la 
coexistencia de pafses con superavit y d~ficit cr6nicos en 
balanza de pagos, dando lugar a la existencia de pafses con 
una creciente deuda externa. Los pafses latinpamericanos 
dada su desintegraci6n productiva, su base de exportaci6n 
fundamentada en materias primas y una escasa competi­
tividad en la exportaci6n de productos manufacturados, 
mantuvo un d~ficit cr6nico de balanza de pagos, 10 que 
hubo de ser financiado vfa endeudamiento. 

2. EI proceso de endeudamiento fue aumentandose desde fi­
nales de la segunda guerra mundial. Sin embargo, en 
los cincuenta y los sesenta ~ste tendi6 a ser menos pro­
nunciado debido a que tenfa un mayor grado de conce­
sionaIidad, conforme se hacia mas complejo el grado de 
desarrollo de estas economfas los recursos concesionales 
tendieron a ser insuficientes, por la falta de aumento al 
capital de los organismos multilaterales, y cada vez y en 
mayor proporci6n los pafses tuvieron que recurrir a finan­
ciamiento de la banca comercial, 10 que elev6 el costo y 
redujo los plazos de amortizaci6n, creandose un circulo 
vicioso donde contrat6 deuda para pagar deuda. 

3. EI crecimiento desproporcionado de la deuda se dio en el 
periodo 1973 a 1981, derivado inicialmente de los proble­
mas de los mayores requerimientos de importaci6n debido 
al alza en el precio del petr61eo para las economfas no pe­
troleras del subcontinente y por una mayor apertura hacia 
el exterior de las economfas petroleras, esto provoc6 un 
fuerte deficit comercial que acumulado para el periodo 
alcanz6 casi 57 mil millones de d6lares. 
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4.	 El financiamiento en este periodo provino fundamental­
mente de la banca comercial, que 10 otorgaba a tasas flo­
tantes, 10 que elev6 el costo del financiamiento en forma 
desproporcionada. El pago por intereses de la deuda en­
tre 1973 y 1981 fue de 100 mil millones de dolares. De 
esta forma los requerimientos de financiamiento para el 
saldo comercial negativo y para el pago de los intereses 
explican casi el ochenta por ciento del endeudamiento la­
tinoamericano en este periodo. 

5. A todo 10 anterior se sumo un problema de irracionalidad 
al permitirse el librecambio en los paises petroleros mas 
importantes de America Latina ~Mexico y Venezuela­
que dio posibilidades para que los nacionales acumularan 
activos en el exterior, financiados con recursos publicos 
provenientes del endeudamiento externo. Esto elevo la 
deuda en forma innecesaria. A la vez, las economias con 
regimenes autoritarios decidieron incrementar sus gastos 
militares y financiarlos via endeudamiento externo, 10 que 
provoc6 tambien un endeudamiento innecesario. 

El surgimiento de la crisis 

Una crisis de deuda en realidad podia presentarse en cualquier 
momento para los paises latinoamericanos puesto que el pro­
ceso de crecimiento de los saldos de la deuda se habian dado en 
medio de una creciente fragilidad financiera de America Latina. 
Esta fragilidad estaba dada mas que nada por la fluctuacion de 
los ingresos de exportacion de la regi6n que fluctuaban en re­
laci6n a los precios de las materias primas que eran sumamente 
volatiles. Esta situacion tenia caracteristicas ciclicas donde 
la parte ascendente del ciclo de expansion de los ingresos de 
exportacion mas facilmente se obtenian recursos provenientes 
del credito externo, en realidad los ingresos por credito crecian 
mas rapidamente que los provenientes de las exportaciones, 
aumentando con ello la fragilidad financiera de la region, por 
10 mismo esto desataba una creciente desconfianza por parte 
de los aereedores, 10 eual combinado con fluetuaciones en los 
precios de los produetos primarios precipitaban el ciclo. Una 
vez que se estabilizaban los precios de los productos primarios 
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se consolidaba la deuda y se iniciaba un nuevo ciclo de deuda, 
con relaciones deuda a ingreso por exportaci6n cada vez mayo­
res, 10 que a su vez introducia nuevos elementos de fragilidad 
en el proceso. De esta situaci6n no habia conciencia plena en 
los gobiernos y por 10 mismo no se tomaban medidas para evi­
tar la reeurrencia en el ciclo, sino que se intentaba frenar el 
ciclo euando de hecho ya se encontraba en la parte mas baja. 
La poHtica eeonomica era sumamente inefectiva para contra­
rrestar esta situacion. Lo grave de la situaci6n es que el ciclo 
tomaba caracteristicas explosivas y por 10 mismo cada vez las 
ca!das eran mayores, afectando mas seriamente los niveles de 
bienestar social. 

Sin considerar esta situacion que se habia pre!!entado en el 
pasado se hicieron planes que no tomaron en consideraci6n 
la evolucion de los mercados financieros, que hab!an estado 
alimentados desde mediados de los afios setenta por los exce­
dentes Hquidos de la OPEP, por 10 que el cambio en el precio 
del petroleo tendria dos efectos diferenciales para la region, 
una carda en su cotizaci6n arriesgaria los ingresos de los paises 
petroleros, pero al mismo tiempo reduciria los niveles de li­
quidez internacional y con ella la expansion del credito. Esta 
situacion -de una posible baja en el precio del petroleo- se 
empezo a gestar a mediados de los afios setenta cqn la decision 
de los Estados Unidos de impulsar un cambio en la tecno­
log!a energetica, para reducir su vulnerabilidad externa, para 
ella decidieron financiar este proceso absorbiendo recursos del 
resto del mundo mediante una poHtica monetaria restrictiva 
que elevolas tasas de interes por arriba de los niveles historicos. 
Esta poHtica fue exitosa pues el recambio hacia tecnicas aho­
rradoras de energia fue sumamente acelera;do, debilitando len­
tamente el mercado petrolero. Esto fue configurando lenta­
mente el surgimiento de una crisis de deuda, el debilitamiento 
del mercado empezo a motivar una baja en el precio, 10 que a 
su vez reducia la liquidez internacional, 'I tambien los recursos 
existentes crecientemente eran absorbidos por la economia nor­
teamericana. La crisis que se gest61entamente exploto en 1982, 
cuando por consecuencia de los factores anteriores Mexico no 
pudo hacer frente a sus compromisos externos. A Mexico si­
guieron otras economias latinoamericanas. 
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La Reserva Federal norteamericana ante 180 gravedad de 180 si­
tuaci6n puso en marcha una polftica de rescate no de America 
Latina, sino de 180 banca privada internacional, para 10 cual 
concert6 paquetes con diversas instituciones internacionales: 
Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y Banco de 
Pagos Internacionales. La intenci6n es que no se generalizara 
180 suspensi6n de pagos, para 10 que se requerfan recursos en el 
corto plazo que s610 estas instituciones estarfan dispuestas a 
otorgar en las condiciones de crisis que existlan. Para mostrar 
su apoyo incluso la Reserva Federal y 180 tesorerfa norteameri­
cana apl'rtaron recursos. Con ella se salvaba 180 situaci6n en ese 
momento. La intenci6n era que con los recursos que se otorga­
ran se reinstalaran los circuitos financieros en el corto plazo, 
pero que a 180 vez 81 ofrecerseles estos paquetes de ayuda a los 
paises, se comprometieran a establecer polfticas de austeridad, 
de suerte tal que se generaran superavits comerciales para ha­
cer frente 801 pago de intereses de 180 deuda, y con ella impedir 
un desplome financiero. Los diferentes paises mas endeudados 
fueron negociando convenios con el Fondo Monetario Interna­
cional a partir de 1982, tal como puede verse en el siguien4-e 
cuadro. 

Acuerdos de Paises Latinoamericanos
 
con el Fondo Monetario.
 

(recursos en millones de d6lares)
 

Acuerdos Stand-by 

Argentina (dlclembre 84 a Junlo 1986) 1 182.5 
Costa Rica (marzo 85 a abrll 1986) 54.0 
RepQbllca Domlnlcana (abrll 85 a abrll 1986) 79.0 
Ecuador (marzo 85 a abrll 1986) 106.0 

Hatti (novlembre 83 a septlembre 1985) 60.0 
Jamaica (julio 85 a mayo 1987) 115.0 
PanamA Oulio 85 a mayo 1987) 90.0 
Uruguay (septlembre 85 a marzo 1987) 122.9 

Acuerdos Ampllados 
Brasil (marzo 83 a lebrero 1986) 4239 
M4!xlco (enero 83 a dlclembre 1985) 3410 

Fuente: FMI 

AMERICA LATINA: EL PROBLEMA DE LA DEUDA••• 

A esta primera etapa de emergencia lesigui6 una poHtica 
instrumentada por la Reserva Federal de renegociaciones de 180 
deuda, cuya intenci6n era mejorar el per6l de 180 deuda latinoa­
mericana y asegurar que el circuito financiero se restableceda 
en forma permanente. En realidad 180 supuesta soluci6n no era 
soluci6n, pero daba tiempo a los bancos para idear una estra­
tegia de mas largo plazo. En 1984 las cosas paredan haber 
mejorado y los banqueros ponian de ejemplo el caso mexicano 
como el ideal a a1canzar, pues habla logrado continuar pagando 
los intereses de 180 deuda -a un costo enorme- y esto Ie habla 
valida que Ie otorgaran un mayor plazo para el pago del prin­
cipal. esta maniobra de los banqueros tuvo exito pues trece 
paises latinoamericanos renegociaron su deuda entre 1982 y 
1985, mejorando el perfil de plazos de 180 deuda. No se resolvi6 
el problema pero se mantuvo el circuito financiero en funcio­
namiento y sirvi6 para que los bancos redujeran 180 proporci6n 
que representaba 180 deuda latinoamericana de sus carteras de 
credito. Sin embargo, a pesar de 180 maniobra un buen numero 
de instituciones de credito norteamericanas se vieron afectadas, 
en 1984 setenta y un bancos cerraron sus puertas, comparado 
con 48 en 1983, y 10 en 1981; y 800 de las 15 000 institucio­
nes financieras de Estados Unidos fueron puestas en una lista 
de instituciones con problemas por parte de las autoridades 
norteamericanas (Time, diciembre 3, 1984). 

La Reserva Federal norteamericana intentando evitar que 
esta situaci6n fuera a evolucionar hacia una crisis mayor de­
cidi6 hacer mas flexible su poHtica monetaria y en 1983 ex­
pandi6 el crecimiento de 180 oferta monetaria en forma drama­
tica -mas de 13 por ciento- esto contribuy6 a 180 reducci6n de 
las tasas de interes con 10 que se hacia mas factible el que los 
paises latinoamericanos continuaran pagando los intereses de 
180 deuda. Esto indudablemente contribuy6 a reducir 180 explosi­
vidad de 180 crisis, pero no resolvia el problema de 180 deuda ex­
terna y en cambio si habla inducido 180 poor recesi6n econ6mica 
para 180 regi6n en 50anos. EI esfuerzo latinoamericano para tra­
tar de cualquier forma pagar los intereses de 180 deuda fue real­
mente impresionante en el periodo 1983-85, se logr6 generar un 
superavit comercial cercano a los 100 mil millones de d61ares 
con 10 que se cubria casi 180 totalidad del pago de los intereses 
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de la deuda. Esto significo un sacrificio de crecimiento como no 
se habia dado en America Latina desde 1930, en 1985 el pro­
ducto por habitante fue 9 por ciento menor al de 1980, todo 
en aras de preservar la estabilidad de los principales centros 
financieros internacionales. Para colmo este sacrificio de bie­
nestar de millones de latinoamericanos no resolvio nada, sino 
que el problema de la deuda se continuaba complicando y la 
mayor parte de los palses en 1985 se encontraban en serias di­
ficultades para mantener su politica restrictiva y hacer frente 
a los pagos del servicio de la deuda. Los factores que habian 
inducido la crisis continuaban estando vigentes, el precio del 
petroleo seguia reduciendose, la liquidez internacional no creda 
en forma suficiente y las tasas de interes aunque menores, to­
davia eran elevadas. 

La preservaci6n de la crisis, poco a poco, fue generando una 
corriente de opinion en el sentido de que era necesario buscar 
salidas diferentes y que para ella era necesaria una respuesta 
colectiva de America Latina. Las cosas no evolucionaron con 
la celeridad deseada, "pero en mayo de 1984, los presidentes de 
Argentina, Raul Alfonsinj Brasil, Joao Figuereidoj Colombia, 
Belisario Betancur, y Mexico, Miguel de la Madrid, emitieron 
una declaracion en la que manifestaron su preocupaci6n por 
los riesgos que implicaba para sus paises los aumentos de las 
tasas de interes y la proliferacion d~,medidas proteccionistas 
en el comercio internacional. Tales circunstancias hacian te­
mer una situacion de insolvencia forzada y de estancamiento 
economico, pese al empeiio demostrado en cumplir los compro­
misos financieros. Se proponia, por tanto, iniciar un esfuerzo 
de la comunidad internacional, con el objetivo de convenir en 
acciones y medidas de cooperacion que permitieran resolver 
estos problemas, en especial, en los sectores interrelacionados 
del comercio y las finanzas internacionales" (Nexos, diciem­
bre de 1985). Esto configuro un mes mas tarde el Acuerdo de 
Cartagena, en que nueve paises de America Latina, los mas 
endeudados, establecieron las bases de una negociacion lati ­
noamericana conjunta en materia de deuda. Sin embargo, no 
se avanzo hacia tal negociacion en 1984 debido a que la crisis 
habia amainado. Las bases para una negociacion diferente se 
habian establecido. 
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America Latina: Reprogramacion de la Deuda Externa
 
con la Banca Privada: 1982/1985a
 

(Millones de dolares)
 

Pais 

Prlmera ronda 1982/1983 Segunda ronda 1983/1984 Tercera ronda 1984/1985 

Nuevos 

Vencimlentos cr6dRos 

Monto Mos Monto 

13 000 sep. 82-83c 1 500 

Nuevos 

Venc Imlentos cr6dRos 

Monto Mos Monto 

- - -

Nuevos 

Venc Imlentosb cr6dltos 

Monto Mos Monto 

13500 82-85 4200Argentina 
Brasil 4800 83 4400 5400 84 6500 - - -
Costa Rica 650 82-84 225 - - - 280 85-86 75 
Cuba 130 sep. 82-83 - 103 84 - 82' 85 -
Chile 3424 83-84 1300 - - 780 5932 85-87 714spd 
Ecuador 1 970 nov. 82-83 431 900 84 - 4630 85-89 200 
Honduras 121 82-84 - - - - 220 85-86 -
M€lxico 23 700 ago. 82-84 5000 12 0008ago. 82-84 3800 48700 85-90 -
Panaml1 180 83 100 - - - 603 85-86 60 
Peru 400 83 450 662 84-Ju185 - - - -
Republica 
Dominicana 568c 82-83c - - - - 790 82-85 -
Uruguay 630 83-84 240 - - - 1 600 85-89 -
Venezuela - - - - - - 21 200 83-88 -

Fuente: CEPAl, sobre la base de Informaclones otlclales y de dlversas fuenles naclonales e Internacio­
nales. 

a.	 Para cada ronda la prlmera columna sa retlere al monto de amorllzaclones reprogramadas,la segunda 
a los anos de venclmlentos restructurados y Is tercera a los crlldRos adlclonales concebldos por la 
banca privada como parte Integral de dlcha restructuracl6n. EI cuadro no Incluye informaciOn sobre 
la mantenci6n de lloeas de crlldllos de cOlto plazo y los crlldRos de enlace autorlzados POl el 
Departamento del Tesoro de Estados Unklos, el Banco de Pagos Internaclonales, etclltera. 

b. En algunos casos se Incorporan venclmlentos ya reprogramados en 1982/1983. 

c. EI acuerdo nunca fue firmado y los venclmlentos se Incluyeron en el nuevo acuerdo de 1984/1985. 

d.	 los valores corresponden a 1985 y 1986, respectlvamente. Incluyen 150 miliones de dOlares avalados 
por el Banco MundiaL 

e. Obligaciones del sector prlvado. 

74 75 

Administrador
Text Box



PROBLEMAS DEL DESARROLLO AMtR.lCA LATINA: EL PROBLEMA DE LA DEUDA•••r 
En 1985, nuevamente se volvi6 a presentar la crisis en toda 

su intensidad al reducirse el precio del petr61eo, presionando· 
a los pafses exportadores. A esto se sum6 un creciente des­
contento en los pafses de America del sur que volvian a la 
democracia. Las cosas empezaron a dar muestras de una ra­
dicalizaci6n del proceso, que para los bancos norteamericanos 
podia constituirse en una verdadera crisis. En julio de ese 
aiio, se convoc6 a una reuni6n en La Habana, donde la· tesis 
central era pugnar por el deconocimiento de la deuda. Ante 
esta situaci6n, el gobierno norteamericano tuvo que flexibili­
zar su poHtica internacional y reconocer que el problema de 
la deuda era eminentemente politico. En esta ocasi6n corres­
pondi6 al Secretario del Tesoro, James Baker III, formular un 
nuevo plan de rescate financiero, argumentando que a menos 
que los paises deudores pudieran recuperar su proceso de cre­
cimiento, la crisis de la deuda no desapareceda. Para 10 cual 
proponia inyectar recursos frescos a sus economias, mediante el 
otorgamiento de 29 mil millones de d61ares a los paises deudo­
res en un plazo de tres aiios, constituidos en un 70 por ciento 
por recursos de la banca comercial y el resto de organismos 
multilaterales principalmente el Banco Mundial. La propuesta 
Baker fue recibida con escepticismo, incluso entre los paises 
acreedores, seiialandose que eran pocos los recursos y que esto 
no resolveda el problema. Sin embargo, el plan fue poco a poco 
ganando espacio entre los paises acreedores, al dejarse entrever 
que era no s610 una estrategia de dar mayores recursos a estos 
paises sino que se obligada a que observaran ciertas normas 
en su utilizaci6n, para 10 cual se usada el concurso del Banco 
Mundial. La intenci6n es que los paises deudores reduzcan el 
tamaiio del sector publico y permitan una mayor acumulacion 
privada, y para evitar que esta situaci6n se transforme en fuga 
de capitales se propone el otorgamiento a proyectos especificos. 

La respuesta de America Latina al plan Baker se dio en 
diciembre de 1985, en una nueva reuni6n del Consenso de Car­
tagena, en Montevideo, donde se acept6 la idea de que era ne­
cesario restablecer cuanto antes el crecimiento economico, pero 
para ella se requeda de nuevos principios para la negociacion 
de la deuda. En esta ocasion se presentaron algunas propues­
tas, que trascendian las ideas de menores tasas de interes, 0 

una reducci6n del proteccionismo, planteandose la necesidad 
de realizar diferencias entre la deuda actual y futura, el man­
tenimiento de los saldos reales de la deuda, y el establecimiento 
de una f6rmula que establezca un minima de crecimiento y un 
maximo de transferencias de recursos hacia el exterior. Con 
esto se empez6 a perfilar un esquema de negociaci6n colectiva 
por parte de America Latina para re~olver el problema de la 
deuda. Para ello, incluso, se plante6 tambien en Montevideo la 
posibilidad de crear un Secretariado de este Consenso con sede 
en Montevideo. El problema de esta situacion es que el avance 
es lento y en tanto se avanza, los pafses se han visto en la nece­
sidad de negociar individualmente prolongando el deterioro de 
sus economias. Ante esta circunstancia es necesario establecer 
una estrategia de corto y largo plaz~ que permita cuanto antes 
recuperar el crecimiento y empezar a elevar cuan~o antes los 
niveles de vida para evitar que las nuevas democracias latinoa­
mericanas se yean amenazadas por la inestabilidad financiera. 

Hacia una propuesta de reforma global 

Como soluti6n permanente ai problema de la deuda se re­
quiere retomar los principios estableeidos en el "nuevo orden 
econ6mico internacional" en donde el centro de la discusi6n 
debe ser la Reforma del Sistema Monetario Internacional. No 
en el sentido de la propuesta Baker, de una reforma evolutiva, 
sino una que acelere el crecimiento de los paises en desarrollo 
como objetivo fundamental. En este nuevo sistema se estable­
cera un nuevo c6digo de financiamiento comercial y se fijaran 
las metas de creaci6n de liqtiidez desligadas de un solo pais. 

Para esto se requerira de un nuevo marco institucional, que 
atienda debidamente las demandas de los paises en desarrollo, 
mediante un banco central internacional que tenga poder para 
la creaci6n de liquidez y que incluya acuerdos que eliminen la 
dicotomia que existe actualmente entre financiamiento a corto 
y largo plazo. 

Para la constituci6n de este .nuevo sistema, se partida de 
un acuerdo benefico para paises deudores y acreedores de can­
celar la deuda de los paises en desarrollo, entre ellos la de 
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Mexico. Los paUles desarrollados aportarian como capital una 
suma igual al monto de la deuda que tienen actualmente los 
pafses en desarrollo con sus bancos. Es decir, se transformaria 
la deuda en bonos de aportacion de capital a la nueva insti­
tucion. 

En el esfuerzo de crear un marco institucional de esta na­
turaleza queda claro que no puede ser un lucha aislada, sino 
que requiere enmarcarse en el ambito de concertacion con otros 
paises en desarrollo, para ello es necesario que se fortalezcan 
las instancias de negociacion en especial Cartagena y el Grupo 
de los 77 en Naciones Unidas, pues para poder negociar la can­
celacion de la deuda y transformar las actuales reglas del juego 
se requiere de un poder colectivo, ya que la accion unilateral 
es insuficiente. 

En este sentido es necesario establecer una concertacion pri­
mero entre paises latinoamericanos y despues con otras regio­
nes en desarrollo. Cartagena podria iniciar una tarea de con­
certacion y convertirse en el primer paso de confiuencia en el 
Grupo de los 77, en Naciones Unidas. 

Asi el nuevo acuerdo financiero se debe negociar en Naciones 
Unidas y no en el Fondo Monetario Internacional. Aceptando 
que la transformacion del sistema monetario internacional seria 
la solucion definitiva al problema de la deuda, se requiere pen­
sar en una estrategia que avance en esta direccion y, al mismo 
tiempo, resuelva en el corto plazo el problema que aqueja a las 
economias latinoamericanas. No debe permitirse que se con­
tinue sacrificando el crecimiento, pues el riesgo es acabar con 
las democracias en America Latina. 

Como un primer paso, se debe buscar a traves del Consenso 
de Cartagena que se llegue a un acuerdo con todos los palses 
latinoamericanos, para que todas las negociaciones de ahora 
en adelante se realicen en forma colectiva, para evitar que por 
la Vla de la negociacion individual se bloquee el camino para 
una solucion diferente, como pretende Estados Unidos. 

Cartagena, a su vez, convocaria a una conferencia monetaria 
internacional a gobiernos acreedores y deudores en el marco 
de Naciones Unidas. Ala vez, se negociaria una suspension de 
pagos de los intereses de la deuda externa, en tanto se llega a 
un acuerdo sobre el nuevo sistema financiero internacional. 
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Para evitar un colapso de la banca internacional, se podria 
negociar por parte de los gobiernos latinoamericanos la expro­
piacion de las divisas de sus nacionales en la banca interna­
cional, tal como sucedio en Francia e Inglaterra en la epoca de 
guerra, en que se expropiaron los depositos en el exterior y a los 
nacionales se les pago con bonos en francos y libras esterlinas. 
De igual forma, los paises latinoamericanos expropiarian las 
cuentas de sus nacionales en Estados Unidos, Europa y Japon 
y utilizarian el pago de los intereses que rinden esas cuentas 
para cubrir el pago de intereses a la banca internacional, hasta 
que se llegara a un nuevo acuerdo financiero internacional. 

La intencion es negociar, pero en forma mas agresiva, garan­
tizando el crecimiento de los niveles de vida de los latinoame­
ricanos. Lo anterior se fundamenta en la intencion' de liberar 
recursos para el crecimiento en forma inmediata y evitar que 
el problema de la deuda ponga en jaque a las democracias. 

El camino de la negociacion internacional deberia ir acom­
pafiado, en 10 interno, por un proceso de restructuracion de 
las capacidades de produccion, de suerte tal que el esfuerzo 
se realizara en la direccion de una mayor integracion nacio­
nal, como regional. Esto generaria fiujos financieros, que re­
querirfan para poderse canalizar de un fortalecimiento de los 
sistemas financieros nacionales. En todo esto se requeriria de 
una participacion democratica, que tuviera como principio la 
idea de acortar la desigualdad latinoamericana y para ello el 
principio de reorientacion economica deberia ir ligado a la in­
tenci6n de un fuerte desarrollo social, en la vision de promover 
una integraci6n regional a traves del desarrollo de Estados del 
Bienestar. Si latinoamerica se compromete con estas Hneas 
de negociacion nacional e internacional es de esperar una con­
fiuencia en los esfuerzos de coordinacion regional. es necesario 
terminar con la divergencia y buscar la unidad como formula 
de coordinacion y, hoy por hoy, el criterio unificador que de­
berfa impulsar la region es el del bienestar de la poblaci6n en 
un marco de unidad regional. 
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