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El Problema del Endeudamiento:

m

Los problemas del endeudamiento
externo, como las guerras, son eventos
comunes dentro de una amplia pers-
pectiva historica. Ocurren cada 30 o
50 anos y generalmente dentro de las
mismas circunstancias, Y cuando ocu-
rren enfrentan a acreedores y deudo-
res dejando profundas huellas en la
historia. La Alemania de Hitler o la
politica de sustitucién de importacio-
nes en América Latina fueron conse-
cuencia de Ia Ultima crisis mundial de
endeudamiento. Actualmente Latino-
américa estd nuevamente viviendo la
crisis de endeudamiento y el debate
enfrenta a aquéllos que buscan una
accion dramadtica, ain incluyendo re-
pudiacion, y los que sugieren que el
problema no es tan grave y puede re-
solverse con el tiempo, con ajustes y
con una fuerte sobrefinanciacion: “La
Estrategia de Aguantar y Sobrevivir”,

De hecho, la situacion no ha cam-
biado mucho con respecto a la crisis
de endeudamiento de los afios 1930s:
actualmente el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI)} hace el papel del
Comité de Finanzas de la Liga de Na-
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ciones, el Comité Directivo del Banco
reemplaza al Consejo de Defensa de
Accionistas de Bancos Extranjeros y
Bill Rhodes juega el papel de Sir Otto
Niemeyer.

Sorprendentemente, la historia del
endeudamiento no se recordd cuando
se iniciaron los ostentosos préstamos
de los anos 1970s. Muy pocos se acor-
daron de la terrible reputacién de los
Estados Unidos en los mercados credi-
ticios europeos, luego de los incum-
plimientos en los primeros afios de la
década de 1840 y que un historiador
narro de la siguiente manera: “El Lon-
don Times denuncié indiscriminada-
mente a todos los americanos, y pro-
fetizd que el nombre americano no se
recuperaria en menos de medio siglo
del dafio causado por el incumplimien-
to parcial o total de algunos estados
en el pago de sus deudas’™!.

Pero acercandonos a nuestro tema,
practicamente todos los paises lati-

1 R. McCrane, Foreing Bond Holders an Ameri-

can State Bonds, Macmillan, 1933, p. 2686,



88

DESARROLLO Y SOCIEDAD

noamericanos incumplieron el pago de
sus deudas externas en los afios 1920s
y 1930s. Mirando atras, la historia cre-
diticia de Latinoamérica, Winkler escri-
biria en 1933: “La historia en Latino-
ameérica, ese territorio que se extiende
hacia el sur del Rio Grande y que hos-
peda alrededor de 110.000.000 de ha-
bitantes de diferentes razas y origenes,
estd llena de instantes de incumpli-
mientos gubernamentales. Los présta-
mos e incumplimientos gue prosiguen
a cada uno, se dan casi con perfecta
regularidad. Cuando los pagos se reini-
cian, el pasado se olvida facilmente y
una nueva orgia de préstamos tiene lu-
gar. Este proceso se inicid a comienzos
del siglo pasado v ha continuado hasta

el presente. No nos ha ensefiado nada”?

Lo poco que en realidad nos ha en-
sefiado se puede apreciar en la siguien-
te historia: en enero de 1983 algunos
bancos se unieron para fundar “El Ins-
tituto de Finanzas Internacionales,
S.A.” para “mejorar el cumplimiento
y la calidad de informacion disponible
para prestamistas...”. Aparentemente
esta gente no sabia que en 1928 se ha-
bia hecho exactamente lo mismo: fun-
dar en la Universidad de Nueva York
el “Instituto para Finanzas Internacio-
nales” (Notese, no era S.A.) con el
mismo proposito.

Pero hay una diferencia critica en-
tre la experiencia del endeudamiento
de hoy y el de los afios 1930s. El ser-
vicio de la deuda de hoy continia
siendo respetado v la obligacion de ha-
cer esto posible ha sido colocada por
el sistema financiero internacional, so-
bre los paises deudores con la asesoria
del FMI. En los afios 1930s tenedores
de bonos perdieron dinero y hubo un
caos financiero. Actualmente, los re-
eortes en los salarios reales en los pai-
ses deudores, buscan asegurar un supe-

2 .
M. )Nmkler. Foreign Bonds. An Autopsy, R.
Swain & Co., 1933, Reimpresa por Arno
Press, 1976, p., 41.

ravit comercial y los ingresos en délares
que se mantienen en las cuentas ban-
carias de los acreedores, evitando pér-
didas para los accionistas. Uno podria
argumentar (0 aun creer) que ésto es
esencial para mantener el orden en el
sistema financiero internacional, pero,
por supuesto, lo anterior lleva a pre-
guntar para qué tipo de intereses tra-
baja el sistema. Para muchos de los
que estin pagando actualmente la
cuenta de la deuda, los beneficios han
sido pocos y no parece gque vayan a
mejorar en un futuro.

Hoy la solucion del problema de Ia
deuda se considera de tipo econdmico,
como si no tuviera una dimension den-
tro de la politica internacional, Segu-
ramente nadie duda de que aguellos
paises deudores que han caido bajo el
hacha presupuestal, diferencian poco
entre el FMI, los bancos de Nueva
York o el gobierno de los Estados Uni-
dos. Estariamos equivocados si creyé-
ramos que la politica no esta involu-
crada dentro de los costosos servicios
producidos por la deuda. Esta dimen-
sion es basica en la propuesta por un
cambio de la estrategia de “aguante y
sobrevivencia” que se sigue actual-
mente,

Lord Lever, el influyente estadista
britinico ha argumentado®: “No de-
bemos intentar pretender que los
préstamos puramente comerciales son
los indicados para nuestros propdsitos,
Ello crea problemas, porque requiere
intentos prematuros de lograr supera-
vit en la balanza de pagos de los paises
deudores que no son compatibles con
sus intereses politicos o los nuestros.
Las recientes transferencias de recur-
sos de los deudores han sido consegui-
das a costo de la recesidon econdomica y
de un gran riesgo en la estabilidad po-
litica. Han sido pocas como para recu-
perar la confianza, pero lo suficiente-

Loxd H. Lever, “Begin t0 Write Down Worid
Debt”, Wall Street Journal, June 7, 1984.
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mente grandes como para producir
gerios danos a las economias de los
paises deudores y sus sociedades. No
son ni deseables ni sostenibles™.

Este articulo ubica primero el pro-
blema del endeudamiento en términos
de los hechos: ;Quiénes son los deu-
dores y acreedores, cudl es la magni-
tud de la deuda y de dénde proviene
la deuda? Luego identificamos el
“problema” del endeudamiento, y las
dificultades encontradas en el servicio
de la misma. Las partes 3 y 4 se refie-
ren a la sorpresa de 1984 y a las pers-
pectivas a mediano plazo para aliviar
la crisis del endeudamiento.

I. Los Hechos

Comenzamos la discusién observan-
do algunos datos para ilustrar dos pun-
tos: primero, el problema de la deuda
es fundamentalmente un problema la-
tinoamericano y no es un problema de
los paises africanos o asidticos que es-
tan en via de desarrollo. Segundo, en
cuanto a la contraparte, es un proble-
ma bancario ¥y fundamentalmente un
‘““gran problema bancario™.

El Cuadro No. 1 muestra los datos
sobre las deudas de los paises en desa-
rrollo, tanto en pesos corrientes como
en pesos constantes, y la relacién deu-
da a exportaciones. Se evidencia que
la deuda se incrementd para cada re-
gion, pero Latinoamérica (ver Hemis-
ferio Occidental) sobresale por el gran
aumento y el alto valor de la relacién
deuda a exportaciones. Esto ciertamen-
te contrasta con Asia, donde la deuda
es alta en términos absolutos, pero ba-
ja en relacidn con las exportaciones o
el PIB.

En el Cuadro No. 2, se profundiza
el analisis del! endeudamiento en tér-
minos del servicio de la deuda (interés
mas amortizacion) y pagos de intere-
ses en relacion con las exportaciones y
el PIB. Estos son algunos de los indi-
cadores de la carga de la deuda. Es cla-
ro que Ameérica Latina tiene aumen-
tos marcadamente mis grandes en la
carga de la deuda y una mayor carga
absoluta. Hay dos razones: en primer
lugar, la deuda representa una mayor
cantidad de exportaciones o de PIB.
En segundo lugar, América Latina paga
tasas de interés mas altas que los pres-

CUADRO No. 1

UN RESUMEN DE LAS DEUDAS DE LOS PAISES MENOS

DESARROLLADOS
(Mil Millones de US$)
1973 1977 1980 1984
Paises en via de desarrollo no
petroleros
. En dblares ¢orrientes 134.1 280.3 475.2 710.9
En délares de 1980 290.1 413.4 475,2 T68.5
Deuda a largo vy corto plazo
exportaciones por region
Africa {excluyendo Sudifrica) * 30.8 50.9 70.7
Agia 30.0 68.7 114.6 179.3
Europa 14.5 37.6 67.2 76.6
Medio Oriente 8.7 21.9 368.3 56.2
Hemisferio Occidental 44.4 1091 1926 310.5

* Dato no disponible

Fuente: FMI
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CUADRO No. 2

LA CARGA DE LA DEUDA

Paises de bajos Prestamistas Hemisferio
ingresos Mayores Occidental
1977 1983 1977 1983 1977 1983
Servicio de la Deuda
% de las Exportaciones 12.1 13.3 19.1 29.9 29.2 44.0
% del PIB 1.0 0.7 3.4 6.5 3.9 8.4
Pago de Intereses
% de las Exportaciones 47 5.4 7.2 | 186 10.0 | 322
% del PIB 0.4 0.5 1.3 4.1 1.4 6.1

Fuente: FMI y OCDE

tatarios africanos o asiaticos, puesto
que solo una pequefia parte de la deu-
da es oficial, tiene tasas de interés fijas
y bajas. La mayor parte de la deuda la-
tinpamericana es bancaria, con el ser-
vicio atado a la tasa Libor mas cierto
porcentaje (‘‘spread”). Por ejemplo,
en 1983 la tasa de interés efectiva pa-
gada por los prestatarios latinoameri-
canos fue de 10.8%, mientras que para
paises de bajos ingresos, cuya deuda
fue adquirida con prestatarios oficia-
les.en vez de bancos, fue de 3.7%.

Es importante reconocer la diferen-
cia entre la carga de la deuda de Amé-
rica Latina y la de los paises pobres.
Es esta diferencia la que conduce a

plantear que el problema actual de la
deuda es un problema de los mayores
prestamistas, y particularmente, de los
paises latinoamericanos con ingresos -
medios altos. No es un problema de la
mayoria de los paises en desarrollo, y
mucho menos de los paises pobres,

El segundo punio que hay que des-
tacar es que, por el lado de los presta-
tarios, el problema es de los grandes
bancos. El Cuadro No. 3 muestra la
deuda latinoamericana y la parie de
ésta que se debe a los bancos, y parti-
cularmente a los bancos estadouniden-
ses. Para el sistema bancario de los Es-
tados Unidos, como un todo, es de
recalcar, que la deuda latinoamericana

CUADRO No. 3

LA DEUDA LATINOAMERICANA
(Mil millones de US$)

Junio, 1983
Deuda a Bancos
Deuda Total Todos los Bancos de los
Bancos EE.UU.
Argentina 37.5 25.5 11.2
Brasil 89.5 62.8 23.3
Chile 18.0 16.9 5.2
México 85.6 65.5 32.3
Venezuela 31.9 26.8 10.8
Total 263.3 191.5 B82.8

Fuente: Bank for International Settlements, Morgan Guam_my ¥ la Junta Directiva de la Reserva Federal.
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no representa ningin problema espe-
cial, debido a que ésta representa (ini-
camente un poco menos del 5% de los
ingresos totales. Pero el problema se
agudiza para los grandes bancos donde
estas deudas representan mas del 200%
del capital. En efecto, los 9 principales
bancos son acreedores de mas de la
mitad de las deudas y menos de 25 ban-
cos han facilitado el 80% de los présta-
mos. Asi, el problema de la deuda es
en gran medida un problema banca-
rio*.

Analizaremos ahora las causas de la
acumulacion de la deuda. Es impor-
tante enfatizar que hay dos causas
principales. Una es el comportamiento
muy pobre de la politica macroeconé-
mica doméstica entre 1979-1982,
practicamente en todos los paises lati-
noamericanos: la decisién de Pinochet
de mantener una tasa de cambio fija a
pesar de la continua inflacién y el uso
e la indizacion, la tablita de Martinez
de la Hoz, que desembocd en una so-
brevaluacion gigantesca y la fuga de
:apitales; el despilfarro de los ingresos
oetroleros de Lopez Portillo, y el mal
manejo del crecimiento, la inflacién y
‘a balanza externa de Delffn Neto,

Las historias no son las mismas, pe-
‘o tienen elementos en comiin: excesi-

vo déficit presupuestal, sobrevaluacién
de la tasa de cambio, fuga de capitales
y falta de ajustes econdémicos de
acuerdo con los cambios de precios en
el mundo.

El Cuadro No. 4 muestra, como
ejemplo, el caso mexicano. El déficit
presupuestal en 1981-82 al término
de la administracién Lépez Portillo,
habia crecido sustancialmente. Al mis-
mo’ tiempo se presenta una sobrevalia-
cién del tipo de cambio. Como resul-
tado, la fuga de capital se realiza en
gran escala y la cuenta corriente se de-
teriora bajo el impacto de las mas altas
importaciones en la historia. El gasto
excesivo y la exportacidon de capital
se¢ financian con préstamos a bancos
extranjeros para poder mantener la ta-
sa de cambio. Como consecuencia, la
deuda externa brute aumenta en mais
del 100% entre 1979 y 1982,

Hay diferencias entre los paises en
el papel relativo de la fuga de capitales
y del déficit comercial: en Argentina,
la fuga de capital fue la contraparte
predominante al incremento de la deu-
da externa bruta. Esto tiene la curiosa
implicacion que la posicidén de la deu-
da externa argentina es dificil cuando
uno mira Unicamente la deuda del go-

CUADRO No. 4

INDICADORES MACROECONOMICOS

MEXICANOS
1978 1979 1980 198__1 1982
Déficit Presupuestal (75 del PIB) 5.5 6.0 6.9 13.6 18.3
Tasa Real de Cambio (Indice 1980=100) 117.0 113.5 100.0 90.6 137.9
Deuda Externa (Mil millones de USs$) 34.0 40.4 B2.5 78.9 84.6

Fuente: Informe Hacendario Mensual, noviembre de

Ver H. S, Terrel, “Bank Lending to Developing
Countries™, Federal Reserve Bulletin, octubre

de 1984,

1983, FMI ¥ Morgan Guaranty.
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bierno, olvidindose de los cuantiosos
depositos privados, seguridades y fin-
ca raiz de ciudadanos argentinos en el
exterior. Lo mismo se aplica a Vene-
zuela o a México donde los depositos
privados en ddélares en los bancos nor-
teamericanos se incrementaron entre
1980 y 1982, en aproximadamente $4
mil millones de ddlares, sin tener en
cuenta ninguna otra forma de fuga de
capital. En contraste, en Chile y Bra-
sil, la fuga de capital fue de menor im-
portancia y el déficit comercial jugd el
papel principal. En Chile, por ejemplo,
el déficit comercial de 1981 fue casi
que tres veces mayor al de cualquiera
de los déficits durante los Gltimos 30
afnos, presentindose un aumento del
doble en los niveles anteriores de
importaciones de bienes de consumo
durable.

La otra fuente de acumulacion de
la deuda es el shock externo de 1980-
82, por la forma de apreciacion del
dolar, el gran incremento en las tasas
reales de interés, la reduccion en los
precios reales de los bienes primarios y
la reducida demanda por las exporta-
ciones manufacturadas., Este deterioro
en el comercio mundial y en el am-
biente macroecondomico es, por su-
puesto, debido a la estabilizacion de la
inflacion en los Estados Unidos y la
subsecuente y continua mezcla de po-
litica monetaria restrictiva y politica
fiscal demasiado expansiva que se ha
mantenido, Este shock ha sido parti-
cularmente malo para América Latina
porque las deudas son grandes y por lo
tanto las cuentas por intereses han au-

mentado en forma significativa. El
efecto es peor si se tiene en cuenta
que las tasas de interés no son fijas, si-
no que estan flotando constantemente.

El Cuadro No. 5 indica los proble-
mas macroeconomicos de la economia
mundial en los Gltimos afios de la dé-
cada de 1970. Se comparan los suce-
sos de estos afios con los episodios de
los primeros afios de la década de
1970 que fue un periodo de liquida-
cion de la deuda, como consecuencia
de un auge mundial. En los tltimos
afios de la década de 1970, las tasas
reales de interés fueron altas, el creci-
miento se estancd en el centro y la
apreciacion del dolar aumento la carga
real del servicio de la deuda.

;Hasta qué punto el problema de la
deuda se debe al shock macroecono-
mico y hasta qué punto se debe a las
politicas domeésticas? Una forma de
responder a esta pregunta es observan-
do el deterioro de los deudores en la
relacion deuda a exportaciones y mi-
diendo el papel relativo en este dete-
rioro de los tres siguientes factores:

- Déficits en las cuentas corrientes
excluyendo el pago de intereses.

- Tasas de interés (incluyendo comi-
siones y “‘spreads”) en el mercado
mundial de capitales, v

« Crecimiento en los ingresos por ex-
portaciones.

CUADRO No. 5

DOS EFISODIOS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

(Tasas de porcentaje promedio anual)

Tasa basica Inflacion en Crecimiento Depreciacidon
en EEUU. el comercio de los paises del dblar
(prime rate) Mundial industriales
1970 - 1973 6.7 12.4 4.7 5.7
1979 - 1982 15.5 4.4 i1 ~-8.7
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La teoria de la dindmica de la deu-
da muestra que la relacion deuda a
exportaciones aumenta a través del
tiempo, si el pais tiene un déficit en la
cuenta corriente, excluyendo el pago
de intereses, o si la tasa de interés efec-
tivaesmayor que la tasa de crecimiento
de los ingresos por exportaciones®. Si 1a
tasa de interés excede la tasa de ecreci-
miento de los ingresos por exportacio-
nes, los préstamos obtenidos para fi-
nanciar el pago de intereses hacen que
la deuda crezca mas rapidamente que
los ingresos por exportaciones. De esta
manera, la relacion deuda a exporta-
ciones crece a través del tiempo. Pe-
riodos de altas tasas de interés y de
contraccion del comercio mundial se-
rian entonces los casos en los cuales
los shocks externos causan crisis en la
deuda.

Hay un método sencillo consistente
en construir un ejercicio de simula-
cién, para evaluar la importancia del
shock externo®. Supongamos que du-
rante los afios 1970s un pais deudor
tipico haya logrado balancear su cuen-
ta corriente, excepto para el pago de
intereses, ¥y que éstos fueran cubiertos
con préstamos a la tasa de interés
PRIME. SBupongamos ademas, que du-
rante el mismo periodo los ingresos
por exportaciones se hubieran incre-
mentado a una tasa igual ala de los pai-
ses menos desarrollados no petroteros,
En este escenario imaginario se puede
demostrar que la actual relacion deuda
a exportaciones habria disminuido
substancialmente a un nivel inferior al
de los primeros anos de los 1970s. La
liquidacion de la deuda ocurrida en los
primeros afios de los 1970s debida a
tasas reales de interés negativas ha-

Ver M.H. Simonsen, “The Developing Country
Debt Problem™, en G. Smith v J. Cuddington
{eds). International Debt and the Deuveloping
Countries, Banco Mundial, Washington, por
salir,

Para los cdleulos detallados ver R. Dombusch
¥ S. Fischer, “The World Debt Problem” en
Journal of Development Planning, Vol. 16.

brian mas que compensado los shocks
de los ultimos afios de los 1970s. Sin
embargo, la relacidon deuda a exporta-
ciones de América Latina se incremen-
to agudamente. Esto implica que las
cuentas corrientes (excluyendo intere-
ses) y las fugas de capitales son aspec-
tos importantes de la crisis de endeu-
damiento. Este reconocimiento es
importante porque tiene impacto so-
bre las politicas que son aceptables pa-
ra el alivio del problema, desde el pun-
to de vista de los contribuyentes de
los paises del centro.

IL El problema del endeudamiento

Al evaluar los problemas del endeu-
damiento es importante preguntarse si
nos estamos refiriendo a problemas de
liquidez, solvencia o equidad. Los pro-
blemas de liquidez involucran una in-
capacidad para pagar el servicio y
amortizacion de la deuda en el mo-
mento establecido inicialmente y en
los montos contratados originalmente.
No hay duda de que existe un proble-
ma de liquidez. Los problemas de
equidad involucran el interrogante de
en qué forma la carga de los grandes e
inesperados incrementos en los costos
del servicio de la deuda deberian ser
distribuidos entre acreedores y deudo-
res, Finalmente, la solvencia involucra
la pregunta de si el valor de las obliga-
clones de los paises excede la capa-
cidad de pago en cualquier momento.
Sin embargo, la capacidad de pago es
en gran medida un asunto politico,
que implica en qué medida pueden ser
disminuidas la actividad econémica y
los niveles de vida, para generar los in-
gresos en divisas con los cuales se pue-
de pagar el servicio de la deuda externa.

La actual estrategia de “‘aguantar y
sobrevivir’ se esta volviendo muy du-
dosa, a medida que la transferencia
masiva de recurso de deudores a acree-
dores se hace al costo de una profun-
da recesion en los paises que hacen el
ajuste. Hay una gran discusion de si la
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crisis de endeudamiento es una crisis
de liquidez o un problema de soiven-
cia. Pero la definicion de solvencia pa-
ra un pais no es tan clara como en el
caso de una sociedad andnima: dado
el tamafio existente del endeudamien-
to, los niveles de vida se podrian redu-
cir a niveles tan bajos que seria posible
pagar el servicio y aun amortizar la
deuda. El punto real es si los sistemas
politicos pueden y deben aguantar la
tension resultante de este tipo de ajus-
te.

La principal dificultad actual del
ajuste en América Latina, y la fuente

del problema de la deuda, es que la re-.

gion ha sido un importador estructural
de capital. Los déficits en las cuentas
corrientes, sin intereses, eran la con-
traparte, al menos hasta los Ultimos
afios de los 1970s, de una estrategia de
desarrollo que utilizd los recursos ex-
ternos para complementar el ahorro
domeéstico, y asi financiar la inversion
y el crecimiento. Dado que estos pai-
ses eran importadores estructurales de
capital, el esfuerzc para generar un su-
peravit externo en forma rdpida re-
sultd muy costoso. En un pais donde
lo déficits externos se deben a unos
gastos transitorios, la correccion es fa-
cil. Todo lo que se requiere es una sus-
pension del gasto excesivo y, sin nin-
gin efecto sobre el empleo, las cuen-
tas externas vuelven a su balanza. Pero,
cuando el desarrollo se centra en el
crecimiento del mercado doméstico,
un rapido retorno al equilibrio exter-
no se enfrenta con impedimentos es-
tructurales de corto plazo que inevita-
blemente hacen que el desempleo sea
la principal forma de generar el supe-
ravit.

Una segunda dificultad con respec-
to al servicio de la deuda es que gran
parte del esfuerzo de ajuste recae so-
bre los trabajadores, cuyo salario real
se reduce para alcanzar competitividad
externa. Pero, en muchos casos, la
acumulacion de la deuda refleja prin-

cipalmente beneficios recibidos no por
los trabajadores, sino por la clase me-
dia alta que esta involucrada en la fuga
de capital o por la clase media que dis-
fruta de excesivas importaciones. Asi,
en Argentina, Chile y México, el ajuste
para pagar el servicio de la deuda invo-
luera una gran inequidad. En Brasil,
es menos obvio puesto que los déficit
que generaron la deuda implicaron
unas politicas de precios petroleros y
una inversion del sector publico, que
también beneficiaron a la clase obrera.

El tercer punto es el interrogante
sobre la solvencia a largo plazo. ;Pue-
den los paises latinoamericanos en el
mediano y largo plazo pagar el servicio
de la deuda como fue contratada y, al
mismo tiempo, disfrutar del creci-
miento en el ingreso per capita, com-
pensando las pérdidas de 1981-84? Es-
ta esactualmente la pregunta central y
esta sin respuesta. En parte, esta capa-
cidad depende de las politicas domés-
ticas y la posibilidad de una moviliza-
cidbn efectiva de recursos en las areas
de sustitucion de importaciones y pro-
mocion de exportaciones. Pero clara-
mente también depende del ambiente
externo en el largo plazo. Si las tasas
de interés reales mundiales retornan a
niveles bajos, si el crecimiento del co-
mercio mundial es fuerte y sostenido,
y si el proteccionismo no es problema
grande, entonces los problemas de la
deuda se pueden resolver compartien-
do, a corto plazo, algunas cargas.

No hay completa seguridad de que
las tendencias de largo plazo sean fa-
vorables, pero tampocoe hay que pen-
sar que las perspectivas de los proxi-
mos 5-15 aifios sean fuertemente
adversas. Por eso la pregunta de la sol-
vencia en el largo plazo estd en gran
medida sin respuesta y es de poco in-
terés. Hay dos asuntos mds importan-
tes: Uno es la creciente urgencia de ver
los problemas del corto plazo causa-
dos por las altas tasas de interés y la
fortaleza del délar como problemas de
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equidad. El segundo es el reconoci-
miento de que América Latina estard
amortizando deudas durante laproxima
década y mas alla: en lugar de pedir
prestada una cantidad que, en prome-
dio, exceda el pago de intereses, Amé-
rica Latina tendra que generar ingresos
netos por exportaciones para pagar el
servicio de la deuda y para cancelar la
misma. Este es un resultado del hecho
de que los bancos comerciales buscan
reducir su exposicion en términos rea-
les ¥ que no existe otra fuente de fi-
nanciacién para el desarrollo. Este es
un cambio extraordinario para el siste-
ma financiero internacional, que se
mueve en confra del sentido comin y
de la teoria economica acertada. Esta
implicacion de largo plazo del proble-
ma de la deuda ha sido escondida por
los aspectos ciclicos y financieros del
corto plazo, pero merece mas atencion.

III. La sorpresa de 1984

Ya a comienzos de 1984, muchos
observadores sintieron que la crisis de
la deuda podria salirse de las manos.
El manejo de la crisis habia sostenido
al sistema por algo mas de un afio, pero
los desarrolios de la economia mun-
dial y la aguda crisis econémica en los
paises deudores parecian hacer inevi-
table el fracaso de la estrategia de
“aguantar y sobrevivir”, Es cierto que
habia optimistas, en particular William
Cline, cuyas Optimas predicciones re-
sultaron incompletas, pero en general,
la norma era el escepticismo’. Por el
momento, y probablemente para siem-
pre, los escépticos resultaron. estar
bastante equivocados. Los paises lati-
noamericanos convirtieron sus dese-
quilibrios externos tan rdpidamente en
unos superavits, que pagaron una gran
parte de los intereses de 1984 y, en
forma aln mds sorprendente, lo hicie-
ron bajo condiciones de reactivacion y
estabilidad politica. El afio termind

7
Ver W. Cline, International Debt. MIT Press,

1985.

con un restablecimiento de la confian-
za y una renegociacion de largo plazo
del pago de las deudas mayores, con
unas sobrecargas a las tasas de interés
significativamente mas bajas que las de
los anos anteriores. Vale la pena revi-
sar estos desarrollos con mas detalle.

En 1982, un racionamiento no anti-
cipado del crédito indujo la crisis de la
deuda. Los deudores habian llegado a
esperar que pudieran rotar su deuda,
cubriendo casi automaticamente con
endeudamiento los pagos de amortiza-
cion, de intereses y atin mas, El fuerte
aumento en las tasas de interés y la re-
duccion en los ingresos por exporta-
ciones llevaron a los paises deudores a
solicitar financiacién por montos que
no correspondian a lo que los bancos
estaban dispuestos a tolerar. Apenas se
volvio obvia la brecha de financiacién,
se aplicd casi inmediatamente un ra-
cionamiento general del crédito y los
deudores y los bancos se distanciaron:
los bancos no estaban dispuestos a dar
préstamos, y los deudores no tenian
capacidad de pagar. E! sistema finan-
clero internacional fue activamente
amenazade por la posibilidad de que
los prestatarios repudiaran, sencilla-
menie, sus deudas, en la misma forma
en que lo habian hecho en los afios
1930s, provocando un caos en el siste-
ma bancario que tenia una supervision
Irresponsable ¥ un capital inadecuado.

El FMI se dio a la tarea de salvar el
sistermna, organizando a los bancos en
un cartel de prestamistas v dejando a
los paises deudores en posicion para
un atraco clisico®. El FMI triunfé am-
pliamente y llegd inmediatamente a
ser considerado como un factor cen-
tral y fundamental para el buen fun-
cionamiento del sistema financiero in-
ternacional. No hay duda de que la

8 Para un recuento de la participacién del FMI

en la solucidon del problema de la deuda, ver
IMF Survey del 7 de enero v el 21 de enero
de 1285,
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estrategia proteglo a los accionistas de
1a banca, en perjuicio de los paises me-
nos desarrollados Sigue siendo de
gran controversia si los deudores se be-
neficiaron netamente, en comparacmn
con una situacion de caos internacio-
nal. En forma parecida, continia una
controversia acerca de si el FMI debia
haber transferido por io menos parte
de la carga sobre los bancos, forzando-
los a aceptar algunas pérdidas.

Hay mucha discusion sobre la con-
cesion involuntaria de préstamos. Los
bancos desean vender parte de su por-
tafolio de préstamos, porque las tasas
de interés existentes no les recompen-
san suficientemente, teniendo en
cuenta el riesgo a que estan expuestos.
De hecho, los bancos pueden estar pa-
gando mayores costos de captacion y
como resultado, pueden experimentar
una reduccion en la tasa de beneficios
en todos sus préstamos, como una ex-
ternalidad de la contaminacion de su
portafolio por las deudas de los paises
menos desarrollados. En ese sentido,
los bancos estan pagando y estan par-
ticipando en el ajuste. Es claro que si
Brasil pusiera en el mercado de hoy
unos bonos por valor de 80 mil millo-
nes de dolares y utilizara los ingresos
para pagar sus deudas bancarias, no po-
dria conseguir todo el dinero a la tasa
Libor mas 1/8. Pero también es cierto
que los préstamos siguen siendo renta-
bles en el sentido de que pagan mads de
un uno por ciento por encima de la
Libor.

De todas maneras, el proceso se de-
sarrollé en un sistema de estricta con-
dicionalidad al FMI, con una contra-
partida de financiacion bancaria de
parte de la brecha de divisas. Los re-
sultados fueron espectaculares desde
la perspectiva de la balanza de pagos y
fueron dramaticamente negativos en el
frente doméstico. Los superavits co-
merciales de los paises deudores supe-
raron ampliamente lo esperado, y aun
ias metas establecidas, mientras que el

crecimiento econémico fue dramatica-
mente negativo.

El grifico No. 1 muestra el supera-
vit comercial v los déficit de servicio
de América Latina, donde estos ulti-
mos reflejan principalmente los pagos
de intereses. El grafico destaca el cam-
bio tan grande en la balanza de déficit
comercial de los afios 70s: de un dé-
ficit hacia un gran superavit comercial.
De 1982 a 1984 la balanza comercial
de América Latina mejord en mas de
30 mil millones de dolares, cubriendo
asi una gran parte del déficit de servi-
cios de 1984, El cuadro No. 6 muestra
las implicaciones para el crecimiento
per capita. Mientras que el promedio
del crecimiento de la década pasada
fue por encima del 3%, ajustindose
al crecimiento de la poblacion; entre
1981 y 1984 el promedio fue de
—3%. Dada la pobreza y la desigual
distribucion del ingreso en América
Latina, esta recesion implicé un retro-
ceso social significativo.

CUADRO No. 6

CRECIMIENTO REAL PER CAPITA
EN AMERICA LATINA

(Tasa promedio anual)

1967-76 1977-80 1981-84 1984

3.9

3.0 -3.0 0.2

Fuente: Cepal.

Gran parte del escepticismo de
1983-84 se debi( a la balanza comer-
cial: ;como podrian los habituales
gastadores de dolares convertirse rapi-
damente en unos ganadores de dola-
res? La sorpresa puede explicarse por
los siguientes cuatro factores:

a) Los paises deudores tuvieron una
severa recesion producida por poli-
ticas monetarias y fiscales restricti-
vas. La recesion redujo automatica-
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mente los gastos por importaciones
y liberd los productos domésticos
para su exportacion.

b)En el proceso de ajuste, los paises
deudores experimentaron una de-
preciacion real considerable, que
aumentd la competitividad externa.
El aumento en la competitividad ge-
nerd ingresos por exportaciones e
hizo que las importaciones fueran
menos competitivas.

¢) El extraordinario crecimiento del
gasto en la economia estadouniden-
se tuvo su impacto sobre las impor-
taciones desde los paises menos de-
sarrollados y asi redujo en parte la
recesion de los deudores y reforzd
el aumento de competitividad.

d) Finalmente, la sustitucion de im-
portaciones en los paises deudores,
debido a mayores confroles, la es-
trategia previa de inversion, la com-
petitividad creciente y las decisio-
nes administrativas, hicieron posible
una gran reduccidon en las importa-
ciones.

No es facil asignarle un peso preciso
a cada uno de los anteriores factores,
pero es claramente importante recono-
cer la magnitud del impacto causado
por el crecimiento de los Estados Uni-
dos. Por ejemplo, en los doce meses de
junic 1983 hasta junic 1984, el gasto
estadounidense total en importaciones
aumento en un 33%. La mayor parte
de esas importaciones provinieron de
Ameérica Latina. Estos efectos ciclicos
son bien conocidos y, en ese sentido,
sorprenden Unicamente por su mag-
nitud.

El evento inesperado es ciertamente
la fuerte caida de las importaciones. El
grifico No. 2 muestra, como ejemplo,
el volumen de importaciones no petro-
leras brasileras. Desde 1980, el volu-
men de importaciones disminuyd en
mas de la mitad. Esta disminucion re-

fleja en parte una caida en la inversion
relacionada con la recesion y los recor-
tes presupuestales en las empresas del
sector plblico. Sin embargo, la mayor
parte aparentemente es un reflejo dei
éxito en la sustitucion de importacio-
nes. Es interesante anotar que la ex-
periencia brasilera no es en ninguna
forma atipica. En efecto, toda Améri-
ca Latina ha experimentado una re-
duccion dramatica en el volumen de
importaciones. Puede ser que, igual
que en los afios treinta, la sustitucion
de importaciones estd nuevamente
proveyendo una forma de proteccion
para Ameérica Latina con respecto a
los choques externos.

La sorpresa de 1984 no se completa
gsin una discusidbn de los costos de
generar el superavit externo. Los opti-
mistas habian argumentado que el
problema de la deuda no se saldria de
las manos, yva que una reduccion en las
tasas de interés y una caida del dolar
ayudarian a pagar las cuentas. En la
misma forma en que la caida de los
precios de los bienes primarios, las
altas tasas de interés y la apreciacion
del dolar habian contribuido a la gene-
racion de la crisis, lo contrario contri-
buiria a solucionarla. Pero, en reali-
dad, nada de esto ha sucedido: el dolar
se ha vuelto desde 1983 mas fuerte,
las tasas de interés han subido por en-
cima de los niveles de 1983, y los pre-
cios de los bienes primarios no han
mostrado la tipica recuperacion cicli-
ca. Todo esto es muy importante por-
que nos dice que el cambio en las
cuentas corrientes de los paises deudo-
res no se logrd con ayuda de unas
tasas de interés reales negativas y ga-
nancias de capital, sino que se logro
enteramente por el trabajo duro y la
pérdida en consumo e inversion.

Uno no puede concluir los comen-
tarios sobre 1984, sin anotar que el
buen desempefio con la deuda y las
sefiales de recuperacion han sido prin-
cipalmente en los mayores deudores.
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GRAFICO No. 2

BRASIL: PIB REAL Y VOLUMEN DE IMPORTACIONES
NO PETROLERAS
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De hecho, ha habido diferencia en el
desempefio. Los deudores menores,
particularmente Chile, Pert y Bolivia,
pudieron hacer muy poco para superar
el problema; sus economias estan muy
lejos de lograr la estabilidad.

IV. La perspectiva
para el mediano plazo

;Hay posibilidades de que la sor-
prendente capacidad de los paises deu-
dores, observada en 1984, seguira en
1985 y mas alla? Si los paises deudo-
res pueden experimentar un crecimien-
to y ademas cumplir sus obligaciones
de servicio de la deuda, sencillamente
no hay crisis de la deuda. Si, por el
contrario, hay un dilema claro entre el
crecimiento y el servicio de la deuda,
el potencial de crisis permanece.

Cualquier prevision de que la crisis
esté plenamente vigente, tiene que de-
mostrar en alguna forma que el ano
1984 fue en cierto sentido inusual y
que no hay mucha probabilidad de
que se repita. Un marco logico para
este analisis es el de concentrarse en el
vinculo entre la disponibilidad de im-
portaciones y el crecimiento. Es am-
pliamente aceptada la idea de que sin
crecimiento, los paises deudores, tarde
o temprano, explotaran politicamente.
La fuerza de trabajo en México o Bra-
sil crece a unas tasas por encima del
3% Si a este nimero se suma el crecl-
miento de la productividad, se ve
que sin tasas de crecimiento del 5% o
6%, como minimo, habra un deterioro
social mayor. Consecuentemente, el
crecimiento es fundamental.

Consideremos primero la disponibi-
lidad de importaciones:

Exporta-
Importa- _ ciones | “Crédito .
taciones = dela nueve” — Servicio (1)
deuda

En la ecuacion {1), la disponibilidad
de importaciones se interpreta como
el factor que restringe el crecimiento y
el problema es que el crédito nueveo de
los bancos comerciales no alcanza a
cubrir el pago del servicio de la deuda.
Por lo tanto, los ingresos por exporta-
clones ya no estan disponibles para
financiar las importaciones, limitando-
se el volumen de las mismas y también
el crecimiento. De la ecuacion (1) es
evidente que el buen desempeno de las
exportaciones y el bajo servicio de la
deuda debido a unas tasas de interés
bajas y unas sobrecargas bajas a dichas
tasas, constituyen la receta para la
desaparicion de la restriceion externa
al crecimiento.

El buen desempeno de las exporta-
ciones depende de tres condicicnes:
primera y méas importante, de un cre-
cimiento sostenido en los paises del
centro. La tasa apoyada, sin justificarla
mayormente, es una tasa promedia de
crecimiento del 3% en los paises de la
OCDE. Tal crecimiento abriria merca-
dos para los bienes manufacturados de
los paises deudores y, al mismo tiem-
po, mejoraria los precios reales de los
bienes primarios, que siguen siendo las
principales exportaciones en una for-
mau otra.

Pero, en segundo lugar, también es
importante como se genera ese creci-
miento en el extranjero. La combina-
cion preferible es un crecimiento que
cause la caida del délar en los merca-
dos mundiales. La caida del dolar su-
biria los precios en dolares en el
comercio internacional y asi, instanta-
neamente, reduciria las deudas en tér-
minos reales.

Fl tercer ingrediente es la reduccion
de la restriccién externa, que también
tiene que ver con la mezcla de las poli-
ticas. Dado que el servicio de la deuda
esta determinado tanto por el stock de
la deuda pendiente como por la tasa
de interés corriente, es supremamente
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importante que la politica monetaria
sea expansiva. No es sorprendente en-
tonces que los deudores prefieran un
ambiente de prosperidad, inflacién
mundial ¥ crédito barato, y entre mas,
mejor.

Las proyecciones macroeconomi-
cas de corto plazo sugieren que habra
un crecimiento del 3% en la OCDE,
aunque con un margen significativo de
incertidumbre. A su vez, se proyectan
unas alzas, aunque no dramaticas, en
las tasas de interés y se espera la con-
tinuacion de la caida del délar, aun-
que se ha dejado de predecirla. La
perspectiva macroecondémica mundial
no sugiere optimismo de manera al-
guna: ni prospectos de inflacion, ni
de bajas en las tasas de interés, ni de
auge como el que se dio en los prime-
ros anos de los setentas. Los paises
menos desarrollados podrian salir de
sus problemas de deuda, pero tnica-
mente generando las condiciones para
pagar, Y ho a través de galopar en el
oleaje de las ganancias de capital y de
la desvalorizacién por la inflacién.

La dltima consideracion tiene que
ver con la manera en que la disponibi-
lidad de importaciones se traduce en
crecimiento. La evidencia del grifico
Na. 2 es problematica en este sentido.
Sugiere que no tenemos ninguna idea
clara de cudles son los requerimientos
de importaciones para el crecimiento.
Asi, en 1980-84 puede haber ocurrido
una reduccion permanente en las nece-
sidades de importaciones, tanto me-
dias como marginales. Pero, puede ser
que la reduccion sea unicamente tran-
sitoria, sin ninguna tendencia hacia un
cambio en el alto contenido importa-
do del crecimiento que ha experimen-
tado América Latina hasta ahora.

La recuperacion de 1984 puede
hacernos creer que puede haber creci-
miento y servir la deuda simultanea-
mente, sugiriendo asi, que no hay
dilema alguno. Pero hay que relativi-

zar esta creencia en forma importan-
te: en 1983-84, Brasil y Meéxico
transfirieron al extranjero una canti-
dad equivalente al 5% 6 6% de sus
ingresos. La transferencia desde Chile
llegd a casi el 9% Si la transferencia
representa la diferencia entre la canti-
dad producida y el ingreso disponible
para gastar, refleja su valor el hecho de
que la recuperaciéon del producto en
1984 corresponde a un aumento en el
empleo, pero no al aumento en la
absorcidon doméstica de bienes y ser-
viclos. La gente enconird empleo
porque estaba dispuesta a trabajar
por menos plata. La capacidad de en-
contrar empleo es fundamental desde
el punto de vista doméstico y no debe
ser despreciada. Por s{ misma, mejora
la distribucion del ajuste y del ingreso.
También aumenta la probabilidad de
que la situacion no vaya a explotar en
el corto plazo. Pero, esto es principal-
mente un consuelo para los acreedores
y no un alivio para los deudores.

En el muy corto plazo, el interro-
gante sobre la deuda es si la capacidad
doméstica de los paises deudores po-
dra sostener el desempefio externo de
1984, bajo condiciones menos favora-
bles pero no totalmente imposibles.
En cuanto a las importaciones, queda
la pregunia de si los controles y la sus-
titucidn de importaciones se pueden
mantener. En cuanto a las exportacio-
nes, la pregunta es si el crecimiento de
las exportaciones reflejo, en gran par-
te, la caida de la demanda doméstica
en los paises deudores que, por su-
puesto, desaparecera con una reactiva-
cién. Entre las preguntas claves estd
también la del papel de la competitivi-
dad. En 1982-84, el salario real cayo
en forma significativa, reduciendo el
gasto y aumentando la competitivi-
dad. ;Se pueden sostener tales caidas
hasta llegar a una recuperacion? En
Argentina, esto ha probado ser impo-
sible, en Brasil en este momento hay
fuertes dudas y aun en México, hay
serios interrogantes al respecto.
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El problema de la deuda ha afecta-
do la economia doméstica de los pai-
gses deudores, en por lo menos tres
aspectos: primero, las caidas en los
salarios reales asociados con la correc-
cion de los déficits fiscales y del des-
equilibrioc externo son inmensas y
socialmente inaceptables. Los trabaja-
dores ven que ellos son los que pagan
el servicio de una deuda que refleja
una mala administracién y la creacion
de unos privilegios de los cuales ellos
no gozan. Por ejemplo, en Chile, el
salario minimo real estd en un nivel
30% por debajo de su nivel de 1981,y
los trabajadores se dan cuenta que
estin pagando una cuenta que no les
corresponde.

El segundo efecto serio es la infla-
ci6én. El ajuste a la crisis externa invo-
lucra, en todos los casos, un gran
aumento en la inflacidon, y con él, una
intervencion del FMI en el manejo
macroecondomico. En los casos de Ar-
gentina y Brasil, por ejemplo, es par-
ticularmente clarec que hace falta
alguna medida para controlar la infla-
cién. Es mucho menos claro que unas
politicas del estilo del FMI, como las
de duro control monetario y de re-
cortes presupuestales, sean de mucha
efectividad en una economia donde se
utiliza la indizacién para evitar los
dafios causados por la inflacion.

La tercera pregunta es si el deterio-
ro del crecimiento, comparado con el
de los Ultimos treinta afios (ver grafi-
co No. 3), causard unas consecuencias
politicas fuertemente adversas. Pocas
personas estarian seriamente en des-
acuerdo con la proposicion de que el
crecimiento per capita en la década de
los 80 serd aproximadamente igual a
cero. En 1990, es poco probable que
el nivel de vida de la clase obrera sea
mucho mas alto que el nivel de la
misma en 1880, y quizas, ni siquiera
alcance éste. Esta situacidn es la maés
probable debido a que el patron de
crecimiento ha cambiado mucho. En
el pasado, los pafses menos desarro-

llados compensaron las contraccio-
nes de la economia mundial con
préstamos externos, y asi mantuvieron
1as tasas de crecimiento, al costo de un
aumento de la deuda externa. Ahora,
esa posibilidad se limita y, asi, una
adversidad externa tendrd que ser
sostenida prioritariamente por un cre-
cimiento reducido y en menor medida
por déficits comerciales. Este hecho
no puede causar otra cosa que una
tendencia hacia una tasa de crecimien-
to menor.

En la vision optimista se afirma que
la gente se acostumbra rapidamente a
la adversidad y que pronto se olvida
del ingreso real que antes habia perci-
bido o que se olvidan las tasas de cre-
cimiento previas. Perc, puede ser que
este optimismo no se justifique en
economias donde se percibe, cada vez
mas, que el mal desempefio también se
debe a un ‘“sistema’’ que, con la asis-
tencia del FMI, le da mas importancia
a los intereses de los bancos extranje-
ros que a la prosperidad y estabilidad
doméstica. También hay limites,
como ha indicado con mucha fuerza
Mario Simonsen (1984, p. 41):

“Para mantener la cooperacion de
los paises deudores con la comunidad
financiera internacional, hay que res-
ponder una pregunta clave: ;bajo qué
condiciones preferirian las autoridades
nacionales de los paises deudores la
cooperacion en vez del enfrentamien-
to? Mientras que es dificil identificar
los puntos precisos de ruptura, un
principic general permanece valido:
una economia en crecimiento que
experimenta aumentos en sus exporta-
ciones, no buscaria confrontacion con
sus acreedores. En el mismo sentido,
la solvencia al costo de la recesion pro-
longada puede ser politicamente insos-
tenible.””

V. Comentarios finales

La solucion a los problemas de la
deuda es basicamente polftica, no eco-
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Gr_éfico Ne. 3

CRECIMIENTO LATINOAMERICANO
(CRECIMIENTO DEL PIB, PROMEDIO DE TRES ANOS, PROMEDIO MOVIL)
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nomica. Sin embargo, hoy, a diferen-
cia de los anos veinte y treinta, el
problema se sigue mirando como si
fuera Gnicamente un asunto economi-
co: proyecciones de las tasas de inte-
rés, tasas de crecimiento, ete., estin en
el centro de la discusién, para determi-
nar cuales politicas domésticas de
los paises deudores son consistentes
con una reduccion dramatica en la
deuda externa. Hace escasos cuatro
ahos los bancos buscaban todas las
formas de persuadir a los deudores
para que se endeudaran mas. Hoy se
dice que hay un problema obvio de
sobreendeudamiento. La simple pre-
misa del “proceso de ajuste” es la pro-
posicion de que las deudas se tienen
gue mantener intactas y renfables,
para mantener el “sistema’. Sin em-
bargo, la equidad, la buena politica
extranjera o el sencillo sentido del
largo plazo, indicarian que algunas
reducciones serian en interés de la ma-
yoria.

El problema puede ser abordado
desde el angulo de las perspectivas
de América Latina, para la siguiente
década. La visién estandar es que los
paises deudores llegaran, a través de
varios anos, a reducir sus deudas (con
respecto a las exportaciones) por una
combinacitén de superdvits del comer-
clo y crecimiento de las exportacio-
nes. Algun dia, los bancos espontianea-
mente decidiran que ya basta, giraran
y reiniciaran la *‘concesion voluntaria®
de préstamos. No hay ninguna garan-
tia de que esto pasard y ciertamente
no hay ninguna indicacién acerca de
cuando ya basta. Claramente, los regu-
ladores domésticos temen el dia en
que los bancos lleguen a pensar en la
renovacidon de la concesién de présta-
mos extranjeros. La prioridad es clara:
que las deudas de los paises en desa-
rrollo se vuelvan un item de poco
valor, tanto en los paises deudores,
como en las balanzas de los bancos

comerciales. Hasta entonces, auste-
ridad.

Pero, la perspectiva de que los ban-
cos comerciales buscaran reducir su
exposicion en los paises en desarrollo
implica que la mayor parte de los inte-
reses se tendrd que ganar, en lugar de
ser prestada. La perspectiva se combi-
na con la indudable escasez de los
préstamos oficiales y la falta de inver-
sion directa. Lleva a la proposicion de
que durante la proxima década, Amé-
rica Latina sera un exportador neto de
recursos. La idea implicita en esta pro-
posicion, que el crecimiento econdomi-
co serd el mismo, sea que América
Latina esté prestando recursos o sea
gue esté cancelando una deuda, va en

.contra del sentido comin y de la

experiencia historica. Es claro que el
crecimiento sufrira sencillamente por-
que el ahorro es inadecuado para
sostener los niveles de inversion de
acuerdo a sus tendencias histéricas.
Este escenario se acepta, en cierta for-
ma, como la solucion de corto plazo
y, por extrapolacion, como el resulta-
do de mediano plazo. La inevitabili-
dad no se duda, v menos se dudaba
por el FMI cuando organizé la forma-
cion del cartel de los bancos, y asi
establecié el mecanismo basico para
extraer recursos de América Latina.

Pero quizas es mds decepcionante
ver que las autoridades en los mismos
paises deudores han llegado a aceptar
la inevitabilidad de este escenario. Se
han sometido a la estrategia caso por
caso, apoyada por el FMI. Se recuerda
Cartagena como un fracaso completa-
mente vergonzoso. Han aceptado
hacer de la deuda externa un proble-
ma estrecho y técnico {con grandes
costos domésticos), en lugar de un
asunto internacional. Tal vez es poco
sorprendente que el Pinochet de Chile
y los generales de Brasil eviten gene-
rar problemas. Pero ;jpor qué siguie-
ron el mismo camino México y Argen-
tina? La respuesta claramente es que
cualquier movimiento sobre la deuda
externa tiene la posibilidad de radica-
lizar las politicas domésticas de dis-
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tribucién de ingresos y de derechos de
propiedad tal vez mas alld del control
precario del sistema actual.

La conclusion de todo eso es que
ia economia y la politica se combinan
para hacer del problema de la deuda
una discusion muerta? Creo que asi es,
fuera de dos posibilidades. Primero un
shock macroecondmico grande al esti-
lo del de 1980-82, podria reabrir la
discusion sobre la iliquidez y asi, in-
volucrar ajustes ‘“‘imposibles’. Podra
haber ocurrido en 1984-85, como con-
secuencia de los déficits presupuesta-
les de los EE.UU., que chocaron con
una politica monetaria restrictiva,
pero sencillamente no ha pasado. El
factor de rescate fue, supuestamente,
la destreza en el manejo monetario en
los EE.UU.

La otra posibilidad, mas factible, es
que durante la proxima década los
paises acreedores encontraran que
sencillamente no pueden aguantar la
invasion de sus mercados domeésticos
por las exportaciones de los paises
deudores, necesarias para que éstos pa-
guen la cuenta de los intereses. Puede
llevar a la imposicion de medidas pro-
teccionistas. La proteccion, por su-
puesto, fue el principal ingrediente en

Ia expansién de la depresién de los
anos treinta a través de la economia
mundial:

“Cuando los grandes paises acreedo-
res reducen sus exportaciones de capi-
tal... todos sus deudores tienen que
cumplir sus obligaciones o con bienes
o con oro, en lugar de cumplirlas a
través de nuevos préstamos. Antes de
que esta situacidon extraordinaria se
hubiera desarrollado plenamente, sin
embargo, una nueva limitacién se im-
puso a la capacidad de los paises deu-
dores a pagar sus obligaciones exter-
nas. Los crecientes superavits de ex-
portaciones ubicadas en los mercados
mundiales causaron preocupacion en
los paises importadores y acreedores,
que luego impusieron aranceles mas
altos ¥ los complementaron con mas
restricciones sobre las importaciones.
Luego, hubo, en consecuencia, un en-
cogimiento grande del comercio mun-
dial y la consecuencia logica del enco-
gimiento fue una serie de moratorias,
suspensiones de pago y acuerdos de
congelamiento, como resultado de los
cuales el crédito de muchos pafses
deudores ha sido gravemente perjudi-
cado.” Liga de las Naciones, World
Economic Survey, 1932.





