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LA CRISIS DE LA DUEDA DE AMERICA LATINA: CAUSAS,
CONSECUENCIAS Y PERSPECTIVAS

(North-South Institute, Canada)

Ademfis de sus estudios analfticos y de polftica regulares, el Instituto
Norte-Sur publica ocasionalmente documentos informativos sobre temas de
actualidad de amplio interés en la esfera del desarrollo internacional.

El presente documento informativo representa un intento de poner de relieve

las diversas dimensiones del complejo problema de la deuda internacional,

con referencia particular a los paises de América Latina. En el estudio se
examinan las caracterfsticas fundamentales de la crisis de la deuda, los
factores que la motivaron, su repercusién en los pafses de América Latina y

sus consecuencias para el desarrollo internacional én general. Ademfs se trata
de definir los intereses del Canadé en la crisis de América Latina y(se sugiere

la manera cémo el Canadé puede contribuir a su solucidn.

El trabajo fue escrito para el Instituto Norte-Sur por los profesores
A.R.M. Ritter y D.H. Pollok, de la Norman Paterson School of International
Affairs, de la Universidad de Carleton, con la ayuda de G.W. Manuge, de la
Asociacidén de exportadores del Canadé en Ottawa. Los autores manifiestan sus

opiniones personales y no las de las instituciones a que estédn afiliados.

los autores desean agradecer a Sally Arsove, del Ministerio de Hacienda
del Canadf; Gerald K. Helleiner, del Departamento de Economfa de la Universidad
de Toronto; John Loxley, del Departamento de Economfa de la Universidad de
Manitoba, y Roger Young, funcionario principal de investigaciones del Imstituto
Norte-Sur, por las observaciones {itiles que formularon acerca de un borrador

anterior.



INTRODUCCION

En el decenio de 1980, los pafses de América Latina han sido victimas de una
enorme deuda externa, cuyo servicio ha contribuido a la grave contraccidn
econbmica, la merma de los ingresos, el aumento de la inflacién y el alto

desempleo, ademfs de fuertes tensiones sociales y polfticas.

No obstante su gravedad, la crisis de la deuda dejé de ocupar las
primeras péaginas de 108 periédicos del Canadé y la mayorfa de los pafses
industrializados en 1984 y el primer semestre de 1985. Algunos analistas
disminuyeron la importancia de las palabras "crisis de la deuda" a "problema
de la deuda" o afin simplemente a "cuestién de la deuda". Se supone que ello
se debibé a que el sistema financiero internacional y los grandes bancos
comerciéles no parecfan estar en peligro imminente de colapso. En realidad,
el sistema global parecfa que estaba "saliendo del paso' con las renegociaciones
de la deuda que tenfan lugar examinando caso por caso. Sin embargo, América
Latina en conjunto ha asumido la onerosa carge del servicio de la deuda con

lealtad, aunque a un alto costo para la poblacifén de la regién.

Empero, a mediados de 1985 la complacencia con que se habfa observado la
cuestién de la deuda se vid sacudida por varios acontecimientos que obligaron
a los medios de informacién y muchos énalistas a considerar una vez més el
problema desde el &ngulo de la crisis. Entre estos acontecimientos se incluyen:
el debilitamiento dréstico de la situacibn del balance de pagos en varios pafses,
especialmente México; el llamamiento del presidente Fidel Castro en favor del
desconocimiento\colectivo de la deudaj; el anuncio del recientemente elegido
presidente del Perfi de que los pagos de la deuda se limitarian al 10% de los
ingresos de exportacibn durante doce meses; la preocupacién cada vez mayor,
expresada por algunos sectores, acerca de la posibilidad de precipitar la
devaluacidn del d6lar de los Estados Unidos y las posibles consecuencias desde

el punto de vista de mayores tasas de interés y una recesibn méds profunda, y el



sentimiento general en América Latina de que la crisis no se estaba resolviendo

de manera razonsble.

!Se esté resolviendo la crisis por sf misma? (Estamos saliendo del paso
con buenos resultados, o simplemente se ha pospuesto la crisis hasta la préxima
recesién mundial, cuando América Latina no pueda y quiz& no esté dispuesta a
atender el servicio de la deuda, debido a un menor ingreso de divisas y a una
mayor agudizacién de las tensiones internas sociales y politicas? ¢Requieren
actualmente las nuevas soluciones un enfoque internacional més amplio y
cooperativo pare aliviar el proceso de ajuste y reducir los trastornos econdmicos,
la carestfa social y la inestabilidad polftica en los paises deudores y asegurar
que el progreso se haga teniendo presentes los objetivos de largo plazo del
desarrollo? Estas son cuestiones fundamentales que enfrenta la comunidad
internacional, a medida que trata de resolver el problema de la deuda, que
indudeblemente seguiréd siendo la cuestién internacional predominante que

enfrentaré América Latina en el decenio de 1980.

Sin embargo, América Latina no es la finica regién que enfrenta un

endeudamiento enorme. El1 Africa al sur del Sahara, el Africa septentrional

y el Oriente Medio (por ejemplo, Nigeria, el Sudén, Egipto, Israel y Marruecos )
también han experimentado un répido crecimiento del volumen de sus deudas,

con un incremento correspondiente de la carga del servicio de la deuda. De
manera andloga, los diferentes pafses de Asia se enfrentan a diversos grados

de dificultades por la deuda. Sin embargo, la crisis ha sido especialmente
grave en América Latina por varias razones. En primer lugar, la participacidn
de la regidn en la deuda total del Tercer Mundo (pliblica y con garantfa del

Estado) es muy alta y ha venido aumentando; en 1974 era de 33% y crecib al 41%



en 1983. 1/ Estas crifras sin duda serfan mayores si se incluyera la deuda
privada no garantizada. Fn segundo lugar, se ha exigido précticamente a todos

los paises de América Latina que reprogramen sus deudas. En tercer lugar, a
diferencia de Africa, una proporcién muy grande de la deuda de América Latina

se adeuda a bancos comerciales y no a instituciones financieras internacionales

y a gobiernos. Ello ha significado que las condiciones de reembolso generalmente
han sido duras. Ademfis, el alto riesgo de unos cuantos bancos de los Estados
Unidos en un pequefio nimero de pafses de América Latina podrfa significar que

el incumplimiento o el desconocimiento de la deuda de unos pocos pafses puede
provocar el colapso de los bancos y la paralizacién del sistema financiero

internacional.

En las secciones siguientes se describen las dimensiones de la crisis
de la deuda, los factores que la generaron y los efectos principales en los
pafses de América Latina. A ello sigue un anélisis de los factores importantes
que determinan las perspectivas de la deuda durante lo que resta del decenio

de 1980.

‘;/ La informacién que se cita en este documento informativo se basa en
fuentes oficiales. Entre &stas se incluye el Banco Mundial (Washington, D.C.):
World Debt Tables: External Debt of Developing Countries, edicién 1984-1985
Informe sobre el Desarrollo Mundial, 1985. Fondo Monetario Internacional
(Washington, D.C.): Perspectivas de la Economfa Mundial (1984-1985); Boletfin
del FMI. Comisidn Econdmica para Américe Latina y el Caribe (CEPAL, Santiago
de Chile): Balance preliminar de la economfa latinoamericana (1983, 1984);
Crisis y desarrollo : presente y futuro de América Latina y el Caribe
(resumen analftico) (1985).




ORIGENES Y DIMENSIONES DE LA CRISIS

La magnitud de la crisis de la deuda es abrumadora. Todas las medidas de los
volimenes de la deuda y de las cargas del servicio de la deuda sefialan la

gravedad de la situacién.

Los volﬁmenes totales de la deuda desembolsadas alcanzaron cerca de
360.000 millones de dblares a finales de 1984 para toda América Latina. Los
paises con las mayoreé deudas son el Brasil, 101.100 millones de d6lares;
Méiico, 95.900 millones de délares y la Argemtina, 48.000 millones;

(Véanse el cuadro 1 y el gréfico 1.)

El volumen total de la deuda, como prOporci§n del producto interno
bruto (PIB), también era muy elevado: 55.9%. Esta relacidn era més alta para
algunos de los pafses més pequefios : Nicaragua (119.5%), Costa Ricé (110.4%)
y Bolivia (100.1%) y menor para algunos de los mayores deudores como el Brasil.

(VBanse nuevamente el cuadro 1.) Las medidas de la cdrga del servicio de 1la

deuda, es decir, los pagos de intereses y principal como proporcibn de los
ingresos de exportacién, han sido sumamente elevados. En 1982, pér ejemplo,
se necesitd el 89% de los ingresos de exportacién del Brasil para atender el
servicio de la deuda. Esta cifra fue del 68% para la Argentina, del 65% para
Chile y del 57% para Chile y del 57% para México. 2/

En 1984 el pago de intereses ﬁnlcamente, coma proporc1on de los ingresos

de exportac1on era de 35% para Amerlca Latina en conjunto, 57% para Bolivia,
45.5% para Chile y 52% para la Argentlna. (Véase nuevamente el cuadro 1 y
el gréfico 2.)

2/ E. Wiesner, "Domestic and External Causes of the Latin American Debt
Crisis", Finance and Development , Washington, D.C.: FMI/Banco Mundial,
marzo de 1985, pp. 24 a 26.




AMERICA LATINA: INDICADORES PRINCIPALES

DE LA DEUDA EXTERNA

Grafico 1
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Grifico 2
CARGA DEL SERVICIO DE LA DEUDA
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Grifico 3

CONDICIONES DE LA DEUDA PUBLICA
Intereses y vencimientos: acreedores privados
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Grafico 4

CORRIENTES FINANCIERAS NETAS DESPUES DEL
PAGO DEL CAPITAL E INTERESES
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, sobre
la base de informaciones oficiales en Balance preliminar de la
economfa latinoamericana durante 1984, Santiago de Chile,

1985.
aAfluencias menos salidas de capital. bSalidas menos
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el indice de precios al por may or de los Estados Unidos, base 1984=100.
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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La proporcibén de préstamos concedidos por el sector privado, y
especialmente los bancos extranjeros, aumentd constantemente. Para 1983,
cerca del 80% de la deuda desembolsada se debia a acreedores privados, en

comparacién con 62% en 19Th.

Junto a un mayor papel de los acreedores privados se produjo un
endurecimiento importante de las condiciones de las nuevas obligaciones
de la deuda. Las tasas de interés se elevaron bruscamente de 1976 a 1982
y han permanecido elevadas en valores reales. Los vencimientos de los

préstamos se hicieron més cortos después de 1981. (V€ase el grafico 3.)

Debido a las grandes salidas netas de intereses y utilidades y a la
reduccidn de las afluencias netas de capital después de 1981, se ha producido
una gran transferencia financiera neta de América Latina al resto del mundo,
que llegb a un nivel de 31 mil millones de d6lares en 1983. (Véase el gréfico L.)
Esta situacidn andmala constituye una regresién de la modalidad hist8rica de
las corrientes financieras entre los pafses acreedores desarrollados y los

pafses deudores en desarrollo.

La atencién de los medios de difusién se ha centrado en las economias
con las mayores deudas: Brasil, México, Argentina y Venezuela, presuntamente
porque el incumplimiento de cualesquiera de ellos tendrfa una repercusién
considerable en el sistema bancario internacional. Sin embargo, hay que
hacer hincapié en que varios pafses pequefios de "segunda fila'" enfrentan
cargas del servicio de la deuda semejantes o més onerosas o deudas mayores
como proporcién del PIB. Para Bolivia, Costa Rica, Chile, Nicaragua, el Peri
y el Uruguay, entre otros, la crisis de la deuda es afin més grave que para los

principales pafses deudores.

LCu8l fue la equivocacién? &Por qué y cbmo surgib la crisis? Parece

que sus orfgenes radican en una conjuncién de factores externos e internos.
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Entre los primeros se incluyen los aumentos del precio del petrdleo, con el
"reciclaje de petrodblares" que hicieron posible y conveniente,las précticas
errdneas en materia de préstamos de muchos bancos comerciales, el incremento
de las tasas nominales y reales de interés a niveles sin precedentes, la
valorizacién del délar de los Estados Unidos y especialmente, la recesidn

mundial de 1981-1983.

La recesién global de 1981-1983, fuente {iltima de la crisis de la deuda,
la inciaron en grado considerable los propios paises industriales, que no
previeron las ramificaciones de las polfticas deflacionarias concertadas que
habian proseguido desde finales del decenio de 1970 para detener las expectativas
inflacionarias y reducir las tasas de inflacién. La velocidad relativa a la
que se redujo la inflacién subraya la importancia de la coordinacidn politica
entre los actores principales en una economfa mundial cada vez més inter-
dependiente. Pero si la recesién trajo consigo consecuencias inconvenientes
para los pafses industrializados, dio rienda suelta a la devastacibén en los

pafses en desarrollo con economfas més deficientes.

En particular, la restriccibén espectacular de la politica monetaria
en la mayor parte de las economfas desarrolladas, unida a la necesidad de
financiar el creciente déficit pfiblico de los Estados Unidos (que aumentaba
rapidamente debido a los recortes tributarios y mayores gastos de defensa del
gobierno de Reagan) hizo que las tasas nominales y reales de interés se
dispararan a niveles extraordinarios. Mientras las tasas reales de interés
(ajustadas para tener en cuenta la inflacién) en los mercados monetarios
internacionales habfan alcanzado en promedio -0.8% durante el decenio de
1970, en la actualidad crecieron repentinasmente a 7.5% en 1981 y 10.9% en 1982. 3/
Con dos tercios aproximadamente de la deuda de los pafses en desarrollo

indizada a tasas de interés flotantes, se dejé caer imprevistamente una carga

g/ William R. Cline, International Debt and the Stability of the World
Economy, Washington, D.C., Institute for International Economics, 1983, p. 22.
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del servicio de la deuda excepcionalmente pesada sobre los hombros de los

deudores latinoasmericanos.

Ademfs, el estancamiento provocado por la recesidn en la produccidn y el
comercio mundiales obstaculizd gravemente los esfuerzos de los paises en
desarrollo por ajustar sus economias a las nuevas obligaciones del servicio
de la deuda. Por ejemplo, se debilité la demanda global de muchos productos
bésicos y los precios en valores reales disminuyeron a niveles comparables o
menores que los observados durante la gran depresidn del decenio de 1930.

De 1980 a 1983, el valor unitario de las exportaciones de América Latina
disminuy8 un poco més del 16% y contribuyb a la declinacién del 21.8% de la
relacidn de intercambio en el mismo perfodo para la regibn en conjunto. A

pesar de incrementos importantes en el volumen de las exportaciones en cada

uno de los afios de 1980 a 1983, el valor de las exportaciones disminuyd cerca

de 3.4%, 1o que hizo aun més diffcil el pago de los intereses y el principal

de la deuda cada vez mayor. Se puede pensar que sin una recesifn mundial y

si los ingresos de las exportaciones de América Latina hubieran seguido creciendo
a las tasas alcanzadas en los decenios de 1960 y 1970, la cargs del servicio de

la afin hubiera podido manejirse.

Otro de los factores externos que contribuyeron a la crisis fue la
valorizacién del délar de 1lys Estados Unidos. Desce el tercer trimestre de
1980 hasta julio de 1984, el tipo de cambio efectivo del délar de los Estados
Unidos aumentd un 48%, mientras el tipo de cambio real efectivo (ajustado para
tener en cuenta las tasas relativas de inflacidén de los Estados Unidos y del
Extranjero) se increment8 un 28%. Puesto que la mayor parte de la deuda de
América Latina se expresa en d6lares de los Estados Unidos, esta valorizacibn
significé que el valor real de la deuda aumenté més que el valor nominal en
d6lares. Ademfs, la valorizacién del délar de los Estados Unidos contribuyd
8 la disminucidn de los precios de los productos bésicos expresados en délares

de los Estados Unidos. La realidad objetivo que cita el Banco Mundial sefiala
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que una valorizacidn real del 10% del d8lar de los Estados Unidos disminuye
en 6% los precios de los productos bésicos desde el punto de vista de los
bienes de los Estados Unidos. Por consiguiente, la valorizacidn del ddlar
de los Estados Unidos menoscabd la capacidad de los pafses deudores de

obtener divisas para atender el servicio de sus deudas.

La duplicacidn'de los precios del petrdleo, que sucedié durante los
dos "remezones" del petrdleo de la OPEP de 1973 y 1979-1980, tuvo dos efectos
complementarios en los pafses de América. Latina importadores de petrdleo.
En primer lugar, el ajuste a mayores costos de importacibén del petrdleo se
hizo perentorio mediante la inversién en 1) sustitutos del petrdleo o nuevas
fuentes de petrdleo; 2) actividades de fomento de las exportaciones que
pudieran sufragar las importaciones de petréleo y 3) actividades de sustitucibn
de importaciones que reducirfan las necesidades de importacibén. En segundo
lugar, los inmensos excedentes de la OPEP, generados por los altos precios del
petrdleo, se depositaron en bancos comerciales occidentales y estuvieron
disponibles para conceder préstamos a paises solventes, a fin de financiar
sus "procesos de ajuste". Los paises de ingresos medios de América Latina
fueron los mercados principales para el reciclaje de estos petrodSlares.
También aumentaron los préstamos a México y Venezuela, ya que se consideraban
sumamente solventes, en el supuesto de que los vol{menes y precios de sus
exportaciones de petrdleo estaban llamados a aumentar constantemente en los
préximos afios. De 1977 a 1979, México fue el mayor prestatario en los

euromercados .

Los bancos comerciales, que habfan comenzado a ampliar sus préstamos
internacionales en el decenio de 1960, registraron incrementos considerables
en estas operaciones a mediados del decenio de 1970. En particular,
concedieron afasnosamente préstamos a los paises de América Latina de ingresos
medios, que entonces se consideraban lugares seguros y sumamente rentables

para invertir. Varios bancos pequefios de los Estados Unidos y Europa se
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sumaron a la prisa de prestar, a pesar de su falta de experiencia en cuestiones
bancarias internacionales; muchos tenfan una capacidad limitada de evaluar
los riesgos de los paises, pocos oficiales de préstamos experimentados y
sistemas de incentivos internos que alentaban la concesidn de préstamos a
la ligera (es decir, ingresos y ascensos para los oficiales de préstamos sobre
la base del volumen de los préstamos negociados, ya que el cobro de éstos
correspondia a otros departamentos). El ex banquero S.C. Gwynne proporciona
elementos de juicio interesantes del proceso de concesién de préstamos, al
notar que:
"el mundo de la banca internacional actualmente estd lleno de
prestamistas de veinte y tantos afios dindmicos, brillantes pero
irremediablemente inexpertos. Viajan alrededor del mundo como
vendedores ambulantes de puerta a puerta, llenan sus cupos de
préstamos, venden mercancfas f{nancieras ¥y llevan una buena vida.
Sus Jefes a menudo son vicepresidentes brillantes pero inexpertos
de 29 afios, con titulos de Wharton o Stanford y con tan poca
capacitacién en materia de créditos que tendrian dificultad con
un simple préstamo a los consumidores, reembolsable a plazos.
Sus jefes, miembros de la comisién principal de préstamos, son
banqueros précticos y realistas cuya comprensién de la banca local
a menudo es profunda...Pero son peces fuera del agua cuando se

trata de préstamos internacionales". L/

Parece que hubo un fuerte elemento de "conducta de rebafio" en la
répida expansién de los préstamos internacionales. Al mismo tiempo, muchos
pafses de América Latina se mostraron complacidos de pedir préstamos a los
bancos comerciales en vez de acercarse al FMI, con sus condiciones austeras

en relacién con el desempefio fiscal y monetario y el manejo del tipo de cambio.

L/ S.C. Gwynne, "Adventures in the Loan Trade: A Young Banker Reveals his
Contribution to the International Debt Crisis", Harper's, septiembre de 1983,
p. 6k.
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Las polfticas macroeconfmicas internas de los pafses deudores también
contribuyeron a crear la crisis en un grado mayor o menor, seglin el pafs
espec{fico interesado. Entre las deficiencias de polftica m&s‘comunes
figuraron los tipos de cambio sobrevaluados, las tasas reales de interés
excesivamente bajas y los aumentos importantes del déficit fiscal. Algunos
pafses sencillamente se negaron a creer que la recesibn durarfa. México,
por ejemplo, se asib a la esperanza de que los precios de los produétos
bésicos se recuperarfan, de manera de que al comienzo se negb a bajar los
precios de su petréleo en 1981. Sin embargo, cuando se dio marcha atrfis a
esta polftica, México habfa perdido suficientes clientes como para impedirle
que alcanzars mls de dos tercios de su volumen proyectado de exportaciones de
petrbleo para el afio. En la misma hipbtesis, México siguié contratando grandes
présfamos en los mercados de capital a corto plazo para mantener sus planes
ambiciosos de inversién hasta que las ganancias del petréleo volvieran a sus
niveles previstos. Sin embargo, hay que hacer hincapié en que a medida que
la crisis se intensificaba, el margen de maniobra de la polftica interna se

restringi severamente.

En unos pocos casos, las afluencias financieras externas se utilizaron
para financiar el consumo (especialmente en Chile de 1979 a 1981) y los gastos
militares (por ejemplo en la Argentina); pero las pruebas que cita W.R. Cline 5/
indican que la mayor parte de los empréstitos se utiliz6 de manera productiva.
Para algunos pafses, la combinacién de tipos de cambio éobrevaluados, bajas
tasas reales de interés e incertidumbre polftica alent$ las salidas importantes
de capital privado. La fuga de capitales, éomo porcentaje de las afluencias
brutas de capital entre 1979 y 1982, variaron del 48% en México al 65% en la
Argentina y al 137% en Venezuela. Para otros paises, los porcentajes fueron

mucho menores: por ejemplo, 27% para el Uruguay y 8% para el Brasil. Las

57 William R. Cline, International Debt Systemic Risk and Policy Response.
Cambridge, Massachusets, MIT Press, 1984, p. 57.
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altas tasas de interés en los pafses de economia de mercado desarrolladas,
especialmente los Estados Unidos, también alentaron la fuga de capitales,
como lo hizo la atraccidén de los Estados Unidos bajo el gobierno de Reagan,
como "parafso seguro" para los adinerados y administradores de fondos, en
contraste con la incertidumbre y la inestabilidad politica de algunos paises
de América Latina.

Finalmente, en algunos paises el déficit fiscal se incrementd abruptsamente
de 1978 a 1982 y 1legd a duplicarse con creces en México, el Brasil y la
Argentina. 6/ Estos déficit crecientes contribuyeron a elevar la inflacién y
se financiaron en gran medida con polfticas monetarias y crediticas expansionistas,
que a su vez provocaron déficit en cuenta corriente cada vez mayores, las que
luego se acompafiaron de la pérdida de las reservas internacionales y un mayor
endeudamiento. &{Por qué aumentaron tan répidamente los déficit del sector
pblico? Varios factores fueron responsables, incluida la presién polftica para
mantener las inversiones pﬁbiicas en programas ambiciosos de desarrollo y
diversos subsidios comerciales y al consumo después de los incrementos de los
precios del petrSleo, concesiones salariales y déficit cada vez mayores de las
empresas estatales. Se prodﬁjeron también sobre la base del supuesto
- compartido en mayor o menor grado por las instituciones financieras interna-
cionales, las empresas y los gobiernos en todo el mundo - de que el crecimiento
en el decenio de 1980 continuarfa en gran medida como habfa sucedido en el

decenio de 1970.

En resumen, la crisis de la deuda fue el resultado de varios factores
mutuemente interactivos, en parte externos y en parte internos. .De pronto,
este problema asumié dimensiones criticas cuando el viernes 13 de agosto de
1982 los bancos mexicanos cerraron por orden del gobierno.  Una semana después
se declard una moratoria de 90 dfas sobre el servicio de la deuda y México se
tambaled sl borde la "bancarrota'. A partir de entonces, la expansién de las

corrientes de capital privado de corto plazo experimentd un brusca regresidn.

6/ Weisner, "Domestic and External Causes", p. 2k,
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CONSECUENCIAS DE LA CRISIS DE LA DEUDA

El efecto de la crisis de la deuda de América Latina ha tenido amplios alcances.
A medida que la crisis se agudizaba, los pafses de la regién trataron con
coraje de seguir atendiendo el servicio de la deuda mediante la reduccidn
radical de las importaciones y un esfuerzo por ampliar los vol{menes de las
exportaciones. Para la regidn en general, el valor de las importaciones bajd
19.9% en 1982 y 28.6% en 1983. Pero para algunos pafses, las importaciones
disminuyeron de manera muy slibita y abrupta y alcanzaron niveles de 49% para la
Argentina en 1982 y 1983, 68% para México y U43% para Chile. Como se observd
anteriormente, el valor de las exportaciones de América Latina también
disminuy8 en 1982 y 1983, no obstante un incremento del 11% en los volfimenes
exportados. Cabe mencionar especialmente la disminucibén del comercio intra-
regional con posterioridad a 1980, después de una década de répida expansidn

en el decenio de 1970.

La reduccibén de las importaciones fue a la vez resultado y factor
contribuyente de la contraccidén desastrosa de los ingresos y la tasa de
crecimiento en general para la regibén. (Véase el gréfico 5.1 y el cuadro 1.)
Después de 35 afios de crecimiento continuo del PIB, se retrocedid a tasas
negativas en 1982 y 1983, con sélo una leve recuperacién en 198kL. ‘En valores
per cépita, el producto interno bruto de América Latina bajb més del 9% de
1981 a 1983, aunque la experiencia de los diferentes pafses varid considerable-
mente. Para 1984, el ingreso per clpita de la regibn en conjunto haebfa cafdo
a un nivel registrado por iltima vez en 1977. BEsta reduccidén de las importa-
ciones afect8 desfavorablemente la produccién a corto y largo plazo. La falta
de insumos importados indispensables ha obligado a muchas empresas a funcionar
a capacidad parcial desde 1981. La consecuencia de ello ha sido un elevado
desempleo para la mayor parte de los pafses. (Véase el gréfico 5.2.) Es
evidente que el servicio permanente de la deuda probablemente actuarf como una
traba constante para la produccisn y los ingresos reales durante el resto del

decenio de 1980, cuando no durante més tiempo.



- U =

En las cifras oficiales casi siempre se subestiman los niveles verdaderos
de desempleo, debido a los incrementos sustanciales del desempleo disfrazado
que se observa en el crecimiento de’las actividades del sector no estructurado,
como las ventas ambulantes. La inflacidn también ha aumentado abruptemente
en la regién, como resultado, hasta cierto punto, del financiamiento de los
déficit fiscales con la creacidn de crédito y el efecto en los precios de las

grandes devaluaciones del tipo de cambio real después de mediados de 1982.
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CANADA Y LA DEUDA DE AMERICA LATINA

Cull es el interéds del Canadé en la crisis de la deuda de América Latina?

tQué puede y debe hacer el Canadé para facilitar la solucidn de la situacién?

En primer lugar, los principales bancos comerciales del Canadd tienen
un interés directo y significativo, como se sefiala en el cuadro adjunto. E1
riesgo que corren los bancos canadienses en el Brasil y México y en América
Latina en conjunto es sélo superado por los principales bancos de los Estados
Unidos. El desconocimiento de la deuda por el Brasil o México o un grupo
de otros pafses de América Latina podrfa causar graves perjuicios a los
bancos, aunque las (iltimas normas en materia de reservas probablemente

limitarfan los dafios hasta cierto punto.

En segundo lugar, la desviacidén de los ingresos de divisas de América
Latina para atender el servicio de la deuda, junto con la profunda recesién,
ha producido una grave reduccién de las exportaciones del Canadf a la regidn.
Las exportaciones canadienses disminuyeron en 893 millones de d6lares (o 23%)
de 1980 a 1984, 1o que sin duda significé muchos puestos de trabajo perdidos.
Si las economfas de América Latina hubieran seguido creciendo a las tasas de
los decenios de 1960 y 1970, las exportaciones y los puestos de trabajo en las
actividades de exportacidn habrfan aumentado de manera significativa en vez

de disminuir.

El Canadf tiene un interés a largo plazo en el surgimiento de democracias
polfticas vigorosas y estables y el logro de la justicia social, asf como el
creéimiento econbmico y la prosperidad a largo plazo de la regién. Por
consiguiente, los canadienses tienen interés en que se resuelva la crisis de

la deuda en la medida en que amenaza todos estos factores.
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Finalmente, como uno de los principales pafses comerciales que depende
de los mercados de exportacibn en todo el mundo, el Canadd tiene un interés
importante en el funcionamiento arménico de la economfa internacional.
Cualquier colapso del sistema finénéiero y comercial internacional, provocado
por una crisis de la deuda incontenible e insoluble, perjudicaria gravemente
a los canadienses como productores, mediante la pérdida de los mercados de
exportacidén, y como consumidores, mediante la pérdida de las importaciones de

bajo costo de muchos productos primarios y manufacturados.

El Canadé puede contribuir a resolver la crisis de la deuda de varias

maneras :

. mediante el incremento de los créditos comerciales ofrecidos a
a la regidn; ‘

. mediante presiones en favor de la ampliacibn de créditos del FMI a
la regibn, a través de mayores asignaciones de derechos egpeciales
de giro;

. mediante el fomento de la idea, enunciada inicialmente en la
conferencia en la curbre de Bonn en 1985, de un mayor papel para
el Banco Mundial en los préstamos que otorga a los pafses de ingresos
medios en general, con el reconocimiento de que el fortalecimiento
de sus economfas y la capacidad de exportar y sustituir importaciones
coloca a estoé pafses en una posicibén més firme para atender el servicio
de sus deudas a lérgo plazo;

. oponiéndose més eficazmente a las presiones proteccionistas internas,
en colaboracién con los pafses de la OCDE, para que los pafses de
América Latina puedan mantener y sumentar sus ingresos de exportacidn;

. mediante el fortalecimiento constante de la seguridad del sistema
bancario canadiense ante el riesgo que corren sus préstamos en paises
peligrosos; y finalmente,

. mediante la bfisqueda constante, a través de canales multilaterales,
de polfticas de cooperacidn internacional que den como resultado una

economfa mundial més equitativa, eficiente y prdspera.
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Cuadro 2

PRESTAMOS DE LOS PRINCIPALES BANCOS CANADIENSES A AMERICA LATINA
(Miles de millones de d6lares)

Argentina Brasil México Toda América  Activos Riesgo total en
a/ a/ Latina a/ b/ América Latina comc
- = - porcentaje del
capital primario b/

Canadian Imperial

Bank of Commerce 300 934 9ko 2.75h h.1 125.0
Bank of Montreal 300 1.211 1.k493 4.203 6.3 157.0
National Bank of Canada n.a. 545 543 1.733 12.6 255.2
Bank of Nova Scotia 300 T26 9l1 3.087 5.3 136.0
Royal Bank of Canada 450 1.075 1.328 k.203 4.8 135.0
Toronto-Dominion Bank 150 712 822 2.1k46 h.6 103.0

TOTAL 1.500 5.203 6.031 18.090 - =

a/ 30 de Junio de 1983
b/ 31 de enero de 1985

Fuentes: Informacién recopilada de Dominion Securities Pitfield, International Banking
Quaterly, N° XI, 13 de septiembre de 1984; North-South Institute, Review 84,
Outlook 85, Ottawa, 1985, para las cifras del Banco Nacional; Globe and Mail,
Informe sobre las actividades comerciales, 19 de marzo de 198k,
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La disminucidn de los ingresos per cépita, el desempleo creciente y la inflacidn
galopante significaron la intensificqcién de la privacién y pobreza sociales,
condiciones que contribuyeron a alimentar el desasosiego polftico. En unos
cuantos casos, esto alentd a los militares a que se retiraran del control
directo del gobierno (Argentina, Brasil y Uruguay, sunque afin no en Chile o

el Paraguay). El peligro actual es que las tensiones econdémicas y sociales que
enfrentan los gobiernos elegidos democréticamente puedan alentar un.regreso a
las dictaduras militares, a menos que esos gobiernos demuestren que son capaces

de dar marcha atrés a las crisis econbmicas actuales.

El desplome repentino del crecimiento de América Latina inevitablemente
repercutib en la economfa internacional, agravé la recesibén actual y disminuyd
el ritmo de recuperacién econbmica. La merma de las exportaciones de otros
pafses a América Latina contribuyd a una notoria reduccidén de la produccibn y
el empleo en las industrias de exportacién. Se ha estimado, por ejemplo, que
la disminucién de las exportaciones de los Estados Unidos a América Latina
representd L40 mil puestos de trabajo perdidos en los Estados Unidos. T/
Ademfis, cuando los pafses latinoamericanos se ven obligados a incrementar las
exportaciones para atender el servicio de sus deudas mediante una devaluacidn
real considerable y diversos otros incentivos a las exportaciones, ofrecen una
tremenda competencia a algunas industrias rivales de los pafses de economfas
de mercado desarrolladas. Por ejemplo, la necesidad de Chile de obtener divisas
para atender el servicio de su deuda (es{ como para sufragar las importaciones
de petrbleo y otros productos) contribuyé a una devaluacién real significativa
que facilit8 una expansién de 20.4% de su produccibén de cobre de 1981 a 198k.
Por otra parte, los productores canadienses y norteamericanos tuvieron que
soportar el peso de la contraccién del mercado y cortar su produccidn conjunta

en més de 23% durante el mismo perfodo. 8/

I/ Overseas Development Council, "U.S. 'Costs' of Third World Recession:
They Lose, We Lose", Policy Focus, N° 2, julio de 1984, p.2.

Q/ Engineering and Mining Journal, Annual Survey and Outlook for World
Mineral Commodities, marzo de 1985, p. 4l.
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Esta. competencia, junto con la recesidn global y la sobrevaluacibn del
d6lar de los Estados Unidos, ha ejercido fuérte presibn en favor del pfotec—
cionismo dentro de los pafsés industrializados, presién a la que no ha sidé
fécil oponerse. Casos coﬁo el del cobre han llevado A la adopcibn de medidas
de salvaguarda o compensatorias e investigaciones anti~dumping dé productos
de América Latina en el mercado de los Estados Unidos. El proteccionismo del
Norte ya afecta el azﬁcar, los cereales, la carne, el acero y los textiles.

Las medidas proteccionistas harfan, al parecer, afin ms diffecil que los pafses
latinoamericanos pudieran cumplir con sus obligacioneé del éervicio de la éeuda

de manera perfodica al orientar sus actividades mfs hacia la exportacién.

PERSPECTIVAS PARA EL MANEJO Y LA SOLUCION:DE LA CRISIS

Hasta ahora, parece que el mundo ha salido dél paso de la crisis de la deuda de
América Latina sin que se hayan producido desconocimientos de deudas, quiebras
de bancos o el colapso financiero internacional; sin embargo, estos pafseés deben
asumir la carga del servicio de la deuda resﬁltante a un elevado costo.para sus
ciudadanos. El enfoque actual improvisado ha logrado hasta el momento mantener
la confianza en la economfa internacional por tres razones principales: primero,
en éPOCas de penuria de liquidez, cuando los paﬁses deudores no podfan pagar,

se reprogreamaron las deudas examinando cada caso por separado bajo ia direccibn
del Fondo Monetario Internacional (FMI) y sin interrupcién de los préstamos dé
los bancos comercialeé. Segundo, la recuperacibn econémica global cémenzé en
1984 y sigui§ en 1985. Tercero, la mayor parte.de los paisés deudores coﬁenzaron

a emprender con éxito programas de ajuste de balance de pagos.

El éxito aparente de este enfoque de renegociacibn de la deuda ha permitido
que la ma&or parte de los pafses de América Latina recurra a renegociar la deuda
de manera més peribdica. EL PMI, el Bénco de Pagos Internacionales y los bancos
centrales dé América Latina han desempeiiado un papel muy importante en este

proceso, han coordinado y movilizado el apoyo constante de los bancos comerciales,
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mientras se aseguraban de que sus compromisos de crédito se cumplirfan en base
al acuerdo del pafs deudor de satisfacer criterios de desempefio macroecondmicos.
Tembién han alentado la continuacidén de los préstamos de los pequefios bancos
regionales que tienen interés en salvaguardar su riesgo en los pafses deudores.
El resultado es que se incitdé a los bancos comerciales, como de hecho se hizo, a
que concedieran préstamos obligados o "involuntarios" y otorgaran nuevos
préstamos modestos a pafses que tenfan dificultades con el servicio de la deuda,
que de otra manera no se hubieran considerado como solventes (la "trampa del
prestamista"). El mantenimiento de esta corriente de nuevos préstamos parece
vital si se desea evitar una contraccién mis severa de las importaeciones y

programas de ajuste de balance de pagos méds draconianos.

La recuperacién de la economia global, que comenzb en los Estados Unidos
en 1983, ha contribuido a aliviar la presién en los deudores de América Latina
al facilitar aumentos importantes de las exportaciones y de los ingresos de
divisas, lo que ha mejorado el balance comercial de la regibén. (Véase el
gréfico 5.3). La reduccién de las tasas nominales de interés (pero no las
reales ), especialmente para los nuevos préstamos, contribuyd aléo a reducir
levemente la carga del servicio de la deuda en 1984. La valorizacidn constante
del 48lar de los Estados Unidos tuvo un efecto mixto y probablemente negativo
sobre el balance. Aunque se alentaron las exportaciones de América Latina a
los Estados Unidos, se aumentd el valor real de la deuda expresada en dblares

mientras se redujeron méds los precios de los productos bésicos.

En los pafses deudores, las polfticas de ajuste interno fueron fitiles
para mantener el servicio constante de la deuda. Debido a la contraccidén de
las importaciones, el balance en cuenta corriente de la regidn mejord
espectacularmente en 1983. En 198k4, la mejora se debid en gran medida a
incrementos del valor de las exportaciones. Los cambios fueron realmente

espectaculares en los casos de México y el Brasil.
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Por consiguiente, en 198k, la situati§n de deterioro de los deudores
parec{a haberse detenida. Salvo pocas excepciones, especialmente Bolivia,
la Argentina y el Perﬁ, se habfa restablecido el balance de pagos (Véase
nuevamente el grafico 5.3); el crecimiento se habfa reanudado, aunque
en valor per cépita represent§ s§10 el 0.2% y en aléunas zonas urbanas, las
tesas de desempleo medidas habfan descendido levemente. Sin embargo, la
inflacién siguié aumentando de manera pronunciada. Pero el que la crisis de la
deuda pueda seguir desactivandose o se resuelva a la postre, dependerf en
gran medida de las condiciones econdmicas globales, el ajuste en los diversos
pafses y el éxito del método caso por caso para renegociar los plazos y las

condiciones del servicio de la deuda.

Es sumamente diffcil predecir el ritmo futuro de la macroeconomfa global
y la previsifn de las principales empresas e instituciones internacioﬁales
pronosticadofas en el ﬁltimo decenio no ha sido tranquilizante. En vez de
hacer una prediccibén, se esbozan a continuacifén algunas de las variantes

principales del problema de la deuda. -

En primer lugar, cabe preguntarse si la economfa global seguira
recuperfndose o si es posible que ocurra una profundé recesibn en el ﬁréximo
quinquenio. El crecimiento constante de los pafses industriélizados dei Norte
es decisivo para América Latina. En una de las'estimaciones se indica que un
crecimiento adicional de 1% en los pafses que integran la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econ§mico (OCDE) aumenta el valor de las éxporta—
ciones de los pafses en desarrollo en cerca de 4.5%. 9/ E1 FMI ha proyectada
un crecimiento dé 3% anual para los pafses de la OCDE para el prdéximo quinquenio.
Ello, a su vez, podrfa reforzar los volimenes de exportacibén y los precios de
los productos bfsicos de América Latina, lo que estimularfa el crecimiento
regional que, ségﬁn el FMI, podria alcanzar 4.5% en 1986 y quizés 3.5% en los

cinco afios siguientes. Las proyecciones de W.R. Cline respaldan la opinidén

9/ Cline, Systemic Risk and Policy Response, p. 181.
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del FMI. 10/ Un crecimiento a estas tasas contribuiria a hacer manejable la

deuda de la regidn.

Ha existido un nerviosismo considerable respecto de la oportunidad y
severidad de la préxima recesibn. Sin embargo, a mediados de 1985, se podfa
ser moderadamente optimista de.que la depresibn quizf no fuera tan grave cémo
una vez se pensé. La razdn de ello es que laé econoﬁfas principales de la
OCDE no avanzanvuna tras otra. Mientras la economfa de los Estados Unidos
disminuyb su ritmo en 198L4-1985 (a cerca de 1.3% eﬁ el primer trimestre de
1985), la economia Japonesa creci§ vigorosamente y continud la recuperaci§n de
Europa occidental. Si persiste la disminucibén nominal y réal de las tasas de
interés, es probable que aumente la demanda interna en los pafses de la OCDE
y se compense, en parte, la reduccién de las exportaciones a ios Estados
Unidos (principal mercado de América Latina), lo que probablemente ocurrirf
a medida que se desvalorice el d§lar de los Estados Unidos y disminuya la éasa

-~

de crecimiento de ese pais.

Por otra parte, existe el grave peligro de que vuelva a ocurrir una
recesibén global de las dimensiones de 1981-;983. Si hubiera una reduccién
precipitada del valor del délar de los Estados Unidos, es probable que las
autoridades monetarias de ese pa{s tratarfan de amortiguar la caida mediante
el aumento de las tasas de interés, a fin'de alentar mayores afluencias de
capital. Otros pafses probablemente harﬁan otro tanto, aunque sbélo fuera por
defender sus monedas. La elevaciSn de las tasas nominales y reaies de interés
podrfan sofocar las inversiones comerciales y los gastos de bienes de consumo
duraderos y producir una contraccibén econbémica general, as{ como mayores costos

del servicio de la deuda para los paises deudores.

(Disminuirén las tasas de interés, lo que reducirfa las necesidades

futuras del servicio de la deuda? Se trata de uno de los imponderables més

10/ Ibid, capftulo 3.
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importantes, ya que de hecho depende en gran medida de la necesidad de
financiar el gran déficit pliblico de los Estados Unidos. Habida cuenta de
la megnitud de los gastos de defensa del gobierno de Reagan, la dificultad
de hacer que la Cémara de Representantes, controlada por los dembcratas,
apruebe recortes en los gastos sociales y el desagrado que producen los
aumentos tributarios, no es posible afin mostrarse optimista respecto de que
el déficit plblico, y por consiguiente, las tasas de interés, disminuyan de
manera significativa. ©Se ha venido produciendo una tendencia moderada a la
baja de las tasas de interés y el FMI prevé que habré un 1fmite un tanto
menor en dichas tasas en el préximo quinquenio. Sin embargo, esta expectativa
debe condicionarse, teniendo en cuenta la trama recesiva que se esbozd

anteriormente.

Como ya se hizo ver, una desvalorizacién gradual y moderads del d6lar
de los Estados Unidos reducirfa el valor real de la deuda de América Latina
y aumentarfa los precios de los productos bésicos expresados en délares de
los Estados Unidos, lo que aliviaria las condiciones del reembolso de la
deuda. Asimismo, moderarfia los sentimientos proteccionistas como resultado
de la inundacibn de bienes importados en los Estados Unidos en los ﬁltimos
afios. Ha habido amplio acuerdo de que el délar de los Estados Unidos esté
sobrevaluado y que la desvalorizacidén puede ser inminente y puede suceder

como resultado de una combinacidn de los siguientes factores:

. Disminucién del crecimiento en los Estados Unidos en relacibn con
el resto del mundo, con reducciones consiguientes de los rendimientos
de las inversiones y las afluencias de capitalj;

. Cierto aumento de la inflacidén en los Estados Unidos, que provocaria
menores afluencias de capital;

. Menores tasas de interés en los Estados Unidos;

. La toma de conciencia cada vez mayor de que los Estados Unidos se

han convertido en un pafs deudor neto;
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. La comprensién creciente de que el déficit en cuenta corriente de los
Estados Unidos (102 000 millones de délares en 1984) no puede mantenerse
a tan elevados niveles; y

. Menores fugas de capitales hacia los Estados Unidos como paraiso seguro

para los adinerados.

Una de las conclusiones razonables que pueden sacarse es que a finales
del decenio de 1980 se puede prever una desvalorizacidn significativa del
d6lar de los Estados Unidos que, se espera, serd gradual y no provocaréd altas

tasas de interés con efectos colaterales nocivos.

El recurso a un mayor proteccionismo en los paises de la OCDE menoscabaria
la capacidad de los paises deudores de obtener divisas para atender el servicio
de sus deudas. Es preciso evitar que esto ocurra, aunque hay incertidumbre

al respecto.

Es improbable que aumenten los precios del petrdleo (lo que beneficiarfa
a los exportadores pero perjudicaria a los importadores de petrdleo de América
Latina) durante lo que resta del decenio, habida cuenta de la situacidn de
saturacién de la oferta y el impulso constante de las politicas de conservacidn
y subétiﬁucisn. Naturalmente, las reducciones del precio del petrdleo

afectarfan a México y Venezuela de manera afin mds desfavorable.

Si continfia el crecimiento global y el délar de los Estados Unidos se
desvaloriza, deberfan mejorar los precios de los productos bésicos, lo que

aumentar{a los ingresos de divisas de América Latina.

En resumen, la macroeconomia global puede comportarse relativamente
bien respecto del crecimiento y la inflacidn en los prdéximos afios, pero sigue
la incertidumbre respecto de las tasas de interés eventuales y la pericia de

los pafses de la OCDE para evitar el proteccionismo.
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Respecto del proceso de ajuste en los paises deudores, no hay duda de
que es técnicamente posible que los cambios de la polftica macroeconémica
permitan una expansién de las exportéciones y una limitacién de las importa-
ciones para atender el servicio de la deuda. La pregunta medular consiste
en saber si se tolerarfin, desde el punto de vista polftico, los severos
programas de ajuste, y en caso afirmativo, durante cuéinto tiempo, habida

cuenta de las pérdidas de ingresos reales que entrafian.

No se puede escoger a un pafs determinado como representante del
escenario diverso de la deuda de América Latina. Sin embargo, el caso de
México, aunque excepcional, es aleccionador en muchos aspectos. El Partido
Revolucionario Institucional, grupo politico gobernante afianzado en el poder,
ha podido "bloquear" las reducciones de los salarios reales mediante el
dominio que ejerce sobre el movimiento obrero. Sin embargo, los dirigentes
polfticos de México no han olvidado las lecciones de la revolucién mexicana.
El gobierno debe caminar por un sendero delicado entre el cumplimiento de sus
obligaciones respecto del programa de austeridad suscrito con el FMI y la
desactivacidén del desasosiego social y politico potencial mediante programas
de trabajo manual para crear empleos supernumerarios e incrementos del salario
mfnimo. El ajuste, en el caso de México, se vio facilitado por el efecto
moderador de las alzas de los salarios, acumuladas durante los afios de elevado
crecimiento de 1978 a 1981. Los recortes en los salarios reales son relativa-
mente menos draméticos en México que en Chile, la Argentina o el Brasil, que
ya habfan padecido bajas pronunciadas en el crecimiento y los salarios reales
antes de que se aplicaran medidas concertadas de austeridad a sus economfas.
la militancia laboral en la Argentina y el Brasil y los esporédicos estallidos
de disturbios en el Brasil y Chile indican que los sacrificios que se necesitan
para controlar la inflacién serfn mucho més diffciles de imponer en esos pafses
que en México. E incluso en México - no obstante los valerosos esfuerzos por
aplicar el programa de ajuste riguroso del FMI - la situacién del balance de

pagos se vio sometida a presiones cada vez mayores durante el afio transcurrido.
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Resta por ver si en las democracias renovadas y frégiles de la Argentina,
el Brasil y el Uruguay, los dirigentes polfticos podrén y querrén imponer y
mantener onerosos costos de sjuste a sus ciudadanos. Hasta abril de 1985, la
respuesta en Argentina parecfa ser "no". Con una inflacién desmesurada
- cerca de 1 000% anual - y salarios indizados, la Argentina tenfa una mora
de 800 millones de dflares de los Estados Unidos en el pago de intereses.
El 22 de marzo de 1985, el FMI suspendi los desembolsos de préstamos y los
bancos comerciales hicieron otro tanto, en espera de un nuevo acuerdo sobre
un progrema de austeridad més severo. En junio de 1985, se llegd de nuevo
a un acuerdo entre el FMI y la Argentina, la que inicid subsiguientemente un

progrema de salvacidn econdmica rigurosa que inclufa:

. congelamientos indefinidos de precios y salarios;

. un esfuerzo importante por reducir el déficit del sector pﬁblico de
casi el 14% del PIB en el primer semestre de 1985 a 2.5% para el
cuarto trimestre, mediante la imposiciSn de nuevos tributos y
reduccidn estrictas en los gastos; y

. una reforma monetaria importante.

El presidente Rafil Alfonsin parecfa disfrutar de amplio apoyo pfiblico
pera estas medidas, habida cuenta de la gravedad de la situacibn. Estas
delicadas situaciones polfticas internas se complican ademfis por la posibilidad
de otra recesidén mundial, que intensificarfa los problemas del ajuste, agravarfa
las pérdidas reales de los ingresos y fomentarfa una nueva intranquilidad
polftica. De ahf la importancia crucial de mantener el crecimiento global

para resolver el problema de la deuda.

Un iltimo factor que afecta la viabilidad del proceso de ajuste es la
"aglutinacidén de vencimientos'", es decir, el gran volumen de capital que debe
reembolsarse a mediano plazo (1986 a 1988), dependiendo del pafs interesado.

La carga de la asmortizacibn seria especialmente pesada si ocurriera una profunda
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recesién mundial durante este perfodo. Este problema potencial puede evitarse
con una reprogramacibn de las amortizaciones en varios afios, que distribuya la
carga del reembolso de maners mis uniforme a lo largo de un perfodo mayor,

como se hizo en el caso de la deuda comercial de México en septiembre de 198L.

El tercer factor general que afecta el futuro de la cuestidn de la deuda
es la viabilidad actual del enfoque de cada caso por separado para manejar la

crisis de la deuda. Esto se examina en la seccibn siguiente.
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SEMEJANZA CON LAS REPARACIONES ALEMANAS

En la bfisqueda de un paralelo histérico a la actual crisis de la deuda, es
sorprendente comprobar la semejanza inquietante que existe con las reparaciones
impuestas a Alemania en Versalles en 1919. Siguiendo el ejemplo de las
indemnizaciones de la guerra franco-prusiana, impuestas a Francia en 1871, los
vencedores de la primera guerra mundial exigieron que Alemania pagara, a lo
largo de un perfodo programado de 35 afios, 132 000 millones de marcos oro

- después de efectuar un ajuste para tener en cuenta las variaciones de los
precios y los tipos de cambio, ello equivaldria aproximadsmente a 422 000
millones de ddlares canadienses de 1983 - més los intereses, como reparaciones
por dafios de guerra causados a los vencedores y justificadas por la presunta

culpabilidad bélica de Alemania.

Las dificultades en obtener el pago provocaron un importante debate
sobre el "problema de las transferencias". El tema central era saber si
Alemania podrfa realmente generar un excedente de exportaciones lo suficiente-
mente grande como para obtener los fondos necesarios para el reembolso de
la deuda, sin dislocar las estructuras de produccién de los pafses aliados
acreedores. En todo caso, Alemania s6lo reembolsd una pequefia proporcidn
de las reparaciones, no obstante loé préstamos a largo plazo concedidos por
los Estados Unidos antes de 1928 y la contraccién deflacionaria de las
importaciones de Alemania de 1929 a 1931. Esta iltima arroj6 como resultado
5.5 millones de desempleados, factor significativo que - Junto con un senti-
miento de injusticia que emanaba del Tratado de Versalles - contribuyb al

éxito del nazismo.

LQué se puede aprender de la experiencia con las reparaciones alemanas?
Una diferencia importante, naturalmente, es que la deuda de América Latina

la contrajeron voluntarismente gobiernos soberanos y empresas, mientras las
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reparaciones las impusieron los vencedores de la primera guerra mundial.

Sin embargo, como se hace ver en el presente trabajo, la crisis de la deuda
de América Latina se debe, en parte, a circunstancias externas a la regidn.
En todo caso, cuando se compara el cardcter vengativo de Versalles en el
cobro del servicio de la deuda conlamagnanimidad del Plan Marshall después
de la segunda guerra mundial, una de las lecciones evidentes es la necesidad
de tener en cuenta los efectos a largo plazo de otras férmulas de servicio de
la deuda sobre el crecimiento econdémico global, el bienestar social y la
estabilidad polftica. EFEn vista de la insistencia actual en par@metros
financieros de corto plazo, parece ilustrativo no olvidar esta leccidn

histérica que hace hincapié en el largo plazo.
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ENFOQUES PARA RESOLVER LA CRISIS DE LA DEUDA

Una de las virtudes principales del enfogque de cada caso por separado para

manejar crisis especificas de liquidez ha sido la capacidad de funcionar con
velocidad y flexibilidad. Su funcionamiento ha sido mutuamente benéfico
para los pafses deudores, los bancos comerciales y el FMIL. Los paiées
deudores se han beneficiado de la postergacién del pago del principal de la
deuda, de perfodos de gracisa prolongados y ciertas reducciones de intereses
en virtud de arreglos de reprogramacién. Las afluencias de nuevos créditos
bancarios, aunque hayan sido limitadas, facilitaron el mantenimiento de los
niveles de importacibn y el proceso de ajuste. Los bancos comerciales se
han beneficiado porque los deudores no han desconocido la deuda y porque hay
menos riesgo de incumplimiento en el futuro, aunque los ingresos por concepto
de intereses puedan ser un poco menores. Ademfs, el FMIL ha logrado prevenir

el colapso de los sistemas comerciales y financieros internacionales.

Sin embargo, este enfoque tiene sus inconvenientes. En primer lugar,

ofrece solamente alivio temporal al servicio de la deuda. En realidad, la
postergacién de los reembolsos del principal ha creado, en algunos casos, un
abultemiento de los vencimientos que indudablemente requerirf nuevas reprogra-

maciones. En segundo lugar, se han cobrado fuertes comisiones por la reprogra-

macibn, aunque 8stas disminuyeron un tanto de 1.0% a 1.5% del total de la suma
reprogramada en 1982-1983, a 0.63% a 1.0% en 1984. Estas comisiones deben

reducirse més alin, cuando no eliminarse. En tercer lugar, la reprogramacidn

se ha realizado anualmente para algunos pafses, lo que ha precisado la atencibn
constante de personal financiero calificado y altamente remunerado cuyas habilidades
se pueden emplear mejor. Ser{a conveniente reprogramar los reembolsos del
principal adeudado durante un perfodo de tres o més afios. De nuevo, el acuerdo
entre México y el FMI ha mostrado el camino, con la reprogramacién de toda la

deuda pfiblica y la deuda con garantfa del Estado contrafda con los bancos

comerciales entre el presente y 1990. En cuarto lugar, existe el peligro de
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una paralizacifn del mecanismo si las tensiones polfticas aumentan al punto
en que los pafses deudores encuentren inaceptables las condiciones del FMI y

se nleguen a cooperar en materia de reprogramscibn y renegociacién.

A menudo se ha argumentado que se necesita una solucibn més generalizada

a la crisis de la deuda: ello entrafiarfa una amplia renegociacibn internacional

de la deuda, con la participacién de los paises deudores, pafses‘acreedores,

bancos comerciales e instituciones financieras internacionales. Con arreglo

a este enfoque, la deuda de América Latina, o en general, la de todos los

pafses en desarrollo, se reprogramarfa por largos perfodos, con una distribucidn
més amplia de los costos del reembolso de la deuda entre los grupos interesados.
Este tipo de propuesta es atrayente en vista de las causas internacionales de

la crisis (incluidas las prlcticas crediticias errbneas de los bancos comerciales),

y las ventajas mutuas que resultarfan de una feliz solucidn de la crisis.
¢{De qué modo puede compartirse més equitativamente el costo de aliviar
la deuda entre los principales grupos? A continuacibén figuran algunas maneras

posibles en que esto puede lograrse:

Para los bancos comerciales:

. reducir o eliminar las comisiones;

. disminuir las tasas de interés;

. reprogramar s largo plazo, a lo largo de 10 a 15 afios;

. transformar la deuda actual mediante la creacibén de nuevos
instrumentos financieros, como bonos vinculados a los precios

de los productos bésicos.

Para las instituciones finaencieras internacionalest

. ampliar el servicio de financiamiento compensatorio del FMI para

incluir las fluctuaciones de las tasas de interés;
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. convertir la deuda a corto plazo en bonos a largo plazo emitidos
por las instituciones financieras internacionales, pero grantizados
por los pafses de la OCDE;

. proveer garantfas a los préstamos bancarios;

. tener més en cuenta los factores sociales y polfticos internos

al formular y aplicar acuerdos contingentes.

Para los gobiernos de los pafses acreedores:

. aumentar los recursos del FMI y el Banco Mundial: por ejemplo,
mediante emisiones de derechos especiales de giro, mayores préstamos
de ajuste estructural e incrementos de los topes y el capital§

. aumentar los créditos comerciales;

. evitar y revertir el proteccionismo;

. reducir los déficit presupuestarios y disminuir las tasas de interés,
especialmente en los Estados Unidos;

. modificar las reglamentaciones bancarias (mayores requisitos de
reservas en relacifn con las carteras de préstamos en los pafses de
riesgo);

. estimular el crecimiento mediante polfticas macroeconfmicas més

expansionistas, especialmente en Europa occidental.

Para los pafses deudores:

. continuar los procesos de ajuste con apoyo internacional, como se
menciond anteriormente;

" equilibfar las medidas de limitacién monetarias (destinadas a bajar
la inflacién) con medidas de incentivos a la oferta para ampliar la
produccibn, las exportaciones y el empleo;

. alentar & cenalizar la inversién extranjera directa hacia actividades

orientadas a las exportaciones para atender el servicio de la deuda.
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Algunas de las medidas anteriores se han adoptado sin que hubiera acuerdo
internacional amplio. ¥n realidad, los mayores deudores ya han utilizado su poder
de negociacidén intrfnseco para obtener condiciones més favorables en la renego-

ciacién de sus deudas. E1 FMI ha apoyado implfcitamente este enfoque.

Sin embargo, no obstante el atractivo y la justicia aparente de un enfoque
internacional amplio a la renegociacidn de la deuda, es improbable que &sta tenga
lugar, a menos que falle el método de analizar cada caso por separado y se
produzca un colapso financiero y la contraccién del comercio. Una de las
razones principales para dudar de la viabilidad de este enfoque es que algunos
de los actores més importantes estiman que no puede funcionar, debido al historial
de logros relativamente insuficientes de la mayor parte delas negociaciones
internacionales amplias desde 19T4. Los paises de la OCDE estiman, al parecer,
que tal método no les serfa favorable, ya que la adopcibn de mayores obligaciones
presupuestarias para aliviar la deuda serfa polfticamente desagradable, habida

cuenta de los déficit presupuestarios actuales.

También es posible que una renegociacidn y alivio generalizados de la
deuda se enfrenten a la oposicibén de algunos de los paises de bajos ingresos y
los que han logrado evitar un grave endeudamiento, porque la mayor parte de las
ventajas serian para los pafses de ingresos medios, que adoptaron politicas
fiscales y monetarias menos austeras. Algunas de las propuestas para proporcionar
ingresos de origen tributario a la OCDE para aliviar la situacidén de los paises
deudores también se consideran mecanismos para '"sacar de apuro a los bancos" y
no interesan polfticamente a los electores. Una filtima objecidn a las propuestas
para aliviar la deuda, que cederfan los titulos de crédito de la deuda de los
bancos comerciales a algunas instituciones internacionales, es que si esto se
hiciera ya no habrfa més incentivos para conceder "préstamos involuntarios", es
decir, para que los nuevos préstamos de los bancos comerciales aumentaran la

seguridad y recuperacidn de los préstamos pendientes. 14/

11/ Ibid., p. 13bL.
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Aun cuando no fuera posible efectuar una reprogramacidn para estos paises,
habida cuenta de los problemas antes planteados, por lo menos quizé deberia
tenerse en cuenta, como solucién subSptima, un enfoque més discreto y multi-
gubernamental en forma de directrices o principios amplios negociados entre
los bancos, las instituciones financieras internacionales y los gobiernos de
los pafses deudores y acreedores, sobre la base de consideraciones de

codistribucibén de las cargas.

lConstituye el desconocimiento de la deuda una opcién viable para tratar

de la deuda ya sea en forma individual o colectiva, como lo recomendd
recientemente, por ejemplo, el presidente Castro de Cuba? Evidentemente, los
bancos no pueden aceptar esa maniobra. Para los pafses deudores, la ventaja
serfa un menor servicio de la deuda y una disminucidén de las salidas netas de
fondos. El inconveniente inmediato serfa la imposibilidad de obtener nuevos
créditos a corto y largo plazo. Estos pafses necesitarian, entonces, tenencias
de reservas mucho mayores para financiar el comercio. Ademds, los paises que
desconocieran la deuda podrfan enfrentar represalias mediante las cuales los
acreedores privados incautarfan sus exportaciones en los puertos extranjeros

y confiscarfan los activos situados en el exterior (incluidos aeronaves, barcos
y cuentas bancarias exteriores de los gobiernos y los ciudadanos). Por otra
perte, los pafses deudores podrian replicar con la incautacién de los activos
de los nacionales de un pafs acreedor, incluidas las filiales extranjeras de
las empresas transnacionales. Esta situacién provocarfa casi inevitablemente
embargos comerciales y la ruptura virtual de las relaciones econbmicas. Sin
embargo, es improbable que los gobiernos deudores o acreedores permitan un
deterioro de sus relaciones a tal punto, aunque no es imposible de imaginar,
especialmente cuando se recuerda la escalada de retorsiones de las hostilidades

entre Cuba y los Estados Unidos de 1959 a 1960.
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Algunos observadores han esgrimido el argumento de que los paﬁses deudores
deberfan formar una coalicidn - un cartel de deudores - pars adoptar medidas
conjuntas a fin de tratar cén los bancos comerciales y las instituciones
financieras. Las medidas que adoptaria tal coalicibn irian desde el descono-
cimiento coordinado de la deuda hasta la simple renegociaciﬁn de mejores
condiciones del servicio de la deuda. Tal grupo podrfa también amenazar con
medidas de retorsidn a los bancos y gobiernos acreedores, en éaso de que éstos

tomaran represalias contra un pafs miembro que hubiera desconocidé su deuda.

Es improbable que se materialice, en un futuro inmediato, la formacidn de
un cartel radical del tipo propuesto por Fidel Castro. Los grandes deudores
tienen pocos ihcentivos para desconocer sus deudas mediante la adopcibn de
medidas colectivas. Las consecuencias inmediatas de meditar seriamen£e la
formacibén de un cartel desafiante significarfan la disminucién del grado de
solvencia de los pafses interesados. La formacibén de un cartel provocarfa
casi autom8ticamente la reduccibn o eliminacién de nuevos préstamos bancérios
voluntarioé y quizf taembién el érédito a corto plazo de los ﬁroveedores. Por
consiguiente, la méyor parte de los pafses deudores que han aplicado programas
de ajuste tienen poco interés en constituir un cartel tan radical con otros
pafses que tienen dificultades financieras mfs graves, ya que ello perjudicarfa

su capacidad crediticia.

Aunque un cartel radical de deudores del tipo que propone Castro es actual-~
mente improbable, once de los pafses con mayor endeudamiento de América Latina
ya constituyeron una asociacién mucho menos radical, denominada Grﬁpo de
Cartagena, por la ciudad colombiana donde el grupo se reunid por primera vez.
El grupo comprende a la Argentina, Bolivia, el Brasil, Colombia, Chile, el
Ecuador, México, el Perfi, 1a Repfiblica Dominicana, el Uruguay y Venezuela y
representa casi el 95% del total‘de la deuda desembolsada de la regién. El

Grupo de Cartagena se ha esmerado én evitar la denominacibn de cartel de
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deudores y de hecho ha subrayado su apoyo al enfoque del problema de la deuda
mediante el examen de cada caso por separado. Sin embargo, en el comunicado
de su reunidn de febrero de 1985 se pidid que se aplicaran a los pafses més
pequefios las condiciones de reembolso més liberales concedidas a ciertos
deudores grandes (en la ocurrencia México). Tembién se hizo hincapié en la
necesidad de que los pafses deudores no s8lo aplicaran la reestructuracibn de
la deuda y programas de ajuste para resolver el problema y abogaron en su
lugar por la necesidad de contar con meyor simetria de los esfuerzos de ajuste
y el reconocimiento de la responsabilidad conjunta de deudores y acreedores

para resolver el problema.

El nuevo presidente del Per{i, Alan Garcfa, en su discurso inaugural del
28 de Julio de 1985, anuncié que aunque el Per( reembolsarfa eventualmente
sus deudas, limitarfa los pagos en los préximos doce meses al 10% de los
ingresos de exportacién y excluirfa al FMI de las conversaciones con sus
acreedores. 12/ La vinculacibén propuesta entre el reembolso de la deuda y
los ingresos de exportaci§n es de evidente interé&s para los bancos interna-
cionales y ha recibido el apoyo de varios miembros del Grupo de Cartagena.
No estd claro si otros pafses adoptarfn acuerdos de vinculacidn similares.
Sin embargo, lo que parece probable es que los deudores de Mmérica Latina
emprenderén nuevas iniciativas por cuenta propia - individualmente o en forma
colectiva, por ejemplo, por intermedio del Grupo de Cartagena - si los bancos,
gobiernos o instituciones financieras internacionales acreedores no presentan

nuevas f6rmulas para resolver la crisis de la deuda.

Sin embargo, el criterio del Perfi presenta dos problemas. En primer lugar,
alin es incierto, aunque sumamente improbable, que los bancos comerciales no
tengan més remedio que conceder nuevos préstamos involuntarios, lo que forma

parte del proceso de "refinanciar" la deuda. En segundo lugar, si se excluye

12/ The New York Times, 29 de julio de 1985, p. 1.
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al FMI como escrutador y garante de la adecuacidén de la politica interna, habré
que encontrar otra autoridad - 4los propios bancos comerciales? - para que
realice esta funcidn si han de mantenerse en el futuro las infusiones de fondos.
Estas dificultades del enfoque peruano subrayan la urgencia de adoptar un
método més amplio para resolver la crisis. El principio de vincular el
reembolso de la deuda a los ingresos de exportacién es ciertamente razonable.
Pero si han de evitarse consecuencias perjudiciales a las medidas unilaterales
de parte de los pafses deudores, entonces es necesario que bancos, gobiernos
e instituciones financieras internacionales sean llevados a participar en el
proceso de encontrar nuevos principios, polfticos y précticas. Por otra parte,
es improbable que estos tres actores del drama de la deuda participen en la
formulacidén de una solucidn més general de la crisis, a menos que se vean
obligados & ello. Quizés sea necesario que el Grupo de Cartagena adopte medidas
unilaterales conjuntas para crear nuevos principios - como el de vincular el
reembolso de la deuda a los ingresos de exportacién -, a fin de producir una

solucién més equitativa y viable de la crisis.
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CONCLUSION

La crisis de la deuda pudo haber sido controlada en la actualidad, en el
sentido de que el sistema bancario internacional afin no corre un grave

riesgo, como resultado del incumplimiento del pago de los préstamos o el
desconocimiento posible de la deuda por los principales paises deudores de
América Latina. Los paises deudores - salvo algunas excepciones - también

han logrado aproximademente el equilibrio externo con rapidez y éxito
sorprendentes. Sin embargo, para los propios paises latinosmericanos, la
crisis interna persiste. La actividad econdmica no ha recuperado sus niveles
anteriores a la recesién; las pérdidas de ingresos reales son severas y
continflan los trastornos sociales y las tensiones polfticas. La necesidad de
atender el servicio de la deuda externa serf una obligacibn fundamental para
los pafses deudores de América Latina por lo menos durante el resto del decenio
de 1980 y quizfs hasta el final del siglo XX. El sistema financiero internacional
sobrevivid a la situacibn de crisis de 1981-1983 por tres razones b&sicas: la
economfa mundial mejord en 1984-1985; los pafses deudores inciaron serios
programas de ajuste de balance de pagos y el enfoque especial del manejo de la
crisis para renogociar la deuda ha funcionado hasta el momento. Estos tres
factores entrelazados configurarén las perspectivas futuras del problema de la

deuda de América Latina.

Si el crecimiento econbmico mundial se mantiene razonablemente estable
entre 1985 y 1990, ello facilitarf la expansibén constante de los ingresos de
divisas de América Latina y la reanudacién de un crecimiento més vigoroso,
que deberfa también reducir las presiones proteccionistas en los pafses de
la OCDE y moderar los trastornos sociales y polfticos originados en los
programas de ajuste de los pafses deudores. Por otra parte, el crecimiento
mundial eventual puede estar amenazado por una diversidad de factores,
incluidas mayores tasas de interés, mayor proteccionismo, nuevas sacudidas
de los precios del petréleo y una devaluacién precipitada del délar de los
Estados Unidos. Todo ello es posible pero, es de esperar, improbable. El

Banco Mundial advirtid recientemente que:
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"El préximo quinquenio es un perfodo de transicién. Durante ese tiempo,
tendra que financiarse o amortizarse cerca de dos tercios de la deuda
de los pafses en desarrollo... En los {iltimos afios, muchos pafses en
desarrollo han progresado en la maners de enfrentar sus dificultades
financieras. Sin embargo, la situacidn econdémica continfia siendo frégil

en muchos pafses." 13/

La mayor parte de los pafses de América Latina aplican programas de
ajuste de balance de pagos que, al parecer, se hallan en vfas de lograr
eficazmente los objetivos de equilibrio externo. El que &stos sigan siendo
polfticamente viables depende, en parte, de quée el crecimiento mundial sea
sostenido para permitir un crecimiento nuevo y estable de América Latina con

un equilibrio externo constante.

El método de examinar cada caso por separado para manejar crisis
especfficas de liquidez ha dado resultados moderademente buenos hasta el
momento, en el sentido de que ha colocado la crisis bajo control razonable
a corto plazo. Sin embargo, ahora pareciers conveniente - de hecho, algunos
dirfan absolutamente necesario - avanzar hacia una reprogramacién a largo
plazo de la deuda segﬁn un acuerdo convenido multilateralmente. La reprogra-
macibn de México de septiembre de 198L4 proporciona un ejemplo concreto de este
enfoque: 49 000 millones de dblares, o sea aproximadamente la mitad de la deuda,
se reprogramd hasta 1998; se eliminaron los derechos de comisifén y se redujeron
laes tasas de inter&s. Estas disposiciones hicieron que algunos de los costos
de la reprogramaciﬁn de la deuda fueran asumidos por los bancos comerciales,
pero éstos ganaron desde el punto de vista de mayor seguridad del reembolso de
la deuda. El servicio de la deuda se ha hecho més manejable para México mediante
la distribucibn uniforme de los vencimientos, cierta reduccién del costo del

servicio de la deuda y la moderacibn del clima de crisis e incertidumbre que

13/ Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial 1985.
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contribuybé a condicionar la renegociacién de la deuda en el pasado. La
reprogramacifn multianual dé México puede proporcionar un modelo fitil a

otros pafses de América Latina. BEste enfoque de largo plazo puede, entonces,
reforzarse con otras innovaciones, como la inclusidn de pagos de tasas de
interés superiores a las convenidas con el servicio de financiamiento compen-
satorio del FMI, acuerdo sobre "topes" o 1fmites mlximos de las tasas de
interés y otros principios, como la vinculacibén del reembolso de la deuda

a los ingresos de exportaciéh, propuesta por el presidente del Per{i en julio

de 1985.

Una pronts solucifn del problema del servicio de la deuda de América
Latina es perentoria si‘la regibén ha de avanzar hacia sus objetivos dé
desarrollo econémico ¥y social dﬁrante lo que resta del siglo XX. Una pronta
soluci§n es igualmente conveniente para los asociados comerciales de América
Latina, los bancos comerciales, las instituciones financieras internacionales

y, de hecho, todo el sistema econbmico internacional.

Nota: The North-South Institute, octubre de 1985.

El contenido de este documento informativo representa las conclusiones y
opiniones de sus autores y no necesariamente las de la junta directiva o los
benefactores del North-South Institute, como tampoco los de las instituciones o

personas consultadas durante su preparacidn.
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ANEXO

CRISIS DE LA DEUDA Y AJUSTE: EL CASO DE MEXICO

Mis de dos afios después de que México se sometiera a un tratamiento
econbmico violento, a peticién de los bancos acreedores y el FMI, persiste
afin el trauma de la asusteridad mientras parece que avanza la recuperacidn.
La mejora moderada de los indicadores macroeconémicos no ha producido

el optimismo euférico de los trabajadores, campesinos o la clase media

de México. Los salarios medios reales han bajado més del 30% desde

1981. Las aceras y esquinas de la Ciudad de México rebosan de nifios

que hacen malabares, lavan parabrisas, tragan fuego y mendigan para poder
ganarse unos cuantos pesos. La inflacidn, especialmente los aumentos de
precios de los bienes y servicios bésicos (por ejemplo, 55% para el pan,

el azficar y las tortillas a finales de 1984) ha producido una situacidn

en que, segfin se sefiala en estudios, la mayoria de las familias tienen

que gastar dos tercios de sus salarios en alimentacidén. Mientras que el
desempleo urbano es oficialmente de un 6.3%, algunas estimaciones calculan
el subempleo en un 40 a 50% de la fuerza de trabajo. Inclusive el Ministro
de Hacienda de México ha confesado que no puede contingar indefinidamente
la polftica de apretarse los cinturones porque "muchas personas sencillamente

no tienen cinturones que apretarse".

En el conjunto de medidas de austeridad que México se vio obligado

a aplicar a cambio de la asistencia del FMI, figuraban las recetas normales
del Fondo para el enfermo: deflacidn concertada mediante recortes del gasto
pGblico y las inversiones; "moderacidén" salarial y una fuerte devaluacidn
del peso. El1 FMI sefiald el déficit sustancial del sector pliblico de México
como factor causal primordial de la politica monetaria y fiscal para reducir
la necesidad de financiamiento externo y disminuir la inflacidén que habia
alcanzado 100% en 1982. Estas condiciones del FMI contribuyeron a la merma
del 5.3% del PIB real en 1983, disminucidén sin precedentes desde la gran

depresidn.
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Sin embargo, no obstante el cumplimiento escrupuloso de las
condiciones del FMI, la inflacién ha demostrado una resistencia tenaz a la
austeridad. La tasa de 81% de 1983 fue menor, pero afin superior en 25
puntos porcentuales al nivel previsto y la tasa de 59% en 1984 fue casi 20
puntos poréentuales superior al objetivo previsto. Algunos analistas
estiman que el gobierno podré, con suerte, mantener la inflacién en 45%
en 1985 (la meta es 35%) y existen graves preocupaciones de que pueda
comenzar a aumentar de nuevo en 1986, a medida que ceda el programa de
austeridad. La gravedad con la que el gobierno de México trata esta
amenaza se refleja en el anuncio sorpresivo de nuevas medidas de austeridad
en febrero de 1985, incluidos recortes de 1.25 mil millones de d8lares
de los Estados Unidos del gasto pfiblico y planes para vender o liquidar
236 empresas estatales y aplicar una depreciacidén acelerada del peso

para mantener el ritmo de la inflacidn.

Una fuerte devaluacién inicial, combinada con la depreciacidn
cotidiana constante y severas restricciones a las importaciones réapidamente
invirtid el saldo de la cuenta corriente de un déficit de 5.9 mil millones
de d8lares de los Estados Unidos en 1982 a un superfvit de 5.0 mil millones
al afio siguiente y un superdvit estimado de 4.5 mil millones de ddlares en
1984, En 1983, la contraccibn de las importaciones realizdé toda la tarea.
Las importaciones se redujeron a la mitad; mientras las exportaciones se
estancaron. El panorama mejord en 1984 con un crecimiento de 32% del valor
de las exportaciones distintas del petréleo, lo que produjo una tasa de
crecimiento general de las exportaciones de 8% cuando se incluyen los menores
ingresos generados por el petrdleo. Sin embargo, gran parte de esta expansidn
provino de la extraordinaria demanda de importaciones de los Estados Unidos,
oportunidad insélita que podria répidamente desaparecer ante el proteccionismo,

el debilitamiento del délar y la disminucidn de la recuperacidén de los

Estados Unidos.
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Una de las esferas en que los esfuerzos de México se pueden calificar
de resultados que sobrepasan las expectativas es la de renegociacidén de los
plazos y condiciones de su enorme deuda de 96 000 millones de ddlares
de los Estados Unidos con los bancos privados internacionales. La estrategia
negociadora de México demostrd la verdad del adagio de Keynes: si debes mil
libras al gerente del banco, estés a su merced, pero si le debes un milldn
de libras, &1 estd a tu merced. La posibilidad no mencionada pero nunca
olvidada de incumplimiento concedid ventajas a los negociadores mexicanos
para convencer a un comité que representaba a los 500 bancos acreedores a
que aceptaran un nilmero sin precedentes de concesiones sobre la negociacidn
de 48.7 mil millones de dblares de la deuda del sector pliblico. Por primera
vez, los bancos convinieron en una renegociacidn multianual de la mayor parte
de la deuda pfiblica (hasta 1990), lo que permitid que México nivelara una
aglutinacidén de vencimientos que amenazaba con postergar la crisis de la
deuda hasta 1987-1988. (Véase el diagrams adjunto). Ios perfodos de reembolso
se ampliaron a 14 afios, se renuncid por completo a los derechos de comisiénm,
la tasa LIBOR reemplazé la tasa de interés preferencial de los Estados Unidos,
genralmente més elevada, como tasa bésica de interés y se redujeron los
mérgenes superiores a la base. Este pacto ahorrd a México por una sola
vez una comisidn en concepto de renegociacién de 500 millones de dSlares
y le shorraré cerca de 300 a 500 millones de délares al afio en pagos de
intereses hasta 1990. Evidentemente, el conjunto de medidas contribuiré
en gran parte a proporcionar condiciones externas estables més propicias

a México para aplicar una reforma econdmica interna a mediano plazo.

Una serie de anuncios recientes de polftica comercial (aflojamiento
en materia de importaciones,reformas para ampliar los enclaves de fabricacidn
en depbsitos aduaneros, incentivos en materia de inversiones para las
industrias de exportacibén y estfmulo a las empresas comerciales de exportacidn,

entre otras propuestas) indica que el gobierno ha adoptado plenamente el
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crecimiento de las exportaciones como. inica solucibén a largo plazo a la

erisis de la deuda. Esta vfa serf diffcil. Las estructuras industriales

ineficientes que se desarrollaron durante decenios de proteccionismo no

se transformarén de la noche a la mafiana en exportadoras vigorosas. La
austeridad no hizo mucho por fomentar este tipo de ajuste y su efecto
moderador desalent§ las inversiones a largo plazo en cualquier sector de la

economfa.

Sin embargo, México ha avanzado mucho desde el "viernes negro" 13
de agosto de 1982, cuando se tambale§ al borde de un abismo de deudas y
sumi8 al sistema financiero internacional en la incertidumbre y el temor.
El pafs ha recibido loas por haber ssumido una actitud responsable hacia
la reﬁegociacién de la deuda y la reestructura econbmica. Ha inspirado
admiracién por sus esfuerzos decididos de ajustar lé economfa mexicana a
las nuevés realidades econfmicas. Sin embargo, el ajuste es sblo el comienzo.
El regreso al equilibrio eiterno, con un crecimiento constante.y una reestruc-
turacién econﬁmica orientada hacia las exportaciones, seré un proceso largo y

dificil.
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MEXICO: AMORTIZACION PROYECTADA DE LA DEUDA
PUBLICA Y DEUDA GARANTIZADA POR EL ESTADO
ANTES Y DESPUES DE LA PROPUESTA DE
FINANCIAMIENTO MULTIANUAL DEL
8 DE SEPTIEMBRE DE 1984
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Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables: External Debt of
Developing Countries, 1985, p. xviii.
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