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INTRODUCCION 

Tras l a primera a l z a de l o s p r e c i o s d e l p e t r ó l e o , e l r á p i d o c r e c i m i e n t o de 
l o s mercados financieros, que se p ro l ongó por d i e z años y f ue segu ido a 
comienzos de l o s ochenta por una r e c e s i ó n econés ica i n t e r n a c i o n a l de 
magni tud s ó l o exced ida por l a g r a n dep res ión de l o s años t r e i n t a , 
d e s e s t a b i l i z ó e l s e c t o r e x t e r n o de l a s economías l a t i n o a m e r i c a n a s y d i o 
o r i g e n a una neces idad de a j u s t e que t r a n s m i t i ó l o s e f e c t o s de l a c r i s i s „ 
a a p l i f i c a d o s ¡ , a l a s economías de l o s países de l a reg ión, , Las 
c a r a c t e r í s t i c a s d e l s i s tema f i rsarac iero i n t e r n a c i o n a l i m p r i m i e r o n & l a s 
p o l í t i c a s de a j u s t e un f u e r t e sesgo r e c e s i v o que se r e f l e j ó en una ca ída era 
e l p roduc to por habitante¡> en aumentos d e l desempleo y en una r e d u c c i ó n de 
l o s salarios r e a l e s era l a gran mayoría de l o s pa íses de l a región® Pese 
a estos e s f u e r z o s s e l c o n t i n u o d e t e r i o r o de l a s comdic iones e s t e r n a s y e l 
comportamiento p r o c í c l i c o d e l s i s t ema f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l h i c i e r o n 
i m p o s i b l e e l s e r v i c i o normal de l o s compromisos e x t e r n o s . F r e n t e a e s t o 
l o s países deudores , l o s países e i n s t i t u c i o n e s a c r e e d o r a s , y asimismo l a s 
i n s t i t u c i o n e s m u l t i l a t e r a l e s de f i n a n c i a m i e n t o , examinan p o s i b l e s 
s o l u c i o n e s s m i e n t r a s se ponen en p r á c t i c a a lgunas medidas de emergencia 
que pe rm i tan p o s t e r g a r en c i e r t o g rado e l problema. 

En su C a p í t u l o I es te documento examina brevemente e l c r e c i m i e n t o de 
l o s aereados f i n a n c i e r o s , a s í como l a s p o l í t i c a s n a c i o n a l e s que d i e r o n 
o r i g e n a l c r e c i m i e n t o de l a deuda ex te rna como forma de f i n a n c i a r 
d e s e q u i l i b r i o s e x t e r n o s acrecentadoso Se r e f i e r e también a l a s 
consecuencias de es tos hechos„ 

E l C a p í t u l o I I a n a l i z a l o s cambios en l a s c i r c u n s t a n c i a s económicas 
mundiales que genera ron problemas en e l s e c t o r e x t e r n o de l o s p a í s e s , a s í 
como l a s p o l í t i c a s de a j u s t e y de f i n a n c i a m i e n t o puestas en p r á c t i c a pa ra 
a f r o n t a r l a s d i f i c u l t a d e s c o n s i g u i e n t e y sus e f e c t o s n e g a t i v o s sobre e l 
c r e c i m i e n t o . 

E l C a p í t u l o I I I p resen ta dos escenar ios bás icos de c r e c i m i e n t o f u t u r o 
de l o s pa íses de l a r e g i ó n y de e l l o s , y de a lgunas v a r i a n t e s p o s i b l e s , 
p l a n t e a l a s c o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s ex te rnas necesa r i as para r e c u p e r a r e l 
dinamismo de l a s economías de l o s pa íses de l a r e g i ó n . 

E l C a p í t u l o IV examina l a s e s t r a t e g i a s que se han p ropues to para 
manejar e l prob lema de l a deuda, l a s cond i c iones en l a s cua les s e r í a n 
e f i c i e n t e s e s t r a t e g i a s a l t e r n a t i v a s y l a s propuestas más c o n c r e t a s para 
poner en p r á c t i c a d i chas e s t r a t e g i a s . 

E l C a p í t u l o V resume brevemente l a e s t r a t e g i a adoptada por l o s pa íses 
s i g n a t a r i o s d e l Consenso de Car tagena, y e l C a p í t u l o V I c o n t i e n e l a s 
conc lus iones g e n e r a l e s d e l a n á l i s i s r e a l i z a d o en e l documento. 



I. LA DEUDA EN GESTACION 

A. EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

A mediados de los años sesenta casi todos los países de América Latina 
mostraban tasas de crecimiento altas, y el ingreso per cáplta de la reglón 
superaba al de otras reglones en desarrollo, lo que tuvo el doble efecto de 
transformarla en más atrayente como prestataria, y de dar pie a que se 
desviaran a otras regiones los recursos emanados de organismos 
internacionales y de gobiernos de países industrializados. Este último 
proceso, llamado de "graduación" por el Banco Mundial, limitó cada vez más 
el acceso de los países latinoamericanos a recursos oficiales de mediano, y 
largo plazo, y los préstamos de fuentes externas privadas comenzaron a 
remplazar la inversión extranjera en la región, ante mayores riesgos de 
nacionalización y la apertura de oportunidades en otras áreas del mundo 
(véase el cuadro 1). 

Contribuyeron al acelerado crecimiento de los mercados financieros 
algunos factores institucionales, como la falta de reglamentación en los 
mercados de eurodivisas, y otros estructurales, como la acumulación de 
saldos líquidos bajo el control de países (con) alta preferencia (por) 
liquidez, como los exportadores de petróleo (véase el cuadro 2), 

La rápida expansión de tales mercados, basada en la forma de 
funcionamiento del sistema monetario internacional, creó un mercado 
internacional de capitales en gran parte al margen de los controles 
normativos de toda autoridad monetaria o institución internacional. Los 
movimientos de capital llegaron a ser cada vez más importantes en la 
determinación del balance de pagos internacionales de los países y del tipo 
de cambio, y con ello, las fuentes de financiamiento privadas, y 
especialmente bancarias, aumentaron su importancia; el papel de las 
instituciones oficiales y de los gobiernos se debilitó, en un sistema 
monetario y financiero crecientemente basado en el mercado. Esto se 
tradujo a su vez en una reducción apreciable del plazo medio de 
amortización, así como en aumentos considerables del costo del 
financiamiento para los países en desarrollo, especialmente los de América 
Latina. 

B. POLITICAS NACIONALES 

El aumento de la deuda externa de América Latina se hizo sentir, con pocas 
excepciones, en países grandes y pequeños, en países exportadores y no 
exportadores de petróleo, en países que estaban abriendo sus economías y 
los que no lo estaban haciendo. 

La demanda total de préstamos del exterior se debe en proporción 
relativamente pequeña al crecimiento de importaciones y exportaciones. El 
resto está relacionado con las diferencias entre las tasas de interés de 
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Cuadro 1 

AMERICA LATINA.Y EL CARIBE (19 PAISES): ESTRUCTURA 
DELAS ENTRADAS NETAS DE CAPITAL a / 

(M i l l ones de dó lares y porcen ta jes ) 

Inversión 
directa j de 
de cartera 

(1) 

Capital de 
largo 5 mediano 
y corto plazo 

(2) 

(l)+(2) 
Total 

(3 ) 

I n v e r s i ó n 
d i r e c t a 
y de 

c a r t e r a 
(4 ) 

anual 
simple (Sobre ( 3 ) ) 

Promedio Promedio Dólares 
anual % anual constantes 
s imple (Sobre ( 3 ) ) s imple de 1970 

1950-1954 361 62 220 38 581 391 
1955-1959 764 69 350 31 1 114 1 079 
1960-1964 331 30 772 70 1 104 384 
1965-1969 732 42 1 030 58 1 762 702 
1970-1974 1 251 18 5 650 82 6 901 1 035 
1975-1979 4 690 23 15 926 77 20 596 1 189 
1980 6 452 19 27 887 81 34 339 1 908 
1981 9 570 20 38 149 80 47 719 2 346 
1982 10 450 37 17 840 63 28 290 1 859 
1983 3 687 72 1 443 28 5 130 1 026 

Fuente: CEPAL a base de c i f r a s o f i c i a l e s e in fo rmac ión de l FMI (noviembre 1985), 

a j Argen t ina , B o l i v i a , B r a s i l , Colombia. Costa R ica , C h i l e , Ecuador, E l 
Salvador, Guatemala, H a i t í , Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, 
Perú, Repúbl ica Dominicana, Uruguay y Venezuela. 
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Cuadro 1 

PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO: 
DEPOSITOS EN LA BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL a/ 

(M i l es de m i l l ones de dó lares y po rcen ta jes ) 

(1) (2) 

Depósitos Créd i to bancar io Relac ión 
acumulados i n t e r n a c i o n a l neto _b/ (1 ) : (2) c / 

% 

1977 84.7 435 19.5 
1978 90.9 530 17.2 
1979 130.6 665 19.6 
1980 172.1 810 21.2 
1981 171.4 945 18.1 
1982 148.1 1 020 14.5 
1983c/ I 137.4 1 085 12.7 
1983 I I 162.4 1 240 13.1 
1984 171.7 1 280 13.4 
1985 j u n i o 173.0 1 315 13.2 

Fuente: BPI, I n t e r n a t i o n a l Banking and F i n a n c i a l Market Developments, 
Octubre 1985. 

a j Se r e f i e r e a los bancos informantes de l s istema de l Banco de Pagos 
I n t e rnac i ona les (BPI) 

b / Corresponde a una es t imac ión para e x c l u i r l a dup l i cac ión d e l cómputo de 
l o s redepós i tos en t re bancos in fo rmantes . 

c / Se presentan dos c i f r a s d i f e r e n t e s para e l año 1983 a f i n de r e f l e j a r l a 
an t igua y l a nueva cober tura de los bancos in fo rmantes . En e f e c t o , a 
p a r t i r de d ic iembre de 1983 se ampl ió l a cober tura cuando se agregaron los 
bancos de cent ros ex t ranac iona les y o t ros pa íses . 
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los préstamos internos y de los externos, y también con el gasto excesivo 
de algunos sectores de la economía. 

1. Divergencias entre las tasas de interés internas y externas 

La evidencia empírica euestra que las diferencias en las tasas de interés 
internas y externas tienden a persistir incluso en los países 
industrializados que peralten movimientos de capital sustancialserate 
libres o Esto es así lisego de toaar esa cuenta las variaciones esperadas en 
los tipos de caiaMos nedidas por los mercados a futuro en moneda extranjera 
(tasas diferenciales oiMertag)0 ¿feérica Latima rao es una excepción a este 
hechos y em varios países de 1© región las tasas internasc espresadas ea 
eoneda extramjeras se han desviado sustaiscialGerate de las tasas extensas 
(véase el cuadro 3)e 

Se ha® adelantado dos hipótesis para explicar los orígenes de este 
fenómeno em América Latina (además de la explicación tradicional del 
control de los movimientos de capitales): 

a) La segaentación del mercado 

Como la mayoría de los prestatarios no tiene acceso directo al crédito 
externo» sino sólo a través de interaediaciones locales, no pueden forzar a 
una reducción del aargen entre las tasas internas y externase Los 
intermediarios captan la diferencia entre ambas tasas0 

b) La calidad de transables o no transables de los activos 

La mantención de controles a los movimientos de capitales9 induce a 
emitir y comerciar valores no transables internaclonalmente^ debido a los 
riesgos involucrados o a la falta o costo de la información necesaria,, 
Estos activos demorarían tal vez afíos en convertirse en transabless dados 
los costos que envuelve el procesooJL/ Por otro lado, el endeudamiento 
externo de los agentes económicos internos individuales generas de hechos 
importantes efectos sobre el comjunto0 Esto se debe a ques al elevar la 
deuda externa de un país, cuesta más caro a los nuevos demandantes (y a los 
antiguos) obtener créditos en el mercado mundial. Estos costos adicionales 
no son adecuadamente valorizados y asignados por el mercado entre los 
agentes concurrentes cuanto éste opera sin los controles y las regulaciones 
necesarios. Así, el costo social de endeudarse en el exterior puede 
aparecer distorsionado por los precios del mercado, esto es, por el 
equivalente interno de la tasa de interés internacional. El resultado de 
esta situación es la acumulación de deudas hasta magnitudes superiores a 
las socialmente óptimas. 

Las tasas de interés internas se mantuvieron más altas que las 
externas en varios países de la región por efecto de políticas económicas 
estructurales y de corto plazo, y por el comportamiento de importantes 
grupos de grandes empresas relacionadas. 

Así, a medida que se aceleraban la inflación externa e interna, los 
países de la región dieron prioridad a la lucha antiinflacionaria, y las 
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Cuadro 1 

TASAS DE INTERES: INTERNAS E INTERNACIONALES 

(Tasas anuales en po rcen ta jes ) 

In te rnas a / I n te rnac iona les b / 

Argent ina C h i l e Uruguay LIBOR 

1977 10.0 58.4 22.4 6.4 

1978 37.2 51 .1 33.4 9.2 

1979 34.5 40.5 37.8 12.1 

1980 45.6 46.9 40.7 14.0 

1981 - 3 0 . 3 51.9 38.2 16.8 

1982 - 6 5 . 8 - 1 2 . 1 — 13.6 

Fuente: Roberto Zah le r , "Recent Southern Cone L i b e r a l i z a t i o n Reforms and 
S t a b i l i z a t i o n P o l i c i e s : The Chi lean Case 1974-1982"; en Journa l o f I n t e r -
American Studies and World A f f a i r s , noviembre de 1983, pp. 509-562. Es tad í s t i cas 
F inanc ie ras I n t e r n a c i o n a l e s , FMI, a b r i l de 1983; Banco Cent ra l de Argen t ina , 
se r i es f i n a n c i e r a s 484; CEPAL, Es tud io Económico de América L a t i n a : Uruguay 
1981, E/CEPAL/L.268/Add.22 noviembre de 1982. 

a/ Equ iva lenc ia en dó lares de l os Estados Unidos de las tasas de i n t e r é s 
i n t e r n a s . 

b / LIBOR para operaciones en dó lares de los Estados Unidos en Londres, tasa 
anual por 180 d í a s . 
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p o l í t i c a s monetar ias t end ie ron a ser r e s t r i c t i v a s . Esto t r a e consigo 
aumentos en l a s tasas de i n t e r é s , un exceso en l a demanda de c r é d i t o , o 
ambas cosas. A medida que aumentan l as tasas de i n t e r é s i n t e r n a s en 
comparación con l a s ex te rnas , se i n c e n t i v a e l endeudamiento en e l e x t e r i o r , 
y s i a l a vez l os gobiernos e l i m i n a n r e s t r i c c i o n e s a l endeudamiento 
externo 9 l a s consecuencias son o b v i a s . 

Por o t r o l a d o , l a s p o l í t i c a s de ape r tu ra a l movimiento de c a p i t a l e s y 
comercio, l a reducc ión de c o n t r o l e s sobre e l s i s t e n a f i n a n c i e r o , l o s 
cambios en l os s istemas t r i b u t a r i o s y algunos en l o s s i s t e s a s de segur idad 
s o c i a l provocaron a l t e r a c i o n e s en l o s p rec ios r e l a t i v o s , impulsando a l o s 
recursos a t r a s l a d a r s e de ac t iv idad® En e l caso de l as a c t i v i d a d e s cuyos 
prec ios r e l a t i v o s ausentan^ e l eoiaerci© e x t e r i o r ac túa como amort iguador a 
t ravés de l a s impor tac iones 9 pero se m a t i e n e un e s t i a u l o para l a expaasióm 
de l a p roducc ión i n t e r n a que i m p l i c a nuevas desandas de c r é d i t o » En ©1 
caso de aque l l as a c t i v i d a d e s cuyo p r e c i o r e l a t i v o cae, deber ía esperarse 
una reducc ión de producc ión y l i b e r a c i ó n de recu rsos ; t a l cosa ocur re só lo ' 
lentamente, pues cabe siempre l a p o s i b i l i d a d de que l o s cambios en l o s 
p rec ios r e l a t i v o s sean t r a n s i t o r i o s . Por l o t a n t o , l a empresa p ide 
prestado, aun a a l t a s tasas de i n t e r é s r e a l , para poder mantener a l menos 
un n i v e l mínimo de operaciones has ta que v a r í e n l a s c i r c u n s t a n c i a s . Las 
reformas económicas, entonces, t i e n d e n a aumentar l a demanda t o t a l de 
c r é d i t o , i n t e r n o o ex te rno , y es ta p res i ón t i e n d e a e l eva r l a s tasas 
i n te rnas de i n t e r é s . 

E l e s t a b l e c i m i e n t o de v í n c u l o s en t r e l os bancos y l a s empresas no 
f i n a n c i e r a s da a és tas c i e r t a mayor segur idad de no ser empujadas fue ra d e l 
mercado a pesar de pos ib les e r r o r e s , y t a l vez se l e s e x i j a n menores 
g a r a n t í a s , con l o c u a l , a l e s t a r a r r iesgando menos, es ta rán d ispuestas a 
pagar más a l t o s i n t e r e s e s . 

La p o l í t i c a camb ia r ia , u t i l i z a d a en muchos países como ins t rumento 
a n t i i n f l a c i o n a r i o , puede t r a d u c i r s e en tasas rea les en dó la res a l t o s , 2 / o 
hacer que éstas se muevan más lentamente que l a i n f l a c i ó n i n t e r n a , además 
de tener e fec tos d i r e c t o s en e l comercio de bienes y de s e r v i c i o s no 
f i n a n c i e r o s . 

2. Gasto exces ivo 

a) Del gasto p ú b l i c o 

En este caso, e l gobierno gasta más que sus ingresos y f i n a n c i a l a 
d i f e r e n c i a con préstamos i n t e r n o s o ex te rnos . S i busca l o s recursos 
necesar ios en e l e x t e r i o r , aumenta d i rec tamente l a deuda o f i c i a l . S i 
ob t iene préstamos in ternamente , e l aumento es menos d i r e c t o . 

Cuando e l sec to r púb l i co se endeuda en e l mercado i n t e r n o , se genera 
d inero y cuas i d i ne ro por sobre su demanda. Se c rea , pues, un exceso de 
o f e r t a de d i ne ro en l a economía; l a demanda g l o b a l de bienes y s e r v i c i o s 
aumenta. En l a medida que aumenta e l consumo doméstico de bienes 
expor tab les y crecen l as impor tac iones , se produce un d e s e q u i l i b r i o en l a 
balanza comerc ia l que puede agravarse por una s a l i d a de c a p i t a l e s . E l pa ís 
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ve reducirse sus reservas y las autoridades se ven obligadas a endeudarse 
para cubrir el déficit, o adoptar medidas de ajuste. En este caso ortodoxo 
a menudo ocurre que aumenta la deuda externa pública. 
b) Del sector privado 

En algunos casos, el gasto excesivo del sector privado explica el 
rápido crecimiento de la deuda en países latinoamericanos en los que el 
sector público ha mantenido, o casi ha logrado mantener, el equilibrio en 
sus cuentas. La mayoría de los analistas ha supuesto que las intenciones 
de exceso de gasto del sector privado, si las hay, no pueden llevarse a 
cabo porque las autoridades pueden controlar el crecimiento del crédito 
Interno. Sin embargo, aunque así fuese, las intenciones de exceso de gasto 
del sector privado pueden cumplirse si surgen en el exterior fuentes 
alternativas de financiamiento. 

El sector privado tenderá a gastar en exceso si se forma expectativas 
demasiado optimistas acerca de la evolución futura de la economía y, por lo 
tanto, sobrevalora su riqueza. 

En tanto el gasto excesivo del sector privado se concentre en bienes 
transables (aquellos que se pueden comprar o vender en el exterior) se verá 
reflejado en un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, 
financiado con entradas de capitales a medida que el sector privado se 
endeuda en el exterior. Si también hay exceso de demanda de bienes llamados 
"no transables" (en el exterior), parte del endeudamiento externo se 
reflejará en un aumento de las reservas del país 3/ y el precio de los 
bienes no transables va a tender a subir en comparación con los bienes 
transables, lo que equivale a una revaluación de la moneda. Puede haber 
entonces una tendencia a acelerar el proceso de endeudamiento externo. Con 
tasas de cambio fijas se mantendrá el precio nominal de lo6 bienes 
transables mientras que el de bienes no transables continuará creciendo, 
reflejándose la inflación en los índices de precios internos y 
deteriorándose el tipo de cambio real. Las tasas nominales internas de 
interés se mantienen altas debido a la inflación de modo que, expresadas en 
dólares, se convierten en muy altas, impulsando a un mayor endeudamiento en 
el exterior. Como consecuencia se produce un aumento del componente de 
deuda externa en la estructura de los pasivos de la economía. 

Estos acontecimientos forzarán en algún momento la necesidad de ajuste 
en la cuenta corriente del balance de pagos de la misma manera en que el 
gasto público excesivo lleva a la necesidad de un ajuste. Sin embargo, sus 
síntomas se consideran señales de "buena conducta": no hay problemas con el 
crédito interno, se produce un aumento de la entrada de capitales y de 
reservas, y, tal vez, tasas rápidas de crecimiento de la economía. Pero, 
sin suficiente inversión, este proceso es tan insostenible como aquel 
generado por el gasto público excesivo. 

En los casos en que un exceso de gasto privado domina el cuadro, se 
encuentra un incremento de la deuda externa del sector privado mientras 
que, en los casos en que domina un déficit fiscal, el endeudamiento 
predominante es el de carácter oficial. 
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C. BALANCE Y EVALUACION 

1. E l cambio en e l n i v e l y l a composición de l a deuda 

Tanto l a demanda cotao l a o f e r t a i n t e r n a c i o n a l de c r é d i t o , como ya se ha 
d i cho , p e r m i t i e r o n e l ráp ido c r e c i a i e m t o de l a deuda ex te rna en l os países 
de l a r e g i ó n , que se m u l t i p l i c ó por 16 en l os 15 años t r a n s c u r r i d o s desde 
1970. Como l a mayor o f e r t a p rovenía de bancos p r i v a d o s , en p a r t i c u l a r de 
l o s de l os Estados Unidos, a l mistao t i e a p o que c r e c í a e l n i v e l de l a deuda 
l o hacía aún aás rápidamente l a Eagn i tud de l a deuda de fuen te p r i v a d a . 
Es ta , que representaba 64% d e l t o t a l de l a deuda en 1970, a lcanzó a un 
Eiáxiao de 88% en 1981/1982 para caer luego a 82% en 1985 (véase e l 
cuadro 4) a 

Este cambio en l a composic ión de l a deuda t i e n e impor tantes 
repercus iones. Pr imero, a medida que desaparecen l o s elementos 
conces ionar ios de l o s c r é d i t o s y en cambio se t o rna normal a p l i c a r 
condic iones comerc ia les , l a deuda se encarece y sus p lazos se aco r tan . En 
segundo l u g a r , aumenta notablemente e l número de acreedores l o que, en caso 
de c r i s i s , d i f i c u l t a l a s negoc iac iones . Tercero , l a deuda es tá sometida a 
tasas de i n t e r é s f l o t a n t e s cuyas v a r i a c i o n e s a fec tan a l t o t a l y no só lo a 
l a nueva deuda c o n t r a í d a . Cuar to , l o s bancos se preocupan cada vez más d e l 
grado en que es tán comprometidos y a n a l i z a n con c r e c i e n t e a tenc ión l o s 
ind icadores de r i esgo de l os pa íses . La ausencia de un mercado e s t a b l e c i d o 
y organizado en e l c u a l los acreedores puedan hacer l í q u i d a s sus c a r t e r a s 
bancar ias s i g n i f i c a que no e x i s t e un v a l o r de mercado de sus a c t i v o s , de 
modo que l a c l a s i f i c a c i ó n de l a s c a r t e r a s bancar ias se c o n v i e r t e en un 
impor tante e j e r c i c i o que exige una t a s a c i ó n fuera d e l mercado. 

Pero es ta m o d i f i c a c i ó n en e l o r i g e n de l a deuda t i e n e también o t r a s 
dimensiones. Se supone que l a s i n s t i t u c i o n e s pr ivadas no dec iden sus 
préstamos basándose en motivos p o l í t i c o s . Esto es as í m ien t ras e l n i v e l de 
l a deuda no exceda un l í m i t e razonab le , desde e l punto de v i s t a d e l 
acreedor , en r e l a c i ó n con v a r i a b l e s como e l t o t a l de l a s expor tac iones o e l 
producto nac iona l b r u t o d e l deudor. A medida que aumenta e l n i v e l de l a 
deuda en r e l a c i ó n con e l tamaño económico y l a d i s p o n i b i l d a d de recursos 
externos d e l país deudor, aumentan t a n t o e l r i esgo de cesación de pagos 
como e l i n t e r é s de l os acreedores en l a s p o l í t i c a s macroeconómicas d e l 
deudor. Esto es c a r a c t e r í s t i c o en l o s grandes acreedores l o s que, en e l 
caso de América L a t i n a , son p r i nc i pa lmen te bancos de l os Estados Unidos. 

Como consecuencia de l o a n t e r i o r , r e s u l t a n de hecho c i e r t a s 
r e s t r i c c i o n e s a l a p o l í t i c a i n t e r n a ; aumenta l a p r o b a b i l i d a d de una 
t r a n s f e r e n c i a r e a l de recursos hac ia e l e x t e r i o r y aparece una nueva fuen te 
externa de v u l n e r a b i l i d a d . Estas consecuencias t i e n e n menos impor tanc ia 
mient ras más a l t a haya s ido l a c o n t r i b u c i ó n de l a deuda ex terna a l aumento 
de l a capacidad p roduc t i va y expor tadora de los deudores. 
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Cuadro 1 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): 
DEUDA EXTERNA a / 

(Deuda pendiente desembolsada a f i n e s 
de cada afto) 

Deuda Deuda de fuentes Deuda de fuentes 
t o t a l o f i c i a l e s pr ivadas W 

(M i les de M i les de Como porcen- Mi les de Como porcen-
m i l l o n e s m i l l ones t a j e de l a m i l l ones t a j e de l a 

de dó la res ) de dó lares deuda t o t a l de dó lares deuda t o t a l 

1970 23 8 36 15 64 
1971 26 9 36 17 64 
1972 30 10 34 20 66 
1973 40 12 28 28 72 
1974 56 14 25 42 75 
1975 75 16 22 59 78 
1976 98 18 18 80 82 
1977 116 21 18 95 82 
19 78 151 25 16 127 84 
1979 182 27 15 157 85 
1980 223 31 14 198 86 
1981 278 34 12 246 88 
1982 318 40 12 278 88 
1983 344 51 15 293 85 
1984 360 57 16 303 84 
1985 368 65 18 303 82 

Fuente: BIRF, World Debt Tables, Ed ic ión 1982-1983 y 1983-1984; BPI, Annual 
Report v a r i o s aSos, Review, a b r i l de 1983; BID: "Ex te rna l Debt and Economic 
Development i n L a t i n Amer ica", Washington, enero de 1984. 

a / A r g e n t i n a , B o l i v i a , B r a s i l , Colombia, Costa R ica , C h i l e , Ecuador, E l 
Sa lvador , Guatemala, H a i t i , Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, 
Repúbl ica Dominicana, Uruguay y Venezuela. Las est imaciones inc luyen deudas de 
l a r g o , mediano y co r t o plazo y deudas con i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s in formantes 
a l Banco de Pagos In te rnac iona les no garant izadas o f i c i a l m e n t e . No se i nc luyen 
deudas con l as demás i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s y c r é d i t o s de expor tac ión no 
garant izados o f i c i a l m e n t e . 

b / Todas l as deudas a c o r t o p lazo se presumen de fuentes p r i vadas . 
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2. Las restricciones a la politica Interna 

El nivel de la deuda, y su estructura de vencimientos, imponen ciertas 
restricciones a la política interna. Todos los años vence una proporción 
de la deuda y mientras más corto sea el vencimiento promedio de la deuda, 
más grande será esta proporción. Si se desea continuar recibiendo una 
entrada neta de recursos reales desde el exterior, el financiamiento que es 
necesario obtener es la suma de los vencimientos más los intereses menos (o 
más) los ingresos (o salidas) netos que se produzcan como consecuencia de 
la inversión externa directa. Los bancos, para conceder préstamos, se basan 
en ciertos indicadores, como por ejemplo, los niveles y variaciones de las 
reservas internacionales, los desequilibrios en el balance de pagos en 
cuenta corriente y la relación entre el servicio de la deuda y las 
exportaciones; por ello, enfrentados a la necesidad de solicitar préstamos, 
los países tenderán a elegir aquellas políticas que produzcan los 
resultados ^deseados en esos indicadores. Eso supone restricciones a las 
políticas monetaria, cambiarla, de tasas de interés, fiscal, etc., aunque 
tales restricciones no las impongan directamente los bancos. Obviamente, 
mientras más alto sea el nivel de la deuda, cualquiera que sea la 
estructura de vencimientos, mayor será la cantidad necesaria anual de 
nuevos préstamos brutos. Los pagos de intereses también necesitan 
financiamiento y están determinados no sólo por el nivel de la deuda sino 
también por el nivel de las tasas de interés externas. 

3. La transferencia de recursos reales y financieros al exterior 

Una de las consecuencias del elevado nivel de la deuda es la mayor 
probabilidad de una transferencia real de recursos hacia los acreedores. 
Un país recibe recursos reales netos desde el exterior si sus importaciones 
de bienes y servicios no financieros superan sus exportaciones, es decir, 
si existe un déficit en su balance comercial y de servicios no financieros. 
Este flujo debe ser financiado mediante un ingreso neto de recursos 
financieros ya sea por la vía de la inversión directa o por la de la deuda 
externa. La necesidad de financiamiento se ve incrementada por los pagos 
de intereses al exterior y por posibles aumentos de las reservas 
internacionales. Dado un cierto nivel de ingreso neto de recursos 
financieros en la cuenta de capitales del balance de pagos, y dada una 
cierta tasa de interés, mientras más alto sea el nivel de la deuda mayor 
será el pago de intereses y menor la probabilidad de que con nuevos 
aumentos en la deuda pueda satisfacerse la necesidad de financiamiento para 
el pago de aquéllos. Así, a medida que el nivel de la deuda se eleva, el 
balance comercial debe cambiar de signo y convertirse en positivo con el 
fin de cubrir al menos parte de las necesidades de financiamiento de los 
pagos externos. 

Mientras los nuevos créditos sobrepasen el servicio de la deuda en más 
de lo necesario para satisfacer las necesidades de incrementar las reservas 
será posible sostener una transferencia de recursos reales desde el 
exterior hacia el país, la que se refleja en el déficit de la cuenta 
comercial y de servicios no financieros. 
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A medida que crece Xa deuda en relación con los indicadores 
habituales, exportaciones y producto geográfico bruto, disminuye la 
probabilidad de obtener nuevos créditos netos y aumenta la de la obligación 
de transferir recursos reales al exterior. 

La magnitud de las transferencias de recursos reales que suponen estas 
operaciones está relacionada con variables tales como las tasas de Interés 
y la relación de precios del intercambio.4/ 

4. Nuevas fuentes de vulnerabilidad externa 

El creciente carácter comercial de la deuda externa acumulada estableció 
un nuevo mecanismo de transmisión de los ajustes bruscos externos a las 
economías de América Latina y de ese modo aumentó su vulnerabilidad. A 
medida que crecía la deuda, aumentaba la proporción de la deuda total 
sometida a tasas flotantes de interés. Por consiguiente, las fluctuaciones 
de las tasas de interés se convirtieron en una importante fuente generadora 
de impactos sobre el balance de pagos en cuenta corriente. Para América 
Latina en general, la variación de un punto en las tasas de interés, 
mantenida durante un afto, significa una diferencia de unos 2.5 mil 
millones de dólares en los pagos de intereses, tomando en cuenta el nivel y 
composición de la deuda de fines de 1985. Las tasas de interés pueden 
subir o bajar, pero el hecho es que constituyen una nueva fuente de 
inestabilidad en la balanza de pagos, cuando el nivel de la deuda es 
suficientemente alto. Esta es otra vía para la transmisión internacional 
de desequilibrios, la que se agrega a la relación de precios del 
intercambio, los volúmenes de exportación, el efecto de las tasas de 
interés sobre el gasto y la inversión, y la fluctuación del tipo de cambio 
de la moneda de intervención en relación coa el resto del mundo. 

Se presenta una complicación adicional debido a que las variaciones en 
las tasas de interés se han asociado a las alteraciones en la relación de 
precios del intercambio y en el tipo de cambio de la moneda de intervención 
en relación con otras monedas de importancia en el comercio internacional. 
Un aumento de las tasas de interés internacionales impulsada por la 
política económica de los Estados Unidos se asocia a un debilitamiento de 
la relación de precios del intercambio, tanto por su efecto sobre el nivel 
de la actividad económica como por su influencia en el costo financiero de 
mantención de existencias de productos primarios. Igualmente, el aumento 
tiende a fortalecer el dólar frente a otras monedas, como consecuencia de 
los movimientos de capitales hacia los Estados Unidos. 

Todos estos efectos se manifiestan en un incremento del déficit 
externo de los países deudores que los obliga a aplicar medidas de ajuste 
de carácter recesivo. Así, los efectos negativos de todos los factores 
mencionados se refuerzan mutuamente en vez de compensarse entre sí. 

Además de estos aspectos, las variaciones en las tasas de interés 
tienden a afectar la calidad de las carteras de los bancos. Los aumentos 
en las tasas de interés tienden a deteriorar la calidad de la cartera ya 
que las inversiones ya financiadas, que se basaron en la existencia de 
tasas más bajas, se hacen desventajosas y el peso de la deuda sobre los 
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deudcrea es oás difícil de soportar» La reducción posterior de las tasas 
podría nejorar la calidad de las carteras si el deterioro previo no fue 
suf 1cíg».tstiaate grave ccoo para destruir la posibilidad de que las empresas 
puedan volver a norsalisar BUS operaciones® Ea algunas ocasiones, el 
efecto 4®.! imereasato de la tasa de interés sobre las empresas es tan 
f&5Qs?fce qísa su re&seeiéa posterior a© anula al efect© deletéreo del 
iacrcaasauOo 

En todo caso, la variabilidad de las tasas de interés influye en Xa 
dissposicléa de los Isaacos a prestar, con lo que se acentúa la inestabilidad 
geaerada ¡por las recercas ioines directas de las tasas de interés sobre la 
Xiq©iásg y solveacia los desadores * 

5o La^iaemiael&» antee el siste^ fiaaiaeiar^egterng^y el interno 

Los afectos que las variaciones de las tasas de interés provocan sobre los 
fcaffieos ea el exterior mo ©on eeaiitativaESíite distintos de aquellos qisa se 
geaeram em el sisfceaa fiaaaciero iaterao0 Las variaciones bruscas áe las 
tasas de interés internas, inducidas o ao por las externas, afectan la 
cartera del sistema financiero y su solvencia. En la medida en que estos 
efectos no puedan ser traspasados a los tenedores de pasivos del sistema 
financiero se producen consecuencias asimétricas sobre los activos y 
pasivos que pueden debilitar el sistema financiero nacional y hacer 
inevitable la intervención del Estado. Esta última va acompañada 
normalmente de un apoyo al sistema financiero cuyo costo recae sobre el 
conjunto de la comunidad.5/ 
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I I . LA DEUDA COMO PROBLEMA 

A. EL CAMBIO DE LAS CONDICIONES 

A mediados de l o s años se ten ta l o s países i n d u s t r i a l e s exper imentaron su 
c o n t r a c c i ó n más severa desde l a g ran c r i s i s mund ia l . La expansión de su 
a c t i v i d a d económica se reanudó a p a r t i r de 1976, pero estuvo l e j o s de 
recob ra r e l r i t m o d e l per íodo a n t e r i o r . La recuperac ión , además de ser 
r e l a t i v a m e n t e d é b i l , se c a r a c t e r i z ó por o t r o s rasgos n e g a t i v o s : e l ba jo 
n i v e l de l a i n v e r s i ó n f i j a , por una p a r t e , y por o t r a l a p e r s i s t e n c i a 
s imu l tánea de tasas de desocupación y de i n f l a c i ó n mucho más a l t a s que l a s 
r e g i s t r a d a s has ta 1973. 

En buena medida debido a estas c i r c u n s t a n c i a s , l a segunda s e r l e de 
a l zas d e l p r e c i o d e l p e t r ó l e o generó en l a s economías i n d u s t r i a l i z a d a s 
e f e c t o s mucho más graves que l o s de l a c r i s i s p e t r o l e r a a n t e r i o r , y l a 
respuesta de l a p o l í t i c a económica fue asimismo muy d i f e r e n t e . En e f e c t o , 
l a r e c e s i ó n que se i n i c i ó en 1980, aunque menos profunda que l a de 1974-
1975 desde e l punto de v i s t a de sus consecuencias i n i c i a l e s sobre e l n i v e l 
de l a a c t i v i d a d económica de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s , f u e , en cambio, 
mucho más pro longada. Como l a p r o p o r c i ó n de l a f ue rza de t r a b a j o que 
ca rec ía de empleo en los países i n d u s t r i a l i z a d o s a l comenzar l a nueva 
reces ión era bas tan te mayor que l a que se encontraba en esa s i t u a c i ó n a l 
comenzar l a r eces ión a n t e r i o r , e l estancamiento de l a a c t i v i d a d económica 
fue acompañado por l as tasas de desocupación más a l t a s r e g i s t r a d a s en 
d ichos países desde l a gran depres ión de l o s años t r e i n t a . 

La reces ión i n i c i a d a en 1980 c o i n c i d i ó con un cambio en l a p o l í t i c a 
moneta r ia de l o s Estados Unidos. Esta se había o r i e n t a d o t r ad i c i ona lmen te 
por l a s p res iones que se man i fes ta ran en l a s tasas de i n t e r é s , tomando en 
cuenta l a s i t u a c i ó n coyun tu ra l de l a economía. Ta l vez por l a p e r t i n a c i a 
de l a s p res iones i n f l a c i o n a r i a s , l a s au to r i dades d e c i d i e r o n abandonar l o s 
i nd i cado res t r a d i c i o n a l e s que guiaban l a p o l í t i c a monetar ia y reemplazar los 
por metas c u a n t i t a t i v a s en l a expansión d e l d i n e r o y d e l c r é d i t o . Esto 
imp l i caba d e j a r que l as tasas de i n t e r é s f l u c t u a s e n l i b r e m e n t e , con l o que 
cabía esperar una mayor v a r i a b i l i d a d de éstas a s i como una tendencias su 
inc remento , en l a medida en que e l d é f i c i t f i s c a l generase una mayor 
p r e s i ó n d e l sec to r p ú b l i c o sobre e l mercado d e l c r é d i t o . 

Este con jun to de f a c t o r e s t r a j o como consecuencia un d e b i l i t a m i e n t o 
d e l comercio mund ia l , una acentuac ión de l as tendencias p r o t e c c i o n i s t a s , 
una e l evac i ón de l a s tasas de i n t e r é s nominales y rea les y una p a r a l i z a c i ó n 
de l as c o r r i e n t e s f i n a n c i e r a s . 

1. E l comercio y e l p ro tecc ion ismo 

A l i g u a l que durante o t r as reces iones , e l estancamiento de l a a c t i v i d a d 
económica de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s tuvo e fec tos des favorab les sobre 
su demanda de impor tac iones y , por ende, sobre e l r i tmo de c rec im ien to d e l 
comercio i n t e r n a c i o n a l . S in embargo, en años r e c i e n t e s d ichas 
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consecuencias se h i c i e r o n s e n t i r aún más debido a l resu rg im ien to de 
p r á c t i c a s p r o t e c c i o n i s t a s en l a p o l í t i c a comerc ia l de muchas economías 
c e n t r a l e s ; d ichas p r á c t i c a s f ue ron haciéndose más f recuen tes y severas a 
medida que se incrementaba e l desempleo y se pro longaba l a reces ión . En 
estas c i r c u n s t a n c i a s , e l volumen d e l comercio i n t e r n a c i o n a l , cuya acelerada 
expansión había desempelado un pape l fundamental en e l c rec im ien to 
econóaieo c a n d i a l durante l a posguerra s ausentó apenas es 1980, se estancó 
c a s i por completo en 1981, se r e d u j o 2% en 1982 y recuperó apenas en 1983 
su n i v e l de 1981. 

Para América L a t i n a es ta e v o l u c i ó n d e l comercio i n t e r n a c i o n a l fue 
extremadamente des favo rab le . Dada l a f u e r t e d e c l i n a c i ó n en l a c o t i z a c i ó n 
i n t e r n a c i o n a l de l a mayoría de l o s productos b á s i c o s , l a r e l a c i ó n de 
p rec ios d e l i n te rcambio d isminuyó con t inua y aarcadaaente en t re 1981 y 
1983, y se recuperó só lo marginalmente en 1984, para caer nuevamente en 
1985. De hecho, en e l qu inquen io 1981-1985 l a ba ja en l a r e l a c i ó n de 
prec ios d e l i n te rcamb io de América L a t i n a fue de más de 16%. S i d icha ba ja 
no se hubiese p roduc ido , l o s países de l a r e g i ó n habr ían contado en 1985 
con unos 15 m i l m i l l o n e s de dó la res a d i c i o n a l e s que, un idos a l s u p e r á v i t 
comerc ia l de b ienes y s e r v i c i o s de 30 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s , habr ían 
pe rm i t i do pagar l o s i n te reses de l a deuda ex te rna y aumentar l a s reservas 
i n t e r n a c i o n a l e s de l a reg ión en unos 10 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s . 

Aunque durante ese per iodo se d e t e r i o r ó l a r e l a c i ó n de p rec ios 
externos t an to de l os países expor tadores de p e t r ó l e o como de l as demás 
economías de l a r e g i ó n , e l r e t r oceso fue especia lmente grave en e l caso de 
estas ú l t i m a s , pues en e l l a s d icha r e l a c i ó n había dismunuido ya 
abruptamente en e l t r i e n i o 1978-1980. A s i , e n t r e 1977 y 1985 l a r e l a c i ó n 
de prec ios d e l in te rcambio de l os países no expor tadores de p e t r ó l e o s u f r i ó 
un d e t e r i o r o de 33%; su n i v e l en e l pe r iodo 1981-1985 fue considerablemente 
i n f e r i o r a l r e g i s t r a d o en c u a l q u i e r año desde que e x i s t e i n fo rmac ión 
e s t a d í s t i c a , inc luyendo e l pe r iodo 1931-1935, l a etapa más c r i t i c a de l a 
gran depres ión . Estos resu l t ados ponen de m a n i f i e s t o l a es t recha r e l a c i ó n 
en t re comercio y f i n a n c i a m i e n t o . 

2. E l aumento de l a s tasas de i n t e r é s 

Fueron asimismo muy graves para América L a t i n a l a s repercus iones de l o s 
n i v e l e s excepcionalmente a l t o s alcanzados en años r e c i e n t e s por l as tasas 
de i n t e r é s en l o s mercados f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s . 

La e l evac ión e i n e s t a b i l i d a d de l o s t i p o s de i n t e r é s obedecieron 
p r inc ipa lmen te a l a s p o l í t i c a s macroeconómicas de l os países i n d u s t r i a l e s , 
y , en e s p e c i a l , a l as p o l í t i c a s f i s c a l y monetar ia de l o s Estados Unidos. 
E l ráp ido incremento de l d é f i c i t f i s c a l , su f i n a n c i a m i e n t o mediante venta 
de va lo res en e l mercado y l a p o l í t i c a monetar ia apuntada a c i e r t a s metas 
c u a n t i t a t i v a s en l a expansión d e l d i ne ro se u n i e r o n para provocar una 
ráp ida e levac ión de l as tasas de i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s . P o l í t i c a s 
s i m i l a r e s en o t r o s países i n d u s t r i a l e s apoyaron es ta tendencia y l a s 
expec ta t i vas de que l os d é f i c i t f i s c a l e s no desaparecer ían en un c o r t o 
p lazo , aun con una recuperac ión f u e r t e y duradera , con t r i buye ron a 
acen tua r l a . 
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E l e f e c t o de l a s tasas de i n t e r é s sobre e l ciudadano medio de l os 
Estados Unidos o d e l Reino Unido no se de j a s e n t i r con toda su f u e r z a , por 
cuanto l o s pagos de i n t e reses pueden descontarse de l os impuestos; en 
consecuencia, r e s u l t a menos d i f í c i l mantener en d ichos países tasas más 
e levadas. En e l caso de l o s Estados Unidos, a comienzos de l a presente 
década se adoptaron medidas a d i c i o n a l e s que c o n t r i b u y e r o n a p ro teger aún 
más a l a s empresas de es te pa ís de l os e f e c t o s de v a r i a c i o n e s en l as tasas 
de i n t e r é s . En cambio, l o s mecanismos u t i l i z a d o s para amor t iguar t a l e s 
e fec tos no son a p l i c a b l e s a l os países deudores, y és tos s u f r e n e l e f e c t o 
p leno de l as a l zas en l as tasas de i n t e r é s . De hecho, l a s tasas de 
i n t e r é s en dó la res a lcanzaron durante 1981-1982 l os n i v e l e s más altos 
r e g i s t r a d o s h i s t ó r i c a m e n t e , y l a s tasas r e a l e s en l o s ú l t i m o s c inco años 
l a s c i f r a s más a l t a s d e l ú l t i m o medio s i g l o . 

Esta s i t u a c i ó n rep resen tó , asimismo, un c o n t r a s t e r a d i c a l con l a 
c r i s i s de mediados d e l decenio pasado, en l a c u a l l a tasa r e a l de i n t e r é s 
fue pers i s ten temente n e g a t i v a . Además, como a l mismo t iempo se d e t e r i o r ó 
fuer temente l a r e l a c i ó n de p r e c i o s de i n te rcamb io de l o s países 
l a t i noamer i canos , e l aumento d e l cos to r e a l d e l c r é d i t o a que e l l o s 
t u v i e r o n que hacer f r e n t e fue aun mucho mayor (véase e l g r á f i c o 1 ) . 

Las tasas de i n t e r é s desusadamente elevadas t u v i e r o n un e f e c t o 
c laramente nega t i vo a t ravés de dos v í as p r i n c i p a l e s . Por una p a r t e , 
i n c i d i e r o n adversamente en l os pagos por s e r v i c i o de l a deuda y l a r e l a c i ó n 
de p rec ios d e l i n t e r c a m b i o . Los pagos de i n t e r e s e s superan e l costo de l as 
impor tac iones de p e t r ó l e o en l os países en d e s a r r o l l o . A l e leva r e l 
s e r v i c i o de l a deuda ex te rna , ampl ia ron enormemente e l d é f i c i t de l a cuenta 
c o r r i e n t e y , como se verá más a d e l a n t e , c o n t r i b u y e r o n a generar una 
cons ide rab le t r a n s f e r e n c i a de recursos rea les hac ia e l e x t e r i o r . A s í , l as 
remesas b r u t a s de i n t e r e s e s de América L a t i n a c r e c i e r o n ve r t ig inosamente 
desde a lgo menos de 6 .9 m i l m i l l o n e s de dó la res en 1977 a c a s i 39 m i l 
m i l l o n e s en 1984, reduciéndose apenas en 1985. La i n c i d e n c i a d e c i s i v a d e l 
aumento de l a s tasas i n t e r n a c i o n a l e s de i n t e r é s en es ta evo luc ión se 
destaca c laramente a l comparar e l c r e c i m i e n t o de l a s remesas de i n t e reses 
con e l de l a deuda ex te rna . M ien t ras e n t r e 1977 y 1985 e l monto g l o b a l de 
l a deuda se t r i p l i c ó , e l de l as remesas c a s i l l e g ó a q u i n t u p l i c a r s e . 

Por o t r a p a r t e , s i n embargo, l a s tasas de i n t e r é s han c o n t r i b u i d o 
asimismo a r e t a r d a r l a recuperac ión d e l N o r t e , ayudando a f o r t a l e c e r e l 
v a l o r d e l d ó l a r f r e n t e a o t ras monedas mediante l a a f l u e n c i a de c a p i t a l e s a 
l o s Estados Unidos. Esto también ha a fec tado l a capacidad de competencia 
de l os países menos desa r ro l l ados cuyas monedas se v i n c u l a n a l dó l a r 
nor teamer icano; ha abu l tado e l cos to r e a l de s e r v i r l a deuda ex te rna , 
con t ra tada predominantemente en dó la res de Estados Unidos. Con r e l a c i ó n a 
es te ú l t i m o pun to , se ha estimado que s i e l endeudamiento de l os países en 
d e s a r r o l l o no expor tadores de p e t r ó l e o con l o s bancos comerc ia les -que 
alcanzó a a l rededor de 150 m i l m i l l o n e s de dó la res en t r e 1979 y 1982, c a s i 
todo en d ó l a r e s - se hub ie ra d i v e r s i f i c a d o de modo de a j u s t a r l o en genera l a 
l a composición de d i v i s a s de su comerc io, e l ahor ro combinado de estos 
países por concepto de i n te reses más bajos y ganancias cambiar ías habr ía 
s i d o de más de 30 m i l m i l l ones de d ó l a r e s . 6 / Además, l a s a l t a s tasas de 
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Gráfico 1 

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINAL Y REALES 
(Porcentajes) 

Fuente: CEP AL, sobre la base de informaciones oficiales de los países y del Economic Report of thr 
President, febrero de 1984. 

Sota: La tasa de interés nominal utilizada es la preferencia] de Estados Unidos (prime rate). 
aTasa nominal deflactada por el índice de valor unitario de las exportaciones. 
''Tasa nominal deflactada por el índice de precios al consumidor de los países industrializados. 
cEstimaciones preliminares. 
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i n t e r é s en l o s Estados Unidos, j u n t o con p o l í t i c a s cambiar las r í g i d a s en 
algunos países de l a reg lón y con l a s i nce r t i dumbres generadas por e l 
v i o l e n t o proceso de a j u s t e , han fomentado l a fuga de c a p i t a l e s a l e x t e r i o r . 

3 . La r e v e r s i ó n de l a s c o r r i e n t e s f i n a n c i e r a s 

Una de l a s c a r a c t e r í s t i c a s más destacadas de l a c r i s i s económica 
i n t e r n a c i o n a l de l o s años ochenta ha s i d o e l cambio de d i r e c c i ó n de l o s 
f l u j o s f i n a n c i e r o s y de c a p i t a l . La tendenc ia de l a r g o p lazo de estos 
f l u j o s es t r a n s f e r i r recursos desde l o s países i n d u s t r i a l e s hac ia l os 
países en d e s a r r o l l o ; s i n embargo l a c r i s i s y l a s medidas de p o l í t i c a 
adoptadas por l o s países i n d u s t r i a l e s y l o s esfuerzos de a j u s t e de l o s 
países en d e s a r r o l l o d i e r o n l uga r a movimientos de recursos f i n a n c i e r o s en 
l a d i r e c c i ó n i n v e r s a . 

Desempeñan un pape l muy destacado en es te cambio de d i r e c c i ó n l a 
brusca p a r a l i z a c i ó n de l o s c r é d i t o s bancar ios a l o s países en d e s a r r o l l o en 
genera l y a l a América L a t i n a en p a r t i c u l a r ; l a reducc ión de l o s f l u j o s de 
i n v e r s i ó n ex te rna que se había r e g i s t r a d o hasta comienzos de l a década, y 
l a s " fugas de c a p i t a l e s " de l a r e g i ó n . 

a) Los c r é d i t o s bancar ios 

E l f l u j o de c r é d i t o s bancar ios netos a l a r e g i ó n , que en 1982 a lcanzó 
a 11.4 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s , se r e d u j o prác t icamente a l a m i tad a l año 
s i g u i e n t e y pasó a ser nega t i vo en 1984 y l a pr imera mi tad de 1985. Esto 
q u i e r e d e c i r que en es tos ú l t i m o s d i ec i ocho meses e l n i v e l abso lu to de l o s 
c r é d i t o s acumulados concedidos a l o s países de l a r e g i ó n , tomados en 
c o n j u n t o , por l o s bancos que in fo rman a l Banco de Pagos I n t e r n a c i o n a l e s 
(BPI) de B a s i l e a , se redu jo en c a s i 500 m i l l o n e s de d ó l a r e s . Esta 
reducc ión g l o b a l no a f e c t ó a A rgen t i na y B r a s i l , cuyo c r é d i t o bancar io 
con t i nuó incrementándose a l o l a r g o d e l pe r íodo , aunque a un r i t m o muy 
reduc ido en 1985. 

Cont ras ta con es ta reducc ión d e l f l u j o de c r é d i t o s bancar ios e l pago 
de i n t e r e s e s y u t i l i d a d e s a l e x t e r i o r , que se mant iene f l uc tuando 
estrechamente a l rededor de un promedio de unos 36 m i l m i l l o n e s de dó la res 
por año a l o l a r g o de todo e l pe r í odo , para e l con jun to de l o s países de l a 
r e g i ó n . 

b) E l f l u j o de i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a 

E l f l u j o de i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a a l os países de l a r eg ión también se 
redu jo d rás t i camente a contar de 1982. Las c i f r a s d i s p o n i b l e s muestran 
que, de un promedio de 5.2 m i l m i l l o n e s de dó la res en t re 1977 y 1982, l a 
i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a se redu jo a l a mi tad en 1983 y 1984. 

c ) La fuga de c a p i t a l e s 

Este rub ro parece mostrar incrementos impor tan tes . S i b ien no se 
cuenta con medic iones d i r e c t a s , l a s est imaciones i n d i r e c t a s que pueden 
r e a l i z a r s e u t i l i z a n d o c i f r a s de e r r o r e s y omisiones en e l balance de 
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pagos, as í como de d i sc repanc ias e n t r e va lo res de expo r tac i ón y de 
impor tac ión a n i v e l i n t e r n a c i o n a l , apuntan c laramente en l a d i r e c c i ó n 
señalada.7/ 

Los elementos detonantes de esta situación se encuentran en e l 
fmncioiaaaiento del propio sistema aonetario y f inanciero internacional, 
concretamente en la f a l t a de s i m e t r í a del proceso de a j u s t e . En e f e c t o , 
una ves creado un d e s e q u i l i b r i o de carácter g l o b a l , generalmente por 
problesaas de p o l í t i c a económica de los grandes c e n t r o s , l a o b l i g a c i ó n de 
ajuste que se impone a l resto de los países obliga a po l í t icas drásticas 
que afectan l a con f ianza de las i n s t i t u c i o n e s d e l sec to r p r i vado acreedoras 
e inversionistas, así coso de los propios ciudadanos de los países 
afec tados . 

En p a r t i c u l a r l o s bancos comerc ia les , a l ac tua r en grupo, desempeñan, 
como ya es sab ido , un pape l p r o c í c l i c o , que acentúa l o s d e s e q u i l i b r i o s 
ex te rnos . Es tos , a su v e z , o b l i g a n a a p l i c a r p o l í t i c a s i n t e r n a s de a j u s t e 
que ponen en p e l i g r o l a e s t a b i l i d a d de l a s empresas en e l pa ís deudor; 
éstas buscan d i v e r s i f i c a r su r i e s g o in te rnac iona lmen te colocando en e l 
e x t e r i o r p a r t e cons iderab le de sus recursos ya sea por v í as formales o 
i n fo rma les . 

A l no d i s t i n g u i r s e en e l ámbi to i n t e r n a c i o n a l , e n t r e l a s necesidades 
de a j us t e provocadas por mal manejo i n t e r n o y l a s creadas por cambios 
bruscos en e l entorno i n t e r n a c i o n a l , se t i ende a des tacar en exceso l a 
impor tanc ia de l as p r imeras , con l o que l a s fuen tes o f i c i a l e s de 
f i nanc iamien to también l i m i t a n su a c c i ó n . 

Como consecuencia de todos estos elementos, l o s países 
la t inoamer icanos se han c o n v e r t i d o i nvo lun ta r i amen te en expor tadores netos 
de recursos a l sec to r f i n a n c i e r o ex te rno en un monto que, a p a r t i r de 1982, 
suman unos 106 m i l m i l l ones de d ó l a r e s . E l ingreso neto de c a p i t a l e s por 
c r é d i t o s e i nve rs iones d i r e c t a s no a lcanzó a f i n a n c i a r , en es te pe r íodo , un 
30% de los pagos netos por i n t e r e s e s y u t i l i d a d e s ; en l os s i e t e años 
a n t e r i o r e s , en cambio, l o s ingresos netos de c a p i t a l e s c a s i dup l i caban l o s 
pagos por u t i l i d a d e s e i n t e r e s e s (191%). 

B. LAS CONSECUENCIAS DEL PROBLEMA 

Los cambios producidos en e l escenar io i n t e r n a c i o n a l c rearon un s e r i o 
problema en e l sec to r ex te rno de l as economías de l os países 
la t i noamer icanos . E l d é f i c i t de l a cuenta c o r r i e n t e , que a lcanzó un máximo 
de 40 m i l m i l l o n e s de dó la res en 1981, era absolutamente i n s o s t e n i b l e a l 
detenerse l a s c o r r i e n t e s de f i n a n c i a m i e n t o . Ese mismo d é f i c i t que l l e g a b a 
a cas i un 6% d e l PNB de l os países de América L a t i n a se habr ía reduc ido 
sustanc ia lmente s i l as tasas de i n t e r é s y l a r e l a c i ó n de p rec ios d e l 
in tercambio hubiesen mantenido v a l o r e s s i m i l a r e s a l o s h i s t ó r i c o s . 

En e f e c t o , s i l a r e l a c i ó n de p rec i os d e l i n te rcamb io y l a s tasas de 
i n t e r é s hubiesen mantenido va lo res como l os r e g i s t r a d o s en promedio e n t r e 
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1965 y 1980, e l d é f i c i t de l a cuenta c o r r i e n t e de l os países no 
expor tadores de p e t r ó l e o en 1981, a i gua ldad de o t r a s cond ic iones , no 
hab r í a excedido l os 7 .7 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s . 

F i nanc i a r e l d é f i c i t r e g i s t r a d o en 1981 con cargo a l a s reservas 
h a b r í a consumido en un año e l t o t a l de és tas para e l con jun to de l os 
países l a t i noamer i canos . 

A s í , se h i zo i n e v i t a b l e a p l i c a r p o l í t i c a s de a j u s t e con e l f i n de 
r e d u c i r l o s d é f i c i t de l a cuenta c o r r i e n t e que ya no era p o s i b l e f i n a n c i a r . 
Por su p a r t e , l o s países c e n t r a l e s con t i nua ron acentuando sus medidas 
p r o t e c c i o n i s t a s , m ien t ras que l a banca p r i vada i n t e r n a c i o n a l p a r a l i z a b a sus 
operaciones de c r é d i t o a l a g ran mayoría de l os países en d e s a r r o l l o , y 
és tos se c o n v e r t í a n en expor tadores netos de recursos f i n a n c i e r o s , y 
r e a l e s , a l e x t e r i o r . 

1. Las p o l í t i c a s de a j u s t e 

Los países deudores deb ie ron a p l i c a r , antes o después, p o l í t i c a s de 
a j u s t e . Estas p o l í t i c a s , cuya i n t e n s i d a d y modal idades v a r i a r o n según l o s 
pa í ses , i n c l u y e r o n en todos l o s casos p o l í t i c a s de c o n t r o l de l a demanda 
agregada - t a l e s como l a p o l í t i c a f i s c a l , l a p o l í t i c a monetar ia y l a 
p o l í t i c a de i n g r e s o s - y l a s que a f e c t a n e l p r e c i o r e l a t i v o de l o s b ienes 
t r ansab les i n t e rnac iona lmen te : p o l í t i c a s camb ia r l a , a r a n c e l a r i a y de 
promoción de e x p o r t a c i o n e s . 8 / Estas p o l í t i c a s f ue ron acompañadas en algunos 
casos por programas dest inados a incrementar d i rec tamente l a s u s t i t u c i ó n de 
c i e r t a s impor tac iones . Se detuvo l a tendenc ia a l a ape r t u ra d e l comercio 
e x t e r i o r y de l os movimientos de c a p i t a l e s que había p reva lec ido en l a 
segunda mi tad de l o s años se ten ta y , en algunos casos, d icha tendenc ia se 
r e v i r t i ó . 

Las p o l í t i c a s de a j u s t e hub ie ron de a p l i c a r s e ante e l cambio de l as 
c i r c u n s t a n c i a s e x t e m a s que hacía impos ib le f i n a n c i a r l o s d é f i c i t 
c o r r i e n t e s . S in embargo, sus c a r a c t e r í s t i c a s se d e f i n i e r o n con c l a r i d a d en 
e l marco f i j a d o en l o s acuerdes de c r é d i t o s con t ingen tes que l a gran 
mayoría de l os países deudores debió conven i r con e l Fondo Monetar io 
I n t e r n a c i o n a l . Tales acuerdos i n c l u y e r o n d i spos i c i ones r e s t r i c t i v a s en 
ma te r i a monetar ia y f i s c a l , que f i j a b a n l í m i t e s a l a expansión de l os 
a c t i v o s i n t e r n o s netos d e l Banco C e n t r a l y a l endeudamiento ex te rno e 
i n t e r n o d e l sec to r p ú b l i c o , y que e s t a b l e c í a n que e l gobierno t e n d r í a que 
r e d u c i r su d é f i c i t mediante l a e l evac i ón de l a t r i b u t a c i ó n , e l a l z a de l as 
t a r i f a s de l as empresas d e l sec to r p ú b l i c o y e l c o r t e de l os gastos 
c o r r i e n t e s . A l mismo t iempo, en e l l o s se aceptaba que durante e l proceso 
de a j u s t e s e r í a p r e c i s o e l e v a r e l t i p o de cambio r e a l , r e d u c i r l a s 
remuneraciones rea les y mantener tasas de i n t e r é s p o s i t i v a s en términos 
r e a l e s . 9 / 

E l r i g o r y p e r s i s t e n c i a con que se a p l i c a r o n en l a p r á c t i c a l as 
p o l í t i c a s convenidas v a r i a r o n e n t r e l os d i s t i n t o s pa íses . A s í , s i b ien en 
l a mayoría de e l l o s se e fec tua ron devaluaciones cons iderab les que 
i n i c i a l m e n t e p e r m i t i e r o n e l eva r en forma muy marcada e l t i p o de cambio 
e f e c t i v o r e a l , en algunos casos és te v o l v i ó a d e c l i n a r percep t ib lemente con 
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p o s t e r i o r i d a d . De l a misma manera, no siempre se a lcanzaron l as metas 
f i j a d a s para r e d u c i r e l d é f i c i t f i s c a l y , de hecho, en no pocos casos és te 
representó una f r a c c i ó n c r e c i e n t e de l o s gastos d e l gob ie rno c e n t r a l . 1 0 / 

También fue d i f e r e n t e l a medida en que l a s p o l í t i c a s ap l i cadas 
l og ra ron sus o b j e t i v o s bás i cos . S in embargo, en gene ra l se avanzó mucho 
más en l a reducc ión d e l d e s e q u i l i b r i o ex te rno y menos en e l c o n t r o l de l a 
i n f l a c i ó n . En e f e c t o , ya en 1982 se p rodu jo un vue lco no tab le en e l sa ldo 
d e l comercio de bienes de América L a t i n a , e l c u a l , luego de generar un 
d é f i c i t de 1.7 m i l m i l l ones de dó la res en 1981, p rodu jo un excedente que 
superó l os 9 m i l m i l l o n e s de dó la res a l año s i g u i e n t e . Esta tendenc ia se 
acentuó en 1983 -cuando e l excedente comerc ia l sobrepasó l o s 31 m i l 
s i l l o n e s de d ó l a r e s - y con t inuó en 1984, año en que e l s u p e r á v i t d e l 
comercio de bienes a lcanzó una c i f r a s i n precedentes de más de 38 m i l 
m i l l ones de dólares® Pr inc ipa lmen te a causa de es ta evo luc i ón d e l sa ldo 
comerc ia l 3 e l d é f i c i t de l a cuenta c o r r i e n t e se redu jo espectacularmente 
t an to en 1983 como en 1984, año es te ú l t i m o en que su monto, de m i l 
m i l l ones de d ó l a r e s , e q u i v a l i ó a apenas 2S5% d e l enorme sa ldo nega t i vo de 
más de 40 m i l m i l l o n e s de dó la res r e g i s t r a d o dos años antes (véase e l 
cuadro 5 ) . E l d é f i c i t v o l v i ó a c recer en 1985, alcanzando a 4 .4 m i l 
m i l l ones de dó la res a impulsos de un d e t e r i o r o a d i c i o n a l en l a s 
c i r c u n s t a n c i a s ex te rnas , aunque s i n acercarse s i q u i e r a a l a s c i f r a s 
r eg i s t r adas a f i n e s de l o s se ten ta y comienzos de l os ochenta» 

Sin embargo, por l a forma en que se l o g r ó , es ta marcada reducc ión d e l 
d é f i c i t de cuenta c o r r i e n t e i m p l i c ó un a l t o costo en términos de a c t i v i d a d 
económica y de empleo» En e f e c t o , a causa de l a s ú b i t a y r a d i c a l caída d e l 
f i nanc iam ien to ex te rno , e l a j u s t e debió r e a l i z a r s e en un per íodo sumamente 
brevee Por es te mo t i vo , no fue p o s i b l e reas ignar^ en l a medida necesa r i a , 
recursos p roven ien tes de l a producc ión de bienes no comerc iab les a l a s 
ac t i v i dades de expo r tac i ón y a l a s s u s t i t u t i v a s de impor tac iones ; és te es 
un proceso que, precisamente por e x i g i r un cambio impor tan te en l a 
e s t r u c t u r a de p roducc ión , só lo puede l l e v a r s e a cabo en un lapso más 
prolongado. Hasta 1983, y luego nuevamente en 1985, l a expansión de l as 
expor tac iones se v i o l i m i t a d a , además, por e l marcado descenso en e l p r e c i o 
i n t e r n a c i o n a l de l a mayoría de l os p r i n c i p a l e s productos bás icos exportados 
por l a r e g i ó n y por l a caída d e l volumen d e l comercio mund ia l causada por 
l a prolongada reces ión de l os países i n d u s t r i a l i z a d o s , e l aumento de l as 
p r á c t i c a s p r o t e c c i o n i s t a s en muchos de e l l o s y l a pé rd ida de dinamismo de 
l a s economías de l a OPEP. En estas c i r c u n s t a n c i a s , e l v a l o r de l as 
expor tac iones de bienes se redu jo en forma pronunciada en 1982, se estancó 
en 1983 y c r e c i ó a l go en 1984, para caer nuevamente en 1985. 

En consecuencia, e l espec tacu la r vuelco de 33 m i l m i l l o n e s de dó la res 
que r e g i s t r ó e l sa ldo d e l comercio de bienes en 1982 y 1983 se deb ió t o t a l 
y exc lus ivamente a l a caída v e r t i c a l de las impor tac iones . E l v a l o r de 
éstas d e c l i n ó abruptamente de a l rededo r de 98 m i l m i l l o n e s de dó la res en 
1981 a 56 m i l m i l l ones en 1983, en t an to que su volumen se c o n t r a j o en ese 
breve lapso en una p ropo rc ión c a s i i n c r e í b l e de 41%. Las ba jas d e l quántum 
de las impor tac iones fueron aún mayores en l os casos de Argen t ina y Ch i l e 
(donde se redu jo a l a mi tad e n t r e 1981 y 1983), Venezuela (cuyo volumen de 
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Cuadro 7 (concl.) 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (23 PAISES): 
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS a / 

1980~ 1981 1982 Í983 1984 1985b/ 

Producto i n t e r n o b ru to a p rec ios de 
mercado ( í n d i c e base año 1980= i 00) 100.0 100.4 99.0 96.5 99.6 102. 

Pob lac ión (m i l l ones de hab i t an tes ) 356 364 373 381 390 39 
Producto i n t e r n o b ru to por hab i t an te 

( í n d i c e base aSo 1980=100) 100.0 98.1 94.4 89.9 90.7 91. 

Tasas de c rec im ien to 

Producto i n t e r n o b r u t o 5.3 0 .4 - 1 . 5 - 2 . 5 3.2 2.8 
Producto i n t e r n o b r u t o por hab i t an te 2.8 - 1 . 9 - 3 . 7 - 4 . 8 0 .8 0 .5 
Prec ios a l consumidor c / 56 .1 57.6 84.8 131.1 185.2 328.3 
Re lac ión de p rec ios d e l 

in te rcambio de bienes 5 .1 - 7 . 6 - 8 . 9 - 1 . 8 4 . 1 - 2 . 9 
Poder de compra de l as expor tac iones 

de bienes 12.4 0.3 - 7 . 5 5.2 11.6 - 4 . 6 
Va lo r c o r r i e n t e de l as expor tac iones 

de bienes 32.3 7.6 - 8 . 9 0 . 1 11.5 - 5 . 7 
Va lo r c o r r i e n t e de las importac iones 

de bienes 34.9 7.8 - 19 .8 - 28 .5 5.0 - 1 . 9 

M i les de m i l l ones de dó lares 

Expor tac iones de bienes 89.1 95.9 87.4 87.5 97.5 91.9 
Importac iones de bienes 90.5 97.6 78.3 56.0 58.8 57.6 
Saldo de l comercio de bienes - 1 . 4 - 1 . 7 9 . 1 31.5 38.7 34.3 
Pagos netos de u t i l i d a d e s e 

i n t e reses 17.9 27.1 38.7 34.2 36.1 35.1 
Saldo de l a cuenta c o r r i e n t e áf -28.1 - 4 0 . 1 - 4 0 . 9 - 7 . 4 - 1 . 0 - 4 . 4 
Movimiento neto de c a p i t a l e s e/ 29.5 37.3 19.8 3.0 10.3 4 .7 
Balance g l o b a l f / 1.4 - 2 . 8 - 2 1 . 0 - 4 . 4 9 .3 0 .3 
Deuda externa g l o b a l b ru ta j»/ 222.5 277.7 318.4 344.0 360.4 368.0 

Fuente : CEPAL, sobre l a base de c i f r a s o f i c i a l e s . 

a I Las c i f r a s cor respondientes a l producto i n t e r n o b ru to y a prec ios a l consumidor 
se r e f i e r e n a A rgen t ina , Barbados, B o l i v i a , B r a s i l , Colombia, Costa R ica , C h i l e , 
Ecuador, E l Sa lvador , Guatemala, Guyana, H a i t í , Honduras, Jamaica, México, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Repúbl ica Dominicana, T r i n i dad y Tabago, 
Uruguay y Venezuela. Los datos de l sec to r externo corresponden a l os mismos países 
excepto Barbados, Guyana, Jamaica y T r i n i dad y Tabago. b / Est imaciones 
p r e l i m i n a r e s , c / V a r i a c i ó n de d ic iembre a d ic iembre, d\J Inc luye t r a n s f e r e n c i a s 
u n i l a t e r a l e s pr ivadas ne tas . e/ I nc luye c a p i t a l a la rgo y co r t o p l azo , 
t r a n s f e r e n c i a s u n i l a t e r a l e s o f i c i a l e s y e r ro res y omisiones. f_/ Corresponde a 
v a r i a c i ó n de reservas (con s igno cambiado) más as ientos de c o n t r a p a r t i d a . _g/ Las 
est imaciones i nc l uyen deudas de l a r g o , mediano y co r t o p lazo . 
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iraportaciones bajó 502 t a n solo ea 1903) y , sobre todo, Uruguay (cuyas 
importaciones reales d isminuyeron taás de 63% en el trienio 1981-1983) y 
México (con una reducc ión de casi 65% en el bienio 1982-1983). 

Aunque estas colosales caídas de las impor tac iones r e f l e j a r o n en p a r t e 
los n i v e l e s desusadamente altos a lcanzados por las coiapras ex ternas antes 
de l a crisis, no a f e c t a r o n só lo a las compras externas de b ienes de consumo 
p r e s c i n d i b l e s y de bienes de capital, s i no que i n c l u y e r o n también 
reducciones cons iderab les en l a s impor tac iones de mater ias primas y 
productos in te rmed ios ind ispensab les para mantener e l n i v e l de a c t i v i d a d 
económica i n t e r n a . A s i , no fue ex t raño que e l producto i n t e r n o d isminuyera 
ya en 1982 en numerosos países , y que s u f r i e r a una nueva d e c l i n a c i ó n en 
1983. 

Cosx> ya se mencionó, es ta tendenc ia extremadamente des favorab le d e l 
comercio e x t e r i o r de América L a t i n a se i n t e r r u m p i ó en 1984. En e f e c t o , a 
consecuencia de l a recuperac ión de l a s economías i n d u s t r i a l i z a d a s y , sobre 
todo, de l a enorme expansión que t u v i e r o n ese año l as impor tac iones de 
Estados ün idos , e l volumen de l comercio mundia l aumentó en forma n o t o r i a 
por pr imera vez desde 1979. Dado e l es t ímu lo de es te entorno ex te rno más 
favo rab le y también e l n i v e l más a l t o de l o s t i p o s de cambio r e a l e s 
e f e c t i v o s en muchos países a p a r t i r de 1982, e l volumen de l a s 
expor tac iones la t inoamer icanas aumentó a l rededor de 10%, y su v a l o r 
sobrepasó l igeramente e l r e g i s t r a d o antes de l a c r i s i s . 

Además, por p r imera vez desde 1981, l a s mayores expor tac iones fue ron 
acompañadas por un incremento de 5.2% d e l quántum de l a s impor tac iones , 
aunque és te con t inuó s iendo muy i n f e r i o r a l volumen importado en 1981. 

En 1985 e l quántum de impor tac iones de l a r eg ión tuvo una leve ba ja de 
0.7%. S in embargo, es te po rcen ta je no r e f l e j a en su verdadera dimensión 
e l impacto de l a nueva reducc ión d e l volumen de impor tac iones , debido a que 
l o s cambios fue ron muy d ispares en l o s d i s t i n t o s pa íses . A s i México sub ió 
su volumen importado en 20.2% y Ecuador en a l rededor de 10%, A r g e n t i n a , 
C h i l e , Perú y Venezuela, en cambio, r edu je ron e l quántum de impor tac iones 
en t re 11 y 16%. 

En suma, a consecuencias de l a r a d i c a l caída d e l ing reso neto de 
c a p i t a l e s o c u r r i d a en t r e 1981 y 1985, l a r e g i ó n debió r e d u c i r con extrema 
rapidez un d é f i c i t ex te rno mucho mayor que e l que se hab r í a neces i tado 
e l i m i n a r en c i r c u n s t a n c i a s más normales de sus re lac iones comerc ia les y 
f i n a n c i e r a s con e l e x t e r i o r . De hecho, además de e f e c t u a r e l a j u s t e 
"normal" que e x i g í a l a c o r r e c c i ó n de l o s excesivos d é f i c i t de cuenta 
c o r r i e n t e en que habían i n c u r r i d o numerosos países la t inoamer icanos en l o s 
años de p r e c r i s i s , fue p rec iso l l e v a r a cabo una suer te de " s o b r e a j u s t e " 
para hacer f r e n t e a l a s consecuencias p r o c í c l i c a s de l a conducta de l o s 
bancos comerc ia les i n t e r n a c i o n a l e s . Debido a e l l o , y a causa también d e l 
con tex to ex te rno muy des favorab le para l a s expor tac iones la t inoamer icanas 
que e x i s t i ó hasta 1983, c a s i todo e l peso de c o r r e g i r en apenas dos años e l 
cuant ioso d e s e q u i l i b r i o ex terno i n i c i a l recayó sobre l as impor tac iones , 
cuya v i o l e n t a c o n t r a c c i ó n impr imió a l a j u s t e un marcado ca rác te r r e c e s i v o . 
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E l proceso de a j u s t e durante es te per íodo ado lec ió de t r e s 
d e f i c i e n c i a s fundamentales• En p r imer l u g a r , se i n t e n t ó a j u s t a r e l sec to r 
ex te rno l a t i noamer i cano a una s i t u a c i ó n i n t e r n a c i o n a l que no puede 
cons ide ra rse de e q u i l i b r i o . T a l s i t u a c i ó n e s t á fuer temente i n f l u i d a por 
l o s grandes d e s e q u i l i b r i o s macroeconómicos que se r e g i s t r a n en algunos 
países i n d u s t r i a l e s y por l a r eacc ión de p o l í t i c a económica adoptada para 
e n f r e n t a r l o s t a n t o en e l campo f i s c a l como en e l monetar io y en e l sec to r 
e x t e r n o . A l verse ob l igados l os países deudores a a j u s t a r su p rop io sec to r 
ex te rno ante l a f a l t a de f i n a n c i a m i e n t o , l a nueva as ignac ión de recursos en 
e l campo p r o d u c t i v o que r e s u l t a d e l a j u s t e se acomoda a l a s i t u a c i ó n 
e x i s t e n t e en e l e x t e r i o r , espec ia lmente des favo rab le , que no puede 
p e r d u r a r . Cuando t a l s i t u a c i ó n se r e v i e r t a , l a as ignac ión de recursos 
r e q u e r i r á nuevos cambios para acercarse a su e q u i l i b r i o de l a r g o p l azo , y 
deberá deshacerse p a r t e d e l camino r e c o r r i d o durante l a c r i s i s . Es ta , 
entonces, provocó un " s o b r e a j u s t e " , d e s e q u i l i b r a d o r desde e l punto de v i s t a 
d e l l a r g o p l a z o , que o b l i g ó a r e d u c i r e l i ng reso r e a l por h a b i t a n t e mucho 
más de l o necesar io para l l e v a r a l s e c t o r ex te rno a una s i t u a c i ó n de 
e q u i l i b r i o de l a r g o p lazo . T a l s i t u a c i ó n de e q u i l i b r i o supone una 
t r a n s f e r e n c i a de recursos rea les desde e l e x t e r i o r hac ia l os países en 
d e s a r r o l l o y no , como o c u r r i ó , l a s i t u a c i ó n I n v e r s a . 

En segundo l u g a r , un con jun to impor tan te de países en d e s a r r o l l o debió 
adop ta r , s imul táneamente, p o l í t i c a s fuer temente r e s t r i c t i v a s mien t ras que 
e l r e s t o d e l mundo, tomado en su c o n j u n t o , no a p l i c a b a p o l í t i c a s de 
c a r á c t e r expans ivo . Esta f a l t a de s i m e t r í a no f a c i l i t ó l a co locac ión de 
expor tac iones a d i c i o n a l e s de l o s países deudores en l o s mercados mundia les , 
con l o que e l es fuerzo reces ivo que és tos deb ie ron r e a l i z a r se acentuó, y 
se v i o a fec tada l a e f i c i e n c i a de a lgunas de l a s medidas t r a d i c i o n a l e s de 
a j u s t e . En p a r t i c u l a r , l a s medidas de promoción de expor tac iones , en t r e 
e l l a s l o s a j u s t e s cambiar los , que c o n t r i b u y e n a expandi r l a o f e r t a 
expo r tado ra , t u v i e r o n más e f e c t o sobre l a caída de l os p rec ios de l as 
expor tac iones que sobre e l aumento de su volumen, tornándose 
cont raproducentes en su e fec to de c o r t o , y aun de mediano p lazo . Esto 
ocu r re como consecuencia de que son muchos l o s países que i n t e n t a n expandi r 
s imultáneamente expor tac iones de productos compe t i t i vos e n t r e s í , m ien t ras 
l o s países adqu i ren tes no incrementan para le lamente su demanda. Cabe 
seña lar que l o s organismos m u l t i l a t e r a l e s de f i n a n c i a m i e n t o t i enen de hecho 
i n f l u e n c i a s ó l o sobre l os países que n e c e s i t a n de sus recu rsos , por l o que 
l o s países acreedores o con moneda de reserva es tán exentos de t a l 
i n f l u e n c i a . Asimismo, debe i n d i c a r s e que l a s p o l í t i c a s de a j u s t e en v i g o r 
según l a recomendación de t a l e s organismos, debido a l a a s i m e t r í a de su 
i n f l u e n c i a , só l o son plenamente e f i c i e n t e s en un mundo en e l que un 
determinado pa ís t i e n e problemas, pero e l con jun to r e g i s t r a una s i t u a c i ó n 
de norma l idad . A l ser muchos l o s países con problemas, sus p o l í t i c a s de 
a j u s t e i n c i d e n en e l con jun to de l a economía mund ia l , l o que vue lve a 
r e p e r c u t i r , negat ivamente, sobre a q u e l l o s que i n i c i a r o n e l a j u s t e , 
m u l t i p l i c á n d o s e l o s e fec tos n e g a t i v o s . C i e r t a s p o l í t i c a s t ienden a 
d e r r o t a r s e a s í mismas, como ocu r re con e l e f e c t o de "devaluac iones 
c o m p e t i t i v a s " ya conocidas durante l a gran depres ión de l os años t r e i n t a . 

En t e r c e r l u g a r , e l proceso de a j u s t e i m p l í c i t o en los programas 
ap l i cados con e l apoyo de organismos m u l t i l a t e r a l e s de f i nanc iam ien to no 
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c o n s i d e r é ^ o b j a t l v p s ¿o coa lo que llevé a 
forzar wn grad© de equilibrio externo sólo compatible con altos niveles 
de desempleo y fuerte caída del producto, que han puesto en peligro la 
estabilidad económica y política de los países j la consolidación de los 
procesos de democratización en la región. 

§® trató asi ¿le un® proceso d® ajuaste <fegeq«iilítoatogn steulfcámiBOa 
asijaétrico trajo cono comceciuiamcia uasa efecto recesivo 
importante para las ecoiniosalas d® los países deudores 0 Este efecto puede 
resumirse eo la cifra del producto por habitante ^cérica Latina; éste 
cayó esa aás de 3% entre 1980 y 19859 y equivale en este ultimo aSo al 
nivel alcanzado en 19770 

Otra eamera de eostrar la magnitud del ajaste realig&do por las 
econoeias latinoamericanas es esasainar las transferencias de recursos 
reales y financieros ©1 exterioro SI cnaadro 6 tsmestra qu© la región ©ra 
receptora neta de recursos reales y financieros hasta 1980-19810 k partir 
de entonces tales transferencias se invirtieron: la región se convirtió en 
exportadora neta de tales recursoss En el caso de los recursos realesa los 
valores transferidos entre 1983 y 1985, medidos según el balance coaercial 
(que incluye servicios no financieros), suman cerca de 90 rail millones de 
dólares« Por su p a r t e , l o s recursos financieros transferidos a l e x t e r i o r , 
medidos según e l balance f i n a n c i e r o (ingreso ne to de c a p i t a l e s menos pagos 
netos de i n t e r e s e s y u t i l i d a d e s a l e x t e r i o r ) , a lcanzan a l os 106 m i l 
m i l l ones de dó la res en t re 1982 y 1985. La d i f e r e n c i a en t re ambos ba lances, 
comerc ia l y f i n a n c i e r o , es tá c o n s t i t u i d a básicamente por l o s cambios en l as 
reservas i n t e r n a c i o n a l e s . 

2. Comercio, pro tecc ion ismo y r e l a c i ó n de p r e c i o s d e l in te rcambio 

La i n s u f i c i e n c i a de l a demanda ex te rna y l a s tendenc ias p r o t e c c i o n i s t a s d e l 
Norte han a fec tado t an to a las expor tac iones de l o s países en d e s a r r o l l o 
como a su r e l a c i ó n de p rec ios d e l i n t e r c a m b i o . 

En promedio, l o s productos de l o s países en d e s a r r o l l o no abastecen 
más d e l 3% d e l mercado de l os países i n d u s t r i a l e s ; es ta p a r t i c i p a c i ó n 
re la t i vamen te pequeña deb iera d e j a r ampl io margen para l a expansión f u t u r a . 
S in embargo, por l a p a r t i c i p a c i ó n elevada de algunos productos y l a s 
medidas p r o t e c c i o n i s t a s que t ienden a concent ra rse precisamente en e l l o s , 
e l c r ec im ien to f u t u r o podr ía ser só lo moderado. S i b ien l as medidas 
p r o t e c c i o n i s t a s de l os países de l a OCDE no rep resen ta ron un f reno para l o s 
países expor tadores más dinámicos a f i n e s d e l decenio de 1970, hay que 
cons iderar que e l medio expor tador f u t u r o será mucho más compe t i t i vo que en 
l os ú l t i m o s 15 años, ya que l o s países deudores se verán todos en l a 
necesidad de incrementar sus expo r tac iones . 

Para l o g r a r un aumento s i g n i f i c a t i v o de éstas se r e q u e r i r á no só l o 
una economía mundial más s ó l i d a , s i no también un proceso de 
r e e s t r u c t u r a c i ó n de l a s economías de l o s países i n d u s t r i a l i z a d o s , aspecto 
esenc ia l de l a evo luc ión de l a economía i n t e r n a c i o n a l hac ia e l cua l deberán 
propender l a s p o l í t i c a s nac ionales t an to de países i n d u s t r i a l e s como de 
países en d e s a r r o l l o . 
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Cuadro 7 (concl.) 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (19 PAISES): TRANSFERENCIA 
DE RECURSOS REALES Y FINANCIEROS a/ 

(M i les de mi í Iones de dó lares y po rcen ta jes ) 

Balance comerc ia l b / Balance f i n a n c i e r o c / 

Va lor En r e l a c i ó n Va lor En r e l a c i ó n 
a l PIB d / a l PIB d / 

1970-74 1.0 0.4 3.3 1.4 

1975-79 6.4 1.4 12.0 2.7 

1980-81 11.4 1.6 11.0 1.6 

1982 1.3 0 .2 - 18 .4 - 2 . 4 

1983 - 2 7 . 0 - 3 . 5 - 3 0 . 1 - 3 . 9 

1984 -34 .9 - 4 . 2 - 2 5 . 0 - 3 . 0 

Fuente : CEPAL, Balance de Pagos, sobre l a base de in formación de l FMI, 
Balance of Payments Yearbook, l i s t a d o de noviembre de 1985. 

a / Se r e f i e r e a l os s igu ien tes países: A rgen t i na , B o l i v i a , B r a s i l , 
Colombia, Costa R ica , C h i l e , Ecuador, E l Salvador , Guatemala, H a i t í , 
Honduras, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Repúbl ica Dominicana, 
Uruguay y Venezuela. 

b / I nc luye bienes y s e r v i c i o s . Signo negat ivo s i g n i f i c a t r ans fe renc ia de 
recursos a l e x t e r i o r . 

c j Calculado como l a d i f e r e n c i a en t re l a entrada neta de c a p i t a l y e l pago 
neto de u t i l i d a d e s e i n t e r e s e s . 

d / C i f r a s estimadas de l PIB en dolares calcu lados conv i r t i endo va lores 
constantes en va lo res co r r i en tes u t i l i z a n d o e l d e f l a c t o r i m p l í c i t o d e l producto 
de l os Estados Unidos. 
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La transmisión internacional de la recuperación áe las economías áe 
los países industriales está funcionando menos eficientemente que en el 
pasado. En el bienio que siguió a la recesión de 1975, el crecimiento del 
comercio mundial fue superior al ausento del producto mundial por un margen 
apreciable, como lo feabía sido en presidio durante todo el periodo de 
posguerra® la csabio, ea 1983=1934, el crecimiento del comercio superó al 
del producto en urna cifra insignificantes priaclpaltaeate por la señor 
disponibilidad de financiaaiento (debido al probleoa de la deuda), y a la 
proliferación de aedidas proteccioaistas® A ello debea agregarse las 
restricciones impuestas a las loportaciones por los países en desarrollo 
con gran endeudamiento. 

3« ?imanclaaiento externo 

Los préstamos bancar ios a los países en d e s a r r o l l o , y en e s p e c i a l a América 
L a t i n a , c r e c i e r o n a tasas ex t rao rd ina r i amen te e levadas en e l decenio de 
1970® A p o s t e r i o r ! se ap rec ia que, por elevadas que fueran en algunos pa les 
l a s tasas de c rec im ien to d e l PNB y de las expo r tac iones , las e s t r a t e g i a s de 
desarrollo basadas en e l ahor ro ex te rno ten ían fundamentos muy d é b i l e s . La 
dependencia exces iva de préstamos de c o r t o p lazo provocó un grave desajuste 
en t re l a e s t r u c t u r a de maduración de l a s inversiones y l a deuda, l o que 
aumentaba l a v u l n e r a b i l i d a d de l o s países a l os problemas de s e r v i c i o . E l 
f i nanc iam ien to ex te rno sustituyó en algunos casos a l ahor ro i n t e r n o , 
estimulando e l consumo; en o t r o s , a l e n t ó una mayor impor tac ión de 
armamento. La abundancia de divisas fomentó l a sobreva luac ión d e l t i p o de 
cambio, es t imulando l a I n v e r s i ó n en a c t i v i d a d e s productoras de b ienes no 
comerciables i n te rnac iona lmen te y restando i n c e n t i v o a l a s expo r tac iones . 
Asimismo, e l es fuerzo por mantener los n i v e l e s de a c t i v i d a d f r e n t e a l a 
c r i s i s de l petróleo, y l a s e x p e c t a t i v a s de elevados t i p o s de i n t e r é s y de 
cambio en el ¡aereado interno de los Estados Unido®8 que estinuló la s a l i d a 
especulativa de capital privado, fueron todos factores que se conjugaron 
para n e u t r a l i z a r parc ia lmente l a s c o r r i e n t e s de f i n a n c i a m i e n t o hac ia l a 
reg ión y d e b i l i t a r l o s es t ímu los para su uso e f i c i e n t e . 

La reacc ión i n i c i a l de l o s bancos pr ivados ante l o s problemas de 
s e r v i c i o de l a deuda en e l decenio de 1980, no só lo fue l a de t r a t a r de 
reduc i r sus compromisos con l os países en d e s a r r o l l o , cuyas deudas en l o s 
bancos representaban más de 330 rail m i l l o n e s de dó la res hac ia mediados de 
1983, s ino además es tab lece r en l o s convenios de reprograoac ión nuevas 
comisiones y cargos (que só l o hace poco han tend ido a d i s m i n u i r 
levemente), l os que se sumaron a l as tasas de i n t e r é s de por s í e levadas. 
Es ev idente que, por l a con junc ión de a c t i v a s p o l í t i c a s de c r é d i t o con una 
eva luac ión d e f i c i e n t e de l os p royec tos y un desconocimiento d e l pa ís y de 
l os r iesgos comerc ia les en juego, l o s bancos son también responsables de l a 
ges tac ión de l a c r i s i s a c t u a l de balance de pagos. Tienden a a r g ü i r que, 
por l o compe t i t i vo de l a o f e r t a en el mercado de los s e t e n t a , los márgenes 
fueron muy bajos y l o s resguardos i n s u f i c i e n t e s para e n f r e n t a r c r i s i s 
genera l izadas de pagos. S in embargo, su comportamiento a c t u a l , con e l 
i n t e n t o de impedi r en forma s ú b i t a e l acceso de l os países con problemas a 
l os mercados f i n a n c i e r o s , y de a p l i c a r procedimientos de reprogramación que 
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elevan considerablemente los costos del financiamiento, está contribuyendo 
a acentuar los desequilibrios externos y a trasladar a los países deudores 
casi toda la carga del ajuste (véase el cuadro 7). 

Junto con la elevación de los costos financieros, ha disminuido el 
financiamiento bancario, y hay poca esperanza de que éste pueda aumentar en 
el futuro cercano, aun con la presión que ejerce el FMI. Sin embargo, como 
es probable que la disminución de las tasas de interés (si la hay) sea 
lenta y poco significativa, los grandes y costosos superávit comerciales de 
los países deudores no bastarán para enjugar el déficit externo, y los 
países necesitarán nuevos préstamos. Las únicas fuentes disponibles serían 
los gobiernos de los países desarrollados, que se encuentran sometidos a 
graves restricciones presupuestarias, y las instituciones multilaterales 
que, aun cuando pudieran aumentar hasta donde sea razonable su capital y 
capacidad crediticia, no tendrían capacidad suficiente para atender todas 
las necesidades. Por ello, a pesar de que debieran redoblarse los 
esfuerzos por lograr que el Banco Mundial y el FMI desempeñen un papel 
relevante tanto directa como indirectamente en el financiamiento 
internacional, no parecen viables aquellas soluciones al problema de la 
deuda de los países en desarrollo que no consideren una reducción de la 
carga real de dicha deuda. 
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Cuadro 7 (concl.) 

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS EXTERNOS DE LA BANCA 
PRIVADA INTERNACIONAL a / 

Míos Bancos en Europa Bancos en Bancos Bancos en T o t a l bancos 
Canadá y en u l t ramar c j in formantes á j 

T o t a l Mercado de Japón EE.UU. 
Euroeonedas b / 

a) Mi les de m i l l ones de dó lares a f í t i d e cada per íodo 

1972 182.2 142.6 24.0 9.2 9.4 224.8 
1973 224.4 199.4 29.4 15.2 23.5 312.5 
1974 279.4 226.2 34 e 5 34.7 36.1 384.7 
1975 329.9 369.1 34.2 48.3 51.1 463.5 
1976 385.6 316.3 39.0 69.6 74.9 569.1 
1977 466.3 384.9 39.9 92.6 91 .1 569.1 
1978 611.4 502.0 56.1 119.2 106.5 893.2 
1979 776.0 639.9 71.0 136.4 127.6 1 111.0 
1980 903.0 751.2 101.2 176.8 141.0 1 321.9 
1981 998.9 847.3 122.8 256.6 172.0 1 550.2 
1982 1 028.5 872.4 129.7 363.4 172.9 1 694.5 
1983 I 1 029.8 882.0 151.0 396.6 179.8 1 757.1 
1983 I I 1 049.2 903.3 151.0 396.6 501.1 2 097.9 
1984 1 063.0 921.3 170.2 409.5 517.7 2 160.4 
1985 Jun 1 118.2 957.1 184.5 410.3 521.0 2 234.0 

b) Tasas de c rec im ien to anual (po rcen ta jes ) 

1973 23.2 39.8 22.5 65.2 150.0 39.0 
1974 24.6 13.4 17.4 128.3 53.6 23.1 
1975 18.1 19.0 - 0 . 9 39.2 41.6 20.5 
1976 16.9 17.5 14.0 44.1 46.6 22.8 
1977 20.9 21.7 2.3 18.7 21.6 21.2 
1978 31.2 30.4 40.6 28.7 16.9 29.5 
1979 26.9 27.5 26.6 14.4 19.8 24.4 
1980 16.4 17.4 42.5 29.6 10.5 19.0 
1981 10.6 12.8 21.3 45.1 22.0 17.2 
1982 3.0 3.0 5.6 41.6 0.5 9 .3 
1983 I 0 .1 1 .1 16.4 9 .1 4 .0 3.6 
1983 I I 2.0 3.5 16.4 9 .1 189.8 23.8 
1984 1.3 2.0 12.7 3.2 3.3 3.0 
1985 Jun 5.2 3.9 8.4 0.2 0 .6 3.4 

Fuente: Banco de Pagos In te rnac iona les (BPI ) , Bas i l ea : BIS Annual Repor t , 
j un io de 1977, 1978, 1979 y 1980. I n t e r n a c i o n a l Banking Development, 
octubre de 1985. 
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Cuadro 7 (concl.) 

a / Hasta 1982 se r e f i e r e a l o s bancos que operan en A u s t r i a , 
Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Holanda, 
Suecla, Reino Unido, Canadá, Japón y Estados Unidos, más Suiza y las 
sucursales de los bancos estadounidenses en el Caribe y Medio Orlente. A 
partir de 1983 hubo una ampliación en la cobertura para incluir los bancos 
que operan en Bahamas, Bahrain, Islas Caimán, Finlandia, Hong Kong, 
Holanda, Antillas Neerlandesas, Noruega, Slngapur y España, más las 
sucursales de los bancos estadounidenses en Panamá. 

b / D e f i n i d o en l a forma l i m i t a d a ; según e l Banco de Pagos 
Internacionales, circunscrito a los activos en moneda extranjera de los 
bancos europeos. 
c/ Hasta 1983, I se r e f i e r e a l o s bancos de Estados Unidos en 
Bahamas, Islas Caimán, Panamá, Hong Rong y Slngapur. Desde 1983, II 
incluye además bancos de otros países en dichos centros financieros 
excluyendo Panamá e incluyendo Bahrain y las Antillas Neerlandesas. 

df Estas c i f r a s i n c l u y e n r e d e p ó s i t o s e n t r e l o s bancos i n f o rman tes que 
en los dos últimos años ha alcanzado alrededor de un 40% del total; sin 
embargo, para los propósitos de este cuadro no se ha descontado dicha 
suma, ni tampoco se ha hecho una estimación de los montos no incluidos en 
los totales. 
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III. BOS ESCENARIOS DE CRECIMIENTO 

Con e l f i n de es tab lece r c i e r t o rango de magnitud para las necesidades de 
f i namc ian ien to estera© de l os países de l a reg ión» se han utilizado dos 
escenar ios cuyas t r a y e c t o r i a s se desenvuelven en e l per íodo 1985-1995. E l 
pr imero de e l l o s (escenar io 1.0) es un escenar io de recuperación lenta que 
pos tu la que e l producto b r u t o i n t e r n o por h a b i t a n t e llegará nuevamente al 
n i v e l que tuvo en 1980 só lo a f i n e s de la p resente década para continuar 
luego c rec iendo has ta 1995 a un 3.5% por año. 

E l segundo escenar io (escena r i o 2a0) p o s t u l a un crecimiento del 
producto b ru to i n t e r n o por h a b i t a n t e de 3.5% por año hasta 1990, tasa que 
se e levará luego a 4.5% por año has ta 1995. 

Ambos escenarios se han elaborado por países 11/ y contemplan dos 
v a r i a n t e s : una reducción de dos puntos porcentuales en las tasas de interés 
por debajo de las utilizadas para los escenarios básicos (escenario 1.1 y 
2.1) y un mejoramiento de 2% anual de los precios de las exportaciones por 
enciaa de la tasa de inflación internacional supuesta (escenarios 1.2 y 
2.2) . 

Naturalmente, los supuestos implícitos en el escenario 2.0 acerca del 
dinamismo de la economía mundial son bastante más optimistas que los del 
escenario 1.0. Ambos escenarios no constituyen p ronós t i cos sino hipótesis 
que facilitan el examen de la coherencia de los resultados. 

Los escenarios básicos se han elaborado suponiendo una inflación 
mundial uniforme para todo el período de 6% por año. Las tasas de interés 
externas, incluidos gastos, comisiones y márgenes, se han fijado en 12 y 
11.5% para las operaciones privadas y de 8 a 6.50% para las operaciones con 
las instituciones, oficiales de acuerdo con las condiciones prevalecientes 
en cada país. 

A. EL ESCENARIO 1.0 

De acuerdo con los supuestos postulados, el crecimiento económico global de 
la región durante el período 1985-1990 alcanzaría a 3.8% por año. En un 
tercio de los países considerados las tasas de crecimiento serían 3.5% o 
inferiores; en otro tercio fluctuarían entre 3.6 y 4.5% y en el resto 
entre 4.6 y 7%. En estos tres grupos las exigencias en materia de 
crecimiento son menores para los países grandes, mientras que los países 
pequeños tienden a concentrarse en los dos grupos de mayor crecimiento. 
Las tasas de crecimiento requeridas para que los países del último grupo 
recuperen en 1990 el producto por habitante de 1980 parecen demasiado 
exigentes, y es poco probable que se logren. 

Se supone que el crecimiento de las exportaciones a precios constantes 
será de alrededor de 4% hasta 1990 y de 5% de ahí en adelante hasta 1995. 
Como se ha previsto una inflación del 6% por año, cabe inferir que las 
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Casas de crecimiento nominal de las exportaciones serán de poco más de 10 y 
11% respectivamente. 

Dado el bajo nivel registrado por las importaciones en la región en 
años recientes como consecuencia de los fuertes procesos de ajuste puestos 
en práctica, el escenario 1.0 prevé que su crecimiento será más rápido que 
el de las exportaciones. Contribuyen a ello también los requisitos de 
expansión de la inversión necesarios para sostener el crecimiento económico 
previsto. A pesar de esto, las importaciones no representarían en 1995 una 
proporción tan alta del producto interno bruto como en 1980. 

Las proyecciones para el sector externo que resultan de este escenario 
suponen una necesidad de financiamiento externo neto anual de 25 mil 
millones de dólares hacia 1990 y de 55 mil millones de dólares hacia 1995. 
Dicho financiamiento externo neto anual representaría menos del 13% de las 
exportaciones en 1990 y alrededor de 16.5% de ellas en 1995, cifras que 
son muy inferiores a las registradas en 1980-1982. El total del 
financiamiento externo neto necesario en este escenario entre 1985 y 1990 
alcanza a casi 120 iail millones de dólares (hasta 1990), poco menos de 20 
mil millones de dolares por año. 

Durante todo el período considerado el superávit del balance 
comercial tendería a reducirse, aunque mantendría su signo, y eso significa 
una transferencia sostenida de recursos reales al exterior. Sin embargo, 
este resultado difiere para los distintos grupos de países: mientras que 
en los países mayores habría correspondencia entre los resultados 
individuales y los globales, los países más pequeños verían incrementar su 
déficit de balance comercial. 

Como consecuencia de todos estos hechos la deuda externa continuaría 
creciendo hasta 1995 aunque la relación entre la deuda y las exportaciones 
se reduciría de 3.2 en 1984 a 2.5 en 1990 y a 2.1 en 1995. 

B. VARIANTES DEL ESCENARIO 1.0 

Una reducción de dos puntos porcentuales en la tasa de interés -si las 
demás condiciones no variasen- reduciría el endeudamiento necesario para 
crecer a las tasas previstas, de suerte que la relación entre la deuda y 
las exportaciones a fines del año 1990 fluctuaría alrededor de 2.2 y serla 
inferior a 2 a fines de 1995 (alrededor de 1.7). 

La reducción del financiamiento externo neto hacia 1990 respecto del 
escenario básico sería de 13 mil millones de dólares y el crecimiento de la 
deuda externa total serla sólo la mitad del contemplado en el escenario 
básico. 

Un aumento de 2% anual de los precios de los productos básicos por 
encima de la inflación global provocaría un aumento en el valor de las 
exportaciones equivalente a 7.7 rail millones de dólares hacia 1990 y 
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permitiría reducir en más de 28 mil millones de dólares la deuda externa 
comparada con los valores obtenidos en el escenario básico. 

La relación entre la deuda y las exportaciones seria más baja que en 
el escenario básico pero no disminuiría tanto como en el caso de una 
reducción de dos puntos porcentuales en la tasa de interés. 

C. EL ESCENARIO 2.0 

Según este escenario, de carácter esencialmente normativo, el producto 
bruto interno por habitante de la región crecería en promedio a una tasa de 
305% feasta 1990 y de 4.5% entre 1990 y 1995; en esas circunstancias el 
crecfaiemto económico global de la región llegaría a un 5% por año en la 
primera parte del período y a un 6.4% en la segunda. Para el conjunto de 
arabos períodos se obtiene un crecimiento promedio anual levemente inferior 
a 6%, tasa similar a la que se registró en la región en su conjunto durante 
los años setenta. 

En este escenario, se supone que el crecimiento de las exportaciones a 
precios constantes gire alrededor de 5.1% por año durante el primer 
quinquenio y de 602% durante el segundo, lo que se traduce en crecimientos 
nominales de más de 11% y más de 12% para cada uno de los períodos. El 
incremento de las importaciones resulta aún mayor, especialmente en el 
primer período, ya que se parte de un nivel muy bajo y se requiere de una 
fuerte inversión, cuyo componente importado es más alto, para sostener las 
mayores tasas de crecimiento. 

En este escenario se ha supuesto una reprogramación de la deuda a diez 
años plazo con un período de gracia de cinco años que se aplicaría a la 
deuda pendiente y a la nueva. La deuda externa en este escenario 
alcanzaría a unos 500 mil millones de dólares hacia 1990 y la relación 
entre la deuda y las exportaciones seria levemente inferior a la registrada 
en el escenario 1.0. Hacia fines de 1995 también en este escenario la 
relación entre la deuda y las exportaciones no diferiría mucho de aquella 
obtenida en el escenario 1.0, a pesar de que las tasas de crecimiento 
económico son sustancialmente distintas. 

Una reducción de dos puntos en las tasas de interés permitiría ahorrar 
57 mil millones de dólares de deuda externa hacia 1990 y 150 mil millones 
de dólares hacia 1995. Un aumento de 2% en los precios de las 
exportaciones por encima de la inflación global lograría también 
mejoramientos sustanciales en el nivel de la deuda en comparación con los 
resultados del escenario básico. 

Los resultados de la evolución de ambos escenarios, 1.0 y 2.0, y de 
sus variantes se encuentran en los cuadros 8 a 16.12/ 
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D. LECCIONES DE LOS ESCENARIOS CONSIDERADOS 

Los dos escenarios considerados conducen a una reducción del coeficiente 
entre la deuda y las exportaciones dentro del periodo explorado pese a que 
entrañan un incremento del financiamiento externo. Este último, si bien 
excede los montos previstos en la actualidad por los organismos financieros 
privados y multilaterales, es muy inferior al registrado en los primeros 
años del decenio de 1980. 

En efecto, el escenario básico menos ambicioso desde el punto de vista 
del crecimiento requeriría poco más de 100 mil millones de dólares de 
financiamiento neto externo en el quinquenio 1986-1990. El escenario más 
ambicioso exigiría en ese mismo período un financiamiento adicional 25% 
mayor. 

Variantes de los escenarios básicos más optimistas respecto de las 
tasas de interés internacionales y de la relación de precios del 
intercambio reducen las exigencias financieras. Sin embargo, las 
proyecciones de la economía mundial elaboradas por organismos tales como el 
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial no permiten asignar 
probabilidades muy altas a la materialización de esas variantes. 

Por estas razones, se justifica explorar soluciones al problema de la 
deuda y al financiamiento externo que entrañen una acción consciente de 
todas las partes interesadas. Dicho de otro modo, se justifica buscar vías 
de solución que supongan modificar las políticas en vigor, así como 
fortalecer y corregir el sistema monetario y financiero Internacional. 
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Cuadro 10 

física mus y a cmïbe ci9 mmw: ps®ra mimo mjîo» sxporiaciohes e odoraciones 
M BIBBS Y SlaVICïOS» O I S f f f i BffiKîft SMft 

(fggaoïMlgs de ereeipi^to, ..prggntajeg) 
• • i n i i i l« I mi' l ia i i i ¡i i i i n i r m i i i . i i ^ n B i 

I Escenario 1.0 | Escenario 2.9 
198» iv3i im im im j — | — — 

11985-1910 1991-19« |1985-1S90 1991-iffS 

Producto interns bru* to 6.0 1.7 -0.9 -3.3 3.3 3.8 5.S 5.0 6.4 

Exportaciones ds biei • m y servicios 4.2 7.8 -2.4 7.2 7.8 4.1 5.1 5.1 6.2 

Importaciones de b m tes y servicios 12.9 1.7 -18.4 -26.1 1.6 8.5 7.0 10.1 7.7 

Inversión interna bri ita 6.8 -2.2 -10.7 -20.1 1.1 6.3 8.0 9.6 8.2 

l^jie: CEPAL, sobre la base de inforaaciones oficiale. 
§/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colosbia, Costa Bica, Chile, Ecuador, II Salvador, Guateaala, Haiti, Honduras, Kéxico, 

Nicaragua, Psnaaâ, Paraguay, Perù, Repdblica Dosinicana, Uruguay y Venezuela. 
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Cuadro 10 

ñíffitlCA LftlSfft y EL CARIBE (19 PAI3ES)a/: EXPGH AC IONES E IMPOSTACIONES BE BIENES Y SERVICIOS, 
INVERSION INTERNA BRUTA 

<Cfigfl£Ígntg§_ye3pgctp de} PIB^eqr£enta,jes) 

| Escenario 1.0 j Escenarlo 2.0 
1980 1981 1982 1983 1984 | j 

| 1990 1995 | 1990 1995 

13.3 14.1 13.9 15.4 16.1 16.3 16.2 16.3 16.1 

16.3 16.3 13.4 10.2 10.1 12.9 13.8 13.2 14.0 

26.1 25.0 21.4 17.5 17.1 20.4 22.9 22.7 24.7 

Exportaciones de bienes y servicios 

Aportaciones de bienes y servicios 

Inversión interna ¿ruta 

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales. 
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Bica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, (tóxico, 

Nicaragua, Panaaá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Uruguay y Venezuela. 
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Cuadro 10 

im, el osso y m giœsss a m o s 

ISSI 1932 1983 
I Escenario 1.0 | Escenario 2.0 
| — J 
I i m 1995 j 1990 1995 

Inversión interna bruta 26.1 25.0 21.4 17.5 17.1 20.4 22.9 22.7 24.7 
Ahorro interi» bruto 23.1 22.8 21.9 22.7 23.1 24.0 25.2 25.8 26.8 
Pago neto de factores externos 2*5 3.6 4.9 4.8 4.9 3.6 2.8 3.5 2.8 
Efecto de la relación de 
precios del intercambio 1.6 0.6 -0.7 -1.6 -1.4 -1.9 -1.9 -1.9 -1.9 
itero nacional bruto b/ 22.2 19.9 16.2 16.4 16.9 18.6 20.5 20.5 22.1 
Einanciaaiento externo neto fe/ 3.8 5.1 5.1 1.1 0.3 1.8 2.3 2.2 2.5 

¡Fuente: CEPAL, sobre la base de inforaaciones oficiales. 
a/ Argentina? Bolivia» Brasil, Coloabia, Costa Bica, Chile, Ecuador, El Salvador, Suateaala, Haiti, Honduras, Héxico, 

Nicaragua, Panasá, Paraguay, Però, íepdblica Boainicana, Uruguay y Venezuela, 
b/ Incluye las transferencias privadas netas. 
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Cuadro 10 

AMERICA LATINA Y EL CAMBE (19 PAISE8>§/: BALANCE Si CUENTA CORRIENTE 

fixfrwizsímm áe bienes y servicios 
feportscicnss de Metes y servicios 
Superávit coaercial (•) 
Pago neto da factores externos 
Finaneiasignto externo neto 

Aportaciones de bienes y servicios 
Superávit «mereiai (•) 
Pago nsU és factores externos 
Financiaaiento externo neto 

1980 1981 1982 1983 
I Escenario 1.0 | Escotar io 2.0 

1984 I 
I 1990 1995 I 1990 1995 

105770 114076 101956 100650 112239 1945?3 332490 205933 369770 
115900 126603 Í04332 75222 77218 172014 322331 188784 364817 
-10130 -12527 -237è 25428 35021 22580 10160 1714? 4953 
18411 28393 38432 3486? 37628 48001 65808 50276 73234 
28087 40347 40717 8793 1878 25085 55026 32791 6765? 

(Coeficientes respecto de las exportaciones de bienes y servicios, . porcentajes) 

10?,6 111.0 102,3 74,7 68,8 88,4 96,9 ?1,7 ?8,7 
-9,6 -11,0 -2,3 25,3 31,2 11,6 3,1 8,3 1,3 
17,4 24,? 37,7 34,6 33,5 24,7 1?,8 24,4 1?,8 
26,5 35,4 39,9 8,7 1.7 12,? 16,5 15,? 18,3 

|UBnt|*. CEP AL, sobre la base de infortaciones oficiales* 
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colosbia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guateaala, Haiti, Honduras, Néxico, 

Nicaragua, Panaié, Paraguay, Perd, Repdblica Boainicsna, Uruguay y Venezuela. 

38 



Cuadro 10 

fflicá mam r el cabos o® Misss)a/: a « » m LA I 

f Escenario 1.0 I iscsftaria 2.0 

«ii|gtgi fe g?: ISÍRgJJ®?] 

Mmam fe la aitei» ígsgeássí gusa mw 3335® 3 W ñ 

fcssr&tegcáesss fe Ss íxáo © t e a s mm 2so®3 mm » WáA 

loméis M a l fe la foaáa oatoraa $CJM S2DSS mm mm mm 

brute fe capitel esteanje?® m2m mm 43W mm 

rato dsl eapñtel t r a j e r a 11SS2 1088® -178®2 - W 3 - 2 M S 

5SS2 ® 

mm 127320 
rm 

Bauáa esteaa 226231 m m 315S10 

(CaagfleifMos resisto fe las._Gp3?te£ic¡m fe tuism y -wcsateios) 

Intereses fe la fcwüe eítomi «p^fesí M.2 23.« 3S.4 33.<§ 35.7 S . l 20.6 23.4 21.0 
teuptisscinies fe l<¡ eatef» 17.5 lf.l 22.1 24.1 21.& 29.3 1S.8 14.0 
Ssraei© ¿otel & la feiíds ©»terna 37.7 47»! 6L5 60.® 57.3 S4.I 44.1 44.2 35.® 
Mpdte brute ¿2 csgifcsl ssteeijs!?® ($.2 SI.® 43.3 28.8 3®.& 4S.i 44.2 36.7 
^opte nato da capitel s«tea»Jepo 11.2 8.9 -lft.9 -3®.3 -24,7 «®.l L 1 - O 
fcuífe esterna 20®.9 242.Í 311.4 301.1 322.S 24S.S 210.8 24SJ §23»? 

teates CiP^Lp ce&ifs la tí® ínteD^sieats oficialgs-
a/ ñrpn1tinat BoIiviaP §?§§ü0 C®S@á>iat teta 3teap Icusfer, II Salveás^ guateaaiaj ffaiti, KMeo^ 

Micaragua, Paraguay, Bsninksnap Üptsfaay y Vsnsaislao 
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Cuadro 10 

AMERICA LâïM ï IL C A S M (18 PAI52S)a/: DEUDA g X f m Y AFfltîB KSÏ0 W, LOS 
PBE8HHSS EXKSHOS, W85-1995 

| Escenario 1.0 ] Escenario 2.0 

! Bàsico 1.1 1.2 I Básico 2.1 2.2 

Deuda externa al 31.XII.1984 
Beuda externa al 31.XII.199S 
Ausento de la deuda externa, 
31.XII.1984 a 31.XII.1995 
Intereses pagados 1985-1995 
Aporte neto de los préstacos 
externos, 1985-1995 

355.4 >155.4 355.4 
692.1 547.7 543.5 

336.7 192.3 188.1 
558.6 414.2 520.7 

-221.9 -221.9 -332.6 

355.4 355.4 355.4 
779.3 628.5 619.7 

423.9 273.1 264.3 
5%.S 445.7 556.7 

-172.6 -172.6 -292.4 

Fuente: CEPAL, sobre la base de inforiaciones oficiales. 
a/ Argentina, Bolivia, firasil, Colombia, Costa Sica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, 

Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Repdblica Doainicana, Uruguay y Venezuela. 
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Cuadro 10 

csam usm Ì a cases m mmujt Emm a mssà mmmm 

I E ; e s a a r i o 1 . 0 h / j E s c e n a r i o 3 . 0 b/ | 
ra I 1 5 9 0 I 1 9 9 5 I 1 9 9 0 | 1 9 9 5 | 

jDfeto j 1.1 J L 2 {Bfeiea | 1.1 j 1=2 J B&ico | 2.1 j 2=2 |DSsieo| 2.1 | 2,2 | 

Exprtsdéa ¿a 
biesas y s o m e t e IIMM KWM msm WMA mm mm K̂IS/iS mm mm mm mm mm® mma? 

Ispsítseienss tía 
bieras y servicios mm 172914 172814 172014 322331 322331 322331 188784 ISS7I4 183784 3S4817 3S4817 3S4817 
8up:(?Mt 
estarnal {*) mm 225S9 SS21® mm 1016® 3S34S 17149 17149 mm 4S13 4S53 34Ö49 
P a p nsig és 

faenares extersm mm « 1 34Í1S 45477 S5SÖS 41752 513-73 39276 %m 47152 73234 47343 57624 
Fiñaisisaiiflts 
miz?na rtsta im mm 12®§9 14891 95026 mm 32791 19215 22030 67659 41768 22552 

Iapartañenes de 
bienes y servicios §8.8 88.7 88.4 85.0 96.9 96.9 89.9 91.7 91.7 ($.2 98.7 98.7 91.5 
Superávit 
cocsrcial 31.2 11.6 11.6 15.0 3.1 3.1 10.1 8o3 8.3 11.8 1.3 1.3 8.5 
Pap nato ds 
factees gxteritos 33.5 24.7 17.9 22,5 19.8 12.6 14.3 24o4 17.9 22.3 19.8 12.8 14.4 
Finsncissiento 
externo ntio 1.7 12.9 6.2 7.4 16.5 9.3 4.0 15.9 9.4 10.3 18.3 11.3 5.8 

Fuente: CEPAL, ssbre la base de infornaciones oficiales. 
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Bica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guateaala, Haiti, Honduras, México, 

Nicaragua, Pmssé, Paraguay, Perú, República Dosinicana, Uruguay y Venezuela, 
b/ Incluye el escenario básico y sus dos variantes. 
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Cuadro 10 

AKQtlCA LATINA 1 EL CAMBE (18 PABE)a/:EWLUCIW DE LA DEUDA EXTESNA Y SIS SERVICIOS FIHANCIE88S 

| E s c e n a r i o 1 . 0 b/ | E s c e n a r i o 2.0b/ | 
1984 | 1 9 9 0 | 1 9 9 5 | 1 9 9 0 | 1 9 9 5 | 

, 1 , , 
|Básico | 1.1 | 1.2 |Básico | 1.1 | 1.2 | Básico | 2.1 | 2.2 | Blsico | 2.1 | 2.2 | 

(Millones de dólares corrientes 

Intereses de la deuda 
externa (pagados) 39479 48709 36549 46873 67589 45245 55689 51562 38999 49677 76487 52338 63748 
Amortizaciones de la 
deuda externa 23864 56269 50642 54149 77239 61659 63536 38177 34392 36827 51033 40995 42608 
Servicio total de la 
deuda externa 63343 104978 87191 101021 144828 106904 119224 89739 73391 86504 127520 93333 106356 
Entrada bruta de 
capital extranjero 33865 88091 70304 76390 144951 107027 92841 79333 62986 67910 133829 99641 83313 
Aporte rato del 
capital extranjero -27316 -15486 -15486 -22916 3535 3535 -21815 -8692 -8692 -16554 10728 10728 -17355 
Deuda externa 355431 474429 416778 445874 692151 547786 543528 : 500162 443815 472762 779318 628461 619733 

(Coeficientes respecto i de las exportaciones de bienes y servicios, porcentajes) 

Intereses de la deuda 
externa (pagados) 35.7 25.3 19.0 23.5 20.6 13.8 15.7 25.4 19.2 23.5 21.0 14.4 16.2 
Amortizaciones de la 
deuda externa 21.6 29.3 26.3 27.1 23.5 18.8 18.0 18.8 16.9 17.5 14.0 11.2 10.9 
Servicio total de la 
deuda externa 57.3 54.6 45.4 50.6 44.1 32.6 33.7 44.2 36.1 41.0 35.0 25.6 27.1 
Entrada bruta de 
capital extranjero 30.6 45.8 38.3 44.2 32.6 26.2 39.0 31.0 32.2 36.7 27.3 21.2 
Aporte neto del 
capital extranjero -24.7 -8.1 -8.1 -11.5 1.1 1.1 -6.2 -4.3 -4.3 -7.8 2.9 3.0 -4.4 
Deuda externa 322.5 246.8 216.8 223.3 210.8 166.9 153.7 246.1 218.4 224.0 213.7 172.3 157.8 

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales. 
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, 

Nicaragua, Paraguay, Perú, República Dominicana, Uruguay y Venezuela, 
b/ Incluye el escenario básico y sus dos variantes. 
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Cuadro 10 

« K A LAI IMA T EL CARIBE (19 PAISES)*/: LA MVSSSIOH, EL ftXOBSO Y LOS S W S O S EXÍEMÜS 

! E s c a n a r i o 1.0b/ | E s c e n a r i o 2.0b/ | 
Brupo fe paisas Ü | 1 9 9 0 | 1 9 9 5 1 1 9 9 0 1 1 9 9 5 1 

I ™ — - ~ - - - i - - — — 1 ~ — | 
¡Básica | 1.1 i 1.2 ¡Básico j 1.1 | 1.2 |Básico | 2.1 | 2.2 |Básico | 2.1 | 2.2 1 

Inversión interna bruta 17.1 20.4 20.4 20.4 22.9 22.9 22.9 22.7 22.7 22.7 24.7 24.7 24.7 
Ahorro interno bruto 23.1 24.0 24.0 24.0 25.2 25.2 25.2 25.8 25.8 25.8 26.8 26.8 26.8 
Pago neto de factores externos 4.9 3.6 2.6 3.4 2.8 1.8 2.2 3.5 2.5 3.3 2.8 1.8 2.2 
Efecto de la relación de 
precios del intercaibio -1.4 -1.9 -1.9 -1.3 -1.9 -1.9 -0.8 -1.9 -1.9 -1.3 -1.9 -1.9 -0.7 
Atorro nacional 
bruto g/ 16.9 18.6 19.5 19.3 20.5 21.6 22.3 20.5 21.4 21.2 22.1 23.1 23.8 
Financiasiento externo 
neto c/ 0.3 1.8 0.9 1.1 2.3 1.3 0.6 2.2 1.3 1.5 2.5 1.6 0.8 

fuente: CEPAL, sobre la base de inforaaciones oficiales. 
a/ Argentina, Bolivia, Brasil, Coloabia, Costa Bica, Chile, Ecuador, El Salvador, 6uatetala, Haití, Honduras, México, 

Nicaragua, Panatá, Paraguay, Perà, República Boainicana, Uruguay y Venezuela, 
b/ Incluye el escenario básico y sus dos variantes, 
c/ Incluye las transferencias privadas netas. 
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I V . LAS ESTRATEGIAS DE SOLUCION 

Las e s t r a t e g i a s de s o l u c i ó n para e l problema de l a deuda pueden tener dos 
t i p o s de o b j e t i v o s : e l p r ime ro , ganar t iempo m ien t ras se c o r r i g e n 
na tura lmente l a s d e f i c i e n c i a s en l a economía mundia l que d i e r o n o r i g e n a l 
problema; e l segundo, a l i v i a r desde luego en grado i m p o r t a n t e , e l peso de 
l a deuda. Ambos o b j e t i v o s no son exc luyen tes e n t r e s í . 

Las e s t r a t e g i a s que corresponden a l p r imer o b j e t i v o se sus ten tan en e l 
supuesto de que es tá próxima una recuperac ión de l a economía mundia l y que 
és ta c o r r e g i r í a l a s tasas de i n t e r é s rea les y l a r e l a c i ó n de p rec ios de l 
i n te rcamb io hasta hacer desaparecer e l problema. Para que l a s e s t r a t e g i a s 
de es te t i p o tengan é x i t o , han de cump l i r se pues dos r e q u i s i t o s : que se 
r e g i s t r e una recuperac ión de l a economía mund ia l y que é s t a , a su vez, se 
r e f l e j e en mejoramientos s u f i c i e n t e s en l as tasas de i n t e r é s y en l a 
r e l a c i ó n de p r e c i o s d e l i n t e r c a m b i o , a s í como en l o s volúmenes d e l 
comerc io. 

Las e s t r a t e g i a s que corresponden a l segundo o b j e t i v o responden a 
supuestos menos o p t i m i s t a s respecto de l a conducta de l a economía mundia l y 
de su capacidad de r e f l e j a r s e en mejoramientos s u f i c i e n t e s t an to en l as 
tasas de i n t e r é s como en e l comerc io. S i es tos supuestos menos op t im i s tas 
se d iesen en l a r e a l i d a d , e l problema de l a deuda l l e v a r í a a l a necesidad 
de un grado de a j u s t e i n s o s t e n i b l e por p a r t e de l o s países deudores, de 
manera que d i cho problema no t e n d r í a s o l u c i ó n s i n una reducc ión , t a l vez 
c o n s i d e r a b l e , y produc ida por medios d i r e c t o s , en e l peso d e l s e r v i c i o . 

Las e s t r a t e g i a s cor respond ientes a l p r imer o b j e t i v o se p res tan más a l 
t r a t a m i e n t o caso por caso. Las p rop ias d e l segundo r e q u i e r e n , a l menos, 
una combinación de t r a t a m i e n t o genera l con e s p e c i f i c a c i o n e s caso a caso en 
aspectos pun tua les . 

A. LAS ESTRATEGIAS DESTINADAS A GANAR TIEMPO 

Las medidas que se han adoptado desde 1982 en ade lan te se i n s c r i b e n 
c laramente e n t r e aqué l las dest inadas a ganar t iempo mient ras e l 
func ionamiento normal de l a economía mundia l resue lve l os problemas de 
tasas de i n t e r é s , r e l a c i ó n de p rec ios d e l In te rcambio y volúmenes de l 
comerc io . Estas medidas es tán c o n s t i t u i d a s p r i n c i p a l m e n t e por l a 
renegoc iac ión caso a caso de l a deuda ex te rna , e l f o r t a l e c i m i e n t o d e l Fondo 
Monetar io I n t e r n a c i o n a l y de su f u n c i ó n c a t a l i z a d o r a en' e l mercado 
f i n a n c i e r o , y l a es t recha coo rd inac ión de l os acreedores . 

Sucesivas rondas de renegoc iac ión de l a deuda ex te rna han ido 
c o r r i g i e n d o algunas de l a s d e f i c i e n c i a s i n i c i a l e s de l a renegoc iac ión . En 
e f e c t o , l a p r imera ronda de renegociac iones r e a l i z a d a en 1983, a pesar de 
que d i o mayor t iempo para e l pago de l a amor t i zac ión de una pa r te de l a 
deuda, incrementó e l costo de és ta a l e leva rse l o s márgenes y l as 
comis iones. Rondas p o s t e r i o r e s han e l im inado estos recargos e i nc l uso 
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reducido en alguna asdida limitada el costo de la deuda, al aceptarse 
caabios en las tasas usadas COBO referencia, márgenes inferiores por sobre 
las tasas de interés, menores colisiones y otros gastos vinculados al 
proceso de renegociación (o eliminación de ellos), reprogramación 
raultianual de amortizaciones, ¡aayores plagos de gracia y de vencimiento y 
la posibilidad de caabiar las aonedas en que la deuda está expresada» El 
Banco Mundial ba incrementado sus • cofinamciaeieato y ha otorgado por primera 
vez garantías parciales que persitirían reducir el riesgo del país y 
estimular un ®ayor firaanciasaiento de las fuentes privada®. Sin esabargos 
este óltioo lia experimentad© rana drástica reducción,, Los cuadros 17 y 18 
resumen los resultados de las diversas rondas de renegociación de la deuda® 

Ho puede esperarse sucho saás del proceso de remegociación caso a caso. 
A pesar de que los resultados ecomfeieos de 19S4 crearon la sensación de 
que el problesaa de la deuda iba por el casino de resolverse de nanera 
"natural0*, las cifras de 1985 muestran un cuadro completaaente distinto: 
la relación de precios del intercambio contináa deteriorándose y el 
comercio mundial no se expande ¡, mientras las tasas de interés vigentes 
representan un peso excesivo para los deudores013/ 

La evidencia parece indicar que se requerirán tasas de crecimiento de 
más de 4% por año en los países de la OCDE» además del abatimiento de las 
tendencias proteccionistass de fínanciamiento adicional y de cierta 
reducción de las tasas de interéss para resolver gradualmente por esta vía 
el problema de la deuda» 14/ Si bien tasas de este orden no son 
desconocidas» resulta demasiado arriesgado basar en ellas una estrategia 
para resolver el problema de la deuda» 

B. ESTRATEGIAS DESTINADAS A REDUCIR EL PESO DE LA DEUDA 

Para este tipo de estrategias hay dos caminos; el de limitar los pagos del 
servicio de la deuda en función de ciertos criterios de capacidad y el de 
reducir directamente tales pagos« Ambos son financieramente equivalentes, 
en la medida en que pueda acumularse indefinidamente el servicio de la 
deuda que exceda de los límites establecidos. 

La reducción de la deuda puede efectuarse ya sea por reducción de los 
intereses (por debajo de los del mercado) o por reducción directa del 
capital. También en este caso ambos procedimientos son financieramente 
equivalentess aunque difieren en su tratamiento contable. La reducción de 
los intereses» en el balance de las instituciones acreedoras, se refleja 
sólo a través del tiempo, mientras que la reducción en el capital de la 
deuda incide en forma inmediata y total en el balance. Esta diferencia 
puede ser importante para las instituciones acreedoras y su estabilidad. 

45 



Cuadro 17 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (13 PAISES): REPROGRAMACION 
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA: 1982-1985 a / 

( M i l l o n e s de d ó l a r e s ) 

P r imera ronda 1982/1983 Segunda ronda 1983/1984 Tercera ronda 1984/1985 

, . Nuevos „ . . Nuevos Venc imientos Nuevos 
Venc im ien tos c r é d i t 0 8 Venc im ien tos c r é d i t o s b / c r é d i t o s 

Monto Años Monto Monto Años Monto Monto Años Monto 

A r g e n t i n a 13 000 sep 8 2 - 8 3 c / l 500 - - - 13 500 82-85 4 200 
B r a s i l 4 800 83 4 400 5 400 84 6 500 - - -

Costa R ica 650 82-84 225 - - - 280 85-86 75 
Cuba 130 sep 82-83 225 - - - 82 85 -

C h i l e 3 424 83-84 1 300 780 5 932 85-87 714; 
371d/ 

Ecuador 1 970 nov 82-83 431 900 84 - 4 630 85-89 200 
Honduras 121 82-84 - - - - 220 85-86 -

México 23 700 ago 82-84 5 000 12 000e/ago 82-84 3 800 48 700 85-90 -

Panama 180 83 100 - - - 603 85-86 60 
Perú 400 83 450 662 84 j u l 85 - - - -

Repúb l i ca 
Dominicana 568c / 82 -83c / - - - - 790 82-85 -

Uruguay 630 83-84 240 - - - 1 600 85-89 -

Venezuela - - - - - - 21 200 83-88 -

Fuente : CEPAL, sobre l a base de i n fo rmac iones o f i c i a l e s y de d i v e r s a s 
f u e n t e s n a c i o n a l e s e i n t e r n a c i o n a l e s . 

a / Para cada ronda , l a p r imera columna se r e f i e r e a l monto de amor t i zac iones 
reprogramadas, l a segunda a l o s años de v e n c i m i e n t o r e e s t r u c t u r a d o s y l a t e r c e r a a 
l o s c r é d i t o s a d i c i o n a l e s concedidos por l a banca p r i v a d a como p a r t e I n t e g r a l de 
d i c h a r e e s t r u c t u r a c i ó n . E l cuadro no i n c l u y e i n f o r m a c i ó n sobre l a mantención de 
l í n e a s de c r é d i t o s de c o r t o p lazo y l o s c r é d i t o s de en lace a u t o r i z a d o s por e l 
Departamento d e l Tesoro de l o s Estados Un idos , e l Banco de Pagos I n t e r n a c i o n a l e s , 
e t c . 

b/ En algunos casos se incorporan vencimientos ya reprogramados en 1982-1983. 

cj El acuerdo nunca fue firmado y los vencimientos se incluyeron en el 
acuerdo de 1984-1985. 

dJ Los valores corresponden a 1985 y 1986 respectivamente. Incluyen 150 millones 
de d ó l a r e s ava lados por e l Banco Mund ia l . 

ej Obligaciones del sector privado. 
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Cuadro 17 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE (13 PAISES): CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION 
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA: 1982/1985 a / 

Pr imera ronda 1982/1983 Segunda rorida 1983/1984 Tercera ronda 1984/1985 

Margen Comi- Margen Corai- Margen Comi-
sobre l a P lazo s i o - sobre l a P lazo s i o - sobre l a P lazo s i o -
LIBOR (%) nes a / LIBOR (%) nes a / LIBOR (%) ne s a / LIBOR (%) 

A rgen t i na 2 .16b / 6 . 8 b / 1 .25b / - f — • 1.44 11.5 0 .15 
B r a s i l 2 .32 8 . 0 1.50 2 .00 9 . 0 1.00 - - — 

Costa Rica 2.25 8 . 0 1.00 - - - 1.66 9 .4 1.00 
Cuba 2 .25 7 .0 1.25 1.88 9 . 0 0 .88 1.50 10.0 0 .38 
C h i l e 2.16 7 .0 1.25 1.75 9 . 0 0 .63 1.42 12.0 0 .08 
Ecuador 2 .28 6 .7 1.25 1.75 9 . 0 0 .88 1.39 11.9 -

Honduras 2 .38 7 .0 1.38 - ' — — 1.58 11.0 0 .88 
México 1.95 7 .6 1.05 1.50 10.0 0 .63 1.13 14.0 -

Panamá 2 .25 6 . 0 1 .50 - - - 1.40 11.7 0.05 
Perú 2 .25 8 . 0 1.25 1 .75c / 9 . 0 c / 0 .75c - -

Repúbl ica 
Dominicana 2 .25b / 6 . 0 b / 1 .25b / - . - - 1.38 13.0 -

Uruguay 2.25 6 . 0 1 .41 - - - 1.38 12.0 -

Venezuela — — - — - - - 1.13 12.5 -

Fuente: CEPAL, sobre l a base de i n f o rmac iones o f i c i a l e s de l o s países y de 
fuen tes n a c i o n a l e s e i n t e r n a c i o n a l e s . 

a_/ Calcu ladas como p o r c e n t a j e d e l monto t o t a l de l a t r a n s a c c i ó n y pagadas 
una so la vez a l f i r m a r l o s c o n t r a t o s c r e d i t i c i o s . Cada columna rep resen ta 
l a s cond ic iones acordadas con l a banca para l o s venc im ien tos reprogramados 
y / o l o s c r é d i t o s nuevos. Cuando e l pa ís negoc ió t a n t o una reprogramac ión 
de venc imien tos como e l o to rgamien to de recu rsos f r e s c o s , l a c i f r a 
representa un promedio ponderado de l o s dos e lementos . 

b/ Este acuerdo nunca entró en vigencia. Los vencimientos correspondientes 
finalmente fueron incorporados en el convenio que formo parte de la tercera 
ronda de negociaciones. 

c/ Este convenio no se ha finiquitado. 

47 



1. Limitaciones del servicio de la deuda segán 
la capacidad de pago del deudor 

Diversas propuestas abordan el problema de la deuda desde este ángulo. 
Las más Importantes son la descrita en el Comunicado de Oaxtepec y aquélla 
puesta en práctica por el Gobierno del Perú» 

El Comunicado de Oaxtepec propone, sobre la base del principio de 
"crecer para pagar", que deberían fijarse reglas para compartir riesgos 
entre acreedores y deudores, estableciendo para las transferencias netas 
de los países deudores un tope máximo que asegure un mínimo de crecimiento 
del producto en dichos países. Este procedimiento permitiría poner a la 
economía a salvo de los efectos de ajustes drásticos en su relación de 
precios del intercambio, de caídas súbitas del valor de sus exportaciones 
y de dificultades de acceso a los mercados debido a imprevistas barreras de 
tipo proteccionista.15/ 

La política adoptada por el Gobierno del Perú consiste en definir un 
criterio de capacidad de pago como porcentaje de las exportaciones. En el 
caso específico de dicho país el porcentaje se fijó en un 10%, y se 
excluyeron del límite los pagos a instituciones que otorguen al país 
financiamiento neto adicional por encima de la obligación de pago. 

Dentro de esta misma categoría general caben otros dos tipos de 
propuestas: las que sugieren transformar títulos sobre la deuda en títulos 
sobre capital productivo, y las que proponen convertir parte de la deuda 
externa en moneda local. Las primeras consisten en la conversión de deuda 
en acciones y otros títulos sobre el capital de las empresas del país 
deudor; con ello los pagos de intereses se transformarían en remesas de 
utilidades ligadas exclusivamente a las ganancias reales de las empresas, 
mientras que los pagos por amortizaciones desaparecerían como tales y se 
convertirían en remesas de capital. Dadas las magnitudes en juego, una 
aplicación relativamente amplia de este tipo de propuestas significarla un 
cambio sustancial en la propiedad en los países deudores. Consecuencias 
similares podría tener la conversión a moneda local de parte importante de 
la deuda, la que también produciría efectos sobre la cuenta comercial del 
balance de pagos, ya que probablemente la moneda local se orientaría a la 
adquisición de títulos de capital y de bienes transables 
internacionalmente. 

2. Reducción del capital de la deuda 

Se han planteado diversas soluciones basadas en una reducción del capital 
de la deuda, que lograrían disminuir el peso de servirla aun cuando las 
tasas de interés no se redujesen. La base analítica de las propuestas de 
reducción de capital radica en que, mientras mayor sea la demora de la 
recuperación de la relación de precios del intercambio y de la reducción de 
las tasas de interés, mayor es la transformación del problema de "liquidez" 
para el pago de la deuda en un problema de "solvencia"; de acuerdo con el 
principio de co-responsabilidad en la generación de la deuda, los 
acreedores externos deberían así asumir alguna parte de la correspondiente 
pérdida de capital. 
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Enere l as propuestas se cuentan l a convers ión p a r c i a l o t o t a l de deuda 
ex terna pendiente en o t r o s a c t i v o s , f i n a n c i e r o s o r e a l e s , mediante 
mecanismos de mercado, una g e s t i ó n p ú b l i c a m u l t i l a t e r a l o acc iones 
u n i l a t e r a l e s . Esta convers ión se h a r í a a un v a l o r i n f e r i o r a l v a l o r 
nominal de l a deuda. 

Un mecanismo que se ha propuesto es fomentar e l es tab lec im ien to de un 
mercado secundar io donde l os bancos puedan t r a n s a r sus t í t u l o s sobre l a 
deuda. Las t ransacc iones de bonos, que componían l a mayor p a r t e de l a 
deuda de l a época se u t i l i z a r o n ampliamente durante l a gran depres ión de 
l os años t r e i n t a . En l a a c t u a l i d a d , es te método se ha a p l i c a d o sobre todo 
en e l caso de l os bancos acreedores más pequeños, y c o n s t i t u i r í a un a l i v i o 
para l o s países deudores só lo en l a medida que sean e l l o s quienes recuperen 
sus t í t u l o s de deuda a va lo res i n f e r i o r e s a l o s d e l mercado. 

Otra s e r i e de propuestas sug ie re e l t raspaso de t í t u l o s bancar ios a un 
organismo m u l t i l a t e r a l que l os cambiar ía por bonos de mayor p lazo y a un 
v a l o r i n f e r i o r a l de l o s t í t u l o s a c t u a l e s . 

3. Reducción en l a s tasas de i n t e r é s 

Las propuestas que se basan en una d i sm inuc ión d i r e c t a d e l c a p i t a l de l a 
deuda t e n d r í a n den t ro de l as normas ope ra t i vas a c t u a l e s , un e f e c t o 
inmediato sobre l a s o l i d e z de l as i n s t i t u c i o n e s acreedoras. Esta f u e , por 
e jemplo, una consecuencia de l o s acontec imien tos ocu r r i dos durante l a gran 
c r i s i s mundia l de l o s años t r e i n t a . Aque l las propuestas que apuntan a una 
reducc ión en l a s tasas de i n t e r é s son f inanc ie ramente equ iva len tes a l a s de 
l a reducc ión d e l c a p i t a l , pero su e f e c t o sobre l as i n s t i t u c i o n e s acreedoras 
se puede d i s t r i b u i r en un per íodo pro longado, en l a medida en que és tas no 
estén ob l igadas por l a s normas e x i s t e n t e s a r e f l e j a r todo e l e f e c t o en una 
caída d e l v a l o r c a p i t a l de sus ac reenc ias . 

Hay un t i p o de propuestas que, aunque l i m i t a d o en su a l cance , 
p e r m i t i r í a r e d u c i r l a s tasas de i n t e r é s que se cobran a l o s deudores s i n 
a f e c t a r negat ivamente a l o s acreedores . Este t i p o de propuesta se basa en 
l a concesión de una ga ran t í a o f i c i a l m u l t i l a t e r a l a l a deuda ex te rna , 
ga ran t ía que p e r m i t i r l a a l o s bancos r e d u c i r e l cobro de i n t e r e s e s a cambio 
de l a mayor segur idad obten ida en su c a r t e r a . 

Otras propuestas apuntan más d i rec tamente a una reducc ión de l as tasas 
de i n t e r é s , aun cuando e l l a a f e c t e a l a s i n s t i t u c i o n e s acreedoras, sobre l a 
base de a p l i c a r en e l caso de l a deuda ex terna mecanismos s i m i l a r e s a l o s 
que se a p l i c a n cuando un banco acreedor debe negociar con una empresa 
deudora en d i f i c u l t a d e s de pago. 

Un t e r c e r t i p o de propuestas se r e l a c i o n a con e l es tab lec im ien to de un 
s e r v i c i o de f i nanc i am ien to e s p e c i a l , o una ampl iac ión de a lgún s e r v i c i o 
e x i s t e n t e , con e l o b j e t o de f i n a n c i a r aumentos de l a tasa de i n t e r é s cuando 
éstos excedan sus promedios h i s t ó r i c o s ; d icho f i nanc iam ien to se o t o r g a r í a 
a una tasa más ba ja que l a de l mercado. Como l os países deudores podr ían 
c u b r i r e l pago de i n te reses caros con fondos más b a r a t o s , de hecho 
d i s m i n u i r í a e l peso de l a deuda. 
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Un mecanismo s i m i l a r c o n s i s t i r í a en l a c a p i t a l i z a c i ó n automát ica de 
I n t e r e s e s por encima de c i e r t o s l í m i t e s de t a s a . La c a p i t a l i z a c i ó n 
también a l i v i a r í a e l peso de l a deuda en l a medida en que l os i n t e reses 
c a p i t a l i z a d o s no generaran a su vez i n t e r e s e s a l a tasa de mercado. S i l o 
h i c i e r a n , s e r í a solamente una forma de posponer e l problema, aunque 
p e r m i t i r í a d i s t r i b u i r mejor e n t r e l o s acreedores l a carga f i n a n c i e r a de l a 
pos te rgac i ón de pago y e v i t a r l a r e i t e r a d a s negoc iac iones . Las propuestas 
de c a p i t a l i z a c i ó n de i n t e r e s e s pueden ser ob je tadas en l o s Estados Unidos 
por ser i ncompa t i b l es con normas v igen tes en ese p a í s ; no sucede l o mismo 
en v a r i o s países europeos, en l o s cuales e l uso de es te mecanismo es 
r e l a t i v a m e n t e f r e c u e n t e . 

La c a p i t a l i z a c i ó n de i n t e r e s e s es equ i va l en te a l a u t i l i z a c i ó n de 
ins t rumentos de venc imiento v a r i a b l e , l o s que se emplean en d ive rsos países 
para préstamos h i p o t e c a r l o s . Mediante es tos ins t rumentos es p o s i b l e 
u t i l i z a r tasas de i n t e r é s v a r i a b l e s pero mantener un pago de s e r v i c i o s 
c o n s t a n t e , modi f icándose e l número de per íodos durante l os cuales debe 
pagarse e l s e r v i c i o de l a deuda. A l s u b i r l a s t a s a s , l o s compromisos de 
pagos de i n t e r e s e s d e l deudor se e levan , pero e l incremento es compensado 
por menores pagos de amor t i zac ión d e l c a p i t a l , t r a n s f i r i é n d o s e l a 
d i f e r e n c i a hac ia e l f u t u r o . A s í , l o s mayores pagos de i n t e r é s se absorben a 
t r avés de amor t i zac iones más l e n t a s d e l c a p i t a l m ien t ras que l a s caídas en 
l a s tasas de i n t e r é s ace le ran e l pago d e l c a p i t a l . Este t i p o de 
i ns t rumen to es de a p l i c a c i ó n muy l i m i t a d a cuando se t r a t a de r e e s t r u c t u r a r 
l a deuda e x t e r n a v i g e n t e ; l a r e e s t r u c t u r a c i ó n sue le d e j a r muy poco margen a 
l a a m o r t i z a c i ó n d e l c a p i t a l como mecanismo amor t iguador , ya que todos l os 
venc imien tos se reprograman hac ia e l f u t u r o . S i n embargo, podr ía ser 
a t r a c t i v a para f u t u r o s préstamos nuevos cuyo t r a t a m i e n t o se d i f e r e n c i a s e de 
l o s préstamos e x i s t e n t e s en l a a c t u a l i d a d . 

Cuando l a s tasas exceden l o s promedios h i s t ó r i c o s , l a s fórmulas de 
c a p i t a l i z a c i ó n de i n te reses t i e n e n una v e n t a j a a d i c i o n a l : con t r i buyen , a l 
i g u a l que l o s s e r v i c i o s de f i n a n c i a m i e n t o creados a l e f e c t o , a amor t iguar 
l a s consecuencias sobre l os países deudores de l os cambios en l a s tasas de 
i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s . Como éstos se han c o n s t i t u i d o en una fuen te de 
impactos ex te rnos de g ran impor tanc ia sobre l os países deudores, es c l a r a 
l a conven ienc ia de i n t r o d u c i r en e l s is tema económico i n t e r n a c i o n a l c i e r t o s 
elementos de amor t i guac ión . Con e l l o se l o g r a r í a a l a vez mantener una 
razonable l i b e r t a d de p o l í t i c a económica de l os países i n d u s t r i a l e s y 
e v i t a r que és ta a f e c t e negat ivamente a l o s países en d e s a r r o l l o . 

C. LA PROPUESTA BAKER 

E l S e c r e t a r i o d e l Tesoro de l os Estados Unidos, S r . James Baker, p l a n t e ó , 
en l a Asamblea de Gobernadores d e l Fondo Monetar io y d e l Banco Mund ia l , 
r e a l i z a d a en Seú l , Corea, en oc tubre de 1985, una propuesta de s o l u c i ó n a l 
problema de l a deuda de un grupo de pa íses . Esta c o n s i s t e en buscar l os 
medios para l o g r a r un c rec im ien to a d i c i o n a l de a l rededor de 3% por año en 
l a deuda acumulada duran te t r e s aSos. E l f i n a n c i a m i e n t o p rovendr ía de l a 
banca comerc ia l i n t e r n a c i o n a l y de l os bancos m u l t i l a t e r a l e s de fomento, a 
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cambio de una condicionalidad incrementada en la utilización de estos 
recursos por parte de los deudores. Como las tasas de inflación vigentes, 
exceden el 3% la Propuesta Baker requerirla reducir el nivel real de la 
deuda, y permitiría financiar sólo alrededor de un tercio de los intereses 
que los países deudores deben pagar en la actualidad. El resto debería 
cubrirse con un saldo favorable de la cuenta comercial» lo que implicaría 
una sostenida transferencia de recursos reales desde los países deudores 
hacia los acreedoreso 

L© propuesta taaMén implica urna generalización de la condicionalidad 
aacroeconósaicsp que no está aám defimidaj, a todas las fuentes de recursos 
financieros2 lo upe podría generar dificultades en la utllizacióm de esos 
recursos j altos riesgos provenieia&es de la posibilidad de errores en la 
defiiaieióm «fe los téraimo© de 1© comdiciomalidado 

Sin etabargOj, la propuesta constituye el primer hecho muevo importante 
en ®1 saanejo de la deuda por parte de los países acreedores Ella reconoce 
la necesidad de acción consciente de los gobiernos de los países 
acreedores para buscar una solución al problema de la deuda dentro de un 
marco de crecimiento económico en los países deudores. 
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V. EL CONSENSO DE CARTAGENA 

Un grupo de once países latinoamericanos, que incluye a todos los 
principales deudores de la región, ha comenzado a explorar en conjunto el 
problema de la deuda externa y a buscar ciertas bases comunes para una 
solución que, en lo posible, no implique alteración en los mercados 
financieros mundiales. Estos países (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, 
Chile, Ecuador, tóxico, Perú, República Dominicana, Uruguay y Venezuela) se 
reúnen regularmente tanto a nivel técnico como a nivel de cancilleres y 
responsables de la política económica, con el apoyo de una secretaría pro-
tempore, para buscar posiciones comunes y caminos de diálogo con los 
países e instituciones acreedoras. La posición de este conjunto de países 
ha ido evolucionando gradualmente hacia planteamientos cada vez más 
específicos que tienden a buscar una conciliación entre los objetivos de 
crecimiento económico y las transferencias de recursos reales y 
financieros. 

Los países del Consenso han hecho una Propuesta de Emergencia para las 
negociaciones sobre deuda y crecimiento. Esto consiste especialmente en 
un retorno de las tasas de interés a sus niveles históricos, un aumento en 
los flujos de fondos y una diferenciación de tratamiento entre la deuda 
actual y la futura, con el objeto de dar a la segunda condiciones de 
mercado y a la primera condiciones preferenciales, desde el punto de vista 
del deudor. Se propone como criterio un mantenimiento de los niveles 
reales de crédito de la banca comercial y un incremento neto anual de 20% 
de los recursos canalizados hacia la región por parte de los organismos 
multilaterales de fomento. Se sugiere además ampliar la Facilidades de 
Financiamiento Compensatorio en el Fondo Monetario Internacional, de modo 
de cubrir los efectos de factores exógenos tales como el deterioro de la 
relación de precios del intercambio y la permanencia de las altas tasas de 
interés. Se establece la necesidad de evitar disposiciones de 
condicionalidad que obliguen a ajustar la economía a las condiciones 
externas de desequilibrio prevalecientes en la actualidad. Al mismo 
tiempo se señala la estrecha relación entre el financiamiento y el comercio 
y la necesidad de que cesen las medidas proteccionistas que obstaculizan el 
acceso de los países deudores a los principales mercados mundiales. 
También la propuesta incluye la necesidad de establecer un máximo de 
transferencias netas de recursos vinculadas a una meta mínima de 
crecimiento del producto e incluye la posibilidad de establecer límites al 
servicio de la deuda en relación con los Ingresos por exportación. Señala 
finalmente que la reglón podría verse abocada, a menos que se adopte el 
conjunto de medidas propuestas, a una situación de gravedad extrema que la 
obligaría necesariamente a limitar sus transferencias netas de recursos 
para evitar una mayor inestabilidad social y política que podría revertir 
los procesos de consolidación democrática.16/ 
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VI. CONCLUSIONES 

La deuda ex te rna de l os países de l a r eg ión c r e c i ó t a n t o por razones 
externas ( r á p i d a expansión de l o s mercados f i n a n c i e r o s p r i v a d o s , ba jas 
tasas de i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s ) como debido a l e f e c t o de p o l í t i c a s 
económicas i n t e r n a s . La deuda ex te rna se c o n v i r t i ó en un problema a p a r t i r 
de 1981, e h i z o c r i s i s en 1982, debido a l brusco aumento de l as tasas de 
i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s , l a p a r a l i z a c i ó n d e l c rec im ien to mund ia l , y e l 
f u e r t e d e t e r i o r o de l a r e l a c i ó n de p rec i os d e l i n t e r c a m b i o . Por t a n t o , en 
e l problesaa de l a deuda t i enen responsab i l i dad t a n t o l os países deudores 
cotao l os países e i n s t i t u c i o n e s acreedores y l o s organismos m u l t i l a t e r a l e s . 

En l a cons ide rac ión de opciones de so l uc i ón a l problema, es d e c i s i v a 
l a v i s i ó n que se tenga de l as pe rspec t i vas de l a economía mundia l y de l o s 
e fec tos de és ta sobre l os países deudores. Las opciones de s o l u c i ó n pueden 
c l a s i f i c a r s e en dos grandes grupos: l a s so luc iones de t i p o " n a t u r a l " o 
"espontáneo" y l a s que imp l i can l a necesidad de ac tua r d i rec tamente para 
a l i v i a r e l peso d e l s e r v i c i o de l a deuda. 

Un c rec im ien to dinámico de l a economía mundia l que l o g r e incrementar 
e l comercio, r e d u c i r e l p ro tecc ion ismo, mejorar rápidamente l a r e l a c i ó n de 
prec ios de l i n t e r camb io , y r e d u c i r l a s tasas de i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s , 
har ía razonable l a adopción de medidas cuyo p r i n c i p a l o b j e t i v o sea 
postergar e l problema y ganar t iempo hasta que és te se resue lva s o l o . Un 
escenar io de es ta na tu ra leza j u s t i f i c a l as medidas dest inadas a aumentar l a 
l i q u i d e z de l o s deudores, postergando pagos de c a p i t a l y r e f i n a n c i a n d o , o 
c a p i t a l i z a n d o , a tasas de i n t e r é s de mercado, una p r o p o r c i ó n s i g n i f i c a t i v a 
de los i n t e r e s e s . 

Por e l c o n t r a r i o , s i se teme un c rec im ien to l e n t o de l a economía 
mundial por un per íodo de v a r i o s años, l as medidas de espera s e r í a n no só lo 
i n s u f i c i e n t e s s ino i n c l u s o con t raproducentes , ya que só l o c o n t r i b u i r í a n a 
agravar e l problema mismo. De acuerdo a l a expe r i enc ia r e c i e n t e , y 
tomando en cuenta l as proyecciones de l a economía mundia l r ea l i zadas por 
l o s p r i n c i p a l e s organismos i n t e r n a c i o n a l e s , e l escenar io de l a economía 
mundial d é b i l aparece claramente como e l más p r o b l a b l e , a f a l t a de una 
acc ión dec id ida de l os países i n d u s t r i a l e s . Por e l l o , l a búsqueda de 
soluciones a l problema de l a deuda deber ía i n c l u i r medidas que a l i v i e n su 
peso para e l deudor. 

La expe r i enc i a r e c i e n t e ha puesto también de m a n i f i e s t o l a necesidad 
de i n t r o d u c i r en e l sistema moneta r io i n t e r n a c i o n a l c i e r t o s elementos 
e s t a b i l i z a d o r e s que amort igüen los e fec tos negat ivos sobre l os países en 
d e s a r r o l l o de l as p o l í t i c a s económicas adoptadas por l o s países 
i n d u s t r i a l e s . En es te campo, l a amp l i ac ión de l S e r v i c i o de F inanc iamiento 
Compensatorio d e l FMI parece una propuesta ap rop iada , aun cuando su 
magnitud s e r í a seguramente l i m i t a d a . Podría complementarse con o t r as de 
carác te r t r a n s i t o r i o , en t re e l l a s una c a p i t a l i z a c i ó n automát ica de 
in te reses cuando l as tasas de mercado excedan sus va l o res medios rea les 
h i s t ó r i c o s . 
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Podría ocurrir también que la situación de la economía mundial no sea 
tan clara como para permitir una definición entre opciones. En tal caso, 
es de interés para los países deudores promover aquellas soluciones que se 
acerquen más a asegurar una salida pronta del problema, manteniendo la 
normalidad del sistema financiero internacional. Por ello, probablemete la 
aplicación simultánea de diversas propuestas, entre ellas el reconocimiento 
de ciertas pérdidas por parte de los acreedores, la reducción de los pagos 
por intereses, el financiamiento adicional y la conversión limitada de 
deuda en capital, así como un mayor flujo de inversión externa directa, 
formaría un conjunto coordinado de medidas que cumplirla con ese objetivo. 
También en este caso la introducción de mecanismos estabilizadores en la 
economía mundial es altamente recomendable. 

Cualesquiera que sean las soluciones que finalmente se adopten, su 
factibilidad política estará relacionada con el grado de sacrificio que 
deba recaer sobre deudores y acreedores. Los primeros han hecho un gran 
esfuerzo de ajuste en los últimos años; el deterioro persistente de las 
condiciones internacionales se ha encargado de anularlo parcialmente. La 
búsqueda de una mejor distribución de la carga, que signifique tasas de 
crecimiento sustancialmente más rápidas para los países deudores, está en 
el interés de todas las partes interesadas en el problema. Sin crecimiento 
no hay esperanza alguna de que se normalice el cumplimiento de las 
obligaciones externas. El crecimiento de los deudores los fortalecerá; con 
ello, la cartera de activos financieros internacionales de los acreedores 
podrá recuperar su valor. 

La vulnerabilidad de los países de la región ante impactos externos, 
acentuada por el rápido crecimiento de la deuda en el período 1970/1981, ha 
puesto en evidencia la necesidad de buscar los medios, tanto a nivel 
internacional como interno, de amortiguar el efecto de tales impactos. 

Entre estos medios han de contarse esfuerzos adicionales para 
incrementar el ahorro nacional y para retenerlo en la región, así como para 
asegurar el uso más eficiente posible de los recursos disponibles. 
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