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INTRODUCCION 

A m é r i c a L a t i n a sufrió en los años ochenta la m a y o r c r i s i s 
económica d e s d e la r e c e s i ó n m u n d i a l de los t r e i n t a . El h i l o 
c o n d u c t o r d e la c r i s i s fue el endeudamiento e x t e r n o c o n la b a n c a 
privada i n t e r n a c i o n a l . 

La c r i s i s se incubó e n el curso del d e c e n i o de 1970 e n u n 
p r o c e s o q u e i n v o l u c r ó la c o r r e s p o n s a b i l i d a d de t r e s p a r t e s : 
deudores, a c r e e d o r e s , y g o b i e r n o s e instituciones m u l t i l a t e r a l e s , 
con un c l a r o c a r á c t e r sistémico. La p a r t e deudora, q u e i n c l u í a a la 
mayoría de los p a í s e s de A m é r i c a Latina, se e n d e u d ó a u n a v e l o c i d a d 
y niveles d i f í c i l m e n t e sostenibles, incurriendo así en una f a l t a de 
p e r s p e c t i v a de l a r g o p l a z o . Cayó entonces en el c a m i n o fácil q u e le 
p e r m i t i ó e l e v a r su c a p a c i d a d de g a s t o (en consumo y / o i n v e r s i ó n ) , 
financiado con los p r é s t a m o s b a n c a r i o s externos. Fue u n p r o c e s o 
p r o l o n g a d o y c r e c i e n t e , i n t e n s i f i c a d o entre 1976 y 1981. 

Para que los p a í s e s de A m é r i c a Latina p u d i e s e n e n d e u d a r s e se 
requirió que los p r e s t a m i s t a s estuviesen d i s p u e s t o s a a p o r t a r sus 
recursos. E s t o s n o lo h i c i e r o n con reticencias, sino c o n u n a 
d i s p o s i c i ó n favorable, y a d o p t a n d o u n a p o s i c i ó n a c t i v a p a r a c o l o c a r 
los a b u n d a n t e s r e c u r s o s financieros que e s t a b a n c a p t a n d o . E n 
efecto, r e c o r r i e r o n con e n t u s i a s m o la región b u s c a n d o p r e s t a t a r i o s . 
Fue u n p r o c e s o en el que se relajaron p r o g r e s i v a m e n t e las 

Se p u b l i c a r á en A. Cuevas (ed.), A m é r i c a L a t i n a : la s o c i e t á 
c o n t e m p o r á n e a . E d i z i o n e Laboro, vol. Ill, Roma, y en G. H e l l e i n e r 
(ed.). Poverty. P r o s p e r i t y and the W o r l d E c o n o m y . M a c M i l l a n , 
Londres. 

A s e s o r R e g i o n a l y E c o n o m i s t a Principal, r e s p e c t i v a m e n t e , de 
la C o m i s i ó n E c o n ó m i c a p a r a A m é r i c a Latina y el C a r i b e d e las 
N a c i o n e s Unidas, c o n sede en S a n t i a g o de Chile. L a s o p i n i o n e s 
e x p r e s a d a s en e s t e a r t í c u l o son de exclusiva r e s p o n s a b i l i d a d d e los 
autores y n o n e c e s a r i a m e n t e r e f l e j a n la p o s i c i ó n de la C E P A L . 



s a l v a g u a r d i a s y g a r a n t í a s . H u b o e n t o n c e s u n a c l a r a 
c o r r e s p o n s a b i l i d a d d e los b a n c o s en la g e s t a c i ó n d e la c r i s i s . 

L a t e r c e r a p a r t e i n v o l u c r a d a e s t u v o c o n s t i t u i d a p o r las 
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 , c o m o el F o n d o M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l 
y el B a n c o M u n d i a l , y los g o b i e r n o s de los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s . 
E l l o s , e n g e n e r a l , e s t i m u l a r o n el c r e c i e n t e e n d e u d a m i e n t o y 
a l e n t a r o n a los p a í s e s d e u d o r e s a r e m o v e r las r e s t r i c c i o n e s s o b r e 
el e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o d e sus a g e n t e s p ú b l i c o s y p r i v a d o s . E s a s 
i n s t i t u c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s n o p r e v i e r o n q u e la a b u n d a n c i a de 
r e c u r s o s f i n a n c i e r o s y la e x i s t e n c i a de b a j a s t a s a s d e i n t e r é s 
r e a l e s o b e d e c í a , e n p a r t e , a f a c t o r e s c o y u n t u r a l e s , q u e p o d r í a n 
r e v e r t i r s e b r u s c a m e n t e . C o m o c o m e n t a r o n f u n c i o n a r i o s d e l FMI e n 
v í s p e r a s d e la c r i s i s : "La s i t u a c i ó n g e n e r a l de la d e u d a d u r a n t e 
los a ñ o s s e t e n t a se a d a p t ó a las g r a n d e s t e n s i o n e s i n t r o d u c i d a s e n 
el s i s t e m a i n t e r n a c i o n a l d e p a g o s . . . A u n q u e a l g u n o s p a í s e s 
e x p e r i m e n t a r o n d i f i c u l t a d e s , se e v i t ó q u e se g e n e r a l i z a r a el 
p r o b l e m a de g e s t i ó n d e la deuda, y . en c o n j u n t o las p e r s p e c t i v a s 
p a r a el f u t u r o i n m e d i a t o n o d a n m o t i v o p a r a a l a r m a r s e " (Nowzad et 
al., 1 9 8 1 ) . 

L a r e v e r s i ó n se r e g i s t r ó , de m a n e r a g e n e r a l i z a d a , e n 1 9 8 2 . El 
b r u s c o c o r t e d e l f i n a n c i a m i e n t o b a n c a r i o h a c i a A m é r i c a L a t i n a la 
s u m i ó e n la g r a v e c r i s i s q u e se e x t e n d i ó p o r t o d a la r e g i ó n y d u r ó 
t o d o el d e c e n i o . L a b r u s c a r e a d e c u a c i ó n m a c r o e c o n ó m i c a d e u n a 
e x c e s i v a a b u n d a n c i a a u n a e x t r e m a d a e s c a s e z d e f o n d o s fue c o s t o s a 
e n lo e c o n ó m i c o y e n lo s o c i a l . La c r i s i s d e la d e u d a m a r c ó e n 
f o r m a i n d e l e b l e a la s o c i e d a d l a t i n o a m e r i c a n a . P o r u n a p a r t e , se 
r e t r a s ó d r a m á t i c a m e n t e el c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , lo que d i o l u g a r 
a la c a r a c t e r i z a c i ó n c o m ú n de u n a "década p e r d i d a " . P o r o t r a p a r t e , 
d e r r i b ó el m o d e l o e n b o g a en A m é r i c a L a t i n a , b a s a d o e n la 
s u s t i t u c i ó n d e i m p o r t a c i o n e s y la i n t e r v e n c i ó n e s t a t a l , d e j a n d o e n 
su l u g a r e s t r a t e g i a s d e c o r t e n e o l i b e r a l . 

E n la p o s g u e r r a A m é r i c a L a t i n a c r e c i ó v i g o r o s a m e n t e . E n t r e 
1 9 5 0 y 1980, l o g r ó u n a t a s a m e d i a de c r e c i m i e n t o d e su p r o d u c t o 
i n t e r n o b r u t o (PIB) d e 5 . 5 % anual, u n a d e las m á s a l t a s d e l m u n d o 
e n e s e p e r í o d o . E n los t r e s d e c e n i o s q u i n t u p l i c ó su PIB. 



C u a n d o los c r é d i t o s e x t e r n o s f u e r o n c o r t a d o s p o r los 
a c r e e d o r e s b a n c a r i o s , los p a í s e s de A m é r i c a L a t i n a se v i e r o n 
f o r z a d o s a r e d u c i r su g a s t o . P a s a r o n así d e u n a s i t u a c i ó n e n q u e 
g a s t a b a n m á s q u e lo q u e p r o d u c í a n a o t r a e n la q u e p u d i e r o n g a s t a r 
m e n o s q u e lo p r o d u c i d o . E n e f e c t o , u n a f r a c c i ó n a p r e c i a b l e d e b i e r o n 
d e s t i n a r l a a seirvir la d e u d a e x t e r n a ; es lo q u e se d e n o m i n a 
t r a n s f e r e n c i a s f i n a n c i e r a s n e t a s (TFN) n e g a t i v a s (pagos de 
i n t e r e s e s y a m o r t i z a c i o n e s m a y o r e s q u e los p r é s t a m o s n u e v o s ) . 
A d e m á s , el p r o b l e m a d e la t r a n s f e r e n c i a fue a g r a v a d o p o r la fuga d e 
c a p i t a l e s d e r e s i d e n t e s , m o t i v a d a p o r e x p e c t a t i v a s de d e v a l u a c i ó n , 
u n e v e n t u a l c o s t o s o y p r o l o n g a d o p r o c e s o de a j u s t e , e 
i n c e r t i d u m b r e . 

N o r m a l m e n t e , c u a n d o c a m b i a b r u s c a y f u e r t e m e n t e el s i g n o y el 
m o n t o de la T F N se p r o d u c e n t r a s t o r n o s m a c r o e c o n ó m i c o s , q u e e n e s t e 
c a s o se r e f l e j a r o n e n u n a p r o n u n c i a d a s u b u t i l i z a c i ó n d e la 
c a p a c i d a d p r o d u c t i v a de la r e g i ó n , c o n la c o n s i g u i e n t e b a j a d e 
p r o d u c t i v i d a d , e m p l e o y s a l a r i o s , y u n a m e r m a d e los i n g r e s o s 
t r i b u t a r i o s f i s c a l e s . F r e n t e a e s t a s i t u a c i ó n , los g o b i e r n o s 
r e d u j e r o n sus g a s t o s , e s t r e c h a n d o la r e d e s d e s e r v i c i o s s o c i a l e s , 
e n t a n t o q u e el s e c t o r p r i v a d o d i s m i n u y ó su i n v e r s i ó n al v e r s e 
e n f r e n t a d o a u n m e r c a d o r e c e s i v o . 

La a d m i n i s t r a c i ó n de la c r i s i s fue l i d e r a d a p o r u n c o m i t é 
r e p r e s e n t a t i v o de los b a n c o s a c r e e d o r e s , e n c o n j u n t o c o n el FMI, el 
B a n c o M u n d i a l y los g o b i e r n o s de los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s , 
e s p e c i a l m e n t e el d e los E s t a d o s U n i d o s . E n u n c o m i e n z o e l l o s 
p e n s a r o n q u e la c r i s i s s e r í a s u p e r a d a r á p i d a m e n t e y c o n c o s t o s 
m o d e r a d o s . H u b o e n t o n c e s u n a n o t a b l e s u b e s t i m a c i ó n d e la 
p r o f u n d i d a d de a j u s t e r e q u e r i d a e n las e s t r u c t u r a s p r o d u c t i v a s d e 
la región, a n t e u n c o r t e t a n d r á s t i c o d e los f o n d o s y el l i m i t a d o 
d i n a m i s m o e x h i b i d o p o r la e c o n o m í a m u n d i a l . 

A l p r i n c i p i o , la g e s t i ó n d e la c r i s i s d e la d e u d a e x t e r n a 
i n v o l u c r ó el p r e d o m i n i o e n i n s t a n c i a s d e c i s o r i a s d e las 
i n s t i t u c i o n e s y a g e n t e s e c o n ó m i c o s c o n p e r s p e c t i v a d e c o r t o p l a z o 
y e s p e c i a l i z a c i ó n e n el á m b i t o f i n a n c i e r o . D e e s t a m a n e r a , se 
p r o d u j o u n d e s p l a z a m i e n t o de los a c t o r e s c a r a c t e r i z a d o s p o r u n 



h o r i z o n t e m á s e x t e n s o y c o n u n é n f a s i s m a y o r e n la e c o n o m í a real y 
el p r o d u c t i v i s m o . E n e s e p r o c e s o s u f r i ó la e q u i d a d o j u s t i c i a 
s o c i a l , a c e n t u á n d o s e la d e s i g u a l d a d d i s t r i b u t i v a a t r a v é s d e c a s i 
t o d a la r e g i ó n (CEPAL, 1992). 

C o n el t r a n s c u r s o del tiempo, los p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a 
l o g r a r o n r e o r i e n t a r sus e c o n o m í a s e n la d i r e c c i ó n d e g a s t o s 
(consumo e i n v e r s i ó n ) m e n o s i n t e n s i v o s e n r u b r o s i m p o r t a d o s y d e 
u n a p r o d u c c i ó n m á s i n t e n s a en e x p o r t a b l e s . E n e s t o f u e r o n u n a 
v a r i a b l e f u n d a m e n t a l las m a s i v a s d e v a l u a c i o n e s c a m b i a r l a s , las q u e 
j u n t o a o t r o s e s t í m u l o s p r o m o v i e r o n el d e s a r r o l l o e x p o r t a d o r . El 
v o l u m e n d e las e x p o r t a c i o n e s se e x p a n d i ó f u e r t e m e n t e a p a r t i r d e 
1 9 8 3 . S i n e m b a r g o , la e x p a n s i ó n del v o l u m e n e x p o r t a d o , q u e t a m b i é n 
t u v o l u g a r e n o t r a s r e g i o n e s en d e s a r r o l l o , se e n c o n t r ó con 
m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s p o c o r e c e p t i v o s . E n c o n s e c u e n c i a , los 
p r e c i o s d e v e n t a m o s t r a r o n u n c l a r o d e t e r i o r o , p o r lo q u e el 
c r e c i m i e n t o de las g a n a n c i a s fue m e n o r q u e el del q u á n t u m de 
e x p o r t a c i o n e s . 

P o r ú l t i m o , h a c i a c o m i e n z o s del d e c e n i o d e 1 9 9 0 se a p r e c i a u n 
r e s u r g i m i e n t o d e l f i n a n c i a m i e n t o p r i v a d o . E s t á a s o c i a d o , e n p a r t e , 
a la r e c u p e r a c i ó n d e la c o n f i a n z a de los m e d i o s f i n a n c i e r o s , l u e g o 
d e q u e v a r i o s p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a c o n s o l i d a s e n s u s r e f o r m a s 
e s t r u c t u r a l e s . N o o b s t a n t e , el f a c t o r m á s d e c i s i v o q u i z á s ha s i d o 
la p r o l o n g a d a r e c e s i ó n e x p e r i m e n t a d a p o r los E s t a d o s U n i d o s ; la 
b r u s c a d i s m i n u c i ó n de las t a s a s de i n t e r é s e n d ó l a r e s m e j o r ó la 
c a p a c i d a d c r e d i t i c i a de la r e g i ó n y c r e ó g r a n d e s d i f e r e n c i a l e s 
e n t r e t a s a s i n t e r n a s y externas, lo q u e i n d u j o a l o s r e s i d e n t e s a 
r e p a t r i a r c a p i t a l y a los e x t r a n j e r o s a e x p l o t a r c o l o c a c i o n e s 
f i n a n c i e r a s de m u c h o m a y o r r e n d i m i e n t o e n la r e g i ó n . C a s i t o d o s los 
p a í s e s se h a n b e n e f i c i a d o d e este c a m b i o de d i r e c c i ó n d e los f l u j o s 
d e c a p i t a l , i n c l u s o a q u e l l o s con g r a n d e s p r o b l e m a s d e a j u s t e y 
c u a n t i o s o s a t r a s o s e n el s e r v i c i o d e la d e u d a . E s t e r e t o r n o de 
c a p i t a l a y u d ó m u c h o a r e d u c i r la r e s t r i c c i ó n e x t e r n a y p e r m i t i ó q u e 
l o s p a í s e s i n t r o d u j e r a n p o l í t i c a s m a c r o e c o n ó m i c a s m á s e x p a n s i v a s , 
p e r o t a m b i é n c r e ó p r o b l e m a s , y a q u e a m e n u d o e s o s f l u j o s l l e g a r o n 



a ser tan g r a n d e s que a m e n a z a r o n los esfuerzos de e s t a b i l i z a c i ó n y 
los n i v e l e s c o m p e t i t i v o s del tipo de cambio. 

Los p o c o s g r a d o s de libertad de los g o b i e r n o s l a t i n o a m e r i c a n o s 
en el m a n e j o de la crisis, junto con las p r e s i o n e s e x t e r n a s , 
c o n t r i b u y e r o n a u n v u e l c o hacia políticas e c o n ó m i c a s d e c o r t e 
n e o l i b e r a l . El p r o c e s o de reforma en los años o c h e n t a h a s i d o t a n 
costoso s o c i a l m e n t e en p a r t e debido a la g r a n r e s t r i c c i ó n 
financiera. El r e c i e n t e r e t o r n o de capitales p r i v a d o s a la región, 
aún m o t i v a d o en p a r t e p o r factores coyunturales i n t e r n a c i o n a l e s , 
r e p r e s e n t ó "el i n g r e d i e n t e faltante" en los p r o c e s o s de r e f o r m a : 
con el r e l a j a m i e n t o de la r e s t r i c c i ó n financiera e x t e r n a los p a í s e s 
ahora h a n p o d i d o r e a c t i v a r y r e f o r m a r sus e c o n o m í a s 
s i m u l t á n e a m e n t e . C o n r a z ó n la nueva situación ha sido m o t i v o d e u n 
o p t i m i s m o q u e n o se h a b í a observado durante todo u n d e c e n i o . N o 
obstante, la r e g i ó n r e q u i e r e redefinir una e s t r a t e g i a d e d e s a r r o l l o 
y de m a n e j o m a c r o e c o n ó m i c o , que evite repetir la g e n e r a c i ó n de 
p r o n u n c i a d o s c i c l o s e c o n ó m i c o s y que le p e r m i t a g e n e r a r u n 
d e s a r r o l l o p r o d u c t i v o sostenible en el tiempo, y c o n u n a m a y o r y 
m á s eficaz e q u i d a d (CEPAL, 1994). 

I . GESTACIÓN DE LA C R I S I S DE LA DEUDA EN LOS AÑOS SETENTA 

1. U n a o p o r t u n i d a d d e s a p r o v e c h a d a 
D u r a n t e los años setenta surgieron f a c t o r e s q u e 

t r a n s i t o r i a m e n t e facilitaron, en forma notable, el a c c e s o d e los 
p a í s e s en d e s a r r o l l o a los m e r c a d o s financieros i n t e r n a c i o n a l e s . 
Ello se r e f l e j ó en un r á p i d o aumento de su d e u d a e x t e r n a (véase el 
cuadro 1). 

Cuadro 1 
Por u n a parte, en el p e r í o d o de p o s g u e r r a h u b o u n a g r a n 

t r a n s f o r m a c i ó n e s t r u c t u r a l de la industria b a n c a r i a c o m e r c i a l d e l 
h e m i s f e r i o norte, que d i o lugar a un c o m p o r t a m i e n t o m á s a g r e s i v o en 
m a t e r i a de c o l o c a c i ó n de p r é s t a m o s . Esta n u e v a t e n d e n c i a c o m e n z ó en 
el m e r c a d o de los E s t a d o s U n i d o s en los años c i n c u e n t a , p e r o t e n d i ó 
a i n t e r n a c i o n a l i z a r s e en los años sesenta. A l p r i n c i p i o la 
c o m p e t e n c i a e n t r e los b a n c o s p a r a nuevas c o l o c a c i o n e s se c o n c e n t r ó 



e n l o s p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s ; sin e m b a r g o , a p a r t i r d e l i n i c i o de 
los s e t e n t a la b ú s q u e d a de n u e v o s c l i e n t e s se t o r n ó t a n i n t e n s a q u e 
los p r é s t a m o s r e b a l s a r o n h a c i a los p a í s e s e n d e s a r r o l l o . A m é r i c a 
L a t i n a fue la r e g i ó n m á s cotizada, d e b i d o a su d e s a r r o l l o r e l a t i v o 
m a y o r y su c a r á c t e r de m e r c a d o n a t u r a l p a r a los b a n c o s 
e s t a d o u n i d e n s e s , e n t o n c e s l í d e r e s de la e x p a n s i ó n b a n c a r i a 
i n t e r n a c i o n a l (Devlin, 1989). 

P o r o t r a p a r t e , si b i e n el c a m b i o e s t r u c t u r a l e n la i n d u s t r i a 
b a n c a r i a i m p u l s ó e n A m é r i c a L a t i n a el c i c l o c r e d i t i c i o m á s 
i m p o r t a n t e d e s d e los a ñ o s v e i n t e , el a u m e n t o d e l p r e c i o d e l 
p e t r ó l e o e n 1 9 7 3 - 7 4 y 1 9 7 9 - 8 0 s i r v i ó p a r a a c e n t u a r n o t o r i a m e n t e el 
p r o c e s o de e n d e u d a m i e n t o co n la b a n c a . E n efecto, los e x c e d e n t e s de 
d i v i s a s d e los p a í s e s e x p o r t a d o r e s de p e t r ó l e o f u e r o n c a n a l i z a d o s 
a l o s e u r o m e r c a d o s b a n c a r i o s , d a n d o así a los p r e s t a m i s t a s m á s 
l i q u i d e z p a r a a f i a n z a r su e x p a n s i ó n e n la r e g i ó n . Se e s t i m a q u e e n 
1974 el 4 1 % d e d i c h o s e x c e d e n t e s fue d e p o s i t a d o e n el s i s t e m a 
b a n c a r i o i n t e r n a c i o n a l . 

L a p a r t i c i p a c i ó n de los p a í s e s e n d e s a r r o l l o e n los f l u j o s 
b a n c a r i o s i n t e r n a c i o n a l e s c r e c i ó d u r a n t e el d e c e n i o a u n a t a s a m u y 
e l e v a d a . A m é r i c a L a t i n a lo h i z o i n c l u s o a u n a m a y o r v e l o c i d a d q u e 
el r e s t o . E n t é r m i n o s n o m i n a l e s , el v o l u m e n d e la d e u d a d e o r i g e n 
b a n c a r i o de l o s p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s se i n c r e m e n t ó e n l o s a ñ o s 
s e t e n t a c a s i 3 0% a n u a l (véase el c u a d r o 2), a u m e n t o d e l c u a l 17 a 
20 p u n t o s c o r r e s p o n d i e r o n a la e x p a n s i ó n g l o b a l d e l m e r c a d o 
f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l (en d ó l a r e s c o r r i e n t e s ) y el s a l d o , a u n a 
m a y o r p a r t i c i p a c i ó n r e l a t i v a de A m é r i c a L a t i n a d e n t r o d e é s t e . 

C u a d r o 2 
Se o b s e r v a e n t o n c e s u n c a m b i o e n la e s t r u c t u r a d e las 

c o l o c a c i o n e s d e los b a n c o s c o m e r c i a l e s i n t e r n a c i o n a l e s e n f a v o r d e 
los p a í s e s e n d e s a r r o l l o . De esta m a n e r a , la g r a n o f e r t a d e f o n d o s 
c o n q u e c o n t a r o n e s t a s n a c i o n e s r e s p o n d i ó a u n c r e c i m i e n t o 
a c e l e r a d o del m e r c a d o f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l e n sí y d e la c u o t a 
d e p a r t i c i p a c i ó n d e las n a c i o n e s en d e s a r r o l l o d e n t r o d e l t o t a l . 
N i n g u n o d e los d o s f e n ó m e n o s p o d í a s e r a l g o p e r m a n e n t e y d e u n a 
i n t e n s i d a d tan n o t a b l e , s i e n d o lo m á s p r o b a b l e q u e c o n el t i e m p o 



t e n d i e r a n a h o r i z o n t a l i z a r s e , Por u n a p a r t e , la b a n c a p r i v a d a 
e s t a b a e x p e r i m e n t a n d o u n "ajuste de stock", d e s p u é s d e m á s d e 30 
a ñ o s d e r e l a t i v a i n a c t i v i d a d e n la r e g i ó n . P o r otra, e s t e a j u s t e 
fue e x c e s i v o ("overshooting"), d e b i d o a las g r a n d e s i m p e r f e c c i o n e s 
i n s t i t u c i o n a l e s e n las m o d a l i d a d e s de p r é s t a m o , l a s q u e d i e r o n 
l u g a r a u n "efecto r e b a ñ o " y o t r o s f e n ó m e n o s a s o c i a d o s c o n las 
" b u r b u j a s " f i n a n c i e r a s (Devlin, 1989; K i n d l e b e r g e r , 1 9 7 8 ) . N o 
o b s t a n t e , m u c h o s p e n s a r o n , e n p a r t i c u l a r los p a r t i d a r i o s d e l 
n e o l i b e r a l i s m o y d e l m o n e t a r i s m o , q u e se t r a t a b a d e u n a n u e v a 
c a r a c t e r í s t i c a p u r a m e n t e r a c i o n a l de u n e f i c i e n t e m e r c a d o p r i v a d o 
f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l . E n t o n c e s , c o n u n a v i s i ó n m i o p e 
( c o r t o p l a c i s t a ) , i g n o r a r o n q u e esa e v o l u c i ó n c o n t e n í a u n 
s i g n i f i c a t i v o c o m p o n e n t e t r a n s i t o r i o , p r o p i o d e l p r o c e s o d e 
f o r m a c i ó n d e u n n u e v o m e r c a d o , e n las c o n d i c i o n e s d e i n c e r t i d u m b r e 
q u e c a r a c t e r i z a r o n a las o p e r a c i o n e s c r e d i t i c i a s . 

O t r o f e n ó m e n o , m u y t r a s c e n d e n t e , q u e c a r a c t e r i z ó la e v o l u c i ó n 
de los m e r c a d o s 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 , c o n s i s t i ó e n q u e l a s 
t a s a s r e a l e s de i n t e r é s r e s u l t a r o n s e r b a j a s o n e g a t i v a s . E s 
e f e c t i v o q u e e l l a s e r a n s u p e r i o r e s a las q u e se c o b r a b a p o r 
p r é s t a m o s o f i c i a l e s c o n c e d i d o s p o r g o b i e r n o s o 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 ; p e r o la i n f l a c i ó n i n t e r n a c i o n a l , q u e d e u n p r o m e d i o 
del 2% a n u a l en el d e c e n i o d e 1 9 6 0 se e n c u m b r ó a u n 12% e n los a ñ o s 
1973-81, h i z o q u e i n c l u s o e s a s t a s a s de i n t e r é s b a n c a r i o m á s a l t a s 
q u e las o f i c i a l e s t e r m i n a s e n s i e n d o n e g a t i v a s e n t é r m i n o s r e a l e s , 
d u r a n t e b u e n a p a r t e del p e r í o d o . E s que, n a t u r a l m e n t e , la g r a n 
o f e r t a d e f o n d o s e n los m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s p r o v o c ó u n a 
d i s m i n u c i ó n de su p r e c i o . 

L o s c r é d i t o s o t o r g a d o s a la b a n c a i n t e r n a c i o n a l se e f e c t u a r o n 
a p l a z o s m u c h o m á s b r e v e s q u e los c o n c e d i d o s p o r o r g a n i s m o s 
o f i c i a l e s y q u e c o n s t i t u í a n e n los a ñ o s s e s e n t a el g r u e s o d e l s t o c k 
de la d e u d a a c u m u l a d a . S in e m b a r g o , d e b i d o a la g r a n c o m p e t e n c i a 
e n t r e los b a n c o s p a r a c o l o c a r sus fondos, a l r e d e d o r d e 1 9 7 7 - 8 0 l a s 
r e n o v a c i o n e s se o t o r g a b a n c o n g r a n f a c i l i d a d , s i e n d o p r á c t i c a m e n t e 
a u t o m á t i c a s . A s í , se c r e y ó q u e la p r e v a l e n c i a d e p l a z o s b r e v e s n o 
e n t r a ñ a b a m a y o r e s r i e s g o s . L o s a c o n t e c i m i e n t o s se e n c a r g a r o n d e 



p o n e r e n e v i d e n c i a q u e se t r a t a b a de u n a p e r c e p c i ó n e q u i v o c a d a 
(véase F f r e n c h - D a v i s , 1982; F e i n b e r g y F f r e n c h - D a v i s , 1988). 

P o r lo t a n t o , h a c i a fines de la d é c a d a de 1970 las c o n d i c i o n e s 
i m p e r a n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o p a r e c í a n s e r r e l a t i v a m e n t e 
f a v o r a b l e s y a y u d a r o n a c o m p e n s a r la i n e s t a b i l i d a d y el d e t e r i o r o 
q u e a f e c t a b a n a los t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o c o m e r c i a l d e las 
n a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s no p e t r o l e r a s . El d e s a r r o l l o d e l a p a r a t o 
f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l p r i v a d o t e n d i ó en e f e c t o a a t e n u a r y e n 
a l g ú n g r a d o a r e s t a r i m p o r t a n c i a a los p r o b l e m a s d e c a r á c t e r 
c o m e r c i a l , a s o c i a d o s a la e v o l u c i ó n de los t é n n i n o s d e l i n t e r c a m b i o 
l u e g o d e la c r i s i s p r o d u c i d a p o r los p r e c i o s d e l p e t r ó l e o . 

E n f o r m a s i m u l t á n e a t u v o lugar u n a d i n á m i c a e x p a n s i ó n de las 
e x p o r t a c i o n e s d e los p a í s e s en d e s a r r o l l o . N o o b s t a n t e las 
d i f i c u l t a d e s q u e s u r g i e r o n en el b i e n i o 1 9 7 4 - 7 5 , el q u á n t u m d e las 
v e n t a s al e x t e r i o r c r e c i ó a t a s a s c o n s i d e r a b l e s e n t r e 1973 y 1980. 
E l l a s f u e r o n u n p o c o i n f e r i o r e s a las d e t e c t a d a s e n a l g u n o s 
p e r í o d o s p r e c e d e n t e s , p e r o en todo c a s o s i g n i f i c a t i v a s y s u p e r i o r e s 
a l a s q u e a c u s a el c r e c i m i e n t o del p r o d u c t o , c u y a e v o l u c i ó n , p o r 
o t r a p a r t e , fue s a t i s f a c t o r i a : en el m i s m o lapso, el PIB de A m é r i c a 
L a t i n a c r e c i ó 5 . 5 % p o r año y las e x p o r t a c i o n e s , 8% e n v a l o r e s 
r e a l e s . P a r a l e l a m e n t e , la p r e s e n c i a d e la i n f l a c i ó n i n t e r n a c i o n a l 
— 1 2 % p r o m e d i o a n u a l — h i z o que el v a l o r r e a l d e la d e u d a se 
e r o s i o n a r a , c o n lo q u e el i n c r e m e n t o del m o n t o y d e l s e r v i c i o de 
a q u é l l a n o p r o v o c a b a la i n q u i e t u d q u e h u b i e r a d e b i d o o c a s i o n a r . 

P o r o t r a p a r t e , el c r é d i t o b a n c a r i o se o t o r g a b a p a r a c u a l q u i e r 
u s o , a d i f e r e n c i a d e los p r é s t a m o s de c a r á c t e r o f i c i a l , q u e e r a n y 
s i g u e n s i e n d o c o n d i c i o n a d o s a su e m p l e o en p r o y e c t o s d e i n v e r s i ó n 
o b a l a n z a d e p a g o s . E s t a es u n a c a r a c t e r í s t i c a q u e t u v o 
r e p e r c u s i o n e s d e g r a n t r a s c e n d e n c i a e n el c o m p o r t a m i e n t o d e las 
e c o n o m í a s n a c i o n a l e s , e n e s p e c i a l e n los p a í s e s q u e a d o p t a r o n 
e n f o q u e s m o n e t a r i s t a s . L a c o n d i c i o n a l i d a d d e los p r é s t a m o s , q u e 
h a b í a s i d o el e l e m e n t o p r e d o m i n a n t e h a s t a c o m i e n z o s d e la d é c a d a d e 
1970, a d o l e c i ó d e m u c h o s defectos, sin duda, p u e s d a b a l u g a r a 
p r e s i o n e s d e n a t u r a l e z a e x t r a e c o n ó m i c a , p e r o p o s e í a la v i r t u d de 
v i n c u l a r el f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o a la r e a l i z a c i ó n d e p r o y e c t o s de 



i n v e r s i ó n o la a p l i c a c i ó n d e p o l í t i c a s de a j u s t e . E n c a m b i o , los 
c r é d i t o s b a n c a r i o s de l i b r e d i s p o s i c i ó n se d e s t i n a r o n e n m u c h o s 
c a s o s a la i m p o r t a c i ó n d e b i e n e s d e c o n s u m o p r e s c i n d i b l e s , a g a s t o s 
m i l i t a r e s , a f i n a n c i a r la fuga de c a p i t a l e s o d é f i c i t f i s c a l e s 
i n s o s t e n i b l e s , c o n e f e c t o s p e r j u d i c i a l e s p a r a la s u s t e n t a b i l i d a d de 
la p r o d u c c i ó n n a c i o n a l . 

E n u n c o n t e x t o de a b u n d a n c i a d e fondos, a c c e s o e x p e d i t o y 
t a s a s d e i n t e r é s r e a l e s b a j a s , a m u c h o s e s p e c i a l i s t a s y 
o b s e r v a d o r e s l e s p a r e c i ó q u e p e r d í a v i g e n c i a la p r e o c u p a c i ó n p o r 
c o n s e g u i r u n a r e f o r m a d e l s i s t e m a m o n e t a r i o i n t e r n a c i o n a l . ¿ P a r a 
q u é ? P o r u n a p a r t e , los c r e y e n t e s e n "la d i s c i p l i n a d e l m e r c a d o 
p r i v a d o " i n t e r p r e t a r o n el a u g e b a n c a r i o c o m o u n a m a n e r a d e 
s u s t i t u i r el f i n a n c i a m i e n t o " p a t e r n a l i s t a " d e a g e n c i a s o f i c i a l e s , 
con lo q u e se a s e g u r a b a , a su juicio, u n a m e j o r a s i g n a c i ó n d e 
r e c u r s o s (Devlin, 1 9 8 9 ) . P o r otra, p o r p r i m e r a v e z d e s d e l o s a ñ o s 
v e i n t e , l o s p a í s e s d e u d o r e s o b s e r v a r o n u n a o f e r t a a b u n d a n t e d e 
c r é d i t o s a b a j a s t a s a s d e i n t e r é s . P u e s t o q u e el m o n t o d e r e c u r s o s 
p r i v a d o s p r e s t a b l e s a la r e g i ó n c r e c i ó e n la s e g u n d a m i t a d d e la 
d é c a d a al 3 0 % a n u a l y la t a s a de i n t e r é s real fue c e r c a n a a cero, 
con m i o p í a se l l e g ó a la c o n c l u s i ó n p r e d o m i n a n t e d e q u e " e n d e u d a r s e 
era u n b u e n n e g o c i o " y d e cfue se h a b í a l o g r a d o u n f u n c i o n a m i e n t o 
del s i s t e m a f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l a d e c u a d o p a r a el m u n d o e n 
d e s a r r o l l o . 

E s c i e r t o q u e la d i m e n s i ó n c o m e r c i a l de los p a í s e s d e A m é r i c a 
L a t i n a se t o r n ó m á s i n e s t a b l e en los a ñ o s s e t e n t a q u e e n el d e c e n i o 
p r e c e d e n t e . N o o b s t a n t e , la f l u c t u a b i l i d a d d e l o s t é r m i n o s d e l 
i n t e r c a m b i o t a m b i é n se v i o c o m p e n s a d a p o r el a c c e s o q u e o b t u v i e r o n 
al m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l d e c a p i t a l e s p r i v a d o s . D e e s t a m a n e r a , las 
n a c i o n e s e n d e s a r r o l l o d e m a y o r p e s o e n el i n t e r c a m b i o c o m e r c i a l , 
p e r d i e r o n i n t e r é s e n p r o m o v e r i n i c i a t i v a s c o m o l a s r e l a t i v a s a la 
m o d i f i c a c i ó n d e los c r i t e r i o s de c o n d i c i o n a l i d a d d e l F M I , a la 
c r e a c i ó n d e D E G s p o r p a r t e d e l FMI, a la d i s p o n i b i l i d a d d e f o n d o s 
de o r i g e n p ú b l i c o m u l t i l a t e r a l (FMI, B a n c o M u n d i a l , B I D , e t c . ) y a 
la c r e a c i ó n de u n f o n d o c o m ú n e s t a b i l i z a d o r d e p r o d u c t o s b á s i c o s 
a c o r d a d o e n la U N C T A D , É s t o s e r a n e n t o n c e s i n g r e d i e n t e s 
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d e t e r m i n a n t e s de u n n u e v o o r d e n f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l . L a 
i m p o r t a n c i a d e e s t o s t e m a s r e s u r g i ó p o s t e r i o r m e n t e , c u a n d o se 
r e d u j o la d i s p o n i b i l i d a d d e c r é d i t o s b a n c a r i o s . P e r o a c o m i e n z o s d e 
l o s o c h e n t a y a e r a d e m a s i a d o tarde, p u e s se h a b í a p e r d i d o la 
o p o r t u n i d a d p r o p i c i a p a r a i m p l e m e n t a r u n a r e f o r m a y b a l a n c e a r m e j o r 
l o s r a s g o s p r o c í c l i c o s y a n t i c í c l i c o s d e l s i s t e m a f i n a n c i e r o 
i n t e r n a c i o n a l . 

2. P l a z o s , c o s t o s V g a r a n t í a s de la d e u d a 
T r a d i c i o n a l m e n t e , h a s t a p r o m e d i a r el d e c e n i o p a s a d o , s i e m p r e 

q u e se h a b l a b a de la d e u d a e x t e r n a de u n p a í s se t e n d í a a p e n s a r e n 
l o s c o m p r o m i s o s d e l s e c t o r p ú b l i c o , m á s los c o n t r a í d o s p o r 
p a r t i c u l a r e s q u e c o n t a b a n con g a r a n t í a o f i c i a l , c o n t r a t a d o s a 
p l a z o s d e u n a ñ o o m á s . Es lo q u e i n f o r m a b a n los a n t e c e d e n t e s 
d i s p o n i b l e s e n las f u e n t e s i n t e r n a c i o n a l e s . A h o r a bien, a m e d i d a 
q u e t r a n s c u r r í a n los a ñ o s setenta, el o t r o c o m p o n e n t e , v a l e d e c i r 
la d e u d a p r i v a d a s in g a r a n t í a p ú b l i c a y la de c o r t o p l a z o , fue 
a d q u i r i e n d o c r e c i e n t e i m p o r t a n c i a . P e r o e s t e c o m p o n e n t e s o l í a n o 
a p a r e c e r e n las e s t a d í s t i c a s c o n v e n c i o n a l e s s o b r e la m a t e r i a . E n 
1 9 8 0 la d i f e r e n c i a e f e c t i v a e n t r e u n a d e f i n i c i ó n t r a d i c i o n a l del 
m o n t o d e la d e u d a d e A m é r i c a L a t i n a y u n a e s t i m a c i ó n m á s e x h a u s t i v a 
se s i t u ó e n el r a n g o del 40%: la d e u d a c o n g a r a n t í a era d e 124 m i l 
m i l l o n e s de d ó l a r e s f r e n t e a 204 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s del t o t a l 
(véase F f r e n c h - D a v i s , 1982). De esta m a n e r a , el a n á l i s i s q u e se 
l i m i t a b a a las e s t a d í s t i c a s c o n v e n c i o n a l e s i g n o r a b a u n a c u o t a 
i m p o r t a n t e y c r e c i e n t e de la deuda; a d e m á s , é s t a e r a c o n t r a t a d a e n 
c o n d i c i o n e s m á s d e s f a v o r a b l e s , e n t é r m i n o s de p l a z o s (menos d e la 
m i t a d ) y t a s a s d e i n t e r é s (el d o b l e ) . 

E s e a n á l i s i s , e n c o n s e c u e n c i a , e s t á m a r c a d o p o r u n s e s g o q u e 
se a g u d i z ó c o n el t r a n s c u r s o del t i e m p o , a m e d i d a q u e la d e u d a 
p r i v a d a sin g a r a n t í a o f i c i a l i n c r e m e n t a b a su s i g n i f i c a c i ó n r e l a t i v a 
d e n t r o d e l total, E s t o s c r é d i t o s e r a n c o n c e d i d o s p o r v a r i o s c i e n t o s 
d e b a n c o s t r a n s n a c i o n a l e s , sin u n c o n o c i m i e n t o s i s t e m á t i c o 
r e c í p r o c o de c u á n t o y a q u i é n h a b í a n p r e s t a d o los o t r o s b a n c o s 
a c r e e d o r e s . 
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s i n e m b a r g o , p o r a q u e l l o s a ñ o s a l g u n o s a c t o r e s i m p o r t a n t e s 
a r g u m e n t a b a n q u e la i n c l u s i ó n d e la d e u d a p r i v a d a e n las 
e s t a d í s t i c a s c o n v e n c i o n a l e s r e s u l t a b a i n j u s t i f i c a d a . E n e f e c t o , se 
s o s t e n í a que, c o m o e l l a h a b í a s i d o c o n t r a t a d a e n t r e p a r t i c u l a r e s , 
sin i n j e r e n c i a d e l s e c t o r p ú b l i c o , el p a í s a n f i t r i ó n d e l d e u d o r n o 
t e n í a q u e r e s p o n d e r p o r e s o s recursos, los c u a l e s , p o r o t r a p a r t e , 
al s e r u t i l i z a d o s de a c u e r d o con c r i t e r i o s d e r e n t a b i l i d a d p r i v a d a , 
p o d r í a n d e v o l v e r s e si n p r o b l e m a s p u e s r e d i t u a r í a n u n a r e n t a 
s u p e r i o r a la t a s a d e i n t e r é s . El p o s t u l a d o s u b y a c e n t e e r a q u e el 
a g e n t e p r i v a d o s i e m p r e e v a l ú a e n f o r m a c o r r e c t a s u s p o s i b i l i d a d e s , 
y se e n d e u d a ú n i c a m e n t e c u a n d o e s t á s e g u r o d e q u e la r e n t a b i l i d a d 
d e l u s o d e los f o n d o s será s u p e r i o r a las t a s a s d e i n t e r é s q u e le 
c o b r a n los a c r e e d o r e s e x t r a n j e r o s . D e a l l í e n t o n c e s q u e e s t a d e u d a 
p r i v a d a se p a g a r í a p o r sí sola. E s lo q u e p o r e n t o n c e s se s o s t e n í a 
en f o r m a s i s t e m á t i c a en el c o n t i n e n t e , e n l o s m e d i o s 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 y en el FMI, a f i r m a c i o n e s q u e la f a c i l i d a d c o n q u e 
se r e n o v a b a n los c r é d i t o s p a r e c í a c o n f i r m a r . A s í , la d e u d a d e los 
p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a e n su c o n j u n t o fue c r e c i e n d o , 
a p a r e n t e m e n t e si n p r o b l e m a s . H a c i a el i n i c i o d e la d é c a d a d e 1980, 
la d e u d a b a n c a r i a d e A m é r i c a L a t i n a y a r e p r e s e n t a b a c e r c a d e l 80% 
de la d e u d a total, i n c l u y e n d o las o b l i g a c i o n e s d e c o r t o p l a z o y sin 
g a r a n t í a p ú b l i c a . 

A n t e la p e r m i s i v i d a d de los m e r c a d o s 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 d u r a n t e los años s e t e n t a , los p a í s e s r e a c c i o n a r o n 
e n t r e s f o r m a s distintas^. E s t a v a r i e d a d r e f l e j a q u e h u b o e s p a c i o 
p a r a e s c o g e r c a m i n o s n a c i o n a l e s a l t e r n a t i v o s . A l g u n o s a p r o v e c h a r o n 
la o f e r t a de f o n d o s e x t e r n o s p a r a f i n a n c i a r s u s p r o c e s o s d e 
i n v e r s i ó n . É s t e fue el c a m i n o e l e g i d o p o r B r a s i l y C o r e a , c a d a u n o 
c o n su p r o p i o e s t i l o de d e s a r r o l l o , p e r o a m b o s a b s o r b i e n d o y 
r e p r o c e s a n d o los c r é d i t o s d e la b a n c a i n t e r n a c i o n a l c o n el fin de 
u t i l i z a r l o s en p r o p o r c i ó n i m p o r t a n t e e n p r o y e c t o s d e i n v e r s i ó n 

^ V é a n s e e n s a y o s s o b r e A r g e n t i n a , B r a s i l , C o l o m b i a , C h i l e y 
M é x i c o e n F f r e n c h - D a v i s (1983). 
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p r o d u c t i v a . U n a s e g u n d a forma de reacción, m á s b i e n e x c e p c i o n a l , 
c o r r e s p o n d i ó a p a í s e s como Colombia, que, junto c o n c a n a l i z a r el 
c r é d i t o e x t e r n o h a c i a la inversión, r e s t r i n g i e r o n en forma 
f u e r t e m e n t e a n t i c í c l i c a el volumen de endeudamiento. 

F i n a l m e n t e , o t r a s economías, p r e s i o n a d a s p o r los b a n c o s y p o r 
f a c t o r e s internos, se inclinaron p o r captar m á s r e c u r s o s de los q u e 
en r i g o r n e c e s i t a b a n y p o d í a n absorber e f i c i e n t e m e n t e . P o r u n a 
parte, r e c i b i e r o n la p r e s i ó n de los b a n q u e r o s que r e c o r r í a n el 
m u n d o o f r e c i e n d o p r é s t a m o s voluminosos; p o r otra parte, t o m a b a n 
fuerza los e n f o q u e s ortodoxos monetaristas, que r e c o m e n d a b a n 
l i b e r a r la c u e n t a de capitales, facilitando así el i n g r e s o m a s i v o 
de c r é d i t o s . E s t o s p a í s e s se v i e r o n arrastrados así a a u m e n t a r el 
g a s t o en m o n e d a e x t r a n j e r a , en importaciones d e b i e n e s de consumo, 
i n t e r m e d i o s y / o de inversión, lo que los llevó a g e n e r a r d é f i c i t en 
sus c u e n t a s c o r r i e n t e s , mediante el atraso c a m b i a r l o y el 
c o n s i g u i e n t e i n c r e m e n t o de las importaciones, lo cual o b e d e c i ó a su 
t u r n o a la e x c e s i v a d i s p o n i b i l i d a d de créditos e x t e r n o s . E j e m p l o s 
d e s t a c a d o s d e é s t o s f u e r o n Argentina, Chile y U r u g u a y (Ffrench-
Davis, 1983; Ramos, 1986). 

A s í p u e s , e x i s t e u n endeudamiento que impulsa el c r e c i m i e n t o 
y o t r o q u e f i n a n c i a el consumo de artículos i m p o r t a d o s y / o la fuga 
d e c a p i t a l e s , c o n d u c i e n d o este segundo caso a u n a r e d u c i d a t a s a d e 
f o r m a c i ó n i n t e r n a d e capital, y a u n desaliento de la p r o d u c c i ó n 
n a c i o n a l p u e s d e b e c o m p e t i r en condiciones a r t i f i c i a l m e n t e 
d e s m e d r a d a s . 

I I . EMERGENCIA DE LA CRISIS A COMIENZOS DE LOS AÑOS OCHENTA 

1. A j u s t e d e s e s t a b i l i z a d o r 
L a s e c o n o m í a s de los p a í s e s deudores p o r lo g e n e r a l 

r e s p o n d i e r o n p a s i v a m e n t e al crecimiento p e r s i s t e n t e del v o l u m e n de 
p r é s t a m o s e x t e r n o s . Por ejemplo, en 1981, los p a í s e s 
l a t i n o a m e r i c a n o s t u v i e r o n un déficit en c u e n t a c o r r i e n t e 
e q u i v a l e n t e a 6% de su PIB (y 44% de sus e x p o r t a c i o n e s d e b i e n e s ) , 
q u e fue c u b i e r t o c o n el ingreso neto de capitales f i n a n c i e r o s . E s a 



13 
c i f r a m á s q u e d u p l i c a b a la r e g i s t r a d a e n 1973 y las q u e f u e r o n 
c a r a c t e r í s t i c a s d e los a ñ o s s e s e n t a . E n o t r a s p a l a b r a s , d u r a n t e 
v a r i o s a ñ o s la r e g i ó n se fue a j u s t a n d o c r e c i e n t e m e n t e a u n a 
a b u n d a n c i a de d i v i s a s que p a r e c í a p e r m a n e n t e , p e r o q u e e n r e a l i d a d 
t e n í a c o m p o n e n t e s t r a n s i t o r i o s y r e v e r s i b l e s . A d e m á s , el c o s t o d e 
e s t a s d i v i s a s fue e n la p r á c t i c a i m p r e v i s i b l e , d e b i d o a q u e los 
c o n t r a t o s d e p r é s t a m o s b a n c a r i o s se s u s c r i b i e r o n a t a s a s d e i n t e r é s 
v a r i a b l e s que, c o m o se m e n c i o n ó , e n a l g u n o s l a p s o s f u e r o n n e g a t i v a s 
e n t é r m i n o s r e a l e s . 

M i e n t r a s el v o l u m e n de d e u d a b a n c a r i a c r e c í a m u y r á p i d a m e n t e , 
los i n g r e s o s n e t o s d e c a p i t a l e x c e d í a n con c r e c e s los p a g o s d e 
i n t e r e s e s . E l l o i n v o l u c r ó p o r v a r i o s a ñ o s u n a f u e r t e a c u m u l a c i ó n d e 
r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s e n los p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a y u n a 
p e r c e p c i ó n de a b u n d a n c i a d e m o n e d a e x t r a n j e r a q u e p r e s i o n ó h a c i a 
u n a a p r e c i a c i ó n c a m b i a r í a e n la m a y o r í a d e los p a í s e s . E n 1980, 
c u a n d o la t a s a m e d i a de i n t e r é s b a n c a r i o (incluidos l o s r e c a r g o s 
p o r m á r g e n e s d e i n t e r m e d i a c i ó n ) e r a del 14%, p o r c a d a 100 d ó l a r e s 
d e d e u d a v i g e n t e se r e c i b í a n c r é d i t o s n e t o s p o r 30 y s e u t i l i z a b a n 
14 en p a g o de i n t e r e s e s . P o r lo tanto, q u e d a b a u n r e m a n e n t e n e t o d e 
16 d ó l a r e s p a r a f i n a n c i a r el r e s t o d e las o p e r a c i o n e s d e c o m e r c i o 
e x t e r i o r . P a r a l e l a m e n t e , l a s e x p o r t a c i o n e s c r e c í a n d e l o r d e n d e 9% 
p o r año, c o m p l e m e n t a n d o a s í la a m p l i a d i s p o n i b i l i d a d d e d i v i s a s . 
Fue s ó l o a p a r t i r de 1981 q u e se i n i c i ó u n d e t e r i o r o a c e l e r a d o e n 
e s t a s r e l a c i o n e s e c o n ó m i c a s . 

D u r a n t e los a ñ o s s e t e n t a se o b s e r v ó e n d i v e r s o s p a í s e s 
i n d u s t r i a l i z a d o s u n a p r o g r e s i v a r e l a j a c i ó n de los c o n t r o l e s s o b r e 
las t a s a s i n t e r n a s de i n t e r é s , los f l u j o s d e c a p i t a l e s c o n el 
e x t e r i o r y las m o d a l i d a d e s d e f u n c i o n a m i e n t o de los m e r c a d o s 
f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s , lo q u e se e x t e n d i ó e n el á m b i t o 
i n t e r n a c i o n a l . Se d e b i l i t a r o n t a m b i é n e n v a r i o s de e s o s p a í s e s las 
p o l í t i c a s p ú b l i c a s c o m p e n s a d o r a s , m i e n t r a s q u e el o b j e t i v o d e 
r e d u c i r la i n f l a c i ó n fue t o r n á n d o s e m á s p r i o r i t a r i o . E n s e g u i d a el 
c o n t e x t o i n t e r n a c i o n a l se d e t e r i o r ó y e l l o r e p e r c u t i ó e n el á m b i t o 
f i n a n c i e r o , c o n s e c u e n c i a s q u e se m a n i f e s t a r o n con m a y o r f u e r z a 
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d e s p u é s de 1980, c o n s i g n i f i c a t i v a s r e p e r c u s i o n e s n e g a t i v a s p a r a 
A m é r i c a L a t i n a . 

E n r e s p u e s t a a las p o l í t i c a s raacroeconómicas f i n a n c i e r a s m á s 
r e s t r i c t i v a s a d o p t a d a s p o r las n a c i o n e s i n d u s t r i a l i z a d a s , h a c i a 
f i n e s d e la d é c a d a d e 1970 las tasas de i n t e r é s n o m i n a l e s se f u e r o n 
a c o m o d a n d o a la i n f l a c i ó n i n t e r n a c i o n a l . E n el l a p s o 1 9 7 7 - 8 0 t a n t o 
las t a s a s n o m i n a l e s c o m o las r e a l e s s u b i e r o n , p e r o en f o r m a 
m o d e r a d a . E n 1981, la s i t u a c i ó n c a m b i ó b r u s c a m e n t e y se d e t e r i o r ó 
p a r a l o s d e u d o r e s . A d i c i o n a l m e n t e , los t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o d e 
los p a í s e s d e u d o r e s t a m b i é n se d e t e r i o r a r o n y la i n f l a c i ó n e x t e r n a 
se d e t u v o b r u s c a m e n t e , m i e n t r a s q u e las t a s a s d e i n t e r é s n o m i n a l e s 
c o n t i n u a r o n su m a r c h a a s c e n d e n t e . 

El i n d i c a d o r a p r o p i a d o de i n f l a c i ó n se r e l a c i o n a c o n l o s 
p r e c i o s a l o s q u e se r e a l i z a el c o m e r c i o i n t e r n a c i o n a l . L o s í n d i c e s 
de p r e c i o s d e l i n t e r c a m b i o r e l e v a n t e s en e s t e c a s o m u e s t r a n e n el 
b i e n i o 1 9 8 1 - 8 2 u n a v a r i a c i ó n n e g a t i v a r e s p e c t o d e 1 9 8 0 . E l l o 
o b e d e c e e n lo f u n d a m e n t a l a la a p r e c i a c i ó n d e l d ó l a r f r e n t e a o t r a s 
m o n e d a s d u r a s (con l o q u e u n p r e c i o c o n s t a n t e e n m a r c o s o y e n e s se 
e x p r e s a e n u n p r e c i o d e c l i n a n t e en d ó l a r e s ) y a que las d e u d a s se 
e n c o n t r a b a n m a y o r i t a r i a m e n t e e x p r e s a d a s e n la m o n e d a 
n o r t e a m e r i c a n a , a d i f e r e n c i a del i n t e r c a m b i o c o m e r c i a l , q u e e x h i b e 
u n a d i v e r s i f i c a c i ó n m a y o r de las m o n e d a s e n q u e se r e a l i z a . 
E n t o n c e s las t a s a s d e interés bancario, d e f l a c t a d a s p o r u n í n d i c e 
d e p r e c i o s d e l c o m e r c i o internacional, r e s u l t a r o n n o t a b l e m e n t e 
e l e v a d a s e n 1 9 8 1 - 8 2 : f u e r o n del o r d e n de 2 0 % real, m e d i d a s d e la 
m a n e r a d e s c r i t a . D e b i d o a la forma de o p e r a r d e l m e r c a d o , con t a s a s 
f l e x i b l e s d í a a d í a , el aumento de la t a s a d e i n t e r é s a f e c t ó n o 
s ó l o a los n u e v o s c r é d i t o s , sino t a m b i é n a la m a y o r í a d e l s a l d o 
a c u m u l a d o d e la d e u d a b a n c a r i a . 

L o s a n t e c e d e n t e s d e que se d i s p o n e s o b r e los p a í s e s e n 
d e s a r r o l l o e n g e n e r a l y los l a t i n o a m e r i c a n o s e n p a r t i c u l a r r e v e l a n 
q u e h a c i a 1 9 8 0 la b a l a n z a financiera y a g r a v i t a b a m u y f u e r t e m e n t e 
d e n t r o d e la c u e n t a c o r r i e n t e . A e s a s a l t u r a s , el d é f i c i t e x t e r n o 
y a n o se h a l l a b a t a n s o l o ligado al d e t e r i o r o de los t é r m i n o s d e l 
i n t e r c a m b i o c o m e r c i a l , c o m o había o c u r r i d o e n el p a s a d o , s i n o 
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t a m b i é n a la c a r g a q u e h a b l a l l e g a d o a s i g n i f i c a r el p a g o d e los 
i n t e r e s e s d e la d e u d a . E s decir, los t é r m i n o s d e l f i n a n e i a m i e n t o 
t o m a r o n u n p u e s t o d e s t a c a d o junto a los t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o 
c o m e r c i a l c o m o f a c t o r d e s e s t a b i l i z a d o r s i g n i f i c a t i v o . P o r e j e m p l o , 
cabe s e ñ a l a r q u e , e n 1982, A m é r i c a L a t i n a e n s u c o n j u n t o l o g r ó u n 
fuerte s u p e r á v i t e n su c u e n t a c o m e r c i a l (10 m i l m i l l o n e s d e 
d ó l a r e s ) e n t a n t o q u e r e g i s t r ó u n d é f i c i t de 34 rail m i l l o n e s d e 
d ó l a r e s p o r p a g o s n e t o s d e u t i l i d a d e s e i n t e r e s e s . El p r o b l e m a se 
h i z o a ú n m á s c o m p l i c a d o p o r las c r e c i e n t e s e x p e c t a t i v a s n e g a t i v a s 
del s e c t o r p r i v a d o r e s p e c t o a la s u s t e n t a b i l i d a d d e l c i c l o 
c r e d i t i c i o ; e l l o d i o l u g a r a u n a c u a n t i o s a fuga d e c a p i t a l e s . ^ 

S i m u l t á n e a m e n t e c on el i n c r e m e n t o a c e l e r a d o d e la d e m a n d a d e 
p r é s t a m o s p a r a el r e f i n a n c i a m i e n t o del s e r v i c i o d e la c r e c i e n t e 
d e u d a e x t e r n a , los p r o p i o s b a n c o s se p u s i e r o n p r o g r e s i v a m e n t e m á s 
a l a r m a d o s p o r su e x p o s i c i ó n c r e d i t i c i a e n la r e g i ó n . Y a e n 1 9 7 7 los 
p r i n c i p a l e s b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s i n t e n t a r o n r e d u c i r la t a s a d e 
c r e c i m i e n t o d e sus p r é s t a m o s en el m e r c a d o l a t i n o a m e r i c a n o . N o 
o b s t a n t e , e s t o t u v o p o c o i m p a c t o a n i v e l g l o b a l , p o r c u a n t o la 
m e r m a r e l a t i v a e n la e x p a n s i ó n de su c r é d i t o f u e c o m p e n s a d a c o n 
c r e c e s p o r los p r é s t a m o s d e los n u e v o s b a n c o s q u e i n g r e s a b a n al 
c a m p o i n t e r n a c i o n a l . D e h e c h o , el n ú m e r o de n u e v o s p a r t i c i p a n t e s e n 
el m e r c a d o f u e u n p r o m e d i o d e 65 b a n c o s p o r a ñ o e n t r e 1 9 7 6 y 1980, 
m a y o r m e n t e de E u r o p a , J a p ó n y el O r i e n t e M e d i o . A s í , a u n c u a n d o la 
tasa a n u a l d e e x p a n s i ó n c r e d i t i c i a de los b a n c o s n o r t e a m e r i c a n o s 
b a j ó d e 2 9 % e n 1 9 7 5 - 7 7 a 8% e n 1978, la d e los b a n c o s n o 
e s t a d o u n i d e n s e s s u b i ó de 3 0 % a 50%. C o n e l l o la e x p a n s i ó n m e d i a 
g l o b a l d e l c r é d i t o b a n c a r i o p r á c t i c a m e n t e n o c a m b i ó , m a n t e n i é n d o s e 
cerca d e 30% a n u a l (Devlin, 1989) . S ó l o a l r e d e d o r d e 1 9 8 1 el 
s i s t e m a e n su c o n j u n t o — p r e s i o n a d o p o r su g r a n e x p o s i c i ó n 
c r e d i t i c i a p o r u n l a d o y p o r la a c e l e r a d a d e m a n d a d e 

^ N o h a y u n a d e f i n i c i ó n e s t a b l e c i d a d e lo q u e c o n s t i t u y e u n a 
fuga d e c a p i t a l e s . P a r a m á s o r i e n t a c i o n e s s o b r e el d e b a t e , y 
d i f e r e n t e s e s t i m a c i o n e s al respecto, v é a s e L e s s a r d y W i l l i a m s o n 
(1987). 
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r e f i n a n c i a m i e n t o de los d e u d o r e s p o r o t r o — c o m e n z ó a b i e r t a m e n t e a 
m a n i f e s t a r la t e n s i ó n . A s í , cada b a n c o i n d i v i d u a l m e n t e e m p e z ó a 
a c o r t a r sus p l a z o s d e a m o r t i z a c i ó n y s u b i r s u s r e c a r g o s s o b r e la 
t a s a v a r i a b l e d e i n t e r é s , p o l í t i c a q u e al n i v e l g l o b a l s i r v i ó p a r a 
a g r a v a r la d e m a n d a de r e f i n a n c i a m i e n t o de los d e u d o r e s . 

Si se c o n s i d e r a ú n i c a m e n t e la d e u d a p ú b l i c a , el c o e f i c i e n t e 
d e a m o r t i z a c i ó n a n u a l h a c i a 1980 fue del o r d e n d e l 1 5 % d e l s a l d o d e 
la d e u d a v i g e n t e . P o r o t r a parte, el de la d e u d a b a n c a r i a , 
c o m p o n e n t e q u e a c r e c i e n t a p e r s i s t e n t e m e n t e s u p a r t i c i p a c i ó n e n el 
t o t a l , a s c e n d i ó a u n 4 0 % anual, c o e f i c i e n t e q u e r e g i s t r ó u n n i v e l 
a ú n m á s e l e v a d o e n el a ñ o s i g u i e n t e . E l l o p u s o de m a n i f i e s t o u n a 
g r a n v o l a t i l i d a d de los r e c u r s o s f i n a n c i e r o s , q u e n o se h a b í a 
m a n i f e s t a d o c u a n d o el m e r c a d o f u n c i o n a b a b i e n e n su e t a p a 
e x p a n s i v a , y a q u e los p r é s t a m o s se r e n o v a b a n e n f o r m a v i r t u a l m e n t e 
a u t o m á t i c a . Se h i z o e v i d e n t e , sin e m b a r g o , q u e e s t a s i t u a c i ó n t a n 
p e r m i s i v a n o p o d r í a p e r s i s t i r p o r m u c h o t i e m p o ; e n a l g ú n m o m e n t o 
e l l a se i b a a r e v e r t i r , p r o v o c a n d o s e v e r a s d i f i c u l t a d e s (Ffrench-
D a v i s , 1 9 8 2 ; F i s h l o w , 1983; W i l l i a m s o n , 1 9 8 3 ) . Y e n t o n c e s , t a n t o la 
f o r m a e n q u e los p a í s e s d e u d o r e s h u b i e s e n u t i l i z a d o los c r é d i t o s 
c o m o el s t o c k d e d e u d a a c u m u l a d a p a s a r í a n a t e n e r i m p o r t a n c i a 
c r u c i a l . 

A l e s t a l l a r la c r i s i s de la d e u d a e n 1982, los b a n c o s e s t a b a n 
s u m a m e n t e s o b r e e x p u e s t o s en la r e g i ó n . A m o d o i l u s t r a t i v o , los 
n u e v e b a n c o s m á s g r a n d e s de los E s t a d o s U n i d o s , a p e s a r d e u n a 
p o l í t i c a d e p r é s t a m o s a l g o m á s r e s e r v a d a a f i n e s de l o s a ñ o s 
s e t e n t a , r e g i s t r a r o n en 1982 u n c o e f i c i e n t e d e p r é s t a m o s / c a p i t a l de 
1 8 0 % : 50% e n M é x i c o , 4 6 % en Brasil, 26% e n V e n e z u e l a , 21% e n 
A r g e n t i n a , 1 2 % e n C h i l e y el s a l d o r e s t a n t e d i s t r i b u i d o e n t r e los 
o t r o s p a í s e s d e la r e g i ó n . F r e n t e a la c r i s i s y la g r a n 
s o b r e e x p o s i c i ó n , el f l u j o n e t o a n u a l de c r é d i t o s b a n c a r i o s 
d i s m i n u y ó b r u s c a m e n t e e n el c u r s o de 1982. A q u í es ú t i l m o s t r a r el 
c o n t r a s t e c o n los f l u j o s r e g i s t r a d o s en la s i t u a c i ó n i n m e d i a t a m e n t e 
a n t e r i o r . El s a l d o de la d e u d a b a n c a r i a c r e c i ó a l r e d e d o r d e 1 0 % en 
1 9 8 2 (cifra s i m i l a r p a r a A m é r i c a L a t i n a y p a r a el r e s t o d e los 
p a í s e s e n d e s a r r o l l o ) . C o m o la t a s a d e i n t e r é s fue d e l o r d e n del 
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16%, los d e u d o r e s r e c i b i e r o n f o n d o s e n m e n o r c u a n t í a q u e los 
r e q u e r i d o s p a r a el p a g o de i n t e r e s e s . E s d e c i r , p o r c a d a 100 
d ó l a r e s d e d e u d a , d e b i e r o n r e c u r r i r a 6 d ó l a r e s (16-10) d e o t r a s 
f u e n t e s , c o n u n s a l d o de t r a n s f e r e n c i a s f i n a n c i e r a s n e t a s 
f u e r t e m e n t e n e g a t i v o p a r a los p a í s e s d e u d o r e s . E s a s t r a n s f e r e n c i a s 
se c u b r i e r o n c o n el u s o de r e s e r v a s , q u e b a j a r o n a c e l e r a d a m e n t e e n 
A m é r i c a L a t i n a (40% e n t r e 1980 y 1982) y c o n la r e d u c c i ó n d r á s t i c a 
de las i m p o r t a c i o n e s (42% en 1 9 8 1 - 8 3 ) . L a s e x p o r t a c i o n e s , e n 
c a m b i o , se e n f r e n t a r o n c o n u n e s c e n a r i o i n t e r n a c i o n a l d e p r e c i o s 
d e c l i n a n t e s y a c c e s o r e s t r i n g i d o , c o n u n c r e c i m i e n t o n e g a t i v o d e su 
v a l o r e n t r e 1 9 8 0 y 1983.^ 

A e s t o se a g r e g ó , p o r ú l t i m o , la i n e s t a b i l i d a d e n el a c c e s o a 
los r e c u r s o s f i n a n c i e r o s . Y a n o se t r a t ó s ó l o d e u n m e n o r v o l u m e n 
g l o b a l y u n a t a s a d e i n t e r é s r e a l d e s m e s u r a d a m e n t e a l t a , s i n o 
t a m b i é n d e u n a g r a n i n c e r t i d u m b r e r e s p e c t o d e l m o n t o d e r e c u r s o s 
d i s p o n i b l e p a r a c a d a p a í s en p a r t i c u l a r . S e c o n c r e t ó a s í la 
p o s i b i l i d a d , h a s t a e n t o n c e s l a t e n t e , de q u e d i v e r s o s d e u d o r e s 
t r o p e z a s e n c o n p r o b l e m a s d e a c c e s o al f i n a n c i a m i e n t o q u e r e q u e r í a n 
e n f o r m a i n e l u d i b l e , lo q u e a c o n t e c i ó g e n e r a l i z a d a m e n t e d u r a n t e el 
s e g u n d o s e m e s t r e d e 1982. 

E n e s t e n u e v o c o n t e x t o , la e s t r e c h e z d e l o s p l a z o s sí q u e se 
p e r c i b i ó c o m o u n p r o b l e m a g r a v e . E n u n m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l q u e 
a b r u p t a m e n t e d e j ó de o p e r a r con la p e r m i s i v i d a d c o n q u e lo h a b í a 
h e c h o e n los a ñ o s p r e c e d e n t e s , t e n e r q u e r e n o v a r el 20 o 4 0 % d e la 
d e u d a a ñ o a a ñ o c o n s t i t u y ó u n a t a r e a m u y d i f í c i l . A e l l o se s u m a r o n 
las n e c e s i d a d e s d e f i n a n c i a m i e n t o p a r a c u b r i r el p a g o d e i n t e r e s e s , 
q u e se t r i p l i c ó e n t r e 1977 y 1980. 

E n s í n t e s i s , el c o n j u n t o d e v a r i a b l e s d i o l u g a r a u n s h o c k 
e x t e r n o de p r o p o r c i o n e s i n é d i t a s d u r a n t e l o s ú l t i m o s c u a t r o 
d e c e n i o s , q u e a f e c t ó d u r a m e n t e a la g r a n m a y o r í a d e l o s p a í s e s 
d e u d o r e s . 

^ S o l o p o s t e r i o r m e n t e , la o f e r t a de d i v i s a s se c o m p l e m e n t ó c o n 
la e x p a n s i ó n d e p r é s t a m o s d e las 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 y con 
el i n c r e m e n t o d e l v a l o r d e las e x p o r t a c i o n e s . 



18 

2. U n a v i s i o n r e t r o s p e c t i v a de c r i s i s f i n a n c i e r a s a n t e r i o r e s 
L a c r i s i s f i n a n c i e r a de 1982 fue u n e p i s o d i o m á s e n la s e r i e 

d e a u g e s y c o l a p s o s q u e ha c a r a c t e r i z a d o la e v o l u c i ó n h i s t ó r i c a d e 
las f i n a n z a s i n t e r n a c i o n a l e s , A m é r i c a L a t i n a h a s i d o u n 
p r o t a g o n i s t a i m p o r t a n t e , al h a b e r e x p e r i m e n t a d o y a p e r í o d o s d e 
i n t e n s o e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o s e g u i d o s p o r i n c u m p l i m i e n t o s 
g e n e r a l i z a d o s e n t r e s o c a s i o n e s d u r a n t e e l s i g l o p a s a d o , y d e n u e v o 
en el d e c e n i o d e 1930 (CEPAL, 1964; S k i l e s , 1988). 

E n el c o n t e x t o d e las c r i s i s a n t e r i o r e s , l o s p r o b l e m a s 
f i n a n c i e r o s e x t e r n o s d e la r e g i ó n se r e s o l v i e r o n m e d i a n t e los 
m e c a n i s m o s t í p i c o s d e u n m e r c a d o p r i v a d o d e s c e n t r a l i z a d o y 
c o m p e t i t i v o . E n e f e c t o , los b o n o s (el i n s t r u m e n t o c r e d i t i c i o 
u t i l i z a d o e n o c a s i o n e s a n t e r i o r e s ) e m i t i d o s p o r los p a í s e s 
l a t i n o a m e r i c a n o s e r a n t o m a d o s p o r i n v e r s i o n i s t a s d e c a r t e r a , 
d i s p e r s o s y a n ó n i m o s . U n c o n j u n t o de f a c t o r e s r e c u r r e n t e s , c o m o el 
e x c e s o d e l i q u i d e z i n t e r n a c i o n a l , la f u e r t e c o m p e t e n c i a e n t r e 
i n v e r s i o n i s t a s e n la c o l o c a c i ó n de p r é s t a m o s y las i m p e r f e c c i o n e s 
e n la c i r c u l a c i ó n d e i n f o r m a c i ó n , a los c u a l e s se s u m ó u n e x c e s o d e 
e n t u s i a s m o p o r p a r t e de los p a í s e s d e u d o r e s p a r a a p r o v e c h a r e s t a 
p e r m i s i v i d a d y c o n t r a e r o b l i g a c i o n e s c a d a v e z m a y o r e s , l l e v a r o n a 
u n a a c u m u l a c i ó n de p a s i v o s e x t e r n o s q u e f i n a l m e n t e g e n e r ó g r a v e s 
p r o b l e m a s r e s p e c t o al s e r v i c i o de la d e u d a . S e p u e d e a p r e c i a r q u e 
se t r a t a b a d e u n e s c e n a r i o s i m i l a r al de la c r i s i s r e c i e n t e 
(Kindleberger, 1978/ CEPAL, 1990). 

A su v e z , los a c r e e d o r e s s o l i e r o n e n f r e n t a r los p r o b l e m a s d e 
p a g o e n los p a í s e s d e u d o r e s e n c a r e c i e n d o el c o s t o d e los n u e v o s 
p r é s t a m o s (con u n a p r i m a d e r i e s g o m á s a l t a y p l a z o s d e p a g o m á s 
b r e v e s ) y r a c i o n a n d o d r á s t i c a m e n t e su v o l u m e n . Si b i e n se t r a t ó de 
u n c o m p o r t a m i e n t o q u i z á s r a c i o n a l d e s d e el p u n t o d e v i s t a d e c a d a 
p r e s t a m i s t a i n d i v i d u a l , los que i n t e n t a b a n r e s t r i n g i r su e x p o s i c i ó n 
c r e d i t i c i a c o n t r i b u y e r o n a m e n u d o a p r o f u n d i z a r los p r o b l e m a s d e 
l i q u i d e z d e los d e u d o r e s y a d e t e r i o r a r la c a l i d a d d e la c a r t e r a 
g l o b a l d e p r é s t a m o s d e l c o n j u n t o d e a c r e e d o r e s e x t r a n j e r o s . T o d o 
e l l o c u l m i n ó , e n c a d a u n a de las c r i s i s , c o n u n a e x p l o s i ó n d e 
p á n i c o e n el m e r c a d o c r e d i t i c i o , d a n d o l u g a r a u n r a c i o n a m i e n t o 
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d r á s t i c o d e n u e v o s p r é s t a m o s , o sea, i n c l u s o los d e u d o r e s 
d i s p u e s t o s a p a g a r u n a tasa de i n t e r é s m á s e l e v a d a n o l o g r a r o n 
o b t e n e r c r é d i t o s f r e s c o s . 

A l s u s p e n d e r s e el o t o r g a m i e n t o d e n u e v o s p r é s t a m o s se r o m p i ó 
el p r o c e s o d e r e n o v a c i ó n c r e d i t i c i a , c o n lo c u a l a u m e n t ó a ú n m á s la 
c a r g a e f e c t i v a del s e r v i c i o de la d e u d a . P o r o t r a p a r t e , e n las 
c r i s i s p r e c e d e n t e s , los a c r e e d o r e s , p o r s e r d i s p e r s o s y a n ó n i m o s , 
t e n í a n d i f i c u l t a d e s p a r a c o m u n i c a r s e e n t r e e l l o s ; e s t e h e c h o 
d e b i l i t ó su c a p a c i d a d p a r a m a n e j a r e n f o r m a c o l e c t i v a los p r o b l e m a s 
d e p a g o d e los p a í s e s e n d e u d a d o s y de e s e m o d o e v i t a r 
i n c u m p l i m i e n t o s (mediante, p o r e j e m p l o , la a p l i c a c i ó n d e p r e s i o n e s 
s o b r e el d e u d o r p a r a q u e a j u s t a r a su e c o n o m í a ) . C o m o c o n t r a p a r t e d e 
esta s i t u a c i ó n , el p a í s d e u d o r , a g o b i a d o c o n p a g o s n o 
r e f i n a n c i a d o s , y si n c a n a l e s e f e c t i v o s d e r e n e g o c i a c i ó n c o n sus 
a c r e e d o r e s , o p t ó a m e n u d o p o r el i n c u m p l i m i e n t o u n i l a t e r a l d e los 
p a g o s . A s í , de t o d a s las n a c i o n e s de A m é r i c a L a t i n a , s ó l o 
A r g e n t i n a , la R e p ú b l i c a D o m i n i c a n a y H a i t í e l u d i e r o n u n a m o r a t o r i a 
d e l s e r v i c i o d e la d e u d a d u r a n t e la g r a n c r i s i s f i n a n c i e r a d e los 
a ñ o s t r e i n t a . 

E s i n t e r e s a n t e o b s e r v a r que, e n las c r i s i s p r e c e d e n t e s , el 
i n c u m p l i m i e n t o f u n c i o n ó en la p r á c t i c a c o m o u n m e c a n i s m o del 
m e r c a d o q u e r e p a r t i ó r i e s g o s e n t r e el a c r e e d o r y el d e u d o r . E n 
e f e c t o , f r e n t e a u n a e x c e s i v a a c u m u l a c i ó n d e p r é s t a m o s y d e u d a s , la 
m o r a t o r i a p e r m i t i ó al p r e s t a t a r i o t r a s p a s a r u n a p a r t e s i g n i f i c a t i v a 
d e los c o s t o s del p r o b l e m a a los a c r e e d o r e s . É s t o s , q u e al m o m e n t o 
d e p r e s t a r h a b í a n c o b r a d o a los d e u d o r e s u n a p r i m a d e r i e s g o 
p r e c i s a m e n t e p a r a c o m p e n s a r tal e v e n t u a l i d a d , n o s i e m p r e a c u m u l a r o n 
r e s e r v a s s u f i c i e n t e s p a r a a b s o r b e r las p é r d i d a s d e r i v a d a s d e u n 
i n c u m p l i m i e n t o , con lo que a l g u n o s t u v i e r o n s e r i o s p r o b l e m a s e 
i n c l u s o q u e b r a r o n . M á s aún, los p r o b l e m a s de s o l v e n c i a d e u n d e u d o r 
o a c r e e d o r i m p o r t a n t e g e n e r a r o n a m e n u d o u n a s e r i e d e 
e x t e r n a l i d a d e s n e g a t i v a s e n el m e r c a d o f i n a n c i e r o , l a s q u e 
a r r a s t r a r o n a o t r o s p r e s t a m i s t a s y p r e s t a t a r i o s m á s s o l v e n t e s . P o r 
o t r a p a r t e , a u n c u a n d o el i n c u m p l i m i e n t o r e p r e s e n t ó c i e r t o a l i v i o 
p a r a el d e u d o r , e l l o fue a m e n u d o a e x p e n s a s d e la c o n f i a n z a 
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g e n e r a l d e los i n v e r s i o n i s t a s p r i v a d o s a c r e e d o r e s . E n fin, la 
s o l u c i ó n del m e r c a d o n o fue socialmente eficiente, p e r o si tuvo la 
v i r t u d d e r e p a r t i r los costos del problema c r e d i t i c i o e n t r e el 
a c r e e d o r y el d e u d o r . 

I I I . LA GESTIÓN DE LA CRISIS EN LOS AÑOS OCHENTA 

Como se p u e d e observar, la crisis de los a ñ o s o c h e n t a m u e s t r a 
a l g u n o s p a r a l e l o s c o n episodios históricos a n t e r i o r e s a n i v e l de 
las c a u s a s : u n e x c e s o de entusiasmo p a r a p r e s t a r p o r p a r t e d e los 
a c r e e d o r e s , y p a r a endeudarse por p a r t e d e los d e u d o r e s , q u e 
c u l m i n ó en u n a s o b r e e x p a n s i ó n generalizada de c r é d i t o / d e u d a y u n a 
c r i s i s d e l s i s t e m a financiero internacional. Pero allí t e r m i n a n las 
s i m i l a r i d a d e s . Es e v i d e n t e que se registran d i f e r e n c i a s r a d i c a l e s 
e n t r e el c a s o r e c i e n t e y los anteriores, no e n su g e s t a c i ó n , sino 
en la f o r m a de r e s o l u c i ó n de la crisis. 

E n t é r m i n o s históricos, la crisis de los a ñ o s o c h e n t a es 
n o t o r i a p o r la g r a n coordinación lograda p o r los a c r e e d o r e s , la que 
les p e r m i t i ó d e t e n e r , o postergar, los i n c u m p l i m i e n t o s de los 
p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s que habrían a m e n a z a d o la s o l v e n c i a de la 
c o m u n i d a d b a n c a r i a internacional. En efecto, d u r a n t e la c r i s i s de 
los a ñ o s o c h e n t a se pudo observar el s u r g i m i e n t o a nivel 
i n t e r n a c i o n a l de a l g u n o s de los mecanismos de r e s c a t e f i n a n c i e r o 
q u e los g o b i e r n o s solían utilizar cuando a p a r e c í a n p r o b l e m a s 
f i n a n c i e r o s s i s t é m i c o s en sus mercados n a c i o n a l e s . 

D e s p u é s del i n c u m p l i m i e n t o de M é x i c o en a g o s t o de 1982, e v e n t o 
q u e f o r m a l m e n t e i n i c i ó la crisis, se logró o r g a n i z a r r á p i d a m e n t e 
u n a s u e r t e d e " p r e s t a m i s t a internacional de ú l t i m a instancia", cuya 
f u n c i ó n fue la de e s t a b i l i z a r un sistema f i n a n c i e r o en p l e n a 
c r i s i s . E s t e m e c a n i s m o contingente fue p r o d u c t o de las g e s t i o n e s de 
los g o b i e r n o s del G r u p o de los Siete — l i d e r a d o p o r los E s t a d o s 
U n i d o s — , a l g u n o s de los bancos p r e s t a m i s t a s m á s g r a n d e s y los 
o r g a n i s m o s f i n a n c i e r o s multilaterales, e s p e c i a l m e n t e el F o n d o 
M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l , El prestamista i n t e r n a c i o n a l de ú l t i m a 
i n s t a n c i a c o n t r i b u y ó a coordinar a centenares de b a n c o s a c r e e d o r e s 
en las n e g o c i a c i o n e s con cada país deudor, p r o c e s o d i r i g i d o a que 
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e n las n e g o c i a c i o n e s c on c a d a p a í s d e u d o r , p r o c e s o d i r i g i d o a -^jue 
e s t e ú l t i m o e f e c t u a s e u n f u e r t e a j u s t e d e su e c o n o m í a , e v i t a n d o d e 
e s e m o d o u n i n c u m p l i m i e n t o del s e r v i c i o d e la d e u d a , q u e p u d i e s e 
r e s u l t a r d e s e s t a b i l i z a d o r d e l s i s t e m a f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l . L a 
g e s t i ó n d e l p r e s t a m i s t a de ú l t i m a i n s t a n c i a h a p a s a d o p o r c u a t r o 
f a s e s b i e n m a r c a d a s , q u e se d e t a l l a n a c o n t i n u a c i ó n . 

1. L a s f a s e s de la g e s t i ó n d e la c r i s i s 
a) P r i m e r a f a s e : a g o s t o d e 1982 a s e p t i e m b r e d e 1 9 8 5 

E n e s t e lapso, los e s f u e r z o s o f i c i a l e s se o r i e n t a r o n a la 
p r o m o c i ó n d e u n a p o l í t i c a d e a u s t e r i d a d e n el p a í s d e u d o r — a t r a v é s 
d e u n a j u s t e c l á s i c o de su e c o n o m í a — , u n a r e e s t r u c t u r a c i ó n d e su 
d e u d a e x t e r n a y el s e r v i c i o n o m n a l de i n t e r e s e s s o b r e la m i s m a . L o s 
m e c a n i s m o s de e s a g e s t i ó n f u e r o n v a r i o s . 

i) U n a c o o r d i n a c i ó n s in p r e c e d e n t e s e n t r e l o s a c r e e d o r e s 
A u n q u e e x i s t í a n c i e n t o s de b a n c o s a c r e e d o r e s p a r a c a d a p a í s 

d e u d o r , las i n s t i t u c i o n e s p r e s t a m i s t a s d i s p o n í a n d e c i e r t o s m e d i o s 
de c o o r d i n a c i ó n . E n c o n t r a s t e con los t e n e d o r e s a n ó n i m o s d e b o n o s 
de los a ñ o s t r e i n t a , a los b a n c o s c o m e r c i a l e s l e s r e s u l t a b a f á c i l 
i d e n t i f i c a r s e , p o r c u a n t o h a b í a n o t o r g a d o u n a p a r t e s i g n i f i c a t i v a 
d e sus p r é s t a m o s a t r a v é s d e c o n s o r c i o s c r e d i t i c i o s o r g a n i z a d o s e n 
forma p ú b l i c a ; además, n o era c o m ú n t r a s p a s a r l o s p r é s t a m o s a 
t e r c e r o s , d e b i d o a la c a r e n c i a de u n m e r c a d o s e c u n d a r i o p a r a e s t o s 
i n s t r u m e n t o s f i n a n c i e r o s . F i n a l m e n t e , d a d o q u e y a h a b í a n s u r g i d o 
s e r i o s p r o b l e m a s de p a g o a i s l a d o s con a l g u n o s p a í s e s e n d e s a r r o l l o 
(como Perú, J a m a i c a , o T u r q u í a ) e n los a ñ o s s e t e n t a , l o s b a n c o s y a 
h a b í a n e s t a b l e c i d o u n m e c a n i s m o de c o o r d i n a c i ó n e n t r e e l l o s : e n 
e f e c t o , los b a n c o s a c r e e d o r e s f o r m a b a n u n p e q u e ñ o c o m i t é a s e s o r , el 
q u e se e n c a r g a b a de n e g o c i a r con el p a í s d e u d o r ; n o r m a l m e n t e el 
c o m i t é e s t a b a c o m p u e s t o p o r los p r e s t a m i s t a s c o n m a y o r e x p o s i c i ó n 
c r e d i t i c i a e n el p a í s r e s p e c t i v o . E n t r e b a s t i d o r e s , los g o b i e r n o s 
d e los p a í s e s a c r e e d o r e s i n t e r v i n i e r o n p a r a m e j o r a r la e f i c a c i a d e l 
t r a b a j o d e c o o r d i n a c i ó n del comité, o r i e n t a n d o el c o m p o r t a m i e n t o d e 
los b a n c o s i n t e g r a n t e s d e éste, y p r e s i o n a n d o a l o s b a n c o s 
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r e n u e n t e s a a c t u a r e n forma c o l e c t i v a y s e g u i r los l i n e a m i e n t o s 
p l a n t e a d o s p o r el c o m i t é a s e s o r (Devlin, 1 9 8 9 ) . 

ii) A j u s t e e n el p a í s d e u d o r 
L a s a b i d u r í a c o n v e n c i o n a l e n los p a í s e s a c r e e d o r e s fue q u e la 

c r i s i s d e la d e u d a e n A m é r i c a r e p r e s e n t a b a u n p r o b l e m a d e l i q u i d e z 
d e c o r t o p l a z o y n o u n o de s o l v e n c i a (Cline, 1984) . A s í , fue e n 
e s t e c o n t e x t o q u e e n f o r m a c o n j u n t a , a t r a v é s d e l c o m i t é a s e s o r , 
los a c r e e d o r e s i n s i s t i e r o n e n q u e el p a í s d e u d o r t o m a r a d r á s t i c a s 
m e d i d a s d e a j u s t e a f in de l i b e r a r r á p i d a m e n t e d i v i s a s p a r a el 
s e r v i c i o d e la d e u d a . E s t a s m e d i d a s , q u e s e r á n a n a l i z a d a s 
p o s t e r i o r m e n t e , l l e v a r o n a u n r á p i d o v u e l c o e n el b a l a n c e c o m e r c i a l 
d e los p a í s e s d e u d o r e s , el cual p a r a la r e g i ó n e n c o n j u n t o p a s ó d e 
u n d é f i c i t p r o m e d i o a n u a l de 7 m i l m i l l o n e s d e d ó l a r e s e n t r e 1978 
y 1 9 8 1 a u n g r a n s u p e r á v i t de 25 m i l m i l l o n e s d e d ó l a r e s p o r a ñ o e n 
1 9 8 3 - 8 7 . D e e s t a m a n e r a se g e n e r ó u n i m p o r t a n t e s a l d o a n u a l de 
d i v i s a s a d i c i o n a l e s p a r a el s e r v i c i o d e la d e u d a . 

iii) R e p r o g r a m a c i ó n del s e r v i c i o d e la d e u d a 
I n c l u s o co n u n g r a n saldo p o s i t i v o e n s u b a l a n c e c o m e r c i a l , 

l o s p a í s e s d e u d o r e s n o p o d í a n a t e n d e r t o d o el s e r v i c i o d e la d e u d a 
p r o g r a m a d o , e n p a r t e p o r q u e e s t e ú l t i m o e r a i n f l a d o p o r el 
a c o r t a m i e n t o g e n e r a l de los p l a z o s d e p a g o o t o r g a d o s p o r los b a n c o s 
d u r a n t e el a ñ o a n t e r i o r a la c r i s i s m e x i c a n a y p o r el m u y a l t o 
n i v e l d e la t a s a de i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l (un p r o m e d i o d e c a s i 1 5 % 
n o m i n a l e n 1 9 8 2 - 8 3 ) , y p o r q u e la f u e r t e r e c e s i ó n i n t e r n a c i o n a l d e 
a q u e l e n t o n c e s l i m i t a b a la e x p a n s i ó n de las e x p o r t a c i o n e s d e la 
r e g i ó n . P a r a e n f r e n t a r ese p r o b l e m a se r e p r o g r a m ó la a m o r t i z a c i ó n 
d e la d e u d a — s i g u i e n d o u n a p r á c t i c a f i n a n c i e r a c o m ú n e n c a s o s d e 
p r o b l e m a s d e p a g o — y se o t o r g a r o n n u e v o s p r é s t a m o s d e 
refinaneiaci'ón (llamados "no v o l u n t a r i o s " o " d i n e r o f r e s c o " ) e n 
f o r m a c o l e c t i v a . É s t e sí fue u n c o m p o r t a m i e n t o n o v e d o s o d e p a r t e de 
los b a n c o s e n m a t e r i a d e r e n e g o c i a c i ó n de la d e u d a , a c t i t u d a la 
q u e f u e r o n i m p u l s a d o s p o r el FMI, L o s b a n c o s , a su v e z , t a m b i é n 
n o r m a l m e n t e p r e s i o n a r o n p a r a q u e los g o b i e r n o s a s u m i e r a n 
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r e s p o n s a b i l i d a d p o r la d e u d a del s e c t o r p r i v a d o , u n a e x i g e n c i a sin 
p r e c e d e n t e s / 

D u r a n t e la p r i m e r a fase de g e s t i ó n o f i c i a l se r e a l i z a r o n t r e s 
r o n d a s d e r e p r o g r a m a c i o n e s (véase el c u a d r o 3) , C o n la e x p r e s a 
i n t e n c i ó n d e p r o t e g e r la i m a g e n de s o l v e n c i a d e l d e u d o r (y, p o r 
s u p u e s t o , e v i t a r p é r d i d a s p a r a la b a n c a ) d i c h o s e j e r c i c i o s se 
r e a l i z a r o n s i e m p r e b a j o c o n d i c i o n e s c o m e r c i a l e s . L a s d o s p r i m e r a s 
v u e l t a s r e s u l t a r o n e x t r a o r d i n a r i a m e n t e o n e r o s a s p a r a l o s d e u d o r e s . 

C u a d r o 3 
E n la p r i m e r a ronda de d i c h o s e j e r c i c i o s , los b a n c o s 

r e p r o g r a m a r o n 50 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s de d e u d a e n 13 p a í s e s d e 
A m é r i c a L a t i n a . A d e m á s , e n el m a r c o a c o r d a d o d e u n a e x p a n s i ó n 
c r e d i t i c i a c o l e c t i v a de 7%, los b a n c o s o t o r g a r o n 14 m i l m i l l o n e s de 
d ó l a r e s e n p r é s t a m o s no v o l u n t a r i o s a n u e v e p a í s e s . T í p i c a s 
c o n d i c i o n e s d e e s t o s e j e r c i c i o s f u e r o n los b r e v e s p e r í o d o s d e 
c o n s o l i d a c i ó n (sólo 1 o 2 años), m á r g e n e s s o b r e L I B O R d e m á s d e 
2 - 2 . 5 % , p l a z o s d e a m o r t i z a c i ó n de a p e n a s 6 - 8 a ñ o s y a l t a s 
c o m i s i o n e s (1-1.5% o m á s s o b r e el m o n t o r e p r o g r a m a d o o p r e s t a d o ) . 
Si se c a l c u l a , s o b r e la b a s e de e s t a s c a r a c t e r í s t i c a s , u n í n d i c e 
c o m p u e s t o d e l " co st o n e g o c i a d o del c r é d i t o " , se e n c u e n t r a q u e p a r a 
la m a y o r í a d e los d e u d o r e s l a t i n o a m e r i c a n o s d i c h o p r e c i o s u b i ó 
e n t r e 100 y 2 5 0 % c o m p a r a d o c o n su n i v e l a n t e s de la c r i s i s (véase 
el c u a d r o 3) . E l l o e x p l i c a la p a r a d o j a d e q u e A m é r i c a L a t i n a se 
c o n v i r t i e r a e n u n c e n t r o de f u e r t e s g a n a n c i a s p a r a l o s b a n c o s e n 
m e d i o d e su p e o r c r i s i s e c o n ó m i c a d e s d e los a ñ o s t r e i n t a (CEPAL, 
1988) . 

D a d a la d é b i l c a p a c i d a d f i n a n c i e r a de los d e u d o r e s y la d u r e z a 
y c a r á c t e r c o r t o p l a c i s t a d e las c o n d i c i o n e s d e r e n e g o c i a c i ó n , 
a l g u n o s d e los p r i m e r o s p a í s e s q u e lo h i c i e r o n se v i e r o n e n la 

^ L a p r e s i ó n p r o la e s t a t i z a c i ó n d e la d e u d a f u e b a s t a n t e 
a r b i t r a r i a p o r c u a n t o los b a n c o s h a b í a n c o b r a d o al s e c t o r p r i v a d o 
u n a p r i m a d e r i e s g o p o r sus p r é s t a m o s . A d e m á s , l o s b a n c o s n o 
c o m p e n s a r o n a los g o b i e r n o s l a t i n o a m e r i c a n o s p o r a s u m i r la n u e v a 
c a r g a . 
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n e c e s i d a d d e i n i c i a r u n a s e g u n d a r o n d a d e r e n e g o c i a c i ó n c a s i 
i n m e d i a t a m e n t e d e s p u é s d e f i n a l i z a r la p r i m e r a . E l c o s t o n e g o c i a d o 
d e l c r é d i t o fue l i g e r a m e n t e i n f e r i o r al de la p r i m e r a r o n d a . 

L a t e r c e r a r o n d a se e f e c t u ó p r o n t a m e n t e e n 1 9 8 4 . E n e s t a 
o c a s i ó n se r e e s c a l o n a r o n 113 mil m i l l o n e s d e d ó l a r e s d e p r i n c i p a l 
( i n c l u y e n d o v e n c i m i e n t o s y a r e e s t r u c t u r a d o s ) e n 11 p a í s e s , a la v e z 
q u e se f i n i q u i t a r o n 6 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s c o m o p r é s t a m o s 
f o r z o s o s p a r a s e i s p a í s e s . Sin e m b a r g o , las c o n d i c i o n e s d e c r é d i t o 
m e j o r a r o n d e m a n e r a i m p o r t a n t e : si se u t i l i z a el í n d i c e c o m p u e s t o 
a n t e s m e n c i o n a d o , e n e s t a ronda el c o s t o del c r é d i t o n e g o c i a d o fue 
i n f e r i o r al v i g e n t e a n t e s d e la c r i s i s (véase el c u a d r o 3). 

iv) P a p e l a c t i v o d e l s e c t o r o f i c i a l 
L o s o r g a n i s m o s g u b e r n a m e n t a l e s y 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 t u v i e r o n u n a g e s t i ó n a c t i v a d u r a n t e la c r i s i s . El 
F o n d o M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l s i r v i ó como u n p u e n t e e n t r e los 
b a n c o s y l o s p a í s e s ; p o r u n a p a r t e los b a n c o s p u d i e r o n c o n t a r c o n 
su p r e s e n c i a e n l o s p r o c e s o s de a j u s t e de l o s d e u d o r e s s ó l o si 
é s t o s h a b í a n a c o r d a d o p r e v i a m e n t e r e p r o g r a m a r d e u d a s (y o t o r g a r 
p r é s t a m o s i n v o l u n t a r i o s ) y, p o r otra, los p a í s e s p u d i e r o n g a n a r 
a c c e s o a la r e p r o g r a m a c i ó n sólo si t e n í a n u n a "luz v e r d e " , e s 
d e c i r , u n p r o g r a m a c o n t i n g e n t e con el Fondo. L o s b a n c o s c e n t r a l e s 
y m i n i s t e r i o s d e h a c i e n d a de los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s 
p r e s i o n a r o n a l o s b a n c o s (especialmente a los m á s p e q u e ñ o s , m e n o s 
e x p u e s t o s y p o r e n d e m e n o s d i s p u e s t o s a c o o r d i n a r su p o s i c i ó n ) p a r a 
q u e a c t u a r a n e n f o r m a c o l e c t i v a . A l g u n o s o r g a n i s m o s o f i c i a l e s 
t a m b i é n o t o r g a r o n p r é s t a m o s p u e n t e a los d e u d o r e s , los q u e 
p e r m i t i e r o n el s e r v i c i o de la d e u d a d u r a n t e las l a r g a s 
n e g o c i a c i o n e s c o n la b a n c a . F i n a l m e n t e , los g o b i e r n o s a c r e e d o r e s 
r e p r o g r a m a r o n ( t a m b i é n e n c o n d i c i o n e s r e l a t i v a m e n t e o n e r o s a s ) 
d e u d a s o f i c i a l e s e n el m a r c o del C l u b d e París, y e n su c a l i d a d de 
a c c i o n i s t a s p r i n c i p a l e s de los o r g a n i s m o s m u l t i l a t e r a l e s , 
p r o m o v i e r o n d e s e m b o l s o s d e p r é s t a m o s d e é s t o s , l o s q u e e n la 
p r á c t i c a f i n a n c i a r o n p a r t e i m p o r t a n t e del p a g o d e i n t e r e s e s a la 
d e u d a b a n c a r i a . 
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b) S e g u n d a f a s e : s e p t i e m b r e de 1985 a s e p t i e m b r e d e 1 9 8 7 

E s t e p e r í o d o se e n m a r c ó d e n t r o d e lo q u e se d e n o m i n ó "el P l a n 
B a k e r " . E n e f e c t o , e n las r e u n i o n e s a n u a l e s d e l F M I y d e l B a n c o 
M u n d i a l , e f e c t u a d a s e n la R e p ú b l i c a d e C o r e a e n s e p t i e m b r e d e 1985, 
el S e c r e t a r i o d e l T e s o r o n o r t e a m e r i c a n o . J a m e s B a k e r , a n u n c i ó u n 
n u e v o e s q u e m a p a r a el m a n e j o del p r o b l e m a d e l o s p a í s e s d e u d o r e s . 
Así, al r e c o n o c e r los g r a n d e s e f e c t o s r e c e s i v o s d e la p r i m e r a fase, 
se i n t r o d u j o u n n u e v o e n f o q u e de g e s t i ó n d e n o m i n a d o "el a j u s t e 
e s t r u c t u r a l c o n c r e c i m i e n t o " . Los i n s t r u m e n t o s d e p o l í t i c a 
f i n a n c i e r a f u e r o n i d é n t i c o s a los d e la p r i m e r a fase, e s d e c i r , la 
r e p r o g r a m a c i ó n de v e n c i m i e n t o s e n c o n d i c i o n e s c o m e r c i a l e s y c o n 
d i n e r o f r e s c o . S i n e m b a r g o , f r e n t e a u n a c o n t i n u a y s i g n i f i c a t i v a 
e r o s i ó n d e l m o n t o d e n u e v o s p r é s t a m o s n o v o l u n t a r i o s e n l a s 
p r i m e r a s t r e s r o n d a s de r e p r o g r a m a c i ó n , B a k e r se c o m p r o m e t i ó 
p ú b l i c a m e n t e a m o v i l i z a r , p a r a 15 p a í s e s en d e s a r r o l l o d i s p u e s t o s 
a c o o p e r a r c o n la n u e v a e s t r a t e g i a (en s u m a y o r í a 
l a t i n o a m e r i c a n o s ) , n u e v o s p r é s t a m o s p o r 29 m i l m i l l o n e s d e d ó l a r e s 
e n u n p e r í o d o de t r e s a ñ o s : 20 m i l m i l l o n e s d e la b a n c a (una 
e x p a n s i ó n c r e d i t i c i a n e t a d e 2 1/2% a n u a l ) y 9 m i l m i l l o n e s d e los 
o r g a n i s m o s o f i c i a l e s . A d e m á s , e n v i s t a d e l n u e v o m a r c o e s t r u c t u r a l 
p a r a el a j u s t e , le a s i g n ó u n a m a y o r p a r t i c i p a c i ó n al B a n c o M u n d i a l , 
h a s t a e n t o n c e s p r o t a g o n i s t a r e l a t i v a m e n t e p a s i v o e n la g e s t i ó n 
o f i c i a l . 

El P l a n B a k e r t a m b i é n i n i c i ó u n a c u a r t a r o n d a d e 
r e p r o g r a m a c i o n e s , q u e c o m e n z ó a m e d i a d o s de 1986 c o n M é x i c o . E s t a 
r o n d a r e e s t r u c t u r ó 176 mil m i l l o n e s de d ó l a r e s d e d e u d a ( i n c l u y e n d o 
la y a r e p r o g r a m a d a ) en s e i s p a í s e s (Argentina, B r a s i l , C h i l e , 
M é x i c o , U r u g u a y y V e n e z u e l a ) . A d e m á s , o t o r g ó 14 m i l m i l l o n e s d e 
d ó l a r e s e n p r é s t a m o s b a n c a r i o s a tres p a í s e s (Argentina, B r a s i l y 
M é x i c o ) , r e c i b i e n d o este ú l t i m o m á s de la m i t a d d e d i c h o s r e c u r s o s . 
L a s c o n d i c i o n e s , o c o s t o n e g o c i a d o d e l c r é d i t o , c o n t i n u a r o n 
a b l a n d á n d o s e : los v e n c i m i e n t o s r e p r o g r a m a d o s t í p i c a m e n t e c u b r i e r o n 
u n p l a z o d e s e i s años, el m a r g e n sobre L I B O R b a j ó a 0 . 8 1 % - 0 . 8 8 % , el 
p e r í o d o d e a m o r t i z a c i ó n se a l a r g ó a 1 5 - 2 0 a ñ o s y n o s e c o b r a r o n 
c o m i s i o n e s . 
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c) T e r c e r a f a s e : s e p t i e m b r e d e 1 9 8 7 a m a r z o de 1989 
D u r a n t e e s t e p e r í o d o , el P l a n B a k e r y la c u a r t a r o n d a de 

r e p r o g r a m a c i o n e s c o n t i n u a r o n o p e r a n d o f o r m a l m e n t e . S i n e m b a r g o , e n 
1 9 8 7 el e s q u e m a e x p e r i m e n t ó u n a m u t a c i ó n de i m p o r t a n c i a s u f i c i e n t e 
p a r a m a r c a r o t r a fase, q u e d e n o m i n a r e m o s el P l a n B a k e r "B". E n 
e f e c t o , s u r g i ó lo q u e se l l a m ó el "menú de o p c i o n e s del m e r c a d o " . 
E l m e n ú c o n t u v o los t r a d i c i o n a l e s m e c a n i s m o s d e r e p r o g r a m a c i ó n c o n 
n u e v o s p r é s t a m o s , p e r o a d e m á s se a d m i t i ó la p o s i b i l i d a d de u t i l i z a r 
m e c a n i s m o s d e r e d u c c i ó n d e la d e u d a , t a l e s c o m o o p e r a c i o n e s de 
r e c o m p r a d e d e u d a c o n d e s c u e n t o , b o n o s de s a l i d a ("exit b o n d s " ) c o n 
u n a t a s a d e i n t e r é s p o r d e b a j o de la d e l m e r c a d o , c a n j e s y 
c o n v e r s i o n e s de la d e u d a . Así, los a c r e e d o r e s a d m i t i e r o n p o r 
p r i m e r a v e z q u e la d e u d a b a n c a r i a d e la r e g i ó n e r a p o r lo m e n o s 
p a r c i a l m e n t e i m p a g a b l e a su v a l o r n o m i n a l . N o o b s t a n t e , se h i z o 
h i n c a p i é e n el h e c h o d e q u e el n u e v o e s q u e m a s e r í a e x c l u s i v a m e n t e 
v o l u n t a r i o , b a s a d o e n los p r i n c i p i o s del m e r c a d o p r i v a d o , sin 
c o s t o s p a r a l o s c o n t r i b u y e n t e s d e los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s , y 
e x c l u i r í a la d e u d a d e l C l u b d e P a r í s (CEPAL, 1 9 8 8 ) . 
d) C u a r t a f a s e : m a r z o de 1989 h a s t a el p r e s e n t e 

E n 1989 s u r g i ó u n n u e v o e s q u e m a , d e n o m i n a d o el Plan B r a d y , 
d e b i d o a q u e fue p r o p u e s t o p o r el S e c r e t a r i o d e l T e s o r o 
n o r t e a m e r i c a n o N i c h o l a s B r a d y . F o r m a l m e n t e se d e c l a r ó q u e el n u e v o 
p l a n e r a s i m p l e m e n t e u n a p r o f u n d i z a c i ó n d e l P l a n B a k e r ; sin 
e m b a r g o , m a r c ó u n p a s o n o v e d o s o e n el m a n e j o del p r o b l e m a . 

E n e f e c t o , el P l a n B r a d y c o l o c ó e n p r i m e r p l a n o las 
o p e r a c i o n e s d e r e d u c c i ó n d e la d e u d a q u e h a b í a n s i d o p l a n t e a d a s m á s 
b i e n t í m i d a m e n t e p o r el Plan B a k e r "B". P e r o m á s i m p o r t a n t e aún, 
c o m p r o m e t i ó el a p o y o d i r e c t o , f i n a n c i e r o e i n s t i t u c i o n a l , del 
s e c t o r p ú b l i c o i n t e r n a c i o n a l e n el p r o c e s o de r e d u c c i ó n d e la 
d e u d a . P o r u n a p a r t e , se r e c o n o c i ó q u e u n o de los m o t i v o s del p o c o 
é x i t o d e l P l a n B a k e r "B" e r a el h e c h o d e q u e l o s p a í s e s d e u d o r e s n o 
c o n t a r o n c o n r e c u r s o s p r o p i o s s u f i c i e n t e s p a r a c o m p r a r sus d e u d a s 
c o n d e s c u e n t o . A s í , p a r a s u p e r a r e s t e p r o b l e m a , e l P l a n B r a d y 
m o v i l i z ó 3 0 m i l m i l l o n e s d e d ó l a r e s e n p r é s t a m o s (24 m i l m i l l o n e s 
e n p a r t e s i g u a l e s del B a n c o M u n d i a l y el F o n d o M o n e t a r i o y 6 m i l 
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m i l l o n e s d e l G o b i e r n o de J a p ó n ) q u e p o d r í a n s e r d e s t i n a d o s al 
f i n a n e i a m i e n t o d e la r e c o m p r a de d e u d a o a su c o n v e r s i ó n e n b o n o s , 
c o n d e s c u e n t o . 

T a m b i é n B r a d y p r o p u s o c a m b i o s e n los m a r c o s r e g u l a t o r i o s y 
t r i b u t a r i o s d e la b a n c a c o n m i r a s a r e d u c i r l o s o b s t á c u l o s q u e 
p r e s e n t a r a n p a r a la r e d u c c i ó n de la d e u d a (Rodríguez y 
G r i f f i t h - J o n e s , 1992) . Y f i n a l m e n t e , el P l a n p e r m i t i ó q u e los 
a c u e r d o s d e r e e s t r u c t u r a c i ó n de la d e u d a se d e s v i n c u l a r a n d e los 
p r o g r a m a s d e l F M I . D e este modo, y s i e m p r e d e t e r m i n a d o c a s o p o r 
caso, u n p a í s d e u d o r p o d r í a f i r m a r u n p r o g r a m a c o n t i n g e n t e c o n 
d i c h o o r g a n i s m o a u n q u e n o h u b i e r a l l e g a d o a a c u e r d o c o n la b a n c a 
r e s p e c t o d e l m a n e j o d e su p r o b l e m a d e la d e u d a . Si b i e n n u n c a fue 
a r t i c u l a d a f o r m a l m e n t e , en la p r á c t i c a la n u e v a p o l í t i c a d i o l u g a r 
a la p o s i b i l i d a d de q u e u n p a í s p u d i e r a c o n c r e t a r u n p r o g r a m a de 
a j u s t e c o n el F M I a u n c u a n d o e s t u v i e s e r e t r a s a d o e n el s e r v i c i o d e 
la d e u d a (CEPAL, 1990). 

El P l a n B r a d y i n i c i ó la q u i n t a r o n d a de r e e s t r u c t u r a c i o n e s de 
la d e u d a . H a s t a la fecha, se h a n f i n i q u i t a d o s e i s c o n v e n i o s d e 
r e d u c c i ó n e n A m é r i c a L a t i n a - A r g e n t i n a , M é x i c o , V e n e z u e l a , 
R e p ú b l i c a D o m i n i c a n a , C o s t a R i c a y U r u g u a y — y o t r o , B r a s i l , p u e d e 
f i n i q u i t a r s e e n 1994. Los s e i s c o n v e n i o s f i n i q u i t a d o s e l i m i n a r o n , 
e n t é r m i n o s n e t o s , 11 m i l m i l l o n e s de d ó l a r e s d e d e u d a b a n c a r i a c o n 
t a s a d e i n t e r é s v a r i a b l e y c o n v i r t i e r o n o t r o s 39 m i l m i l l o n e s de 
o b l i g a c i o n e s e n b o n o s de l a r g o p l a z o con la t a s a d e i n t e r é s fijada, 
e n f o r m a p e r m a n e n t e o t r a n s i t o r i a , a u n n i v e l d e 5 % - 7 % , d e p e n d i e n d o 
del p a í s y d e l p e r í o d o c o n s i d e r a d o . 

A d e m á s , e n e s t e p e r í o d o se h a o b s e r v a d o a l g ú n a b l a n d a m i e n t o de 
las c o n d i c i o n e s d e l C l u b d e París, u n foro b a s t a n t e r í g i d o e n su 
t r a t a m i e n t o d e la d e u d a . E n 1990 se e x t e n d i e r o n a o t r o s p a í s e s los 
d e n o m i n a d o s T é r m i n o s de T o r o n t o , o r i g i n a l m e n t e r e s e r v a d o s p a r a los 
p a í s e s m á s p o b r e s d e A f r i c a y p a r a B o l i v i a y G u y a n a , d o s p a í s e s d e 
la r e g i ó n c o n n i v e l e s d e i n g r e s o e x t r e m a d a m e n t e b a j o s . E s t e 
p r o g r a m a p e r m i t i ó u n a r e d u c c i ó n d e h a s t a 33% d e l v a l o r p r e s e n t e d e 
los v e n c i m i e n t o s r e p r o g r a m a b l e s (normalmente, 1 2 - 1 8 m e s e s d e p a g o s 
p o r v e n c e r s e ) . E n 1 99 1 el C l u b i n t r o d u j o los T é r m i n o s d e H o u s t o n 
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p a r a los p a í s e s d e i n g r e s o m e d i o b a j o . E s t e p l a n , q u e f u e a p l i c a d o 
a H o n d u r a s , E l S a l v a d o r , Panamá, J a m a i c a , Perú, la R e p ú b l i c a 
D o m i n i c a n a y E c u a d o r , a d m i t e u n p l a z o de p a g o a l g o m á s l a r g o q u e lo 
t r a d i c i o n a l y la r e d u c c i ó n de m o n t o s m u y l i m i t a d o s d e la d e u d a . P o r 
ú l t i m o , h a c i a f i n e s d e 1991, el C l u b p r o f u n d i z ó la r e d u c c i ó n p a r a 
l o s p a í s e s m á s p o b r e s , p e r m i t i e n d o u n a m e r m a d e h a s t a 50% e n el 
v a l o r p r e s e n t e d e los v e n c i m i e n t o s r e p r o g r a m a b l e s e n u n e j e r c i c i o 
d e r e n e g o c i a c i ó n . H a s t a fines de 1993, este n u e v o e s q u e m a se a p l i c ó 
a N i c a r a g u a , B o l i v i a , G u y a n a y H o n d u r a s , 

2. L a d i n á m i c a tras las n e g o c i a c i o n e s 
D e lo a n t e r i o r se d e s p r e n d e q u e la g e s t i ó n o f i c i a l f r e n t e al 
p r o b l e m a d e la d e u d a n o fue e s t á t i c a y se e x p e r i m e n t a r o n d i v e r s a s 
i n n o v a c i o n e s a lo l a r g o d e los d i e z años. E l s u r g i m i e n t o d e u n 
p r e s t a m i s t a d e ú l t i m a i n s t a n c i a al n i v e l i n t e r n a c i o n a l fue s i n 
l u g a r a d u d a s u n e v e n t o p o t e n c i a l m e n t e m u y p o s i t i v o . S i n e m b a r g o , 
v a l e n o t a r q u e s u c o m p o r t a m i e n t o d i s t ó m u c h o d e la a c c i ó n p ú b l i c a 
q u e se s u e l e o b s e r v a r e n los m e r c a d o s n a c i o n a l e s e n c i r c u n s t a n c i a s 
s i m i l a r e s . 

U n p r e s t a m i s t a n a c i o n a l de ú l t i m a i n s t a n c i a s u e l e a c t u a r p a r a 
m i n i m i z a r l o s c o s t o s s o c i a l e s g l o b a l e s de u n a c r i s i s e n el m e r c a d o 
f i n a n c i e r o . E n e f e c t o , i m p o n e al m a n e j o del p r o b l e m a c r i t e r i o s d e 
b i e n e s t a r p ú b l i c o , y a q u e la forma de s o l u c i ó n t i e n e r e p e r c u s i o n e s 
c u y o i m p a c t o v a m á s a l l á d e las p a r t e s d i r e c t a m e n t e i n v o l u c r a d a s , 
p u e s a f e c t a el s i s t e m a e c o n ó m i c o y p o l í t i c o e n g e n e r a l . C o m o se 
o b s e r v ó e n l o s E s t a d o s U n i d o s , e n los r e s c a t e s d e la m u n i c i p a l i d a d 
d e N u e v a Y o r k , la g r a n e m p r e s a C h r y s l e r y las a s o c i a c i o n e s de 
a h o r r o y p r é s t a m o , la g e s t i ó n p ú b l i c a f r e n t e a l a s c r i s i s se 
e s f o r z ó p o r m a n t e n e r u n g r a d o de s i m e t r í a e n l a d i s t r i b u c i ó n d e los 
i n e v i t a b l e s c o s t o s de u n a solución d u r a d e r a (CEPAL, 1 9 9 0 ) . P o r 
s u p u e s t o , se e x i g i e r o n a j u s t e s e s t r u c t u r a l e s a los d e u d o r e s , q u e 
e n t r a ñ a r o n s a c r i f i c i o s i m p o r t a n t e s : p o r e j e m p l o , la v e n t a f o r z o s a 
d e a c t i v o s , la r e d u c c i ó n de s u e l d o s y de p e r s o n a l , e t c . P e r o 
t a m b i é n se p i d i e r o n s a c r i f i c i o s i g u a l m e n t e i m p o r t a n t e s a los 
a c r e e d o r e s p a r a q u e a p o y a r a n los e s f u e r z o s d e a j u s t e d e l d e u d o r ; 
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p o r e j e m p l o , u n c a s t i g o p a r c i a l de la c a r t e r a p r o b l e m á t i c a , u n a 
fuerte r e d u c c i ó n d e la t a s a de interés, y a v e c e s u n a i n y e c c i ó n d e 
n u e v o c a p i t a l , q u e i n c l u s o p o d r í a d i s f r u t a r de g a r a n t í a s d e l 
E s t a d o . 

E n c o n t r a s t e , el p r e s t a m i s t a i n t e r n a c i o n a l d e ú l t i m a i n s t a n c i a 
t r a b a j ó i n i c i a l m e n t e c o n u n e n f o q u e m á s u n i l a t e r a l : la p r e v e n c i ó n 
a toda c o s t a d e p é r d i d a s e n el s i s t e m a f i n a n c i e r o (CEPAL, 1990) . 
A d e m á s , los g o b i e r n o s a c r e e d o r e s p a r t i c i p a r o n e n u n a s u e r t e d e 
" f e t i c h i s m o " d e l m e r c a d o , p r e t e n d i e n d o n o i n t e r v e n i r d i r e c t a m e n t e 
e n las n e g o c i a c i o n e s e n t r e d e u d o r y a c r e e d o r y e v i t a n d o l a s 
o b l i g a c i o n e s f i n a n c i e r a s d i r e c t a s . D e h e c h o , s i n e m b a r g o , l o s 
g o b i e r n o s , e n e s p e c i a l el de los E s t a d o s U n i d o s , t u v i e r o n u n a 
i n f l u e n c i a d e c i s i v a e n la d e f i n i c i ó n d e l m a r c o d e n e g o c i a c i ó n y e n 
sus m o d i f i c a c i o n e s , a d e m á s de m a n t e n e r c o n t a c t o s f r e c u e n t e s c o n l a s 
partes.® L o s g o b i e r n o s c o n t r a j e r o n t a m b i é n o b l i g a c i o n e s 
c o n t i n g e n t e s al a l e n t a r a los p r e s t a m i s t a s m u l t i l a t e r a l e s a q u e 
r e f i n a n c i a r a n i n d i r e c t a m e n t e los p a g o s de i n t e r e s e s a l o s b a n c o s 
p r i v a d o s . 

E l o t r o l a d o d e la m o n e d a de este s e s g o p r o a c r e e d o r fue, c o m o 
se e x p l i c a r á e n la s e c c i ó n IV, u n s o b r e a j u s t e en los p a í s e s 
d e u d o r e s . E s t e a j u s t e n o sólo s a c r i f i c ó e x c e s i v a m e n t e la i n v e r s i ó n , 
la p r o d u c c i ó n y el e m p l e o e n e s t o s p a í s e s , s i n o q u e p r o b a b l e m e n t e 
s i r v i ó t a m b i é n p a r a p r o l o n g a r y p r o f u n d i z a r la p r o p i a c r i s i s . 

L a s c o n c e s i o n e s o t o r g a d a s a los d e u d o r e s d e s p u é s d e la s e g u n d a 
y la t e r c e r a r o n d a de r e p r o g r a m a c i o n e s t a m p o c o r e p r e s e n t a r o n el 
l i d e r a z g o d e u n p r e s t a m i s t a i n t e r n a c i o n a l d e ú l t i m a i n s t a n c i a 
v i s i o n a r i o . M á s b i e n .fueron "reacciones" a m o m e n t o s d i f í c i l e s e n 
las n e g o c i a c i o n e s , e n los c u a l e s los a c r e e d o r e s p e r c i b i e r o n u n 
c r e c i e n t e m a l e s t a r e n los c í r c u l o s l a t i n o a m e r i c a n o s p o r la p o c a 
g e n e r o s i d a d de las c o n d i c i o n e s de la r e p r o g r a m a c i ó n y p o r l o s 

^ U n e j e m p l o e v i d e n t e se r e g i s t r ó en el c a s o d e M é x i c o , c o n la 
i n t e r v e n c i ó n d i r e c t a del S e c r e t a r i o del T e s o r o y d e l p r e s i d e n t e d e l 
B a n c o C e n t r a l (FED) d e los E s t a d o s U n i d o s , d u r a n t e u n d r a m á t i c o f i n 
de s e m a n a e n a g o s t o d e 1982. V é a s e Kraft (1984). 
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e f e c t o s r e c e s i v o s del ajuste. En p a r t i c u l a r , h u b o f r e c u e n t e m e n t e 
u n a p r e o c u p a c i ó n p o r la f o r m a c i ó n de u n c l u b d e d e u d o r e s q u e p o d r í a 
h a b e r n e u t r a l i z a d o el p o d e r de n e g o c i a c i ó n d e los a c r e e d o r e s , 
q u i e n e s a c t u a r o n f r a n c a m e n t e en forma de u n c a r t e l . A s í , las 
i m p o r t a n t e s c o n c e s i o n e s d e la t e r c e r a r o n d a de r e p r o g r a m a c i o n e s 
c o i n c i d i e r o n c o n u n a p u g n a a b i e r t a c o n el n u e v o g o b i e r n o 
d e m o c r á t i c o d e A r g e n t i n a sobre las c o n d i c i o n e s de la r e p r o g r a m a c i ó n 
y c o n la p o s t e r i o r f o r m a c i ó n , a m e d i a d o s d e 1984, d e u n a a g r u p a c i ó n 
de p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s deudores, q u e se d e n o m i n ó el C o n s e n s o de 
C a r t a g e n a (Tussie, 1988) . Por o t r a parte, el a n u n c i o d e l P l a n B a k e r 
fue u n a c l a r a i m p r o v i s a c i ó n frente a u n a o l a c r e c i e n t e de d e n u n c i a s 
p ú b l i c a s p o r p a r t e de g o b i e r n o s l a t i n o a m e r i c a n o s a c e r c a d e l m a n e j o 
d e l p r o b l e m a d e la d e u d a y el a j u s t e (entre las c u a l e s las m á s 
n o t o r i a s f u e r o n las d e A l a n G a r c í a de P e r ú y de F i d e l C a s t r o de 
C u b a ) . 

L a s e x p r e s i o n e s s i m u l t á n e a s de m o l e s t i a p o r p a r t e d e v a r i o s 
p a í s e s s i r v i e r o n p a r a a b l a n d a r la p o s i c i ó n d e los b a n c o s , a u n q u e 
c a d a p a í s d e u d o r o b j e t i v a m e n t e t u v i e s e u n a p o s i c i ó n n e g o c i a d o r a 
d é b i l . F u e a s í p o r q u e la c o o p e r a c i ó n e n t r e los d e u d o r e s e r a u n a 
g r a n p r e o c u p a c i ó n d e los a c r e e d o r e s , p o r lo c u a l é s t o s q u i s i e r o n 
d e b i l i t a r e s a p o s i b i l i d a d a c u a l q u i e r c o s t o . 

T e ó r i c a m e n t e , los p a í s e s d e u d o r e s t u v i e r o n f u e r t e s i n c e n t i v o s 
p a r a f o r m a r u n c l u b de deudores, y a que e r a la ú n i c a m a n e r a de 
c o n t r a p e s a r el p o d e r de n e g o c i a c i ó n del c a r t e l d e a c r e e d o r e s , 
f o r m a d o a t r a v é s de la e s t r e c h a c o o r d i n a c i ó n e n t r e los b a n c o s , los 
o r g a n i s m o s m u l t i l a t e r a l e s y el G o b i e r n o de los E s t a d o s U n i d o s . Si 
b i e n l o s p a í s e s d e u d o r e s sólo h i c i e r o n a l g u n o s e s f u e r z o s p o r 
c o o r d i n a r p l a n t e a m i e n t o s s o b r e el m a r c o g e n e r a l d e n e g o c i a c i ó n , 
p r i n c i p a l m e n t e e n el C o n s e n s o de C a r t a g e n a (Tussie, 1988), la 
e f i c a c i a d e e s o s e s f u e r z o s fue d e b i l i t a d a p o r las m e n c i o n a d a s 
c o n c e s i o n e s p e r i ó d i c a s o f r e c i d a s p o r la b a n c a y s u s g o b i e r n o s a 
c i e r t o s d e u d o r e s d u r a n t e las r o n d a s d e r e n e g o c i a c i o n e s . El 
o t o r g a m i e n t o d e u n a c o n c e s i ó n i m p o r t a n t e a c t u ó c o m o u n a s u e r t e d e 
"pago l a t e r a l " p o r p a r t e d e la b a n c a q u e e r o s i o n ó la u n i d a d del 
C o n s e n s o (O'Donnell, 1985). En efecto, el g o b i e r n o q u e fue o b j e t o 
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de la c o n c e s i ó n t u v o q u e c o m p a r a r el b e n e f i c i o c o n c r e t o e i n m e d i a t o 
d e la o f e r t a d e los a c r e e d o r e s c o n el m a y o r b e n e f i c i o p o t e n c i a l , 
p e r o m e n o s p r o b a b l e , d e n e g o c i a r e n c o n j u n t o c o n u n g r u p o g r a n d e de 
p a í s e s c o n i n t e r e s e s y s i t u a c i o n e s e c o n ó m i c a s y p o l í t i c a s m u y 
d i s t i n t a s . A d e m á s , el p a í s s a b í a q u e si n o a c e p t a b a la o f e r t a , los 
b a n c o s p o d r í a n o f r e c e r l a a o t r o m i e m b r o d e l C o n s e n s o . 

N o o b s t a n t e , la p o s i b i l i d a d de u n p a g o l a t e r a l d e los 
a c r e e d o r e s q u i z á s no fue el p r i n c i p a l o b s t á c u l o p a r a la f o r m a c i ó n 
d e u n c l u b d e d e u d o r e s . H a b í a t a m b i é n u n a a m e n a z a " i n t e r n a " . El 
c a r t e l de l o s a c r e e d o r e s t u v o la v e n t a j a i n h e r e n t e d e t e n e r q u e 
e n f o c a r s ó l o s o b r e u n a v a r i a b l e : el p a g o de la d e u d a . E n c o n t r a s t e , 
los g o b i e r n o s d e l C o n s e n s o t u v i e r o n q u e c o m p a r t i r el p r o b l e m a d e la 
d e u d a e x t e r n a c o n u n e s p e c t r o de o t r o s i n t e r e s e s n a c i o n a l e s , 
a l g u n o s d e los c u a l e s p o d r í a h a b e r s i d o e n d e t e r m i n a d o m o m e n t o m á s 
i m p o r t a n t e s q u e la r e n e g o c i a c i ó n de la d e u d a , y p o d r í a n h a b e r s i d o 
p e r j u d i c a d o s p o r c u a l q u i e r c o n f r o n t a c i ó n con la b a n c a . P o r e j e m p l o , 
e n 1 9 8 3 - 8 4 m u c h o s p a í s e s se l i b e r a r o n de r e g í m e n e s d i c t a t o r i a l e s y 
sus n u e v o s g o b i e r n o s c i v i l e s d i e r o n m á x i m a p r i o r i d a d a la 
c o n s o l i d a c i ó n d e u n E s t a d o d e m o c r á t i c o y a la d e m o s t r a c i ó n d e q u e 
la d e m o c r a c i a e r a c o h e r e n t e con el o r d e n y la p a z s o c i a l e s . Si b i e n 
la d e u d a e x t e r n a c r e ó d i f i c u l t a d e s p a r a el m a n e j o e c o n ó m i c o y 
social, u n a c o n f r o n t a c i ó n c o n la b a n c a , a u n c u a n d o f u e s e e x i t o s a , 
p o d r í a s e r u n a v i c t o r i a "a lo Pirro" si d e s e s t a b i l i z a b a o t r a s 
v a r i a b l e s i m p o r t a n t e s del p r o y e c t o p o l í t i c o n a c i o n a l d e l p a í s 
d e u d o r (Devlin, 1989). 

P o r su p a r t e , el P l a n B a k e r "B" r e s p o n d i ó a f a c t o r e s d i v e r s o s . 
E n p r i m e r lugar, la t e s i s de u n a f a l t a de l i q u i d e z e n la r e g i ó n 
e s t a b a p e r d i e n d o c r e d i b i l i d a d a la luz d e l o s p r o b l e m a s 
p e r s i s t e n t e s d e los p a í s e s d e u d o r e s y del d e s a r r o l l o d e u n m e r c a d o 
s e c u n d a r i o i n t e r n a c i o n a l p a r a los p r é s t a m o s b a n c a r i o s e n la r e g i ó n , 
en el c u a l se o b s e r v a r o n e n 1987 d e s c u e n t o s m e d i o s d e 4 0 - 5 0 % 
r e s p e c t o d e l v a l o r p a r d e los p a p e l e s r e p r e s e n t a t i v o s de d e u d a 
b a n c a r i a (véanse el c u a d r o 4 y B o u z a s y F f r e n c h - D a v i s , 1 9 9 0 ) . 
S e g u n d o , e n p a r t e d e b i d o a este f e n ó m e n o y a l e v e n t u a l 
f o r t a l e c i m i e n t o de su b a s e de c a p i t a l , la b a n c a i n t e r n a c i o n a l 
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a b i e r t a m e n t e r e s i s t i ó la p r o p u e s t a de B a k e r de o t o r g a r n u e v o s 
p r é s t a m o s i n v o l u n t a r i o s . F i n a l m e n t e , el r e d u c i d o f l u j o d e c r é d i t o 
f r e s c o c o n t r i b u y ó a u n m a n i f i e s t o d e t e r i o r o e n la c a p a c i d a d del 
p r o g r a m a o f i c i a l d e c o o p t a r los d e u d o r e s : a c o m i e n z o s d e 1987 
B r a s i l s o r p r e n d i ó al m u n d o c o n el a n u n c i o de u n a m o r a t o r i a 
u n i l a t e r a l y u n n ú m e r o s i g n i f i c a t i v o d e o t r o s p a í s e s 
s i l e n c i o s a m e n t e c o m e n z a r o n a a c u m u l a r a t r a s o s e n el s e r v i c i o d e la 
d e u d a (Altimir y D e v l i n , 1994). 

C u a d r o 4 
El P l a n B a k e r "B" r e a l m e n t e n u n c a d e s p e g ó ; con b a n c o s p o c o 

d i s p u e s t o s a p r e s t a r y d e u d o r e s s i n r e c u r s o s s u f i c i e n t e s p a r a 
f i n a n c i a r u n a a d e c u a d a r e d u c c i ó n d e la d e u d a , la g e s t i ó n o f i c i a l 
c a y ó e n u n a s u e r t e d e l i m b o y q u e d a r o n p o c o s p a í s e s (Chile, M é x i c o , 
U r u g u a y , V e n e z u e l a y C o l o m b i a ) c o n la c a p a c i d a d y v o l u n t a d de 
s e r v i r su d e u d a e x t e r n a . La f a l t a de d i r e c c i ó n y las g r a v e s 
c o n s e c u e n c i a s p o l í t i c a s de p e r s e g u i r u n a j u s t e sin f i n a n c i a m i e n t o 
— m a n i f e s t a d a s p o r e j e m p l o en los i m p r e s i o n a n t e s m o t i n e s de 
V e n e z u e l a a p r i n c i p i o s de 1 9 8 9 — c r e a r o n u n s e n t i d o d e u r g e n c i a q u e 
d i o l u g a r al a n u n c i o d e l P l a n B r a d y . 

D e e s t e m o d o , a u n q u e el e s q u e m a o f i c i a l ha e v o l u c i o n a d o 
b a s t a n t e , r e s u l t a e v i d e n t e cpie r e a c c i o n ó , m á s c[ue se a n t i c i p ó , a 
los p r o b l e m a s . P o r o t r a p a r t e , la r e s p u e s t a f u e c a s i s i e m p r e t a r d í a 
y d e f i c i e n t e r e s p e c t o a l o q u e e r a n e c e s a r i o p a r a u n a s o l u c i ó n 
s i s t é m i c a y s o c i a l m e n t e e f i c i e n t e . E n v e r d a d , p e s e a l a r e t ó r i c a 
s o b r e la n e c e s i d a d d e f i n a n c i a r el a j u s t e de l o s p a í s e s d e u d o r e s , 
los a c r e e d o r e s l o g r a r o n t r a s p a s a r el g r u e s o d e los c o s t o s de la 
c r i s i s a los p a í s e s l a t i n o a m e r i c a n o s . La p r e o c u p a c i ó n p r e d o m i n a n t e 
n o fue u n a j u s t e s o c i a l m e n t e e f i c i e n t e d e l s i s t e m a i n t e r n a c i o n a l e n 
c o n j u n t o , s i n o la s a l v a c i ó n d e los b a n c o s c o m e r c i a l e s y los 
s i s t e m a s f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s , a u n c o s t o d i r e c t o m í n i m o p a r a los 
c o n t r i b u y e n t e s d e los g o b i e r n o s a c r e e d o r e s . 

El r e s c a t e d e los b a n c o s fue b a s t a n t e e x i t o s o : e n 1987 se 
obseirvó q u e e s t a b a n l o g r a n d o s u p e r a r su c r i s i s a t r a v é s d e a u m e n t o s 
d e su c a p i t a l y r e s e r v a s ; e n 1989 los p r é s t a m o s v i g e n t e s a 
l a t i n o a m e r i c a n o s , c o m o p o r c e n t a j e del c a p i t a l d e la b a n c a 
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norteamericana, b a j a r o n a un m a n e j a b l e 38%. Este f e n ó m e n o 
t r a n s f o r m ó la i n s o l v e n c i a d e A m é r i c a L a t i n a de u n a c r i s i s p a r a la 
banca a sólo u n p r o b l e m a . La m a y o r s o l v e n c i a de la b a n c a fue 
financiada de u n a m a n e r a a s i m é t r i c a p o r los p a í s e s 
latinoamericanos, a t r a v é s de una c o n t r a c c i ó n de las e c o n o m í a s 
latinoamericanas, lo que p e r m i t i ó u n a g r a n t r a n s f e r e n c i a de 
recursos a los a c r e e d o r e s . La m a g n i t u d d e la t r a n s f e r e n c i a n e t a 
anual fue n o t a b l e : e q u i v a l e n t e a 4% del PIB de la r e g i ó n . E s t a 
cifra i n c l u s o e x c e d e a la registrada p o r A l e m a n i a d e s p u é s d e la 
p r i m e r a g u e r r a mundial, c u a n d o tuvo que p a g a r r e p a r a c i o n e s de 
guerra a los a l i a d o s (Devlin, 1987). 

I V . EL AJUSTE INTERNO RECESIVO DE LOS AÑOS OCHENTA 

C o m o se m e n c i o n ó anteriormente, e n t r e 1950 y 1980 la e c o n o m í a 
de A m é r i c a L a t i n a c r e c i ó a u n p r o m e d i o de 5.5% al a ñ o (véase 
F f r e n c h - D a v i s y Muñoz, 1991) . Esta tasa de c r e c i m i e n t o se s i t u ó p o r 
encima de la t e n d e n c i a p r e v a l e c i e n t e en el r e s t o de las r e g i o n e s en 
d e s a r r o l l o (excepto en las economías e x p o r t a d o r a s d e p e t r ó l e o y del 
A s i a s u d o r i e n t a l ) y fue claramente superior al p r o m e d i o a l c a n z a d o 
p o r los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s (4.2%). El p r o d u c t o i n t e r n o b r u t o 
de A m é r i c a L a t i n a en 1980 quintuplicó el nivel a l c a n z a d o en 1950. 
Este c r e c i m i e n t o e s t u v o a s o c i a d o a n i v e l e s c o m p a r a t i v a m e n t e a l t o s 
de inversión, superiores a 20% del PIB (24% en 1977-81) ; t a s a s 
r e l a t i v a m e n t e c r e c i e n t e s de u s o de la c a p a c i d a d p r o d u c t i v a ; la 
e x p a n s i ó n de s e c t o r e s industriales m á s i n t e n s i v o s en i n c o r p o r a c i ó n 
de m e j o r tecnología, y u n a p r o g r e s i v a i n t e g r a c i ó n en los m e r c a d o s 
i n t e r n a c i o n a l e s de b i e n e s y capital. 

En los a ñ o s cincuenta, A m é r i c a L a t i n a t u v o que e n f r e n t a r 
cuellos de b o t e l l a c a u s a d o s p o r la e s c a s e z de f i n a n c i a m i e n t o 
externo y las d i f i c u l t a d e s de acceso a los m e r c a d o s de e x p o r t a c i ó n 
y de a b a s t e c i m i e n t o importado tanto en ese d e c e n i o como en el de 
1940. La r e g i ó n m e j o r ó su acceso a los m e r c a d o s de b i e n e s y c a p i t a l 
durante los a ñ o s c i n c u e n t a y sesenta, se e x p a n d i ó la f r o n t e r a 
agrícola en t i e r r a s a r a b l e s y regadas y se i n c o r p o r a r o n n u e v o s 
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c u l t i v o s , s e m i l l a s y f e r t i l i z a n t e s . Pero el s e c t o r l í d e r f u e la 
m a n u f a c t u r a , q u e c r e c i ó a c e l e r a d a m e n t e , con u n r i t m o a n u a l d e 7% e n 
los a ñ o s s e s e n t a . E l d e c e n i o d e 1960 fue el d e m a y o r e s t a b i l i d a d 
i n t e r n a y e x t e r n a d e la p o s g u e r r a en la m a y o r p a r t e d e A m é r i c a 
L a t i n a , c o n c r i s i s de b a l a n z a de p a g o s m e n o r e s q u e e n l o s a ñ o s 
p r e c e d e n t e s y c o n c o e f i c i e n t e s de p r o d u c t i v i d a d g l o b a l m á s 
e l e v a d o s . Si b i e n n o s i e m p r e se a l c a n z ó la e f i c i e n c i a , el p r o g r e s o 
fue c o n t o d o n o t a b l e . 

S i n e m b a r g o , el p r o g r e s i v o a g o t a m i e n t o d e la s u s t i t u c i ó n f á c i l 
d e i m p o r t a c i o n e s l i m i t ó las o p o r t u n i d a d e s d e i n v e r s i ó n p a r a el 
m e r c a d o i n t e r n o y el u s o de la c a p a c i d a d i n s t a l a d a . C a d a v e z m á s 
las a c t i v i d a d e s m a n u f a c t u r e r a s s u b u t i l i z a b a n l a s e c o n o m í a s d e 
e s c a l a e n c u a n t o o p e r a b a n sólo p a r a los m e r c a d o s n a c i o n a l e s . F r e n t e 
a e s t o , la r e g i ó n e m p e z ó a e x p a n d i r sus e x p o r t a c i o n e s . 
m a n u f a c t u r e r a s . P a í s e s c o m o Brasil, C o l o m b i a y C h i l e i n i c i a r o n 
p o l í t i c a s c a m b i a r í a s de m i n i d e v a l u a c i o n e s y e s t a b l e c i e r o n o t r o s 
i n c e n t i v o s a l a s e x p o r t a c i o n e s . E n la s e g u n d a m i t a d d e l d e c e n i o d e 
1960, l a s v e n t a s r e a l e s al r e s t o del m u n d o c r e c i e r o n 1 2 % p o r a ñ o 
(más q u e el d o b l e d e l a u m e n t o del PIB) y las e x p o r t a c i o n e s 
i n t r a r r e g i o n a l e s lo h i c i e r o n e n 16% (Ffrench-Davis, M u ñ o z y P a l m a , 
1994) . P o r o t r a p a r t e , la e x p a n s i ó n de los p r é s t a m o s d e l a r g o p l a z o 
del B a n c o M u n d i a l y la c r e a c i ó n del B I D c o n t r i b u y e r o n a e x p a n d i r el 
f i n a n c i a m i e n t o de la i n v e r s i ó n p ú b l i c a . 

D e s d e m e d i a d o s d e los a ñ o s s e s e n t a la t a s a d e f o r m a c i ó n d e 
c a p i t a l i n i c i ó u n a s c e n s o sostenido, que se a c e l e r ó e n el d e c e n i o 
d e 1 9 7 0 . C o m o y a se e x p r e s ó , e s t a alza e s t u v o a s o c i a d a a c a m b i o s 
r e g i s t r a d o s e n las f u e n t e s de f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o y a la forma, 
c o m o los p a í s e s de la r e g i ó n r e a c c i o n a r o n a n t e e s a s o p c i o n e s e n los 
a ñ o s s e t e n t a . 

L u e g o , c o m o se o b s e r v ó a n t e r i o r m e n t e , la a b r u p t a r e d u c c i ó n d e 
las f u e n t e s d e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o fue u n a c a u s a d e t e r m i n a n t e 
d e l b a j o n i v e l d e a c t i v i d a d e c o n ó m i c a en la d é c a d a d e 1 9 8 0 . E n 
c o n j u n t o c o n el d e t e r i o r o d e los t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o (asociado 
al m a r c o r e c e s i v o e x t e r n o ) y la fuga de c a p i t a l e s , se p r o d u j o u n a 
a g u d a e s c a s e z de d i v i s a s , la q u e p r o v o c ó u n a i n t e n s a r e c e s i ó n e n 
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las e c o n o m í a s d e la r e g i ó n . D e e s t e modo, la t a s a d e u t i l i z a c i ó n d e 
los r e c u r s o s p r o d u c t i v o s d i s p o n i b l e s d e c l i n ó e n f o r m a t a m b i é n 
aguda. C o m o c o n s e c u e n c i a , la f o r m a c i ó n de c a p i t a l d i s m i n u y ó a 
t r a v é s d e t o d a la r e g i ó n e n los a ñ o s o c h e n t a . 

E n s í n t e s i s , el r e c e s o p r o d u c t i v o d e la r e g i ó n s i g n i f i c ó la 
s u b u t i l i z a c i ó n d e su c a p a c i d a d i n s t a l a d a . El t r a b a j o , la t i e r r a y 
las i n d u s t r i a s se o c u p a r o n e n m e n o r e s c a l a q u e e n el d e c e n i o 
p r e c e d e n t e . L a f o r m a c i ó n de c a p i t a l s u f r i ó e n f o r m a s i m i l a r , t a n t o 
a c a u s a de la s i t u a c i ó n r e c e s i v a i n t e r n a c o m o d e l c a m b i o d e 
d i r e c c i ó n d e l f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o {Feinberg y F f r e n c h - D a v i s , 
1988) . 

P a r a los e f e c t o s de c u a n t i f i c a c i ó n del a j u s t e r e g i s t r a d o e n 
las p r i n c i p a l e s v a r i a b l e s m a c r o e c o n ó m i c a s , e n el c u a d r o 5 se 
u t i l i z a c o m o b a s e el b i e n i o 1980-81.® E s t e b i e n i o m a r c a el p u n t o 
m á x i m o d e p r o d u c c i ó n p o r h a b i t a n t e , u s o d e c a p a c i d a d e i n v e r s i ó n e n 
la m a y o r í a d e los p a í s e s d e la r e g i ó n . T o d a s l a s v a r i a b l e s se 
e x p r e s a n c o m o p o r c e n t a j e d e l PIB en e s e b i e n i o y se a j u s t a n p o r u n 
índice d e p o b l a c i ó n , d e tal m a n e r a q u e t o d a s l a s s e r i e s q u e d a n 
e x p r e s a d a s e n t é r m i n o s p e r c á p i t a . 

C u a d r o 5 
El c u a d r o 5 d e s c r i b e la e v o l u c i ó n a n u a l d e l a s p r i n c i p a l e s 

v a r i a b l e s m a c r o e c o n ó m i c a s i n t e r n a s , q u e se r e f i e r e n al PIB, d e m a n d a 
a g r e g a d a (gasto i n t e r n o , la suma de c o n s u m o e i n v e r s i ó n ) , f o r m a c i ó n 
de c a p i t a l , e x p o r t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s , y las f u e n t e s d e s h o c k s 
e x t e r n o s : d i s m i n u c i ó n del i n g r e s o de c a p i t a l e s ( p r é s t a m o s e 
i n v e r s i o n e s d i r e c t a s ) , a u m e n t o del s e r v i c i o de c a p i t a l e s (remesas 
de i n t e r e s e s y u t i l i d a d e s ) y d e t e r i o r o de l o s t é r m i n o s d e l 
i n t e r c a m b i o . 

E n t r e 1979 y 1 9 8 0 t o d o s los i n d i c a d o r e s d e la r e g i ó n c o m o 
c o n j u n t o m u e s t r a n u n a "mejora". E n 1981, o p o c o a n t e s , a l g u n o s 

® El a ñ o 1982 fue de t r a n s i c i ó n t a n t o en a c t i v i d a d e c o n ó m i c a 
c o m o e n f i n a n c i a c i ó n e x t e r n a e i n v e r s i ó n p r o d u c t i v a , e n t r e la 
c o n t i n u a c i ó n d e l a u g e en v a r i o s p a í s e s e n 1 9 8 1 y la r e c e s i ó n 
a b i e r t a g e n e r a l i z a d a e n 1983. 
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p a í s e s c o m o A r g e n t i n a , B r a s i l , C o s t a R i c a y P a r a g u a y e x p e r i m e n t a r o n 
d i f i c u l t a d e s p a r a f i n a n c i a r su b a l a n z a de p a g o s y se s o m e t i e r o n a 
a j u s t e s r e c e s i v o s (deliberados o a u t o m á t i c o s ) , m i e n t r a s q u e o t r o s 
p a í s e s — c o m o Chile, M é x i c o , P e r ú y E c u a d o r — c o n t i n u a r o n e x p a n d i e n d o 
su g a s t o y su p r o d u c c i ó n , a p o y a d o s p o r u n a c e l e r a d o e n d e u d a m i e n t o 
e x t e r n o . C o m o se señaló, e n 1982 el a j u s t e r e c e s i v o se g e n e r a l i z ó . 

El p r o m e d i o d e l p e r í o d o 1 9 8 3 - 9 0 m u e s t r a la d e s a p a r i c i ó n del 
c r e c i m i e n t o v i g o r o s o q u e h a b í a e x h i b i d o L a t i n o a m é r i c a y la 
s i s t e m á t i c a r e d u c c i ó n d e la i n v e r s i ó n . El p r o c e s o d e a j u s t e fue 
d e s e n c a d e n a d o p o r l o s s h o c k s externos, q u e se m i d e n e n las l í n e a s 
8 y 9. A h í se p u e d e n c o m p a r a r los p r o m e d i o s d e a m b o s p e r í o d o s : 
1 9 8 0 - 8 1 y 1 9 8 3 - 9 0 . 

E n la d i m e n s i ó n interna, se c o n s t a t ó u n a f u e r t e b a j a d e la 
a c t i v i d a d e c o n ó m i c a . U n a e s t i m a c i ó n c o n s e r v a d o r a d e la m a y o r b r e c h a 
e n t r e c a p a c i d a d p r o d u c t i v a u t i l i z a b l e y la e f e c t i v a m e n t e u t i l i z a d a 
i n d i c a q u e a l c a n z ó u n p r o m e d i o a n u a l d e l o r d e n d e los 40 m i l 
m i l l o n e s d e d ó l a r e s . Se t r a t a de u n a c i f r a s i n d u d a e s p e c t a c u l a r 
q u e r e f l e j a l a i n e f i c i e n c i a d e u n a j u s t e a g r a v a d o p o r u n b r u s c o y 
m a s i v o d e t e r i o r o d e las t r a n s f e r e n c i a s f i n a n c i e r a s d e s d e el 
e x t e r i o r y u n p a r a l e l o d e t e r i o r o de los t é r m i n o s del i n t e r c a m b i o . 
S e e s t i m a q u e la i n v e r s i ó n i n t e r n a b r u t a r e g i s t r a d a d u r a n t e el 
a j u s t e p e r m i t í a m a n t e n e r a p r o x i m a d a m e n t e c o n s t a n t e el n i v e l de la 
c a p a c i d a d d e p r o d u c c i ó n p o r h a b i t a n t e . S i n e m b a r g o , la p r o d u c c i ó n 
e f e c t i v a p e r c á p i t a e n el p e r í o d o 1 9 8 3 - 1 9 9 0 , e n p r o m e d i o , fue 7% 
m e n o r q u e la d e 1 9 8 0 - 8 1 . E s t e fue u n e f e c t o " r e d u c t o r d e la 
p r o d u c c i ó n " , c o n s e c u e n c i a t a n t o de p o l í t i c a s e x c e s i v a m e n t e 
r e s t r i c t i v a s d e la d e m a n d a c o m o de p o l í t i c a s r e a s i g n a d o r a s d é b i l e s . 

E n la l í n e a 3 d e l c u a d r o 5 se o b s e r v a q u e el c o n s u m o p o r 
h a b i t a n t e d i s m i n u y ó f u e r t e m e n t e . S i n e m b a r g o , el i m p a c t o m a y o r fue 
a b s o r b i d o p o r la f o r m a c i ó n de c a p i t a l ; e n e s t e p r o c e s o de ajuste, 
la i n v e r s i ó n y las i m p o r t a c i o n e s de b i e n e s d e c a p i t a l c a y e r o n a 
n i v e l e s s u s t a n c i a l m e n t e i n f e r i o r e s a los d e a n t e s d e la c r i s i s . La 
f o r m a c i ó n d e c a p i t a l p o r h a b i t a n t e se r e d u j o e n u n t e r c i o e n t r e 
1 9 8 0 - 8 1 y 1 9 8 3 - 9 0 , c o n el c o n s i g u i e n t e e f e c t o n e g a t i v o s o b r e la 
e x p a n s i ó n d e la c a p a c i d a d p r o d u c t i v a y la g e n e r a c i ó n de e m p l e o s . La 
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d e c l i n a c i ó n e n t r e a m b o s p e r í o d o s n o e s t u v o a s o c i a d a a u n m e n o r 
e s f u e r z o d e a h o r r o i n t e r n o (línea 5). F u e r o n l o s s h o c k s e x t e r n o s 
los q u e h i c i e r o n que, n o o b s t a n t e q u e se r e g i s t r ó u n m a y o r a h o r r o 
i n t e r n o total,' el f i n a n e i a m i e n t o d i s p o n i b l e p a r a la f o r m a c i ó n de 
c a p i t a l se redujese.® 

El s e c t o r p r i v a d o , p e r o s o b r e t o d o el s e c t o r p ú b l i c o , q u e se 
t r a n s f o r m ó e n el d e u d o r p r i n c i p a l e n m o n e d a e x t r a n j e r a (sea p o r 
h a b e r c o n t r a t a d o d i r e c t a m e n t e el g r u e s o de la d e u d a e x t e r n a , o p o r 
h a b e r a s u m i d o la d e u d a del s e c t o r p r i v a d o d e b i d o a l a s p r e s i o n e s d e 
los a c r e e d o r e s o los d e u d o r e s p r i v a d o s l o c a l e s ) , se v i e r o n f o r z a d o s 
a c a n a l i z a r u n a p r o p o r c i ó n c o n s i d e r a b l e d e su a h o r r o al p a g o de 
i n t e r e s e s s o b r e la d e u d a e x t e r n a . ' E n el h e c h o , la t r a n s f e r e n c i a 
n e t a d e f o n d o s al e x t r a n j e r o e n 1 9 8 3 - 1 9 9 0 , lo q u e se d e n o m i n ó 
e x p o r t a c i ó n d e c a p i t a l e s , fue e q u i v a l e n t e a e n t r e la m i t a d y d o s 
t e r c i o s d e la f o r m a c i ó n n e t a de c a p i t a l r e g i s t r a d a d u r a n t e e s o s 
a ñ o s . A e l l o se a g r e g ó el d e t e r i o r o d e l o s t é r m i n o s del 
i n t e r c a m b i o , lo q u e t a m b i é n r e d u j o la d i s p o n i b i l i d a d d e f o n d o s p a r a 
la i n v e r s i ó n . 

L o s s h o c k s e x t e r n o s , f i n a n c i e r o y c o m e r c i a l , se p r e s e n t a n e n 
las l í n e a s 8 y 9. L o s i n g r e s o s de c a p i t a l e s f o r á n e o s se r e d u j e r o n 
a u n t e r c i o de lo q u e h a b í a n s i d o e n el b i e n i o b a s e , e n t a n t o q u e 
los p a g o s de i n t e r e s e s y u t i l i d a d e s se e l e v a r o n e n c a s i u n t e r c i o . 

' El a h o r r o i n t e r n o p e r c á p i t a se r e d u j o e n t r e 1 9 8 2 y 1984, 
p a r a r e c u p e r a r s e p o s t e r i o r m e n t e , e n t a n t o q u e s u n i v e l t o t a l 
a u m e n t ó . C o m o p r o p o r c i ó n del PIB de cada p e r í o d o se e l e v ó d e s d e 
2 3 % a 24%. 

® Se r e f i e r e a la f o r m a c i ó n b r u t a de c a p i t a l f i j o . E s t e item 
m á s la v a r i a c i ó n d e i n v e n t a r i o s e s igual a la i n v e r s i ó n b r u t a : la 
f o r m a c i ó n n e t a , a la q u e n o s r e f e r i m o s m á s a d e l a n t e , d e s c u e n t a el 
d e s g a s t e ( d e p r e c i a c i ó n o "consumo") de c a p i t a l p r o d u c t i v o . 

' P a r a c a s i t o d o s los p a í s e s , d e s p u é s d e 1983, t r e s c u a r t o s o 
m á s d e la d e u d a e x t e r n a q u e d ó c o m o p a s i v o d i r e c t o d e l e s t a d o o 
r e c i b i ó la g a r a n t í a d e é s t e . 
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El d e t e r i o r o d e la t r a n s f e r e n c i a d e f o n d o s n e t a e x p l i c a c e r c a d e l 
60% d e la d i s m i n u c i ó n d e l o s r e c u r s o s d i s p o n i b l e s p r o v o c a d a p o r los 
s h o c k s e x t e r n o s (8 p u n t o s p o r c e n t u a l e s ) e n 1 9 8 3 - 9 0 , e n c o m p a r a c i ó n 
c o n los a ñ o s p r e v i o s a la c r i s i s (1980-81). E s t e r u b r o d e s c r i b e la 
m a g n i t u d d e l s h o c k f i n a n c i e r o e x t e r n o y s u p r o l o n g a d a v i g e n c i a . El 
r e s t o (43%) fue c o n s e c u e n c i a d e u n m a r c a d o d e t e r i o r o d e la r e l a c i ó n 
d e p r e c i o s d e l i n t e r c a m b i o (el s h o c k c o m e r c i a l d e 3.5 p u n t o s , 
m e d i d o p o r la d i f e r e n c i a entre 1 9 8 3 - 9 0 y 1 9 8 0 - 8 1 e n la l i n e a 8). 

L a c o m b i n a c i ó n d e a m b o s s h o c k s e x t e r n o s n e g a t i v o s d e t e r m i n ó 
q u e u n d e t e r m i n a d o v o l u m e n de p r o d u c c i ó n n a c i o n a l f u e s e c o m p a t i b l e 
c o n u n n i v e l s i g n i f i c a t i v a m e n t e m e n o r d e g a s t o i n t e r n o , lo q u e a su 
v e z a c a r r e ó , e n u n c í r c u l o v i c i o s o , u n a b a j a d e la p r o d u c c i ó n . C o m o 
lo d e m u e s t r a el c u a d r o 5, la p r o d u c c i ó n p o r h a b i t a n t e d i s m i n u y ó 7% 
e n t r e a m b o s l a p s o s y el g a s t o i n t e r n o d e s c e n d i ó 15 p u n t o s . A m b o s 
c o e f i c i e n t e s i n d i c a n , además, u n q u i e b r e n o t a b l e r e s p e c t o a las 
t e n d e n c i a s r e g i s t r a d a s e n los a ñ o s s e t e n t a : c r e c i m i e n t o a n u a l de la 
p r o d u c c i ó n (5.6%), d e l c o n s u m o (6.1%) y d e la i n v e r s i ó n (7.3%) 
f r e n t e a u n a u m e n t o d e la p o b l a c i ó n d e 2 . 7 % p o r a ñ o e n e s e d e c e n i o . 

P o r o t r a p a r t e , c o m o se m e n c i o n ó , d u r a n t e los a ñ o s o c h e n t a el 
E s t a d o t u v o q u e f i n a n c i a r el g r u e s o (sobre 70%) de la t r a n s f e r e n c i a 
n e t a al e x t e r i o r . L a f l u i d e z d e e s a t r a n s f e r e n c i a d e p e n d i ó e n g r a n 
m e d i d a d e l g r a d o d e a u t o n o m í a de las f i n a n z a s p ú b l i c a s . E n o t r a s 
p a l a b r a s , los g o b i e r n o s d u e ñ o s de e x p o r t a c i o n e s de r e c u r s o s 
n a t u r a l e s , c o m o M é x i c o , V e n e z u e l a y C h i l e , p u d i e r o n e f e c t u a r la 
t r a n s f e r e n c i a c o n m a y o r f a c i l i d a d q u e o t r o s g o b i e r n o s q u e t u v i e r o n 
q u e d e p e n d e r d e la e f i c a c i a de sus s i s t e m a s i m p o s i t i v o s n a c i o n a l e s . 
L a s d e b i l i d a d e s de e s t o s ú l t i m o s e v e n t u a l m e n t e se r e f l e j a r o n e n las 
a l t a s t a s a s d e i n f l a c i ó n c[ue a c o m p a ñ a r o n l a s r e c e s i o n e s e c o n ó m i c a s 
d e p a í s e s c o m o A r g e n t i n a , Brasil, P e r ú y U r u g u a y . 

E n s í n t e s i s , t a n t o el m a r c o i n t e r n o r e c e s i v o c o m o la n o t a b l e 
i n c e r t i d u m b r e y las r e s t r i c c i o n e s , q u e o b s t a c u l i z a b a n la c a p a c i d a d 
d e g e s t i ó n d e l o s g o b i e r n o s y la f o r m a c i ó n d e c a p i t a l p ú b l i c a y 
p r i v a d a , c o n t r i b u y e r o n a u n d e s c e n s o de la i n v e r s i ó n y a la f u g a de 
c a p i t a l e s n a c i o n a l e s . L a r e p r e s i ó n d e la d e m a n d a e f e c t i v a l l e v ó a 
u n a s u b u t i l i z a c i ó n s u s t a n c i a l de la c a p a c i d a d i n s t a l a d a , lo q u e 



39 

n a t u r a l m e n t e d e p r i m i ó aún más la i n v e r s i ó n y c o n t r i b u y ó al 
d e s e m p l e o y a la p é r d i d a de c a p a c i d a d laboral. 

En ese m a r c o e x t e r n o e interno, los p a í s e s d e u d o r e s 
e n f r e n t a r o n d i f i c u l t a d e s p a r a d i s e ñ a r u n a e s t r a t e g i a de d e s a r r o l l o 
c o m p a t i b l e con el ajuste estructural i n t e r n o y las r e s t r i c c i o n e s 
impuestas p o r la economía m u n d i a l . E n e s t a s i t u a c i ó n se d e b i l i t ó la 
a u t o i d e n t i d a d y la habilidad para d i s e ñ a r p r o g r a m a s n a c i o n a l e s de 
d e s a r r o l l o y lograr consensos en t o r n o a ellos, y d i s m i n u y ó la 
capacidad de los g o b i e r n o s de los p a í s e s d e u d o r e s p a r a p e n s a r en el 
futuro. L a t r a n s f e r e n c i a continua de f o n d o s al e x t e r i o r r e p r e s e n t ó 
una r e s t r i c c i ó n adicional s i g n i f i c a t i v a sobre la c a p a c i d a d de 
inversión de las n a c i o n e s deudoras. 

V . OBSERVACIONES FINALES 

A u n q u e la estrategia oficial p a r a e n f r e n t a r el p r o b l e m a de la 
deuda c a m b i ó c o n s i d e r a b l e m e n t e en el t r a n s c u r s o del d e c e n i o , su 
c a r a c t e r í s t i c a dominante fue la n í t i d a a s i m e t r í a q u e i n d u j o e n los 
p r o c e s o s de ajuste. R e f l e j o de ello es el c o n t r a s t e e n t r e el a j u s t e 
gradual de la b a n c a internacional en el d e c e n i o d e 1980 y el a j u s t e 
b r u s c o y r i g u r o s o de los p a í s e s de A m é r i c a L a t i n a . Es e n este 
contexto que cabe interpretar la a p a r i c i ó n del P l a n B r a d y . D i c h o 
Plan fue, desde el p u n t o de v i s t a c o n c e p t u a l , la m á s audaz 
e s t r a t e g i a de g e s t i ó n surgida de la c r i s i s y c i e r t a m e n t e la ú n i c a 
que a b o r d ó d i r e c t a m e n t e las d e m a n d a s de los p a í s e s d e u d o r e s en 
m a t e r i a de a l i v i o real de la carga d e la d e u d a y r e a c t i v a c i ó n 
económica. Sin embargo, en c o n g r u e n c i a c o n el c a r á c t e r a s i m é t r i c o 
de los e s f u e r z o s de salvamento d e s p l e g a d o s d u r a n t e d i e z años, el 
Plan B r a d y fue factible en parte d e b i d o a la p e r c e p c i ó n d e q u e los 
b a n c o s h a b í a n superado su crisis y h a b í a l l e g a d o el m o m e n t o de 
r e s p o n d e r de m a n e r a m á s integral a los g r a v e s p r o b l e m a s de los 
p a í s e s d e u d o r e s . 

El Plan c o r r i g i ó la asimetría del a j u s t e h a s t a c i e r t o p u n t o a 
través de o p e r a c i o n e s p a r a reducir la d e u d a y t o l e r a r los a t r a s o s 
en el s e r v i c i o de la misma, que f u n c i o n a r o n c o m o u n a 'válvula de 
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e s c a p e ' d e u r g e n c i a p a r a el s o b r e e n d e u d a m i e n t o . E n 1992, d e s p u é s d e 
u n d e c e n i o d e g r a n c o n t r o v e r s i a , se c o n s i d e r ó q u e el p r o b l e m a d e la 
d e u d a e x t e r n a e r a u n t e m a s e c u n d a r i o . A d e m á s , c a s i t o d o s l o s p a í s e s 
e x p e r i m e n t a r o n u n a n o t a b l e r e c u p e r a c i ó n d e las c o r r i e n t e s d e 
c a p i t a l y u n a i n v e r s i ó n de la t r a n s f e r e n c i a n e t a d e r e c u r s o s 
(véanse e n el c u a d r o 5 los p r o m e d i o s del p e r í o d o 1 9 9 1 - 9 2 ) . L a 
r e c i e n t e a f l u e n c i a d e c a p i t a l a la r e g i ó n h a s i d o r e a l m e n t e m u y 
c u a n t i o s a , c o n u n m o n t o p r o m e d i o de 62 000 m i l l o n e s d e d ó l a r e s al 
a ñ o e n el b i e n i o 1 9 9 2 - 9 3 , lo q u e e q u i v a l e a 5% del P I B a p r e c i o s 
c o r r i e n t e s , e n c o m p a r a c i ó n con s ó l o 8 000 m i l l o n e s d e d ó l a r e s 
(1.2% d e l PIB) e n el p e r í o d o 1983-89 y 29 000 m i l l o n e s d e d ó l a r e s 
(4.5% d e PIB) e n el q u i n q u e n i o q u e p r e l u d i ó la c r i s i s d e la d e u d a . 
La t r a n s f e r e n c i a n e t a d e r e c u r s o s t a m b i é n ha s i d o i m p o r t a n t e : 
33 000 m i l l o n e s d e d ó l a r e s a n u a l e s ( 2 0 % d e los i n g r e s o s de 
e x p o r t a c i ó n ) e n 1 9 9 2 - 9 3 . 

L a v a r i a c i ó n d e las t e n d e n c i a s se d e b i ó e n p a r t e al P l a n 
B r a d y . P e r o el f a c t o r p r i n c i p a l p a r e c e h a b e r s i d o la p r o n u n c i a d a 
b a j a d e l a s t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s de i n t e r é s y la c o n s o l i d a c i ó n de 
los e s f u e r z o s d e a j u s t e i n t e r n o (Calvo, L e i d e r m a n y R e i n h a r t , 1993; 
S c h a d l e r et al., 1 9 9 3 ) . L a d i s m i n u c i ó n de las t a s a s d e i n t e r é s ha 
s i d o u n f a c t o r c l a v e e n r e d u c i r la c a r g a de la d e u d a y h a p e r m i t i d o 
q u e los p a í s e s r e g u l a r i c e n sus p a g o s de i n t e r e s e s a los a c r e e d o r e s . 
L a s m e n o r e s t a s a s d e i n t e r é s i n t e r n a c i o n a l e s , j u n t o c o n las 
p o l í t i c a s d e a j u s t e internas, t a m b i é n h a n i n c r e m e n t a d o e n o r m e m e n t e 
l o s d i f e r e n c i a l e s d e r e n t a b i l i d a d c o n A m é r i c a L a t i n a , lo q u e h a 
a l e n t a d o t a n t o la r e p a t r i a c i ó n de c a p i t a l c o m o la i n v e r s i ó n 
e x t r a n j e r a . 

L a a f l u e n c i a d e c a p i t a l ha i n c i d i d o t a n t o e n l o s p a í s e s q u e 
h a n r e g u l a r i z a d o el s e r v i c i o de la d e u d a a t r a v é s d e l P l a n B r a d y 
c o m o e n a q u e l l o s que, c o m o Perú y B r a s i l , t o d a v í a n o lo h a c í a n a 
f i n a l e s d e 1 9 9 3 . A d e m á s , el r e g r e s o del c a p i t a l ha p e r m i t i d o q u e la 
m a y o r í a d e l o s p a í s e s p e r s i g a p o l í t i c a s m a c r o e c o n ó m i c a s m á s 

10 A p r e c i o s d e 1980, la p r o p o r c i ó n se e l e v ó a 6% d e l PIB. 



41 
e x p a n s i v a s q u e f i n a l m e n t e h a n h e c h o v i s l u m b r a r la m e t a e s c u r r i d i z a 
del a j u s t e e s t r u c t u r a l c o n c r e c i m i e n t o . 

C u a d r o s 6 y 7 
A u n c u a n d o la c r i s i s de la d e u d a ha p a s a d o a s e g u n d o p l a n o , la 

s i t u a c i ó n i n t r í n s e c a d e la r e g i ó n s i g u e d e l i c a d a . P o r u n a p a r t e , el 
n u e v o c i c l o c r e d i t i c i o i n t e r n a c i o n a l se i n i c i a e n c i r c u n s t a n c i a s e n 
que A m é r i c a L a t i n a t o d a v í a p r e s e n t a b a u n s o b r e e n d e u d a m i e n t o 
e s t r u c t u r a l , c o m o se r e f l e j a e n el h e c h o de q u e e n t o n c e s v a r i o s 
p a í s e s t o d a v í a e s t a b a n a t r a s a d o s e n el p a g o de i n t e r e s e s (véase el 
c u a d r o 6) y s u s e l e v a d o s c o e f i c i e n t e s d e u d a / e x p o r t a c i o n e s (véase el 
c u a d r o 7), d e u d a / i n g r e s o f i s c a l y d e u d a / P I B (CEPAL, 1992, c u a d r o s 
V I I I . 5 y V I I I . 6 ) . P o r otra, los n u e v o s f l u j o s d e c a p i t a l n o s ó l o 
t i e n e n u n f u e r t e c o m p o n e n t e de v a l o r e s y d e p ó s i t o s d e c o r t o p l a z o 
f á c i l m e n t e r e v e r s i b l e s (los p r é s t a m o s d e m e d i a n o p l a z o d e la b a n c a 
c o m e r c i a l t o d a v í a e s t á n e n g e n e r a l e n r e c e s o ) , s i n o q u e t a m b i é n se 
han c o n v e r t i d o e n u n a f u e n t e de d e s e q u i l i b r i o m a c r o e c o n ó m i c o , d a d o s 
sus e f e c t o s d e p r e s i v o s s o b r e el t i p o de c a m b i o y el a h o r r o n a c i o n a l 
(CEPAL, 1994) . 

P a r a e v i t a r o t r a c r i s i s d e d i v i s a s , los p a í s e s t e n d r á n q u e 
a d m i n i s t r a r los f l u j o s d e c a p i t a l d e m a n e r a p r a g m á t i c a y n o r m a r los 
m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n o s de m a n e r a c o n g r u e n t e c o n el 
e q u i l i b r i o m a c r o e c o n ó m i c o , la c o m p e t i t i v i d a d i n t e r n a c i o n a l , y el 
a u m e n t o del a h o r r o i n t e r n o y la i n v e r s i ó n (CEPAL, 1994, c a p s . IX y 
XI) . E s e v i d e n t e q u e h a y q u e u t i l i z a r la p r u d e n c i a , c u a n d o se t r a t a 
del c a p i t a l e x t e r n o , a c a u s a t a n t o d e l c a r á c t e r c o y u n t u r a l y 
r e v e r s i b l e d e p a r t e s i g n i f i c a t i v a de los f l u j o s , c o m o d e las 
n o t o r i a s i m p e r f e c c i o n e s d e los m e r c a d o s 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 . E n t r e é s t a s f i g u r a n , e n p a r t i c u l a r , la 
v u l n e r a b i l i d a d a los s h o c k s c o y u n t u r a l e s e n e s t o s m e r c a d o s , q u e 
p u e d e n a f e c t a r n e g a t i v a m e n t e la d i s p o s i c i ó n d e l c a p i t a l e x t r a n j e r o 
a e f e c t u a r c o l o c a c i o n e s i n c l u s i v e e n e c o n o m í a s s a n a s . 

Si a l g u n a e n s e ñ a n z a d e j ó la c r i s i s de la d e u d a d e l o s a ñ o s 
o c h e n t a , fue q u e u n a a c t i t u d c a u t e l o s a a n t e la a c u m u l a c i ó n de 
o b l i g a c i o n e s e x t e r n a s q u i z á t e n g a c o s t o s c o y u n t u r a l e s , p e r o a la 
l a r g a g e n e r a b e n e f i c i o s , p u e s p r o p o r c i o n a i n c e n t i v o s al a h o r r o 
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i n t e r n o y a l a s e x p o r t a c i o n e s , y c i m e n t a u n e q u i l i b r i o 
m a c r o e c o n ó m i c o y c r e c i m i e n t o s o s t e n i b l e s . L a m e n t a b l e m e n t e , 
p r e d o m i n a a c t u a l m e n t e e n A m é r i c a L a t i n a u n a a c t i t u d p e r m i s i v a c o n 
c u a l q u i e r c o m p o n e n t e d e los f l u j o s de c a p i t a l ; se t i e n d e a ser 
d o g m á t i c o e n l a d e f e n s a d e m e r c a d o s n o r e g u l a d o s , a u n c u a n d o es 
e v i d e n t e q u e el m e r c a d o f i n a n c i e r o es u n o de l o s m á s i m p e r f e c t o s de 
t o d o s y p r o p e n s o a e n t r a r e n c r i s i s c u a n d o es o b j e t o d e r e g u l a c i ó n 
d e m a s i a d o l a x a o u n a g e s t i ó n d e f i c i e n t e p o r p a r t e d e los g o b i e r n o s . 

T o d a v í a se d e b a t e n las r e p e r c u s i o n e s q u e p o d r í a t e n e r u n a 
c r i s i s e n m e r c a d o s 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 d o m i n a d o s p o r 
v a l o r e s y c a p i t a l d e c o r t o p l a z o . P e r o el p r o c e s o d e a j u s t e 
a s i m é t r i c o d e los a ñ o s o c h e n t a d e b e r í a c i e r t a m e n t e s e r v i r d e 
a d v e r t e n c i a a los p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a a c e r c a d e l o s p e l i g r o s 
d e d e l e g a r t o t a l m e n t e e n el m e r c a d o las d e c i s i o n e s s o b r e el v o l u m e n 
y la c o m p o s i c i ó n d e l c a p i t a l e x t e r n o . Es e v i d e n t e q u e n o s i e m p r e el 
m e r c a d o e s "el m e j o r juez"; las a u t o r i d a d e s g u b e r n a m e n t a l e s 
p r e c a v i d a s p u e d e n m o r i g e r a r c o n s t r u c t i v a m e n t e l o s i n s t i n t o s 
e s p e c u l a t i v o s d e l o s j u g a d o r e s e n los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s y 
p r o p o r c i o n a r i n c e n t i v o s p a r a c a n a l i z a r los r e c u r s o s f i n a n c i e r o s 
h a c i a i n s t r u m e n t o s d e i n v e r s i ó n y a h o r r o q u e r e s p a l d e n los 
c o m p r o m i s o s d e l a r g o p l a z o y la c o h e s i ó n s o c i a l . 

P o r ú l t i m o , s e r í a c o n v e n i e n t e q u e los p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a 
y o t r o s p a í s e s e n d e s a r r o l l o a p r o v e c h a r a n el a m b i e n t e e x t e r n o m á s 
d i s t e n d i d o p a r a r e i n i c i a r el d e b a t e i n t e r n a c i o n a l a c e r c a d e la 
r e f o r m a d e l s i s t e m a m o n e t a r i o i n t e r n a c i o n a l . E n p a r t i c u l a r , t e m a s 
c o m o el o t o r g a m i e n t o de m á s p o d e r f i n a n c i e r o a i n s t i t u c i o n e s 
f i n a n c i e r a s o f i c i a l e s c o m o el FMI p a r a la a d o p c i ó n d e m e d i d a s 
a n t i c í c l i c a s y c o m p e n s a t o r i a s , la c o r r e c c i ó n de los p r o b l e m a s de 
c o n d i c i o n a l i d a d y a j u s t e a s i m é t r i c o , los d e r e c h o s e s p e c i a l e s de 
g i r o , etc., s i g u e n s i e n d o o b j e t i v o s r e l e v a n t e s p a r a u n a s r e l a c i o n e s 
e c o n ó m i c a s i n t e r n a c i o n a l e s m á s e f i c i e n t e s y s o c i a l m e n t e 
e q u i t a t i v a s . 
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C u a d r o 2 
D E U D A E X T E R N A D E A M É R I C A L A T I N A Y D E L C O N J U N T O 

D E P A Í S E S EN D E S A R R O L L O , 1 9 7 3 - 8 2 
(miles d e m i l l o n e s de U S $ ) 

A m é r i c a L a t i n a 
P a í s e s e n 
d e s a r r o l l o 

A m é r i c a L a t i n a 
P a í s e s e n 
d e s a r r o l l o 

1973 

4 2 . 8 

108.2 

2 5 . 7 

4 2 . 5 

1 9 7 7 1980 
T o t a l 

1 0 4 . 2 2 0 4 . 3 

2 3 8 . 8 4 4 4 . 6 
B a n c a r i a 

72.9 1 6 0 . 1 

1981 1982 

114.8 2 5 7 . 1 

2 4 1 . 5 

520.6 

1 9 4 . 1 

3 0 4 . 2 

2 6 0 . 7 

574.4 

213.4 

337.6 

N o t a : E l a b o r a d o s o b r e la b a s e de i n f o r m a c i ó n d e l B a n c o M u n d i a l y 
B a n c o de P a g o s I n t e r n a c i o n a l e s (BIS). A m é r i c a L a t i n a e x c l u y e C u b a 
y P a n a m á ; p a í s e s e n d e s a r r o l l o , e x c l u y e a los e x p o r t a d o r e s de 
p e t r ó l e o c o n s u p e r á v i t e n c u e n t a c o r r i e n t e (Arabia S a u d i t a , Kuwait, 
e t c . ) 

C u a d r o 3 
A M É R I C A L A T I N A : E V O L U C I Ó N D E L O S T É R M I N O S D E E N D E U D A M I E N T O 

C O N B A N C O S P R I V A D O S V 
(1980/81 = 100) 

l a . R o n d a 2 a . R o n d a 3 a . R o n d a 4 a . R o n d a 

A r g e n t i n a 319 114 40 
B r a z i l 144 107 43 
C o s t a R i c a 1 5 1 82 
C u b a 148 93 65 
C h i l e 2 5 0 151 89 50 
E c u a d o r 335 107 
H o n d u r a s 152 65 
M é x i c o 280 160 84 44 
P a n a m á 274 79 
P e r ú 197 134 
R . D o m i n i c a n a 235 61 
U r u g u a y 3 4 9 98 44 
V e n e z u e l a 68 47 

F u e n t e : R o b e r t D e v l i n , D e b t and C r i s i s in L a t i n A m e r i c a : T h e S u p p l y 
S i d e of t h e S t o r y . P r i n c e t o n U n i v e r s i t y P r e s s , P r i n c e t o n , 1989. 

y E l í n d i c e e s t á c o m p u e s t o p o r la c o m i s i ó n , el p l a z o de 
a m o r t i z a c i ó n y el m a r g e n o r e c a r g o sobre la L I B O R . Se r e f i e r e a las 
c o n d i c i o n e s d e c r é d i t o e n el p e r í o d o i n m e d i a t a m e n t e a n t e r i o r a la 
c r i s i s , e s d e c i r 1 9 8 0 / 8 1 . 



24-Oct-94 Cuadro 4 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS PAGARES DE LA 
DEUDA EXTERNA EN EL MERCADO SECUNDARIO, 1988-93 a/ 

(Porcentaje de su valor nominal) 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Argentina 26 15 15 27 45 55 
Solivia 11 11 ... 14 16 
Brasil 46 30 25 29 32 38 
Colombia 62 59 62 73 75 78 
Costa Rica 13 15 29 43 56 69 
Chile 59 60 67 84 90 92 
Ecuador 25 13 17 21 28 37 
Honduras 22 20 • •« 29 32 
Jamaica 37 40 28 • •• 72 74 
México 48 39 43 53 64 74 
Nicaragua 3 1 ... ... 7 9 
Panamá 28 14 15 15 28 39 
Perú 6 5 5 7 16 39 
República 
Dominicana 22 19 ... ... 22 43 
Uruguay 60 56 51 ... 72 78 
Venezuela 50 36 44 60 62 65 

Promedio c/ 43 32 33 41 

Fuente: CEPAL, División de DesarrroIIo Económico, sobre la base de los precios de oferta 
compilados por Salomon Brothers, High Yield Department, 
a/ Promedios de enero, junio y diciembre, b/ Promedio de enero y octubre, 
o/ Ponderado por el monto de la deuda bancaria. 

49 55 
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