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1. Dimensiones de la deuda externa de América Latina

Probablemente en América Latina la década de los afios 80 serd designa-
da como la década del endeudamiento, pues apenas existe otro tema que haya
determinado la discusion econdmica en la misma magnitud que el problema
de la deuda externa. Si bien la mayoria de los pafses latinoamericanos tienen
uny larga tradicion en la aceptacion de créditos del extranjero y en las dificul-
tudes en la balanza de pagos, vinculadas estrechamente o ellos: sin embargo,
la ¢risis de endeudamiento de la década de los 80 se diferencia claramente res-
pecto a las crisis pasadas anteriores, tanto en relacion a la dimension de los
créditos involucrados {(en juego) como respecto a las dramadticas consccuen-
ctas pura el desarrollo econémico y social de América Latina.

El dia 13 de agosto de 1982 México declara su incapacidad para hacer
frente a las obligaciones de la deuda contraida, ya que ka gestion de la deuda
practicada hasta entonces no era proseguible. Aquélla consistia cn la refinan-
ciacion del servicio de la deuda vencida mediante la permanente aceptacion de
nuevos créditos. Junto con el retraso o demora del pago de la deuda, de uno de
los pafses deudores mas grande —México—, el problema de la deuda de Amé-
rica Latina despertd la conciencia de los mds amplios y diversos sectores,
publicos y privados. Mientras que el endeudamiento externo de América Lati-
na ascendia en 1970 a tan sdlo 16.000.000.000 de dolares, éste se multiplicé
por 15 en el espacie de una década, con las subsiguientes consecugncias de
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que en el afio 1980 se adeudaba a los acreedores extranjeros la siguiente suma
de 243.000 millones de détares (Cuadro 1). Tan sélo durante la segunda mitad
de la década de los 70, caracterizada por una tasa anual media de crecimiento
de 1a deuda del 28 por 100. se Hegd a un aumento notable de las obligaciones
crediticias de América Latna respecto al exterior. El creciimiento del endeu-
damicnto latinoamericano de la década de los 70 signiticaba que a cada incre-
mento del PSB en un millén de doélares le correspondia (iba unido)} a un incre-
mento medio de la deuda externa en 324.000 ddélares, es decir, que las
economias latinas vivian muy por encima de sus posibilidades con recursos
ajenos. En 1981, con un aumento del endeudamtento en 61.000 millones de
ddélares, se aleanza un nuevo récord historico y poco después se deslizo la cni-
sis de la deuda. A partir de 1982 se observa un crecimiento reducido de la deu-
da externa latinoamericana. De momento, el punto mds alto del endeudamien-
to externo en América Latina se alcanzd en 1987, arrojando una suma de
446.000 millones de dolares, para mostrar una ligera tendencia a la baja a fina-
les de los 80-1988-1989, que podria ser muy probablemente transitoria, En
1990, América Latina tenia que hacer frenle 2 unas obligaciones crediticias
externas de 431.000 millones de délares. abarcando con ello mids de una ter-
cera parte del total de la deuda externa de todos los paises en desarrollo, cuyo
valor asciende a 1.28 billones de dolares.

Examinamos a continuacion la distribucion de la deuda entre los paises
latinoamericanos. Como muestra el cuadro 2, ta deuda externa de A. L. se
halla fuertemente concentrada en unos pocos paises. Solamente Argentina,
Brasil y México, pafses que acumulan las deudas mds altas del cono Sur,
soportaban en 1990 las dos terceras partes de las créditos externos contratados
de América Latina; si a &stos le afadimos los paises que ocupan el 4." y 5.°
lugar en el ranking del endeudamiento externo latinoamericano (Venezuela,
Peril), entonces se abarcarfa et 80 por 100 aproximadamente de la deuda exter-
na de la region (compdrese cuadre 2). Asi pues. el problema de endeudamicn-
to de América Latina se reduce en esencia a un problema de sélo cinco o seis
paises altamente endeudados, que tiene cnormes repercusiones sobre los res-
tantes paises deudores de la regidn, que han sido arrastrados por la corriente
de la crisis.

Segun los criterios del Banco Mundial, se clasifica a los paises en desarro-
llo; con una renta media, que en 1990 se cifraba en un PSB per cipita com-
prendido enure 610 y 7.620 dblares, como fuertemente endeudados (vevery
indebed). superan al menos tres de las cuatros cuotas de la carga de la deuda
en promedios trignuales en relacion a ltos valores de referencia siguientes:

~ Total deuda externa en porcentaje det PSB = 50 por 100.

— Total deuda externa en porcentaje de los tngresos por exportaciones >
275 por 100.

— Servicio de la deuda en porcentaje de los ingresos por exportaciones > 30
por 100,
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— Pago de intereses de la deuda en porcentaje de los ingresos de las expor-
taciones > 20 por 10

Segun dichos criterios, América Latina se considera como un pafs severly
endebed durante los afios 1982-1988 (compdrese cuadro 3). La magnitud de
la deuda externa referida a los ingresos via exportaciones alcanzaba ya en la
scgunda mitad de la década de los 70, en parte, valores alarmantes, que indi-
caban un desarrollo critico: las obligaciones de pagos, derivadas del endeuda-
miento externo, comenzaban a superar los ingresos de las exportaciones.
Seglin los datos disponibles se puede estimar que las tendencias positivas de
los indicadores de la carga de la deuda, que se esbozaba entre 1987-90, se ha
visto interrumpido en parte desde 1991. A raiz del descenso de las tasas de cre-
cimiento econdmico en los paises industrializados se observa un descenso de
la demanda de productos de exportacidn latinoamericanos, de tal forma que
desde 1991 han empeorado nuevamente los indicadores de endeudamiento y
del servicio de la deuda, en relacion a los ingresos de las exportaciones,

En el Debtor Reporting System del Banco Mundial, de los 28 paises que
forman el grupo regional de «América Latina y el Caribes, estdn clasificados
dos paises SILCIS (severly indebeted low-income countries), ocho como
SIMC (severly indebeted middle income countries) vy otros ocho como MIMIC
(moderatley indebeted middie income countries). (World Bank, 1991 a. Vol. 1,
p. 116). Los grupos SIMC o MIMIC estdn formados por «deudores problema-
ticos» de la region latinoamericana. De modo que con cierta justilicacion se
designa a la crisis de endeudamiento de los paises en desarrollo esencialmen-
te como una crisis latinoamericana. A diferencia de la problematica del endeu-
damicnto de la scgunda regién en crisis mds importante, Africa al Sur dcl
Sahara (en donde a los «deudores estatales» les corresponden acreedores esta-
tales). la problemadtica latina se caracteriza por la predominante importancia
del sector piblico como deudor respecto a acreedores privados. En 1991, el 93
por 100 de las deudas externas a largo plazo de América Latina eran obliga-
ciones piblicas o, al menos, estatalmente garantizadas (1980 sélo al 75 por
100). De ellas, el 62 por 100 (1980 el 76 por 100) respondian a acuerdos cre-
diticios privados, tales comao suscriptores de deuda, bancos, suministradores,
etc. Si bien a comienzos de la década de los 80 la deuda externa del sector
publico de América Latina recaia en cerca del 50 por 100 sobre empresas esta-
tales, un 30 por 100 sobre el gobierno central y un 12 por 100 sobre la banca
ptiblica para el desarrollo (y el resto sobre los bancos centrales y las adminis-
traciones regionales y comunales); sin embargo, hasta finales de la década de
los 90 la estructura de la deuda se ha modificado claramente, A fin de refor-
zar su poder de negociacion [rente a los acreedores, los gobiernos y los ban-
cos centrales han asumido las obligaciones externas de las corporaciones vy
empresas publicas de rango inferior, de tal forma que actualmente responden
del 50 al 30 por 100 de las obligaciones crediticias externas. El sector priva-
do, sobre el que recafan a comienzos de los anos 80 (1981). con cerca de
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60.000 millones de ddlares, casi el 30 por 100 de la deuda externa a largo pla-
zo de América Latina, ha reducido sus obligaciones hasta comienzos de los 90
(1990) a 26.000 millones de délarcs y, con ello. solamente al 6 por 100 de la
deuda total.

En lo que respecia a la parte acreedora de Ia deuda exierna se ha Hevado a
cabo a lo largo de la década de los 80 una creciente ofictalizacién, En 1980 ins-
tituciones crediticias (bilaterales o mulbilaterales) de caracter pablico tenian,
con una suma de 31.000 millones de délares. cerca del 18 por 100 de los acti-
vos externos a largo plazo en relacion a América Latina, Pero. en fan solo una
década, dicha participacion casi se ha duplicado: en 1991 los activos crediticios
de los acreedores ptiblicos representaban, con un valor de 122,000 millones de
délares, cerca del 35 por 100 de la deuda externa latimoamericana,

Las cxistencias de activos de las instituciones crediticias privadas alcanzo
en 1987, con la cifra de 243.000 millones de délares. el puesto culminante,
para, a partir de dicha fecha, reducirse anualmente de 104 20 mil millones de
délares. Bancos comerciales extranjeros que temporalmente posefan mas de
240.000 millones de dolares cn activos crediticios a largo y corto plazo res-
pecto a deudores pdblicos y privados en América Latina, redujeron su com-
promise hasta finales de 1990 en casi la mitad. con una suma de 126.000
millones de dolares. De forma similar, st a mediados de la década de los 80
mis del 50 por 100 de los créditos extranjeros a largo plazo concedidos a
América Latina se habian desarrollado con los bancos comerciales, hasta 1990
dicha participacion se redujo a tan solo el 30 por 100; con ello. ¢l riesgo lat-
noamericano para los bancos comerciales participantes o mvolucrados en L
crisis de la deuda se ha reducido sensiblemente. Ademds. como medidas adi-
cionales, los bancos comercrales han constituido elevadas reservas para hacer
Irente a eventuales impagos de activos crediticios en América Latina, reservas,
gue en algunos casos, como en los grandes bancos estadounidenses (Citicop,
Maunufactures. Hannover, Bank Amcrica. Chase Manhtten) ascendian en 1990
a casi el 40 por 100 de sus activos crediticios a largo plazo (World Bank, 1990
b, Vol. 1. p. 87).

2, Consecuencias econdmicas internas y externas

Laretirada de {os bancos extranjeros de los negocios crediticios de Améri-
ca Latina tiene como consecucncia la reduccion parcialmente dramitica de la
corriente de capital externo. Los bancos comerciales habian pagado antes de
la mantfestacion (irrupeion) publica de 1a crisis de endewdamientos anual-
mente créditos por valor de 33.000 millones de dolares (en promedio del peri-
odo 1980-82).

Sin embargo. esta cifra se redujo durante los anos 1983-90 a un valor
medio de 9.8 mil millones de délares por afio. Si consideramos que el retroce-
s0 de la concesion crediticia por la banca comercial no fue compensada signi-
ficativamenie por un compromiso mis tuerte de los acreedores pablicos. pues
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hay gue tener en cuenta que las instituciones crediticias publicas incrementa-
ron sus pagos a América Latina solamente de 7.4 mil millones de délares por
afo, valor medio del periodo anterior a la crisis 1980-82 a un valor medio
anual de 9.7 mil millones de délares para 1982-90, entonces se observd una
apreciable caida del flujo de capital financiero mediante créditos. Si se tienen
en cuenta los pagos de amortizacién mds intereses por un valor anual medio
de casi 16.000 millones de ddlares para el periodo 1983-90 (frente a 22.000
millones de ddlares para 1980-82), entonces fa contratacion neta de créditos
ascendia durante dicho periodo a un valor medio de 8,8 mil millones de ddla-
res al afio, alcanzando de hecho su valor méds bajo en el ano 1989 con 0,8 mil
millones de dolares (compdrese cuadro 4).

Esta trayectoria negativa del flujo de capital hacia América Latina se ve agu-
dizado mediante una transitoria reduccién de las inversiones directas extranje-
ras, llesando en 1984 a 3.3 mil millones de ddlarcs, mientras que en 1981 habi-
an atraido inversiones directas por valor de casi 8 mil millones, Las aportaciones
de financiacion externa, que América Latina recibia en total mediante contrata-
cion neta de créditos, inversiones directas ¥ subvenciones financieras externas,
alcanzaron en 1986 solo 10 mil millones de délares. Durante el periodo 1980-82
el extranjero puse a disposicion de América Latina aportaciones financieras
netas por valor de 38 mil millones de ddlares; por el contrario, en el periodo
1983-80), éstos ascendian tan sdlo a 16 mil millones al afio,

St se coloca frente a las aportaciones financieras recibidas. los pagos de
intereses y las transferencias de beneficios al extranjero, entonces se reconoce
claramente la magnitud de la transferencia neta de recursos. Dicha transteren-
cia neta de recursos constituye la esencia misma desde la perspectiva politica
de desarrollo del problema del endeudamiento, pues dicha transferencia neta
de recursos desde Tos pafses deudores significa que los escasos recursas inter-
nos son transferidos a los propietarios extranjeros de activos, v, consiguiente-
mente, ceteris paribus, se arrebata la posibilidad de disponer de ellos para
lines internos, s decir, se debe contar con un amplio recorte del derecho de
utitizacion o empleo del procedimiento interior bruto BIB (para un analisis).

El Abbildung 4 muestra el vaivén resultante de la evolucion de las aporta-
ciones financieras cxternas y de la transferencia neta de recursos a lo largo de
la década de los 80. Sobre todo debido a aumentos dristicos en los pagos de
intereses que América Latina realizd a partir de 1982 una transterencia neta de
recursos a favor del resto del mundo, cuyo valor ascendia, a finales de 1990,
a 163.000 millones de dofares. Dicho importe corresponde aproximadamente
a la renta nacional de Suecia 0 a una quinta parte del PIB de América Latina
en 1989, La transferencia neta de recursos de signo negativo significd duran-
te el periodo 1982-90 una carga {inanciera anual media de unos 18.000 millo-
nes de délares al afio o bien el 2,5 por 100 de BSP agregado de América Lati-
na; en Chile alcanzd el 3 por 100 del PSB; en Brasil y México dicha
transferencia negativa de recursos representd mds del 3 por 100 del PSB.
(SANGMEISTER, 1991 ¢, pp.185 ss.).
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La transferencia negativa de recursos procedentes de América Latina alcan-
z6 su punto mds elevado en 1988 con la suma de 26.000 millones de délares.
Con ello, la transferencia neta de recursos por persona respecto d la poblacion
latinoamericana se aproximaba a 63 ddlares, importe nada despreciable en una
region, cuyo consumo per cdpita en 1988 representaba 1.160 ddlares, y la ren-
ta per cdpita en 1.690 délares (World Bank, {991 b, pp. 8 y 12).

La ayuda para el desarrollo recibida por América Latina de los paifses de la
OEDC se contrae en comparacion a los pagos por transferencia neta de recur-
$0s, que simultineamente tiene que realizar a los paises acreedores: en 1988
la Official Development Assistance (ODA) bi-y multilateral a América Latina
ascendia a 3,6 mil millones de ddlares o a 8,7 délares per cipita {World Bank,
F990 a, p. 217).

Durante los aftos de crisis 1983-1990 América Latina recibié en total pres-
taciones de ODA de los paises de la OEDC por valor de 24.9 mil millones de
dolares (World Bank. 1991 c¢. p. 243), lo que representa cerca del 7 por 100 del
servicio de la deuda cuyo valor es de 343 mil millones de ddlares, que tenfan
que pagar los paises latinoamericanos durante dicho perfodo a los acreedores,
residentes preponderantemente en los paises de ta OEDC. A modo de ejemplo.
en septiembre de 1990 de los activos bancartos contra Brasil por valor de
72.000 millones de ddélarcs, el 34 por 100 recaian sobre bancos comerciales
norteamericanos, el 17 por 100 en japoneses, ¢l 11 por 100 respectivamente
sobre franceses y britdnicos, escasamente el 8 por 100 sobre alemanes y el 5
por 100 sobre bancos suizos (compdrese Banco Central do Brasil, 1991, p.
101). En contraposicion a la permanente importacion de capital, exigencia o
imperativo de la estrategia de desarrollo perseguida. algunos pafses latinoame-
ricanos mds endeudados —tales como Brasil, México y Venezuela— se vieron
obligados a convertise en exportadores de capital durante la década de los 80.

En caso de una permancnte exportacion de capital, condicionada por ¢l
endeudamiento, desde un pais deudor, gue por otro lado no puede ser equili-
brada mediante un superdvit de la balanza por cuenta corriente, originara nece-
sariamente problemas de la balanza de pagos. Dado la creciente reduccion de
las reservas del Banco Central, que ello comporta, se Hegard finalmente a la
incapacidad de pago del pais deudor. Asi, en el caso de México las reservas de
divisas del Banco Central del México alcanzaron a tinales de 1982 a su nivel
mis bajo de 1,8 mil millones de délares, suficientes apenas para cubrir las
necesidades de importacion de un mes; mientras que ¢l Banco Central de Bra-
sil apenas disponia a finales de 1982 de 4 mil millones de ddlares.

La reaccion inmediata a los problemas de Ia balanza de pagos, condiciona-
dos por la deuda externa, en los paises alectados fue de un ajuste lo mds ripi-
do posible de los tlujos comerciales externos para mediante un aumento de las
exportaciones y una reduccion de las importaciones, alcanzar una balanza
comercial con superdvit. De hecho, se logré reducir fuertemente los gastos
para la importacion de mercancias, de forma que. juntamente con un aumento
de fos ingresos por expottaciones, la larga década de déficit comercial de
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América Latina se puede transformar a partir de 1982 en un apreciable supe-
ravit. (compdrese Tabla 5).

Durante los afios 1983-90 América Latina en sus relaciones comerciales
con el resto del mundo consigui¢ alcanzar un saldo activo, cuyo valor medio
anual era de 27,5 mil millones de dolares. Pero solamente cinco paises de la
region —Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela— llevaron a cabo prin-
cipalmente una mejoria duradera de la balanza comercial agregada de Améri-
ca Latina; pues, solo el superdvit de la Balanza Comercial Brasilefia, cuyo
valor medio al afio ascendia a 12,1 mil millones de délares en promedio del
periodo 1983-90, representa el 44 por 100 del saldo activo del trafico comer-
clal latincamericano con el resto del mundo. También lograron conseguir un
saldo activo relativamente estable de la balanza comercial durante la segunda
mitad de los afios 80, Colombia, Trinidad, Tobage y Uruguay., Asi mismo,
Meéxico alcanzé un superavit comercial persistente durante 1982-88. En 1991,
Meéxico, unico pais latinoamericano, ocupaba la posicién 19 o bien 20 en la
lista de] GATT de naciones exportadoras e importadoras a escala mundial, con
un volumen comercial exterior cercano a los 92 mil millones de ddélares
(RoseN, 1992, p. 117).

Ciertamente mediante un excedente o superdvit de la balanza comercial,
ceteris paribus, se puede incrementar la disponibilidad de divisas. Pero la
capacidad a medio y largo plazo para hacer frente al servicio de la deuda pue-
de verse eficazmente influenciada mediante las consecuencias econémicas
internas provocadas por el ajuste comercial exterior. Asi, por ejemplo, el cre-
cimiento de los ingresos via exportaciones en Brasil se logrd en parte median-
te subvenciones abiertas o encubiertas para los exportadores, contribuyendo
con ello al aumento del déficit piblico, generador de inflacién. Ademis se
tuvo que elevar mds que proporcionalmente el volumen de las exportaciones
para poder obtener crecientes ingresos via exportaciones, va que se habia
registrado una tuerte caida de los precios en el mercado mundial de importan-
tes productos latinoamericanos agricolas (cacao, algodon y carne vacuna) y de
las materias primas (cobre, minerales férricos, bauxita) (IDB, 1989, p. 18). La
cvolucion contrapuesta de los precios de los productos de importacién y de
exportacion se reflejo en parte en un empeoramiento dramdtico de los Terms
of Trade (World Bank, 1989, pig. 151).

En 1990 el indice de los términos del intercambio (Terms of Trade) para
América Latina (1980=100) se hallaba en mds de 20 puntos por 100 por deba-
jo del nivel de la década anterior (CEPAL, 1991, pp. 770 ss.).

Finalmente, en la valoracién del superdvit de la balanza comercial latino-
americana hay que considerar que para su consecucidén ha sido méas decisiva la
contraccion (reduccidn) de las importaciones que el crecimiento de las expor-
taciones. Pues, durante el periodo 1980-89, las importaciones latinoamerica-
nas descendieron en un promedio anual del 3.7 por 100, mientras que las
exportaciones crecieron en 3,5 por 100 al afio (World Bank, 1991 ¢, p. 231).
La cuota de importacidn (es decir, el cociente importacion de mercancias en
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porcentaje del PSB) registrd un descenso desde ¢l 13 por 100 a comienzos de
la década de tos 80 al 9 por 100 en el afo 1990. La integracion de América
Latina en ¢l mercado mundial, media mediante la cuota de comercio exterior
(exportaciones mids importaciones en porcentaje del PSB), ha descendido sig-
nificativamente durante la década de endeudamicento (compdrese Cuadro 5).

Del comercio exterior mundial, cuyo volumen ascendia en 1990 a unos 6,5
billones de délares, América Latina una diminuta participacion de sélo el 3.4
por ciento (World Bank, 1992, p. 245).

Las rigurosas limitaciones de las importaciones, que para ahorrar divisas se
vieron obligados a aceptar muchos de los paises latinoamericanos desde la
manifestacion de la crisis en 1982, solamente se pueden mantencr durante un
corto periodo de ticmpo, al menos, las que afectan al campo de las importa-
ciones de bienes de capital. Pues hay que considerar que las instalaciones y
equipos necesarios para la realizacion de inversienes de ampliacion e inver-
siones de reposicidn tienen gue ser importados en gran medida de tos paises
industrializados. A todo esto se anade o acompaiia una transferencia tecnolé-
gica insuliciente, debida a las restricciones de las importaciones. que contri-
buye 4 debilitar la competitividad internacional de las economias latinoame-
ricanas en el futuro, con las agravantes consecuencias de su decreciente
capacidad para exportar y su ascendente dependencia de las importaciones. El
obligado ajuste, en el sentido de dirgido por fucrzas ajenas al mercado. del
comercio exterior a las necesidades de la balanza de pagos, condicionadas por
¢l endeudamiento. debe ser justificado como una «medida excepeionalmente
necesaria» y de caracter transitorio.

En la mayoria de los paises latinoamericanos. en 10s que una proporcion
sustancial de los créditos externos recae sobre el presupuesto publico (o son
garantizados por €, el problema del endeudamiento estuvo estrechamente
vinculado con un problema especifico presupuestario. Para satisfacer sus obli-
gaciones —interés + principal de la deuda— respecto a sus acreedores extranje-
ros, el Estado tiene que disponer de divisas, que puede obtener del sector
exportador al crear una carga impositiva real sobre dicho sector. Pero Ta alter-
nativa politicamente mds comoda aparentemente y que fue preferida al princi-
pio, consiste en cubrir el servicio de la deuda externa mediante un déficit
ptiblico adicional, es decir, mediante un endeudamicnto interno,

Si se financia dicha ampliacion del endeudamiento mediante la creacion
monetaria, se tendera a estimular la inflacion.

La aceleracion de la subida de precios en muchos paises latinoamericanos
se puede explicar, al menos parcialmente, a través de la inadecuada reaccion
de la politica fiscal y monetaria ante los problemas de endeudamicento del sec-
tor piblico. Asi por ¢jemplo. en los pafses mds fuertemente endeudados,
Argentina. Brasil, México y Venezuela, se observa un aumento del déficit pre-
supuestario durante los afios 80 (expresada la media aritmética ponderada) de
3,5 por 100 del BIP (1983-85) al 6,1 por 100 (1986-88), mientras que el
endeudamiento pablico interno de estos cuatro paises crecid del 12 por 100
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del PIB en los afios 1981-82 al 18.4 por 100 en el perfodo 1987-88 (Guido-
tirfKunar. 1991, p. 31). La década de endeudamiento (1980-90) fue tambiép
para América Latina una década de inflacion galopante: mientras el creci-
miento de los precios en el periodo 1965-80 ulcanzd una tasa media del 31,5
por 100, 1a tasa de inflacion de América Latina se aceler¢ sustancialmente en
el periodo 1980-90, llegando a una tasa media anual del 160,7 por 100 (World
Bank, 1991 ¢, p. 205).

3. Gestion de la crisis v vias de solucidn

En la medida en que el problema de endendamiento de América Latina
atcanzo dimensiones gue sobrepasan el problema téenico de balanza de pagos
de una incapacidad temporal de pago por carencia de divisas. se requertan
estrategias de solucién del problema disefadas a largo plazo y orientadas a
combatir sus causas, que tuvieran como objetivo el ajuste estructural de la eco-
nomia del pais endeudado al cambio de las condiciones macroecondmicas
marco inducidas por el endeudamiento.

Programas macroecondmicos de ajuste estructural tendentes a alcanzar una
mis alta productividad y una aceleracion del crecimiento econdmico, un
aumento sustancial de las exportactones y mejoras de la batanza de pagos, pre-
suponen naturalmente una alta competencia econdmica de configuracion y
realizacion. Ademads, dichos programas de ajuste estructural pueden estar uni-
dos con altos costes sociales, caso de ser realizados desequilibradamente des-
de la perspectiva politico-econémica de la distribucién. Y, ademas, puede
pasar muchisimo tiempo hasta gque amplios programas de ajuste estructural
den sefiales de éxito, de tal forma que la aceptacidn politica dentro del pais en
tendencia serd cada vez menor. Por ello, apenas puede sorprender que los
gobiernos de los paises deudores latinoamericanos al principic hayan titubea-
do mayoritariamente para lHevar a cabo una estrategia para la solucién de sus
problemas de endeudamiento, consecuente y orientada a tuchar conira las cau-
sas del mismo, Pero predominaron las estrategias orientadas a corto plazo
denominadas muddiing through que mediante continuas reconversiones de la
deuda y refinanciaciones eran adecuadas (apropiadas) para ditigir los proble-
mas técnicos de pagos de la crisis de endeudamiento, pero no contribuian en
modo alguno a la superacién de las cavsas de la crisis.

La falta de una estrategia orientada a medio v largo plazo se manifiesta en
el elevado niimero de acuerdos de reconversion de la deuda entre deudores y
acreedores: desde 1983 hasta el otofio de 1991, se cerraron 104 acuerdos de
reconversion de ta deuda de 19 pafses deudores fatinoamericanos, de ellos 64
con bancos comerciales y 40 con acreedores ptblicos (World Bank, 1991 a.
pp. 73 ss.). Especialmente en la fase inicial de la crisis de endeudamiento se
togrd muy raramente la consecucion de acuerdos de reconversion de la deuda
con periodos de vencimiento de vartos afios, de tal forma gue se necesitaron
permanentemente nuevas negoclaciones que requerian enorme capactdad de
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direccion y ocasionaban elevados costes. Solamente México suscribid 12
acuerdos multilaterales de reconversion de fa deuda con bancos y acreedores
publicos en los nueve afos de 1983-91, con una cuantia total de 132.000
millones de délares.

En el tiempo transcurrido desde la crists de endeudamiento de América
Latina se pueden diferenciar tres fases (SANGMEISTER, 1992, p. 329):

- En la primera fase, que abarca de agosto 1982 a octubre 19853, no se
reconocteran con suficiente claridad ni por el tado de los acreedores, ni por
el de los deudores, la dimension y las consecuencias del problema del endeuy-
damiento. Predominaba fa opinidn de que se trataba de un problema tempo-
ral de liquidez, que se resolverfa por s misme, tan pronto como se Hegara
nuevamente a un aumento de los precios de las materias primas, ya gue ¢on
crecientes ingresos via exportaciones se restablecerfa la capacidad interna-
cional de pago de los paises deudores. B} Fondo Monetario Internacional con-
centrd sus esfuerzos sobre todo en garantizar la estabilidad de los acredores,
para preservar al sistema financiero internacional de la temida quiebra. Los
gobiernos de los pafses del Grupo de los 7 acordaron en 1984 una estrategia
de estudio, caso a caso, de los problemas de los pafses deudores, para evitar
mediante el principio de las negociactones separadas 1a formacton de un car-
tel de deudores.

— En la segunda fase, que abarca de octubre 1985 hasta marzo 1089, inst-
tuciones financieras internacionales (EFMI, Banco Mundial, Banco Inter-Ame-
ricano para el Desarrollo, IDB) asumen un papel activo cada vez mayor en la
direccion de la crisis latinoamericana. En otofio de 1985, Baker, Ministro de
Finanzas estadounidense, propuso una iniciativa por la que se debia propor-
cionar ayuda a tos 15 paises en desarrollo mas endeudados para superar sus
problemas mediante la concesion de nuevos créditos de los bancos comercia-
les y de Tas instituctones oficiales. El Plan Baker parte del supuesto gue Ta poli-
tica de austeridad en los paises afectados no es suficiente para resolver el pro-
blema del endeudamiento. sino que se debe exigir wna estrategia de
crecimiento econdmico vy de ajuste estructusal en los paises deudores, para
cuya ftinanciacidn se les deben proporcionar los correspondientes créditos.
Entre los paises favorecidos por la iniciativa de Baker pertenecen H) paises
latinoamericanos, a fos que tienen que ser ofrecidos nuevos créditos para la
financiacion parcial de sus obligaciones por intereses pendientes, en ta medi-
da en gue se asientan a aceptar programas de ajuste estructural para sus eco-
nomias. Pero, pese a que varios pajses deudores aceptaron dichos programas
de ajuste bajo el control del FMI y del BM (Banco Mundial) (por ejemplo.
Chile, Colombia v Uruguay), no se ha Hegado a una mejora duradera de la
situacién de endeudamiento. Se crearon instrumentos financieros innovadores
{como por ejemplo, debt equity swaps, exit bonds), asi como un mercado
secundario para activos crediticios dudosos otorgados a América Latina, que
posibilitan nuevas pricticas de reconversion de la deuda enire acreedores
comerciales y dendores ptiblicos sobre una base mas libre,
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— En la tercera fase, que se inicia a partir de marzo de 1989, se impone entre
los acreedores la idea de que en relacién a la crisis de endeudamiento se trata
de un problema de insolvencia y no sélo de un compds transitorio de liquidez.
Ef Plan Brady, Ministro de Finanzas estadounidense, exige de los acreedores
una aportacién mds decisiva para la solucién del problema, proponiendo una
reduccion sustancial de la deuda o bien del servicio de la deuda, que debe ser
apoyada por el FMI y el BM con nuevos créditos.

En julio de 1989, México fue el primer paifs deudor latinoamericano que
concertd con sus acreedores bancarios un «Bradly-deal», es decir, un Debt
and Debt Service Reduction Agreement (DDSR) de varios aflos, que contie-
ne con apoyo financiero del FMI, IDB, BM, una reduccion de la deuda exter-
na mexicana cerca del 10 por 100, asi como enormes facilidades para el ser-
vicio de fa deuda (Ei Crian, [990). En el marco del Plan Bradly suscribieron
Costa Rica y Venezuela en 1990 acuerdos ~DDSR, asi como Uruguay en
1991~ (World Bank, 1991 a., Vol. 1, p. 67). Pero para aquellos paises latino-
amertcanos deudores con ingresos medios, cuyas obligaciones crediticias han
sido contraidas principalmente con acreedores piblicos (como, por gjemplo,
Bolivia, Reptiblica Dominicana, Honduras, Jamaica) no estan previstos
acuerdos DDSR en el marco de la iniciativa Bradly, de tal manera que no pue-
den beneficiarse de las ventajas de los programas de financiacion del FMI y
del Banco Mundial para la reduccion de las deudas comerciales, Para salir al
paso de las necesidades de este grupo de paises deudores, el Club de Paris de
los acreedores piiblicos dio su asentimiento en 1990 para aplicar a Bolivia y
Guayana los acuerdos mas tavorables de reconversion de la deuda del Grupo
de Toronto.

— Mientras que los acreedores piblicos y comerciales prestaban la mas
estricta atencion, en el marco del Club de Paris o bien del Bank Advisory
Committee, para hacer frente a cada uno de los paises latincamericanos
deudores con estrategias de negociacion unitarias vy acordadas, los gobier-
nos de los paises deudores afectados perseguian tanto estrategias de coope-
racion como de confrontacion para resolver [a crisis (comparese Eberley,
1991, p. 11 ss.).

La formacién de un cartel de pafses deudores fatinoamericanos no sobre-
paso seriamente el umbral de la mera retérica, como en «la Conferencia sobre
la deuda» latinoamericana en noviembre de 1987 en Acapulco. Entre la post-
cidén estratégicamente extrema de aceptar «e! ajuste optimo a los deseos de los
acreedores» como fue perseguida por México y Chile, por un lado, v la con-
frontacion «contra los dictados del Fondo Monetario Internacional», coimo la
del Gobierno del Presidente Brasileiio José Samey v del Presidente peruano
Alan Garcia, por la otra parte, la mayorfa de los deudores practicé una politi-
ca de verborrea con el objetivo de obtener a tiempo paquetes de medidas de
reconversion de las deudas y de nueva refinanciacién y para aplazar el pago
de los costes reales de la crisis de endeudamiento tanto como sea posible.

Las condiciones relativamente favorables que les tueron concedidas a
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México y Chile en comparacian con otros pafses latinoamericanos fuertemen-
te endeudados en lo que respecta al nuevo acuerdo sobre reconversién de la
deuda y de reduccion de ta deuda, se han visto fomentadas probablemente por
la disponibilidad de dichos paises a onientar su politica econdémica nacional al
proyecto de reforma nacional exigido por los acreedores.

4. Ajuste macroecondmico global al problema del endeudamiento

Para economias endeudadas con el exterior, que tienen que realizar una
transferencia de recursos significativamente elevada, no queda otra aliernadi-
va que hmitar los derechos de empleo del PIB en detrimento del consumo y/o
la inversion. Como muestran los datos del cuadro 6, la cuota de inversion
macroeconomica (es decir, la participacion de la inversion bruta en el PIB) se
redujo (descendid) en América Latina después de la manifestacion de la crisis
de endeudamiento del 24 por 100 al comicnzo de la década de los ocheata al
17 por 100 en el afio 1984, para elevarse paulatinamente durante la segunda
mitad de la década de los 80 hasta cerea del 20 por 100 nuevamente. Durante
la década de los 70 la inversion bruta latinoamericana alcanzd un promedio del
22,8 por 100 del PIB (World Bank, 1991 b, p. 52).

Si la expresamos en valor absoluto (en délares de 1987) v referida a la cifra
de la poblacidn se ve todavia mas clarmmente la insuficiencia de la actividad
inversora en las economias latinoamericanas. Si durante 1980 los gastos de
inversion bruta per cdpita ascendian a 540 ddolares, en 1990 alcanzaban tnica-
mente a 344 ddlares (World Bank, 991 b, p. 17).

El descenso de la inverston en América Latina estuvo condicionado pre-
ponderantemente por la contraccidn de la actividad inversora cstatal. Pues, las
crecientes obligaciones del servicio de lu deuda, que pesaban sobre el sector
publico se tradujeron principalmente en un descenso de la inversion pablica cn
infraestructura, ya que los recortes en los pagos de transferencias y/o subven-
ciones chocaron con una fuerte resistencia politica, ast como log intentos de
reducin fos gastos de las administraciones comunales.

La participacion de la inversion pdblica en 1a inversion bruta total se redu-
jo de cerca del 43 por 100 en los afios precedentes a la crisis 1981-82 a esca-
samente el 40 por 100 a finales de la década de los ochenta. Sobre las inver-
siones privadas, cuya participacion en el volumen global de inversion se habia
reducido al 52 por 100 escasamente en 1983, recayeron nucvamente mis del
60 por 100; en México en 1984 las inversiones privadas ascendian a cast el 80
por 100 de 1as inversiones tofales; en Chile mas del 75 por 100; mientras que
en aquellos paises como Argentina, Bolivia, Brasil y Perd tenfan que luchar
contra serios problemas de estabilizacidn, las actividades inversoras privadas
permanecen paralizadas (PFEFFERMANN/MADARASSY, 1991, p. 4).

Como muestra la grafica 6, el ahorro interno bruto de América Latina
hubiera permitido una cuola inversora sustancialmente mas alta que la reali-
zada de hecho, si no tuviera que realizar la transferencia de recursos al exte-
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rior, condicionada por el endeudamiento. Ademds hay que considerar que «la
brecha de ahorro», es decir la diferencia entre la inversién bruta y el ahorro
interior, al final de la década de los ochenta (1987-89) se redujo alrededor del
1 por 100 del PIB, mientras que al principio de la década (1980-82) habia
alcanzado el 5 por 100 det PIB. El grado de cobertura de las inversiones bru-
tas por el ahorro del pais se pudo mejorar claramente mediante las medidas
para estimular la formacidn de ahorro privado.

Los gobiernos de la mayoria de los paises deudores han titubeado relativa-
mente largo tiempo hasta que se decidieron a aceptar [as consecuencias macro-
ccondmicas resultantes necesariamente de la crisis econdémica. Y en muchos
casos se requirio todavia mds tiempo y/o un cambio de gobierno hasta que se
reaccioné con las adecuadas medidas politico-econdmicas y financieras ante
dichas consecuencias. Asi se explica que la cuota estatal latinoamericana, es
decir, la participacion del gasto estatal en el PIB. a lo largo de dicha década no
se redujera en Ja medida requerida, sino que incluso registrara transitoriamen-
te un incremento.

Un paso decisivo del proceso de ajuste estructural a tas condiciones macro-
econdmicas, modificadas desde la manifestacion de la crisis de endeudamien-
to, estd adn pendiente de llevarse a cabo en muchos paises latinoamericanos
deudores 0 no se ha realizado hasta ahora con suficiente decision; me estoy
refiriendo a la reduccidn de la cuota estatal de consumo. Para que con ello la
cuota de inversidn publica, como supuesto de una dinamizacion del creci-
miento econdmico en el futuro, pueda verse incrementada o bien con ello no
sea preciso un mds amplio recorte de la cuota de consumo del sector privada.

A I’ vista del nivel absoluto de consumo en América Latina, una reduccién
de la cuota de consumo, que tiene lugar desde el punto de vista de {a distribu-
cton de forma desequilibrada, esconde en si un cnorme potencial para las
movilizaciones sociales. En promedios estadisticos los gastos de consumo pri-
vado per cdpita (deflacionadoes) de Ta poblacion latinoamericana se encuentran
a comienzos de los afios 90 alrededor del 7 por 100 por debajo del nivel de
1980 (1980: 1.270 ddlares; 1990: 1,180 ddlares: compdrese World Bank, 1991 b,
p. 13). Detrds de estos valores medios se oculta el destino de aproximada-
mente 108 millones de pobres de América Latina con una renta anual por
debajo de los 420 ddolares (World Bank, 1992, p. 30), cuya cuota de consumo
no les permite mds que la simple supervivencia bajo condiciones humana-
mente indignas. En muchos estados latinoamericanos los pobres representan
una gran parte de la poblacién total; por ejemplo, en Panama el 25 por 100, en
El Salvador el 27 por 100, en Paraguay el 35 por 100, en Honduras ¢l 37 por
100 y en la Repiblica Dominicana el 44 por 100 (compidrese UNDP 1992,
pédginas 160 ss.) y en parte la mayoria de la poblacién, por ejemplo, en Ecua-
dorel 51 por 100, en Guatemata ¢l 71 por 100, en Haiti el 76 por 100. A estas
personas no se debe ni se puede exigir una contribucién mas amplia a la eli-
minacton de la crisis de endeudamiento mediante aumento de los impuestos
y/o recortes de las subvenciones y transferencias.
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La inviable correccion de la estructura del uso o empleo macroecondmico
de los recursos, a la que todavia se enfrenta como tarea la politica econdmica
y financiera en América Latina, se tiene que plantear principalmente en el gas-
to consultivo estatal, asi como tiene que realizarse bajo puntos de vista de la
distribucién politico-econdmica. Lo (ue presupone una nueva delimitacion
basica de las funciones del Estado y exige una amplia reforma de la adminis-
tracion publica y del sistema impositivo. Pues, por el lado de los ingresos,
solamente se puede esperar una aportacion apreciable para la consolidacion
del presupuesto estatal si se retorma el Sistema Impositivo y se logran mejo-
ras materiales en la captacion de impuestos.

Desde hace mucho tiempo las medidas para restablecer ¢l equilibrio pre-
supuestario se han planteado priorttariamente en los recartes por el lado de
los gastos, 1o que ha significado en la practica una reduccion principalmente
de las partidas de gastos que estaban determinadas para grupos socialmente
relegados sin gran influencia politica. La carencia de amplios sistemas de
seguridad social, independientes del presupuesto pablico, ha repercutido de
forma catastréfica en muchos paises laiinoamericanos durante la crisis en la
década de los ochenta. Detris de las reformas econdmicas, introducidas con
éxito en la region, se tienen que lievar a cabo apresuradamente reformas
sociales sin las cuales la «deuda social» de las sociedades latincamericanas
se convertirdn en un problema al menos tan dramatico como el de la deuda
externa.

El hecho de que toda reforma econdmica con éxito precisa de un apoyo o
respaldo social lo muestra ejemplarmente el Gobierno del Presidente chileno
Ayiwin, el cual tras la toma del poder en 1980 mantuvo la orientacion politi-
co-econdmica liberal del régimen militar anterior, pero al mismo tiempo atri-
buyd una mayor importancia a la igualdad y redistribucion sociales. en favor
de las cuales se elevaron claramente. entre otros, los gastos sociales orienta-
dos hacia determinados grupos —financiados mediante un incremento transito-
rio de los impuestos sobre beneficios v sobre el valor anadido—, asi como se
introdujeron reformas para fortalecer la posicion de los trabajadores {compd-
rese Queisser, 1992, p. 32).

«There is no doubt that there 1s a new Latin América», constaby e] Presi-
dente del 1DB, Enrique V., Iglesias, en diciembre de 1991 (IDB, 1992 a, p. 1),
y esta misma opinidn es compartida por muchos observadores dentro y fuera
de América Latina, pues la mayoria de los paises de la region se esfuerzan
constantemente por llevar a cabo una nueva reorientacion de la politica ceo-
némica, que significa el adiés a un medelo dominante durante medio siglo,
caracterizado por la orientacion industrial hacia el mercado interno.

Al final de la década perdida es incontrovertible gue la «trampa de la deu-
da» en la que desembocd América Latina a comienzos de la década de los
ochenta obligd a una profunda reestructuracion de las economias, incluyendo
una redefinicion det papel politico-econémico y desarrollista del Estado. Lo
que no significaba en modo alguno «el conservadurismo de Ta incuria o des-
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preocupacién completa» (ESSeEr, 1992, p. 16), ni una indiferenciada limitacién
de las actividades estatales, sino su transformacion orientada por los proble-
mas. ’

En muchas dreas problemdticas de las sociedades latinoamericanas se care-
ce de competencias estatales de regulacion, mientras que en otros campos de
la actividad el exceso de administracion estatal frena el desarrollo de la ini-
ciativa privada.

A mids tarde la crisis de endeudamiento de los afios ochenta marca el pun-
to final la industrializacién sustituttva de importaciones, estrategia favorecida
en América Latina en un principio por el Estado y financiada exteriormente
después, va que elia bloqued el desarrollo socio-econdmico (SANGMEISTER,
1991 a).

Actualmente se vislumbra una salida viable de la crisis al menos para aque-
Hos pafses latinoamericanos que han entrado en una nueva fase de un desarro-
llo orientado hacia el mercado mundial vy estructurado preferentemente por la
iniciativa privada y que prosigue consecuentemente ¢l camino ya enfilado del
reformismo politico econdmico. Las expectativas de éxito después de la déca-
da de intervencionismo, paternalismo y clientelismo estatales en la mayoria de
las sociedades de América Latina, se pueden estimar ambivalentemente. Pues
¢l paso de una estrategia industrial de sustitucion de importaciones, orientada
hacia el mercado interior, a estrategias reestructuradoras orientadas hacia la
integracién selectiva en el mercado mundial no es simplemente una cuestién
de cambio de paradigma econdmico, sino que requiere (exige) una redefini-
cion bdsica de fas funciones y de 1a propia naturaleza de los agentes econémi-
cos. «Un capitalismo sin agentes privados con capacidad de accidn» (ESSER,
1992, p. 5} no puede producir probablemente ninguna solucién viable para los
graves problemas econdmicos, sociales y ecoldgicos de la region. Pues un sis-
tema econdmico de mercado que debe ser econdmicamente eficiente, asi como
social y ecoldgicamente soportable, es inconcebible sin mecanismos capaces
de lograr el equilibrio de intereses mediante las negociaciones y sin compe-
tencias estatales de orientacion y direccidn, integrados funcionalmente y legi-
timadas democriticamente. Pero precisamente aqui se constata un enorme
déficit en muchos pafses de América Latina: puesto que en sociedades fuerte-
mente fragmentadas son diffciles de encontrar estrategias de reselucidn de
problemas basados en el consenso e instituciones publicas «débiles», que sir-
ven formalmente a los intereses propios de una clase estatal «fuerte», apenas
son capaces de servir de apoyo a estrategias complejas de industrializacién y
de desarrollo, Solamente en el caso en que el proyecto de reforma econémica
se una {vincule) con una solucidn, aunque sea parcial, de la crisis de partici-
pacion social, existird la posibilidad de introducir un desarrollo sostenido a
largo plazo.

Después de la década de crisis se multiplican los signos de que América
Latina gane nuevamente en dinamismo econémico. Si durante ¢l periodo
1983-90 la tasa de crecimiento anual media del PIB de la regién habia alcan-
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zado el 1.5 por 100, en 1991 se pudo registrar una tasa de crecimiento mas
alta: del 2,7 por 100 (IBD, 1992 b, p. 2). En Panamd y Venezuela se logré en
1991 un crecimiento del PIB real respecto al afio anterior de mds del 9 por 100,
en Argentina y Chile de mas del 5 por 100, en México del 4 por 100, en Boli-
via, El Salvador, Guayana, Jamaica y Uruguay entre el 3,0 y el 3,7 por 100; cn
Haiti continué el retroceso del PIB en 1991 (—4,0 por 100 respecto al afio ante-
rior), asi como en Barbados (-2.8), Republica Dominicana (-0,7 por 100) v en
Honduras (—!.9). Tampoco Brasil ha logrado eliminar los graves desequili-
brios macroecondmicos y recuperar el crectmiento macroeconomico, de tal
forma que su PIB en 1991 se estancd. Si desconsideramos Brasil y Pert, se
registra una tasa de crecimiento del PIB para la region, en el ano 1991, del
4 por 100.

La evolucion positiva de diversos indicadores puede justificar un prudente
optimismo respecte al desarrollo econdmico global de América Latina en la
década de los 90. Pero el problema todavia no resuelio de la deuda externa
puede actuar nuevamente de forma desestabilizadora. Ciertamente desde 1989
los indicadores del endeudamiento muestran una desagudizacion de la situa-
cidn, pero no se ha de excluir que muchos paises de América Latina en cl
transcurso de la década de Jos noventa tendrdn que luchar nuevamente con
enormes problemas del Servicio de la deuda. Segilin la evolucidn de las obli-
gaciones crediticias a largo plazo y reflejadas en los acuerdos suscritos que
tadavia existen en relacion al extranjero, América Lutina tendrd que pagar en
los afios 1992 hasta el afio 2000 un servicio de la deuda que asciende a 342 mil
miltones de délares (compdrese Cuadro 7). En este modelo se hi supuesto que
durante dicho periodo se llegue solamente al pago de nuevos créditos por un
total de 18,7 mil millones de délares, de tal forma que la necesidad de divisas
proyectadas anvalmente para el pago de la amortizacion y de los intereses,
cuyos valores medios respectivos son de 21,1 mil millones de dotares v de
16,8 mil millones, ticnen que ser cubiertos predominantemente por superdvit
del comercio exterior y/o por las inversiones directas extranjeras.

Durante los dgitimos afios ios inversores extranjeros han mostrado una cre-
ciente confianza en el potencial econdmico de la region. Prueba de ello son las
inversiones directas netas procedentes del extranjero que se han duplicado
desde 1987, alcanzando en 1991 un valor estimado de 1.5 nul millones de
dolares (Kuanna, V. R 1992, p. 174). También la repatriacion del capital
huido podria contribuir a cubrir 1a necesidud de recursos [tnancieros externos
de América Latina en la década de los noventa, condicionados por el cndeu-
damiento. Pues, segin estimaciones, e) valor del capital iatinoamericano fuga-
do al extranjero para el afio 1989 ascendia a 155 mil millones de délares
{MARLANDA, NORMA REY, 1991, p. 106). Entre tanto, algunos paises latino-
americanos, sobre todo México y Chile, han logrado alcanzar cada vez en
mayor proporcidn libre acceso a la financiacion libre de los mercados de capi-
tal internacionales. Asi, por ejemplo, la Compaiia telefdnica mexicana TELE-
MEX en 1991 pudo colocar en los mercados de capital de los paises indus-
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triales una emision de acciones de 2,3 mil millones de délares, 1a mayor de las
emisiones de acciones de América Latina en el extranjero desde los afios 60
(E.-Erian, 1992, p. 132).

Pero incluso si las aportaciones financieras externas que América Latina
recibird libremente del extranjero experimentaran un notable incremento en los
afios futuros, serfan necesarios superdvits de la balanza comercial de tal mag-
nitud para cubrir el servicio de la deuda proyectado, como los que la region
apenas puede conseguir durante los proximos afios. Pues, hay que considerar
que la modernizacion de los equipos productivos, imprescindibles para elevar
la competitividad en el campo internacional, solamente se puede realizar
mediante la correspondiente ampliacidn de las importaciones. Pero un supera-
vit mds reducide de la balanza comercial o incluso el retorno a un déficit de la
balanza comercial, traeria como consecuencia el empeoramiento de la situacion
cronicamente deficitaria de Ia balanza por cuenta corriente. Y dado que en ia
balanza por cuenta corriente de América Latina repercute de forma negativa
sobre todo el pago de los intereses sobre la deuda externa, hay que considerar
que dicho factor seguird siendo en el futuro una de las causas fundamentales del
desequilibrio de la balanza por cuenta corriente. De ahi que sin una permanen-
te importacién de capital neto, la situacién de la balanza de pagos de América
Latina en los préximos afios seguird siendo precaria, en tanto no se llegue a
nuevas y amplias reducciones de la deuda o del servicio de la deuda.

Los riesgos del proyecto de reforma neoliberal son enormes (compdrese
SANGMEISTER, 1991, pp. 15 ss.), y sus posibilidades de realizacién dependen
también, y no en dltimo término, del tiempo que se pueda soportar en el Ambi-
to politico interno. En este contexto, la ayuda financiera internaciong! sufi-
cientemente generosa destinada a completar y apoyar los esfuerzos nacionales
de reforma podria contribuir a aumentar su aceptabilidad interna.
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Cuadro 1: Evolucién del endeundamiento externo de América Latina, 1970, 1980, 1982-1991
{en miles de millones de $)

ZAIUDG T I UPALTY

1970 1980 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Endeudamiento totl ~ Doas s a6t |30 | 008 | 41005 | w2 | aosas |46 [aanm |
D DendsPiblicaale | 1586 12073 | 17640 | 2205 | 25004 | 27633 | 31067 | 362 ] 33351 {3570 | 32013 | 31006
DeudaPrivadanlP | 1187] <300 | 6227 | o005 | 6570 | 5553 | 4049 | 260| 3005 | 268 | 2571 | 2419
b) Créditos CP o esae | ora | eian | soos | aaas | s | o) s | e | 6696 | s
Créditos FM] Cons | a0 sss | a7 | wss | 63| mnl isa| s wa e
Endeud. total respecto |
| M98 9L 16943 | 20897 | 2054 2030 | Bee | S| 2025|9753 12623 | -
OSenico Deods | 483, 4601 | S04 | 3026 | 5161 | ;| 4161 | weos| sise) s | ame | o
Puodeimeresss | L4 2428 | 358 | 3477 | 30| Me | wer| w3 ma| ases | 223 | 63
4 Ao sobre intereses |~ | 003 | 042 | 135 | 329 365 | 851 sse| a2 | 2622 | 284

a) Incluidos créditos garantizados pibticamente.
by Créditos publicos v privados.
€) Amortizacién e intereses.

dy Atrasos sobre intereses estdn incluidos en los datos de la década a corto plazo.

Frente: World Bank, World Debt Tables 1991-1992, Washington D.C..

1991.
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Cuadro 2: Evolucion del endeudamiento de América Latina
por paises 1970, 1980 y 1990
ENDEUDAMIENTO TOTAL
1970 1980 1990
. Miles de Miles de Miles de
PAIS millones % millones % millones %
de $ de $ de $

Argentina®* 5171 18,56 27.16 1,19 61,14 14,18
Belize 0,004 0,01 0,06 0,03 0,16 0,04
Bolivia®* 0,497 1,78 2,70 111 4,28 0,99
Brasil** 5132 1842 70,98 2926 | 116,17 26,95
Chile * 2,569 9,19 12,08 4,98 19,11 4,43
Costa Rica® 0,240 3,88 2,74 1,13 3,77 0,87
Dominica - - - - - -
Republica 0360 129 | 200 | 083 | 440 | 102
Dominicana

Ecuador®* 0,256 0,92 6.00 2,47 12,11 2,81
El Salvador* 0,182 0,65 0,91 (0,38 2,13 0,49
Granada 0,008 0,03 0,02 0,01 (.10 0,02
Guatemala® 0,120 0,43 1,17 0,48 2,78 0,64
Guayana*** (0,083 0,30 0,79 0,33 1,96 045
Haitt 0,043 0,15 0,30 0,12 0,87 0.20
Hondurag™*#* 0,109 0,39 1,47 0,601 3.48 0,81
Jamaica* 0,982 3,52 1,90 0,78 4,60 1,07
Colombia* 1,633 587 6,94 2.6 17,24 4,00
México** 50661 214l 57,38 23,65 96,81 22,46
Nicaragua®* 0,155 (0,56 2,17 0.89 10,50 2,43
Panamad 0,194 0,70 297 1,23 6,68 1,55
Paraguay 0,112 0,40 0,95 0,39 2,13 0,49
Peri** 2,665 9,56 10,04 4,14 2111 4,90
Trinidad y Tobago| 0,101 0,36 0,83 0,34 2,31 0,54
Uruguay* 0.316 1,13 1,66 0,68 3,71 (},86
Venezuela®# 0,954 342 29,39 12,09 33,71 773
wmmm_mm%a_a 27861 | 10000 | 24260 (100 {43100 |ioo00

Fuente: World Bank, World Debt Tables 1991-1992.



Cuadro 3: Analisis de la carga de la denda de América Latina 1980-1990

| 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Deuda total en % del PSB 35,1 373 46,6 ‘ 39.0 i 593 ‘6%,1 j 63,2 l 64.3 ‘ 541 ‘ 47.5 ‘ 40.8
d tal en 5 ingresos :
 Deudatotal en S ingtesos |y aig7 Lams | 3087 | 2914 | 3160 | 3809 | 3696 | 3149 | 2772 | 2614
por exportaciones
@ Servicios de ladewdaen %430 4 gy | gga | 429 | 309 | 386 | 44l | 382 | 400 | 296 | 253
de los ingresos por exportaciones
Pagos de intereses en % ,
_ ‘ 197 | 243 307 29.7 272 ] 284 27.8 235 245 16.8 13.5
ingresos per exportaciones
Reservas de divisas en %

235 171 12,1 10.8 12,5 126 10.5 (1,2 0.8 10,4 119

2 la deuda total

) Ingresos por exportaciones de mercancias y servicios prestados a terceros pafses.

Fuente: World Bank, World Debt Tables 1991-1992, Washington D.C.. 1991,
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Cuadro 4: Aportacion financiera externa y transferencia neta de recursos de América Latina 1980-1990
{en miles de millones de $)

| 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 19%
(1) Créditos del exterior | 445 | 612 | 525 | 377 [ 337 | 201 | 229 | 225 | 244 | 203 | 289
{2) - Amortizaciones | 217 | 226 | 215 | 155 64 129 V176 | 177 1 212 | 195 1 196
(3) = Créditos. Netos recibidos | 22.8 | 386 | 31 | 222 | 163 | 92 | 52 | 48 | 32 | 08 | 93
Tnversiones extraniera
ii?:ezta!;\ferbl(JHe‘Q extrdn]erai 6] 7‘9 63 36 33 -;l?, 3,5 5,7 8,0 7‘2 8[
Ayudas financieras
S)t;naiudds financieras 0.4 0.3 06 0.8 1.0 13 13 13 1.7 2.5 25
o :
gd L portaelen financiera 293 | 468 | 380 | 266 | 206 | 148 | 00 | 120 | 120 105 | 199
(7) - Pago de intereses | 243 | 328 | 376 | 348 | 353 | 348 | 300 | 283 | 333 | 257 | 222
Transfercncias
E?nehff;:;rz;][‘;jgjgfo 48 | 57 |56 | 38 |37 |42 |47 | 48 | 58 | 71 | 65
o
£23ur£§‘?; . neta de 02 | 83 | 52 |-120 | <184 |-22 | 247 | 200 | 267 | 223 | s
Transferencias netas
re“fé’;j;’ifif;}eﬁfe 00 | 10 | -07 | <20 | -29 | -38 | -38 | -30 | -33 ] 25 | -08
gi‘ﬁ'lfﬁf{"ﬂ”“‘“ netas 10 lzs,o 140 12320 | -490 |-630 | -630 | =520 | -630 | 530 | -200
” f e - Ty Ly
gﬂ:“;eugzt?ﬁe) recursos en % J LS |58 |65 | <125 |-190 |-256 | -248 | <235 | <300 | -49 | -i29

Fuenie: World Bank. World Debt Tables 1991-1992, Washington D.C., 1991.
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Cuadroe 5: Comercio exterior y Balanza de Pagos de América Latina 1980-1990

(miles de millones de $)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Exportaciones (FOB) ‘ 914 r 988 1 895 { 89.9 1 M2 { 94.3 { 79.3 { 90.1 | 1024 | T1LD | 1215
Tmportacienes (FOB) 935 ‘ 1009 | §2.2 ’ 603 | 618 ‘ 613 | 6l9 69.7 1 79.0 | 830 | 932
Saldo de la Balanza comercial =21 % 24 72 ‘ 206 | 384 E 331 7.3 203 234 280 | 283
Saldo Batanza por C/Cormente { -3 r -423 f—-‘ll.6 r =75 ( -0.5 ( =20 ( -16.3 ( -96 ] -92 | -51 <03
Saldo de 1a Balanza de Capital 3137 % 527 ] 325 i 6.1 1.0 % 36 9.7 (287 | ol 48 16.4
Reservas Cenirales de Divisas ‘ 371 50.7 i 40.3 389 473 ‘ 463 43,0 ‘ 300 421 439 S14
Cileulos [ t [ r r r
Impertaciones cn % 1l PSB i 13,1 12.6 ‘ (2.6 14.6 15.8 ] 14,7 120 \ 13.0 128 133 113
Exportaciones en % del PSB ‘ 134 129 ‘ 11.6 9.8 9.7 ‘ 9.6 9.4 ‘ 10,1 99 94 8.8
Cuota del comercio exterior a) [ 204 | 253 [ 242 ) d4 | 255 é 243 214 [ 231 227 A7 ] 203

4) Importacicnes + exportaciones en porcentujes del PSB.

Frente: CEPAL.
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Cuadro 6: Valores fundamentales de la Contabilidad Nacional de América Latina 1980-1990
(en miles de millones de $)

| 1ogo | 198t | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
(1Y% Consumo pavado | 665 1 664 | 612 | 677 | 679 1 670 | 690 1 633 | 655 | 675 | 66D
{2 + Gasto pablico 106 1 110 | 112 | 109 | 102 1105 | 10 | 118 | L1 | 100 | 12
(3) + Tnversion bru | 233 242 [ IL7 1 174 [ 168 T 0.7 1 177 | 204 | 200 | 195 | 190
ﬁz;nfa“o interno 0 demanda 1 -\ ? 016 | 1001 | 960 | 949 | 952 | 978 | 9ns 1 o5 | 970 | 970
(5) + Saldo de transzcciones ] _ ‘
de mercancias y servicios conel | -4.1 ( -55 | -56 l 10 ] -0 ‘ S04 1 22 | -13 ] <12 | 09 20
extranjero |
(67=Producto Social Brato_ | 973 | 961 | 945 | 950 | 948 [ 048 T 956 | 962 | 963 | 961 1 050
{(7) - Saldo de Jas rentas
gananciales y patrimoniales 27 ) -39 1 253 ] -50 \ -52 ' -52 ) 44 ) -338 370 -39 ) -50
entre el pais y el extrajero
{8) = Producto Interior Bruto a ‘
orecios de movcad } 10 [ 100.0 ‘ 100.0 ‘ 100.0 | 1000 [ 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 [ 1000
(0) = Consumo total | 700 | T4 | 84 | 86 | 81 1 TS | 80, | 7L T 66 1 75 | TR0
(10) = Ahorro Social Brito | 229 | 226 | 216 | 214 | 210 | 225 1 190 | 220 | 234 | 325 | 220
{11) + Superdvit de financiacién \ | . (
o - Déficit de financiacion -7 \ » =30 ) =520 -5l -44 f - 38 ! -3 \ -39 -50
12) = Ahorro Bruto de [os
;ngm;;";;’p;g“d““ 07 | 187 | 16 [ 64 | 167 | 3 [ ss | o2 | 07 | ise | i
Producto Soci o
roducto Sociut Bruto per cipit | o000 | 21400 ] 19000 l 18000 [ 17300 '1720,0 l 17300 ' ISO0,0T 19500 ]2180,0

en $ USA

Fuente: CEPAL. Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe. 1990. Santiago de Chile, 1991.
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Cuadro 7: Proyeccion del servicio de 1a deuda latinoamericana 1992-2000

(en miles de millones de $)

Servicio de la Deuda a)

Afo Amortizacion Intereses
1992 24,3 233
1993 23,5 21,6
1994 210 20,0
1995 22,0 18.6
1996 21,6 16,9
{997 20,7 15,2
1998 19.9 13,6
1999 18,1 12,0
2000 19.1 10.4

a) Segan la sitvacién contractual a final de 1990, sin considerar acuerdos de reconversion de fu
deuda concertada en ¢} periodo considerado ¥ sin considerar la concesion de nuevos créditos duran-

te el periodo considerado.

Fuente: World Bank. World Debt Tables. datos del 3-3-92,
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Cuadro 8: Evolucién de los grandes deudores de América

Latina 1920-1990

269

1970 1980 1990
To % %o

Brasil 18.4 29,26 27
Argentina 18,6 11,19 14,2
México 214 23,65 22,5
Perti 0,6 4,14 49
Chile 9.2 49 4,43
Venezuela 342 12,09 7,73
Otros Estados 19,38 14,43 19,24

Fuente: Cuadro 2.



