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BALANCE DE LA DÉCADA DE ENDEUDAMIENTOS

DE LOS AÑOS 80

1. Dimensionesde la deudaexterna de América Latina

Probablemente en América Latina la década de los años 80 será designa-
da corno la década del endeudamiento, pues apenas existe otro tema que haya
determinado la discusión económica en la misma magnitud que el problema
de la deuda externa. Si bien la mayoría de los países latinoamericanos tienen
una larga tradición en la aceptación de créditos del extranjero y en las dificul-
tades en la balanza de pagos, vinculadas estrechamente a ellos; sin embargo,
la crisis de endeudamiento de la década de los 80 se diferencia claramente res-
pecto a las crisis pasadas anteriores, tanto en relación a la dimensión de los
créditos involucrados (en juego) cuino respecto a las dramáticas consecuen-
cras para el desarrollo económico y social de América Latina.

El día 13 de agosto de 1982 México declara su incapacidad para hacer
frente a las obligaciones de la deuda contraída, ya que la gestión de la deuda
practicada hasta entonces no era proseguible. Aqirélla consistía en la refinan—
cración del servicio de la deuda vencida mediante la permanente aceptación de
nuevos créditos. Junto con el retraso o demora del pago de la deuda, de uno de
los países deudores más grande —México—, el problema de la deuda de Amé-
rica Latina despertó la conciencia de los más amplios y diversos sectores,
públicos y privados. Mientras que el endeudamiento externo de América Lati-
na ascendía en 1970 a tan sólo 16.000.000.000 de dólares, éste se multiplicó
por ¡5 en el espacio de una década, con las subsicuientes consecuencias de
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queen el año 1980 seadeudabaa los acreedoresextranjerosla siguientesuma
de 243.000millonesde dólares(Cuadro1). Tan sólo durantela segundamitad
de la décadade los 70, caracterizadapor unatasaanualmediade crecimiento
dc la deudadel 28 por 400. se llegó aun aumentonotablede lasobligaciones
crediticiasdc América Latina respectoal exterior El crecimientodel endeu-
damientolatinoamericanode la décadade los 70 significabaque acadaincre-
mentodel PSBen un millón de dólaresle correspondía(iba unido) a un incre-
mento medio de la deuda externa en 324.000 dólares, es dccii. que las
economíaslatinas vivían muy por encimade sus posibilidadescon recursos
ajenos. En 198 1. con un aLimento del endeudamientoen 61 .000 mil Iones de
dólares,sealcanzaun nuevo récordhistórico y pocodespuésse deslizóla cri-
sis de la deuda.A partirde 1982 se observaun crecimientoreducidode la deu-
da externalatinoamericana.De momento,el puntomás alto deS endeudamien-
to externoen América Latina se alcanzóen 1987, arrojandouna sumade
446.000millonesde dólares,paramostraruna ligeía tendenciaa la bajaa fina-
les de los 80-1988-1989,que podría ser muy probablementetransitoria. En
1990, América Latina tenía cíue hacerfrente a unasobligacionescrediticias
externasdc 43 1 .000millones de dólares,abarcando(Don ello más de una ter-
cerapartedel total de la deudaexternacíe todos los paísesen desarrollo.cuyo
valorasciendea 1,28 billones de dólares.

Examinarnosa continuacionla distribuciónde la detida entrelos países
latinoamericanos.Corno muestrael cuadro2, la deudaexternade A. L. se
halla fuertementeconcentradaen unos pocospaises.SolamenteArsrentina.
Brasil y México. paísesque acumulanlas deudasmás altas del cono Sur,
soportabanen 1990las dosterceraspartesde loscréditosexternoscontratados
de América Latina: si a éstos le añadimoslos paísesque ocupanel 4 y 5.~
lugar en el ranking del endeudamientoexternolatinoamericano(Venezuela,
Perú),entoncesseabarcaríae.l 80 por 100 aproximadamentede la deudaexter-
na cíe la región(compáresecuadro2). Así pues.el problemade endeudamien-
to de América Latina se reduceen esenciaa un problema(le sólo cinco o seis
paísesaltamenteendeudados,cíue tieneenormesrepercusionessobrelos res-
tantespaísesdeudoresde la región. cíne han sido arrastradospor la corriente
de la crisis.

Se.gt’in los criteriosdel Banco Mundial, seclasifica a los paísesen desarro—
1 lo; con una rentamedia, queen 1990 se cifraba en un PSB per cápitaconí—
prendido entre 610 y 7.620 dólares,como fuertementeendeudados(xererv
indebúd). superanal menostres de las cuatroscuotas(le la cargade la deuda
en promediostríanualesen elacióna los valoresde referenciasiguientes:

— Total deudaexternaen porcentajedel PSB> 50 por 100.
Total deudaexternaen porcentajede los ingresospor exportaciones>

275 por 1 00.
Serviciode la deudaen porcentajede los ingresospor exportaciones>30
por lOO.
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— Pagode interesesde la deudaen porcentajede los ingresosde las expor-
taciones> 20 por 100.

Segúndichos criterios, AméricaLatina seconsideracomo un país~sever~!
endebed durantelos años 1982-1988(compáresecuadro3). La magnitudde
la deudaexternareferidaa los ingresosvia exportacionesalcanzabaya en la
segundamitad de la décadade los 70, en parte, valoresalarmantes,que indi-
cabanun desarrollocrítico: las obligacionesde pagos,derivadasdel endeuda-
miento externo, comenzabana superar los ingresos de las exportaciones.
Según los datosdisponiblessepuedeestimarque las tendenciaspositivasde
los indicadoresde la cargade la deuda,queseesbozabaentre 1987-90,se ha
visto interrumpidoenpartedesde1991.A raízdel descensode las tasasdecre-
cimiento económicoen los paísesindustrializadosse observaun descensode
la demandade productosde expoítaciónlatinoamericanos,de tal forma que
desde 1991 han empeoradonuevamentelos indicadoresde endeudamientoy
del servicio de la deuda,en relación a los ingresosde las exportaciones.

En el Debtor Reporting Systemdel BancoMundial, de los 28 paísesque
formanel gruporegionalde «AméricaLatina y el Caribe».estánclasificados
tíos paises SILCIS (severlv ¡ndebetec.l iaw—incarne enuntries). ocho como
SíMC (severiv indebeted mu/dic uzcame enuntries) y otrosochocomo M IM IC
(nmuderatlev indebeted ,niddle imome cauntries). (World Bank, 1991 a. Vol.
p. 116).Los gruposSIMC o MLMIC estánformadospor «deudoresproblemá-
ticos» de la región latinoamericana.De modoque con ciertajustifleación se
designaa la crisis de endeudamientode los paísesen desarrolloesencialmen-
te como unacrisis latinoamericana.A diferenciade la problemáticadel endeu-
damiento de la segundaregión en crisis más importante,África al Sur del
Sahara(en dondea los «deudoresestatales»les correspondenacreedoresesta-
tales). la problemáticalatina se caracterizapor la predominanteimportancia
del sectorpúblicocomo deudorrespectoaacreedoresprivados.En 1991,el 93
por lOO de las deudasexternasa largo plazode AméricaLatina eranobliga-
cionespúblicas o, al menos.estatalmentegarantizadas(1980 sólo al 75 por
lOO). De ellas,el 62 por lOO (1980el 76 por lOO) respondíana acuerdoscre-
diticios privados,tales como suscriptoresde deuda,bancos,suministradores,
etc. Si bien a comienzosde la décadade los 80 la deudaexternadel sector
público de AméricaLatinarecaíaen cercadel 50 por lOO sobreempresasesta-
tales,un 30 por lOO sobreel gobiernocentral y un 12 por lOO sobrela banca
públicaparael desarrollo(y el restosobre los bancoscentralesy las adminis-
tracionesregionalesy comunales);sin embargo,hastafinalesde la décadade
los 90 la estructurade la deudase ha modificadoclaramente.A fin de refor-
zar su poderde negociaciónfrente a los acreedores,los gobiernosy losban-
cos centraleshan asumidolas obligacionesexternasde las corporacionesy
empresaspúblicasde rango inferior, de tal formaqueactualmenteresponden
del 50 al 30 por lOO de las obligacionescrediticiasexternas.El sectorpriva-
do, sobre el que recaíana comienzosde los años 80 (1981). con cerca de
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60.000 millones de dólares, casi el 30 por 10(1 de la deuda externa a largo pla-
zo de AméricaLatina, ha reducidosusobligacioneshastacomienzosde los 90
(1990) a 26.000mil Ionescíe dólaresy, con el lo. solamenteal 6 por lOO de la
deudatotal.

En lo que respectaa la parteacreedorade la deudaexternase ha llevadoa
caboa lo largode la décadade los80 tina crecienteoficialización.En 1980 i vis—
titucionescrediticias (bilateraleso mu bilaterales)de caracterpúbíico tenían,
con unasumade 31.000millones de dólares cercadel 18 por lOO de los acti-
vosexternosa largo plazo en relación a AméricaLatina. Pero,en tan solo una
década,dichaparticipacióncasise haduplicado:en 1991 los activoscrediticios
de los acreedorespúblicosrepresentaban,con un valor de 122.000millonesde
dólares,cercadel 35 por 100 cte la deudaexternalatinoamericana.

Las existenciascíe activos cte las institucionescrediticiasprivadasalcanzó
en 1987, con la ci fra de 243.000mil Iones de dolares.el puestocuiní i nante,
para,a partir de. dichafecha, reducirseanualmentede lO a 2(1 mil millones de
dólares.Bancoscomercialesextranjeroscíue temporalmenteposclail más de
240.000mil Ionesde dólarescii acti voscreditic i os a largo y corto plazo es—
pecto a deudorespúbíicos y pri vacíosen América Latina, redujeronstí com-
proni i so hastafinal es de 1 990 en casi la iv tací, ccii tiua suma dc 1 26.000
mil Ionescte dólares.De forma si ni i lar, si a mediadosde la décadade los 80
tilas del 50 por 1 00 de los crécíi tos extranjerosa largo pítizo conceditíos a
AméricaLatina se habíandesarrolladocon los bancoscomerciales,hasta1990
dicha partícipacion se edujo a tal solo el 30 por lOtE cotí ello. el riesgo 1 ati —

noamericanopara los hancos coinerci ales participanteso u volticrados en la
crisis de la deudase ha reducidosetisiblemenle.Acieniás.como niediclasadi—
cionales, los bancoscomerci ales haii constitrí ido elevadasreservaspara hacer
lreíi te a eventuales i tupagosdeacti w>s cred tic i os en AméricaLaLi mt. reservas.
ci ue en aIgti flOs casos.como evi 1 osgrancíesbancosestadounicienses(Ci t icop,
Manti lactures, Batínover. Bank América.Cli aseM ti iii ttc n ) ascendíancii 1 990
a casi el 40 ííor 1 t)() dc susacti voscrediticiosa 1 tírgc plazo(Worl cl B anIt 1 99t)
b, Vol. 1. p. 87).

2. Consecuenciaseconómicasinternasy externas

La íeti radade los bancosextraiijeros cíe los íegoci os crediticiosde A iréii —

caLat i mt tienecomocotisecctencLi la reduccióíi parcial meíítc dramáticade la
corrientede capital externo. Los bancoscomercialeshabíanpagadoantescíe
la mani lestacien ( i rrtí pcióíí ) púbí ica cte la crisis cíe endettci tuni etitos ttn ti al —

mentecré.di tospor vtil oc de 33.000ni ilIones cíe ciól ares ten promecíio del peri-
odo 1980-82).

Si ti enibargo.estaci ira se redujo dtícante los anos 1 983—90 a un valor
medio de 9,8 mil mil Ionesde dólarespor alio. Si consideramosqueel retroce-
sode la concesióncrediticiapor la bancacomercialno fue compensadasigni-
licativamentepor un comproníi so másfuertede los acreedorespúblicos,pues
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hay queteneren cuentaque las institucionescrediticiaspúblicasincrementa-
ron suspagosa AméricaLatina solamentede 7,4 mii millones de dólarespor
ano, valor medio del períodoanterior a la crisis 1980-82a un valor medio
anual de 9,7 mil millonesde dólarespara 1982-90,entoncesse observóuna
apreciablecaídadel flujo de capital financieromediantecréditos.Si se tienen
en cuenta los pagosde amortizaciónmás interesespor un valor anual medio
de casi 16.000millonesde dólarespara el período 1983-90(frente a 22.000
millones de dólarespara 1980-82),entoncesla contrataciónnetade créditos
ascendíadurantedicho períodoa un valor medio de 8,8 mil millonesde dóla-
res al año,alcanzandode hechosu valor más bajo en el año 1989con 0.8 mii
millonesde cIclares(compáresecuadro4).

Estatrayectorianegativadel flujo decapitalhaciaAméricaLatina se ve agu-
dizadoníedianteuna transitoriareducciónde las inversionesdirectasextranje-
ras, llegandoen 1984 a 3,3 mil millonesde dólares,mientrasqueen 1981 habí-
an atraídoinversionesdirectaspor valordecasi8 mil millones.Las aportaciones
de financiaciónexterna,queAméricaLatina recibía entotal tuediantecontrata-
ción netade créditos,inversionesdiíectasy subvencionesfinancierasexternas,
alcanzaronen 1986sólo lO mil millonesde dólares.Duranteel período1980-82
el extranjeropuso a disposición de América Latina aportacionesfinancieras
netaspor valor de 38 mii millones de dólares;por el contrario,en el período
¡983-90,éstosascendíantansólo a 16 mii millonesal año.

Si se coloca frente a las aportacionesfinancterasrecibidas, los pagosde
interesesy las transferenciasde beneficiosal extranjero,entoncesse reconoce
claramentela magnitudde la transferencianetade recursos.Dicha transferen-
cta netade recuisosconstituyela esenciamismadesdela perspectivapolítica
de desanolíodel problemadel endeudamiento,puesdicha tíansferencianeta
de recursosdesdelos paísesdeudoressignificaque los escasosrecursosinter-
nos son tratísferidosa los propietariosextranjerosde activos,y, consiguiente-
mente. eteris paribas, se atrebatala posibilidad de disponerde el los para
fines internos,es decir, se debecontarcon un amplio recortedel derechode
utilización o empleodel procedimientointerior bruto BID (paraun análisis).

1-ii Abbildung 4 muestrael vaivén resultantede la evoluciónde las aporta-
cíoííes financierasexternasy de la transferencianetade recursosa lo largo de
la décadade los 80. Sobre todo debido a aumentosdrásticoscii los pagosde
interesesqueAméricaLatina realizóa partirde 1982 unatransferencianetade
recursosa favor (leí resto del mundo,cuyo valor ascendía,a finales de 1990.
a 163000 millonesde dólares.Dicho importe correspondeaproximadamente
a Itt rentanacionalde Sueciao ti unaqtíinta partedel PID de América Latina
en 1989. La transferencianetade recursosde signonegativosignificó duran-
te el período1982-90utíacargafinancieraanualmediade unos18.000millo-
nes de dólaresal añoo bien el 2.5 por lOO de BSPagregadode AméricaLati-
na; en Chile alcanzóel 3 por lOO del PSB; en Brasil y México dicha
transferencianegativade recursosrepresentómás del 3 por lOO del PSB.
(SANGMEtSIER, 1991 (D, pp.l85 ss.).
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La transferencianegativade recursosprocedentesde Aniérica Latinaalcan-
zó su punto máselevadoen 1988 con la sumade 26.000millonesde dólares.
Con ello, la transferencianetade recursospor personarespectoa la población
latinoamericanaseaproxiníabaa 63 dólares,importe nadadespreciableen una
región, cuyo consuinopercápitaen 1988 representaba1.16(1dólares,y la ren-
ta percápitaen 1.690 dólares(World Bank, 1991 b, pp. 8 y 12).

La ayudaparael desarrollorecibidapor AméricaLatina de los paísesde la
OEDC se contraeen comparacióna lospagospor transferencianetade recur-
sos, que simultáneamentetiene que realizara los paísesacreedores:en 1988
la Officiai DevelopmentAssistanee(ODA) bi-y multilateral a AméricaLatina
ascendíaa 3,6 mii millonesde dólareso a 8,7 dólarespercápita(World Bank.
1990 a, p. 217).

Durante los añosde crisis 1983-1990AméricaLatina recibió en total pres-
tacionesde ODA de los paísesde la OEDC por valor de 24,9mii millonesde
dólares(World Bank. 1991 c. p. 243), ¡oquerepresentacercadcl 7 por lOO del
servicio de la deudacuyo valor es dc 343 mii millonesde dólares,quetenían
que pagar los paíseslatinoamericanosdurantedicho períodoa los acreedores,
residentespreponderantementeen lospaísesde la OEDC. A modode ejeniplo,
en septiembrede 1990 de los activos bancarioscontra Brasil por valor de
72.000 millones de dólares,cl 34 por lOO recaíansobre bancoscomerciales
norteaníerícanos,el 17 por lOO en japoneses,el II por 10<) respectivamente
sobrefrancesesy británicos,escasamenteel 8 por 100 sobrealemanesy el 5
por lOO sobrebancos suizos (compáreseBanco Central do Brasil, 1991, p.
101). En contraposicióna la perníanentei mportacióíí de capital, exigenciao
imperativode la estrategiade desarrolloperseguida,algunospaisesIatitioame-
ricanosmás endeudados—tales como Brasil. México y Venezuela—se vieron
obligadosa convertiseen exportadoresde capital durantela décadade los 80.

En caso de una permanenteexportaciónde capital, condicionadapor el
endeudamiento,desdeun país deudor,que por otro lado no puedeserequili-
bradamedianteun superávitde la balanzapor cuentacorriente,originaránece-
sartamenteproblemasde la balanzade pagos.Dado la crecientereducciónde
las reservasdel Banco Central,queello coníporta.se llegará finalmente a la
incapacidaddepagodel país deudotiAsí, en el casode México las reservasde
divisasdel Banco Centraldel México alcanzarona finalesde 982 a su nivel
mas bajo de 1 ,8 mil ni ilIones cíe dólares,suficientesapenaspara cubrir las
necesidadesde importaciónde un mes:mientrasqueel BancoCentralde Bra-
sil apenasdisponíaa fitiales de 1982 de 4 mii mil Ionescíe dólares.

La reaccióninmediataa los probieniasde la balatizacíe, pagos.condiciona-
dospor la deudaexterna,en los paísesafectadosfue de un ajuste lo niás íápi—
do posiblede los flujos comercialesexternosparamedianteun aumentode las
exportacionesy utia reducción de las importaciones,alcanzaruna balanza
coníercial con superávit. De hecho. se logró reducir fucíteinente los gastos
paraItt importaciónde mercancías.(le fortiia que, tíntamentecon un aumento
dic los ingresospor exportaciones,la lar”a décadadc. déficit comercial dco
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AméricaLatinasepuedetransformara partir de 1982 en un apreciablesupe-
rávit. (compáreseTabla5).

Durante los años 1983-90América Latina en susrelacionescomerciales
con el restodel inundoconsiguióalcanzarun saldoactivo,cuyo valor medio
anualerade 27,5 mil millones de dólares.Pero solamentecinco paísesde la
región—Argentina,Brasil, Chile, México y Venezuela—llevaron acaboprin-
cipalmenteunamejoríaduraderade la balanzacomercialagregadade Améri-
ca Latina: pues,sólo el superávitde la BalanzaComercial Brasileña,cuyo
valor medio al año ascendíaa 12,1 mii millonesde dólaresen promediodel
período 1983-90,representael 44 por 100 del saldoactivo del tráfico comer-
cial latinoamericanocon el resto del mundo. Tambiénlograronconseguirun
saldoactivo relativamenteestablede la balanzacomercialdurantela segunda
mitad de los años80. Colombia, Trinidad, Tobago y Uruguay. Así mismo,
México alcanzóun superávitcomercialpersistentedurante1982-88.En 1991,
México, único país latinoamericano,ocupabala posición 19 o bien 20 en la
lista del GATT de nacionesexportadorase importadorasaescalamundial, con
un volumen comercial exterior cercanoa los 92 mii millones de dólares
(RosEN, 1992,p. 117).

Ciertamentemedianteun excedenteo superávitde la balanzacomercial,
ceteris paribus, se puede incrementarla disponibilidad de divisas. Pero la
capacidada medio y largo plazoparahacerfrente al serviciode la deudapue-
de verse eficazmenteinfluenciada mediantelas consecuenciaseconómicas
internasprovocadaspor el ajustecomercialexterior Así, por ejemplo,el cre-
cimiento de los ingresosvía exportacionesen Brasil se logró en partemedian-
te subvencionesabiertaso encubiertaspara los exportadores,contribuyendo
con ello al aumentodel déficit público, generadorde inflación. Ademásse
tuvo queelevar más que proporcionalmenteel volumen de las exportaciones
para poderobtenercrecientesingresosvía exportaciones,ya que se había
registradounafuertecaídade los preciosen el mercadomundialde importan-
tesproductoslatinoamericanosagrícolas(cacao,algodóny carnevacuna)y de
las materiasprimas(cobre, mineralesférricos, bauxita)(IDE, 1989,p. 18). La
evolución contrapuestade los preciosde los productosde importacióny de
exportaciónse reflejó en parteen un empeoramientodramáticode los Terms
of Trade(World Bank, 1989, pág. 151).

En 1990 el indice de los términos del intercambio(Terms of Trade) para
AméricaLatina (1980=100)sehallabaen más de 20 puntospor lOO pordeba-
jo del nivel de la décadaanterior (CEPAL, 1991,Pp. 770 ss.).

Finalmente,en la valoracióndel superávitde la balanzacomercial latino-
americanahay queconsiderarqueparasuconsecuciónha sidomásdecisivala
contracción(reducción)delas importacionesqueel crecimientode las expor-
taciones.Pues,duranteel período 1980-89, las importaeioneslatinoamerica-
nas descendieronen un promedio anual dei 3,7 por 100. mientrasque las
exportacionescrecieronen 3,5 por lOO al año (World Bank, 1991 c, p. 231).
La cuotade importación(es decir, el cocienteimportaciónde mercancíasen
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porcentajedel PSB) registróun descensodesdeel 13 por lOO a comienzosde
la décadade los 8(1 al 9 por lOO en el año 1990. La integraciónde América
Latina en el mercadomundial, inedia mediantela cuotade comercioexterior
(exportacionesmás importacionesen porcentajedel PSE),lía descendidosig-
nificativamentedurantela décadade endeudaníiento(compáreseCuadro5).

Del comercioexterior mundial, cuyo volumenascendíaen 1990 a unos6,5
billonesde dólares,América Latina unadiminutaparticipaciónde sólo el 3,4
por ciento(World Bank, 1992.p. 245).

Las rínurosaslimitacionesde las importaciones,queparaahorrardivisasse
vmeron obligadosa aceptarmuchosde los paíseslatinoamericanosdesdela
manifestaciónde la crisis en 1982. solamentese puedenmantenerduranteun
corto períodode tiempo, al menos,las dítme afectanal campode las importa—
emonesde bienesde capital. Pueshay que considerarque las instalacionesy
equiposnecesariospara la realizaciónde inversionesde ampliacióne mnver-
sionesde reposicióntienen que serimportadosen gran medidade los paises
industrializados.A todo estoseañadeo acompañauna transferenciatecnoló-
gica insuficiente,debidaa las restriccionesde las importaciones,quecontri-
buye ti debilitar la competitividad internacionalde las economíaslati noame—
ricanas en el futuro, con las agravantesconsecuenemasde su decreciente
capacidadparaexportary suascendentedependenciade las importaciones.El
obligado ajuste,en el sentidode dirigido por fuerzasajenasal mercado,del
comercioexteriora las necesidadesde la bttíanzade pagos,condicionadaspor
el endeudamiento,debeser j ustificadocomnouna «medidaexcepcionalmente
necesaria»y de caráctertransttorío.

En la mayoríade los paíseslatinoamericanos,en los que una proporción
sustancialde los créditosexternosrecaesobreel presupuestopúblico (o son
garantizadospor él). el problemadel endeudamientoestuvoestrechaíííente
vmncuíadocon un problemaespecíficopresupuestario.Parasatisfacerstmsobli—
gaciones—interés* principal dic la dícudía—respectoa susacreedoresextranje-
ros, el Estadotiene que disponerde div sas.que puedie obtenerdíel sect(ir
exportadoral crearunacargai mpositivtt real sobreti icho sector.Perola alter-
nativa politicamenteniás cómodaaparentementey que fue preferidaal princi-
pio, consisteen cubrir el servicio de la deudaexterna níediante un déficit
público adicional, es decir, medianteun endeudamientointerno.

Si se financia dicha ampliación del endeudaníientomediantela creación
monetaria,se tenderáaestimularla inflación.

La aceleraciónde la subidade preciosen muchospaíseslatinoamericanos
se puedeexplicar, al menosparcialmente,a travésde la inadecuadareacción
de la política fiscal y monetariaante los problemasde endeudamientodel sec-
tor público. Así por ejemplo, en los países más fuertementeendeudados.
Argentina.Brasil, México y Venezuela,seobservaun aumnentodel déficit pre-
supuestari()durantelos años80 (expresadala media aritméticaponderada)de
3.5 por lOO del BLP (1983-85) al 6,1 por lOO (1986-88), mientíasque el
endeudamientopúblico internode estoscuatropaisescreciódcl 12 por lOO
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del PIE en los años 1981-82al 18,4 por 100en el período1987-88(Guido-
tit-/Kunar, 1991, p. 31). La décadade endeudamiento(1980-90)fue también
para América Latina una décadade inflación galopante:mientrasel cred-
miento de los preciosen el período1965-80alcanzóuna tasamediadel 31,5
por lOO, la tasade inflación de AméricaLatinaseacelerésustancialmenteen
el período1980-90,llegandoa unatasamediaanualdel 160,7 por 100 (World
Bank, 1991 e, p. 205).

3. Gestión de la crisisy víasde solución

En la medidaen que el problemade endeudamientode AméricaLatina
alcanzódimemísionesquesobrepasanelproblematécnicode balanzade pagos
de una incapacidadtemporal de pago por carenciade divisas, se requerían
estrategiasde solución del problemadiseñadasa largo plazo y orientadasa
combatirsuscausas.quetuvierancomoobjetivoel ajusteestructuralde¡aeco-
nomíadel país endeudadoal cambio de las condicionesmacroeconómicas
mareoinducidaspor el endeudamiento.

Programasmaeroeconómicosde ajusteestructuraltendentesa alcanzaruna
más alta productividad y una aceleracióndel crecimientoeeonóniico, un
aumentosustancialde las exportacionesy mejorasde labalanzade pagos,pre-
suponennaturalmenteuna alta competenciaeconómicade configuración y
realización.Además,dichosprogramasde ajusteestructuralpuedenestaruni-
dos conaltoscostessociales,casode serrealizadosdesequilibradamentedes-
de la perspectivapolítico-económicade la distribución. Y, además,puede
pasarmuchísimotiempo hastaque ampliosprogramasde ajusteestructural
denseñalesde éxito,de tal formaquela aceptaciónpolíticadentrodel paísen
tendenciaserácada vez menor. Por ello, apenaspuede sorprenderque los
gobiernosde los paísesdeudoreslatinoamericanosal principio hayantitubea-
do mayoritariamenteparallevar a cabouna estrategiaparalasolución de sus
problemasdeendeudamiento,consecuentey orientadaa lucharcontralascau-
sasdel mismo, Pero predominaronlas estrategiasorientadasa corto plazo
denominadas>nuddling lhmugh quemediantecontinuasreconversionesde la
deuday refinanciacioneseranadecuadas(apropiadas)paradirigir los proble-
mas técnicosde pagosde la crisis de endeudamiento,perono contribuíanen
modo algunoa la superaciónde las causasde la crisis.

La faltade unaestrategiaorientadaa medio y largo plazose manifiestaen
el elevadonúmerode acuerdosde reconversiónde la deudaentredeudoresy
acreedores:desde1983 hastael otoño de 1991. se cerraron 104 acuerdosde
reconversiónde ladeudade 19 paísesdeudoreslatinoamericanos,de ellos64
con bancoscomercialesy 40 con acreedorespúblicos (World Bank, 1991 a,
Pp. 73 ss.). Especialmenteen la fase inicial de la crisis de endeudamientose
logró muy raramentela consecucióndeacuerdosde reconversiónde ladeuda
conperíodosde vencimientode varios años,de tal forma que se necesitaron
permanentementenuevasnegociacionesque requeríanenormecapacidadde
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dirección y ocasionabanelevadoscostes.SolamenteMéxico suscribió 12
acuerdosmultilateralesde reconversiónde la deudacon bancosy acreedores
públicos en los nueve añosde 1983-91. con una cuantíatotal de 132.0(10
millonesde dólares.

En el tiempo transcurridodesdela crisis de endeudamnientode América
Latina se puedendiferenciarwes fases(SANc,Mr¿msTumz.1992 p. 329):

— En la primera fase, que abarcade agosto1982 a octubre 1985, no se
reconocieroncon suficienteclaridadni por el lado de los acreedores,mii por
el de los deudores,ladimensióny las consecuenciasdel problemadel endeu-
damiento.Predominabala opinión de quese tratabade un probleniatenípo-
ral de liquidez, que se resolveríapor sí mismo, tan prontocomo se llegara
nuevamenteaun aunientode los preciosde las materiasprinias.yaquecon
crecientesingresosvía exportacionesse restableceríala capacidadinterna-
cionalde pagode los paísesdeudores.El FondoMonetariointernacionalcon-
centrósusesfuerzossobretodo engarantizarla estabilidadde los acredores,
parapreservaral sistemafinanciero internacionalde la temidaquiebra.Los
gobiernosde los paísesdel Grupo de los 7 acordaronen 1984 unaestrategia
de estudio,casoa caso,de los problemasde los paísesdeudores,paraevitar
medianteel principio de las negociacionesseparadasla formaciónde un car-
tel de deudores.

— En la segundafase,que abarcade octubre1985 hastamarzo ¡989.insti-
tucionesfinancierasinternacionales(FMI, SancoMundial, Sancoínter-Ame-
ricanoparael Desarrollo.IDE) asumenun papelactivocadavez mayor en la
direcciónde la crisis latinoamericana.En otoño de 1985. Baker, Ministro de
Finanzasestadounidense,propusouna iniciativa por la quese debíapropor-
cionarayudaa los 15 paísesen desarrollomás endetidadosparasuperarsus
problemasmediantela concesiónde nuevoscréditosde los bancoscomercia-
lesy delas institucionesoficiales.El PlanBakerpartedel supuestoquelapolí-
ticade austeridaden los paísesafectadosno es suficientepararesolverel pro-
blema del endeudamiento,sino que se debe exigir una estrategia de
erecínitentoeconomicoy de t4usteestructuralen los paísesdeudores,para
cuya financiación se les deben proporcionarlos correspondientescréditos.
Entre los paísesfavorecidospor la iniciativa de Baker pertenecenlO países
latinoamericanos,a los que tienen que serofrecidosnuevoscréditosparala
financiaciónparcial de sus obligacionespor interesespendientes.en la medi-
da en que se asientanaaceptarprogramasde ajusteestructuralparasus eco-
nomías.Pero,pesea que varios paísesdeudoresaceptarondichosprogramas
de ajuste bajo el control del FMI y del BM <Banco Mundial) (por ejemplo.
Chile, Colombia y Uruguay),no se ha llegado a una mejoraduraderade la
situaciónde endeudamiento.Secrearoninstruníentosfinancierosinnovadores
(como por ejemplo. debí equitv swaps, e.vít bonds), así como tui mercado
secundarioparaactivos crediticiosdudososotorgadosa Aniérica Latina, que
posibilitan nuevasprácticasde reconversiónde la deuda entre acreedores
comercialesy deudorespúblicossobreuna basemás libre.
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— En la tercerafase,quese inicia apartirdemarzode 1989,seimponeentre
los acreedoresla ideade queen relacióna la crisis deendeudamientose trata
de un problemade insolvenciay no sólo de un compástransitoriode liquidez.
E! Pian Brady, Ministro de Finanzasestadounidense,exigede los acreedores
unaaportaciónmásdecisivapara la solucióndel problema,proponiendouna
reducciónsustancialde la deudao bien del servicio de la deuda,quedebeser
apoyadapor el FMI y el BM con nuevoscréditos.

En julio de 1989, México fue el primer paísdeudorlatinoamericanoque
concertócon sus acreedoresbancariosun «Bradly-deal»,es decir, un Debt
andDebt ServiceReductionAgreement(DDSR) de varios años,que contie-
nc conapoyofinancierodel FMI, 1DB, BM, unareducciónde ladeudaexter-
ya mexicanacercadel lO por 100, así como enormesfacilidadesparael ser-
vmcio de la deuda(El Crian, 1990). En el mareodel PlanBradly suscribieron
Costa Rica y Venezuelaen ¡990 acuerdos—DDSR, así como Uruguay en
1991— (World Bank, 1991 a., Vol. 1, p. 67). Peropara aquellospaíseslatino-
americanosdeudorescon ingresosmedios,cuyasobligacionescrediticiashan
sidocontraídasprincipalmentecon acreedorespúblicos (como, por ejemplo,
Bolivia, República Dominicana, Honduras, Jamaica>no están previstos
acuerdosDDSR en elmareodela iniciativa Bradly, de tal maneraqueno pue-
denbeneficiarsede las ventajasde los programasde financiacióndel FMI y
del BancoMundial parala reducciónde las deudascomerciales.Parasalir al
pasode las necesidadesde estegrupode paísesdeudores,el ClubdeParís de
los acreedorespúblicosdio su asentiníientoen 1990 paraaplicar a Bolivia y
Guayanalos acuerdosmásfavorablesde reconversiónde la deudadel Grupo
de Toronto.

— Mientras que los acreedorespúblicos y comercialesprestabanla más
estrictaatención,en el marcodel Club de París o bien del Bank Advisory
Committee,para hacer frente a cadauno de los paíseslatinoamericanos
deudorescon estrategiasde negociaciónunitariasy acordadas,los gobier-
nos de los paísesdeudoresafectadosperseguíantantoestrategiasdecoope-
ración como de confrontaciónpara resolver la crisis (compáreseEberley,
1991, p. II Ss.).

La formación de un cartel de paísesdeudoreslatinoamericanosno sobre-
pasóseriamenteel umbral de la meraretórica,comoen «la Conferenciasobre
la deuda»latinoamericanaen noviembrede 1987en Acapulco.Entrela posi-
ciónestratégicamenteextremade aceptar«el ajusteóptimo alos deseosde los
acreedores»comofue perseguidapor México y Chile, por un lado, y lacon-
frontación «contralos dietadosdel FondoMonetarioInternacional»,corno la
del Gobiernodel PresidenteBrasileñoJoséSameyy del Presidenteperuano
Alan García,por laotra parte,la mayoríade los deudorespracticóunapolíti-
ea de verborreacon el objetivo de obtenera tiempo paquetesde medidasde
reconversiónde las deudasy de nuevarefinanciacióny paraaplazarel pago
de los costesrealesdela crisis deendeudamientotanto como seaposible.

Las condicionesrelativamentefavorablesque les fueron concedidasa
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México y Chile en comparaciónconotros paíseslatinoamericanosfuertemen-
te endeudadosen lo querespectaal nuevo acuerdosobrereconversiónde la
deuday de reducciómíde ladeuda,se hanvisto fomentadasprobablementepor
la disponibilidadde dichospaísesa orientarsu política económicanacionalal
proyectodereformanacionalexigido por los acreedores.

4. Ajuste macroeconómicoglobal al problemadel endeudamiento

Paraeconomíasendeudadascon el exterior, que tienen que realizaruna
transferenciade recursossignificativamenteelevada.no quedaotra alternati-
va qtíe 1 imitar losderechoscíe empleodel Pl B en detrimentodel consumoy/o
la i nversion.Como rntmestranlos datos del cuadro6, la cuotade i nversiótí
niacroeconómica(es decir, la participaciónde la inversiónbruta cmi el PIB) se
redujo(descendió)en AméricaLatina despuésde la manifestaciónde la crisis
de endeudamientodel 24 por 10(1 al comienzode la décadade los ochentaal
17 por 100 en el año ¡984, partí elevrírsepatílatínamentedt¡rante la segunda
mitad de la décadade los 80 hastacercadel 20 po~ lOO nuevatnente.Duratite
ladécadadelos 70 la inversiónbrutalatinoamericanaalcanzóun promediodel
22,8 por ¡00del PIB (World Bank, 1991 b. p. 52).

Si laexpresamosen valorabsoluto(en dólaresde 1987)y referidaa la cifra
de la poblaciónse ve todavíamásclaramentela insuficienciade la actividad
inversoraen las economniaslatinoamericanasSi dumante 1980 los gastosde
inversiónbrutapercápitaascendíana 54(1 dólares,en 1990 alcanzabanúnica-
mentea 340 dólares(World Bank, 1991 b. p. 17>.

El descensode la inversiónen América Latina estuvocondícíontxdopre—
ponderantementepor la contraccióndela actividadinversoraestatal.Pues,las
crecientesobligacionesdel serviciode la deuda.quepesabansobreel sector
públicose tradujeronprincipalmenteenun descensode la inversiónpúblicaen
infraestructura,yaquelos recortesen lospagosdetransferenciasy/o subven-
cioneschocaroncomí una fuerte resistenciapolítica, así conio los intentosde
reducir los gastosde las adniinistracionescomunales.

La participacióndc la inversiónpúblicaen la inversiónbrutatotal se redu-
jo de cercadcl 43 por 1(10 en los añosprecedentesa la crisis 1981-82a esca-
samenteel 40 por lOO a finalesdc la décadade los ochenta.Sobrelas inver-
sionesprivadas,cuyaparticipaciónen el volumenglobal de inversiónsehabía
reducidoal 52 por lOO escasamenteen 1983, recayeronnuevaníentemás del
60 por lOt): en México en 1984 las inversionesprivadasascendíana casi el 80
por lOO de las inversionestotales:en Chile niásdel ‘75 por 1(X); mientrasque
en aquellospaísescomo Argentina.Bolivia, Brasil y Perú teníanque luchar
contraseriosproblemasde estabilización,las actividadesinversorasprivadas
permanecenparalizadastPIFFRÁRMANN/MADARAS5Y, 1991. p. 4).

Como niuestrala gráfica 6. cl ahorro imiterno bruto de América Latina
hubierapermitido una cuota inversorasustancialmentemásaltaque la reali-
zaclade hecho, si no tuviera que realizttr la tramisferenciade recursosal exte—
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rior, condicionadapor el endeudamIento.Ademáshay queconsiderarque «la
brechade ahorro», es decir la diferenciaentrela inversión bruta y el ahorro
interior, al final dela décadade los ochenta(1987-89)se redujoalrededordel
1 por lOO del PB, mientrasque al principio de la década(1980-82)había
alcanzadocl 5 por lOt) del PIB. El gradode coberturade las inversionesbru-
tas por el ahorro del país se pudo mejorar claramentemediantelas medidas
paraestimularla formaciónde ahorroprivado.

Los gobiernosde la mayoríade los paísesdeudoreslían titubeadorelativa-
mentelargotiempohastaquesedecidieronaaceptarlasconsecuenciasmacro-
economícasresultantesnecesariamentede la crisis económica.Y en muchos
casosse requirió todavíamástiempo y/o un cambiode gobiernohastaquese
reaccionócon las adecuadasmedidaspolítico-económicasy financierasante
dichasconsecuencias.Así se explicaque la cuotaestatallatinoamericana,es
decir, la participacióndel gastoestatalenel PB. a lo largo de dichadécadano
se redujeraen la medidarequerida,sinoqueinclusoregistraratransitoriamen-
te un incremento.

Un pasodecisivo del procesode ajusteestructurala las condicionesmacro-
económicas,modificadasdesdela manifestaciónde la crisis de endeudamien-
to, estáaún pendientede Ilevarsea caboen muchospaíseslatinoamericanos
deudoreso no se lía realizadohastaahoracon suficientedecisión; me estoy
refiriendo a la reducciónde la cuotaestatalde consumo.Paraque con ello la
cuota de inversión pública, como supuestode una dinamizacióndel creci-
miento económicoen el futuro, puedaverse incrementadao bien con ello no
seaprecisoun másamplio recortede la cuotade consutnodel sectorprivado

A la’vista del nivel absolutode consumoenAméricaLatina, unareducción
de la cuotade consumo,quetiene lugardesdeel puntodevistade ladistribu-
ción de forma desequilibrada,escondeen sí un enorme potencial para las
movilizacionessociales.En promediosestadísticoslos gastosde consumopri-
vado percápita(deflacionados)de la población latinoamericanaseencuentran
a comienzosde los años90 alrededordel 7 por lOO por debajodel nivel de
1980(198(1:1.270dólares;1990: lISO dólares:compáreseWorld Bank, 1991 b.
p. 13). Detrás de estos valoresmedios se oculta el destinode aproximada-
mente 108 millones de pobresde América Latina con una renta anual por
debajode los 420 dólares(World Bank, 1992, p. 30), cuyacuotade consumo
no les permite más que la simple supervivenciabajo condicioneshumana-
menteindignas. En muchosestadoslatinoamericanoslos pobresrepresentan
unagranpartede la poblacióntotal; por ejemplo,en Panamáel 25 por 100,en
El Salvadorel 27 por 100, en Paraguayel 35 por 1(10, en Hondurascl 37 por
100 y en la RepúblicaDominicanael 44 por 100 (compáreseUNDP 1992.
páginas160 55,) y en partela mayoríade la población,por ejemplo,en Ecua-
dor el 51 por lOO, en Guatemalael 71 por 100, en Haití el 76 por 100. A estas
personasno sedebeni sepuedeexigir unacontribuciónmás amplia a la eli-
mmnación de la crisis de endeudamientomedianteaumentode los impuestos
y/o recortesde las subvencionesy transferencias.
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La inviablecorrecciónde la estructuradel uso o empleomacroeconóníico
de los recursos,a la quetodavíaseenfrentaconiotareala política económica
y financieraen AméricaLatina, setieneque plantearprincipalmenteen el gas-
ir consultivoestatal,así como tieneque realizarsebajo puntosde vistade la
distribución político-económica.Lo que presuponeuna nuevadelimitación
básicade las funcionesdel Estadoy exigeunaamplia reformade la adminis-
tración pública y del sistema impositivo Pues,por el lado de los ingresos.
solamentese puedeesperaruna aportaciónapreciablepara la consolidación
del presupuestoestatalsi se reformael Sistemaimpositivo y se logran mejo-
ras materialesen la captaciónde impuestos.

Desdehacemuchotiempo las medidaspararestablecerel equilibrio pre-
supuesrarmose han planteadoprioritariamenteen los recortespor el lado de
losgastos,lo queha significadoen la prácticaunareducciónprincipalmente
de Jaspartidasde gastosqueestabandeterminadaspara grupossocialmente
relegadossin gran influencia política. La carenciade amplios sistemasde
seguridadsocial, independienlesdel presupuestopúblico, ha repercutidode
forma catastróficaen muchospaíseslatinoamericanosdurantela crisis en la
décadade los ochenta.Detrásde las reformaseconómicas,introducidascon
éxito en la región, se tienen que llevar a cabo apresuradamentereformas
socialessin las cualesla «deudasocial»de las sociedadeslatinoamnericanas
se convertiránen un problemaal menostan dramáticoconio el de la deuda
externa.

El hechode que todareformaeconómicacon éxito precisade un apoyo o
respaldosocial lo muestraejemplarmenteel Gobiernodel Presidentechileno
Ayiwin, el cual tras la toma del poderen 1980 níantuvo la orientaciónpolíti-
co-económicaliberal del régimenmilitar anterior,peroal mismo tiempo atíl-
buyó una mayor importanciaa la igualdady redistribuciónsociales,en favor
de las cualesse elevaronclaramente,entreotros, los gastossocialesorienta-
doshaciadeterminadosgrupos—financiadosmiíediante.tmn incrementotmansiir—
rio de los impuestossobrebeneficiosy sobreel valor añadido—,así como se
introdujeron relormaspara fortalecerla posicionde los trabajadores(compá-
reseQueisser,1992, p32).

«Thereis no doubtthat thereis a new Latin América», constabael Presi-
dentedel 1DB, Enriquey. Iglesias.en diciembredc 1991 (1DB, 1992 a. p. 1),
y estamisma opinión escompartidapor muchosobservadoresdentroy fuera
de América Latina, pues la mayoríade los paisesde la región se esfuerzan
constantementepor llevar a cabouna nuevareorientaciónde la política eco-
nómica,que significa el adiós a un modelo doníinantedurantemedio siglo,
caracterizadopor la orientaciónindustrial haciael mercadointerno.

Al final de la décadaperdidaes incontrovertibleque la «trampade la deu-
da» en la que desembocóAmérica Latina a comienzosde la décadade los
ochentaobligó a unaprofundareestructuraciónde las economías,incluyendo
unaredefinición del papelpolítico-económicoy desarrollistadel Estado.Lo
que no significabaen modo alguno «el conservadurismode la incuria o des-
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preocupacióncompleta»(ESSER, 1992, p. 16), ni unaindiferenciadalimitación
de las actividadesestatales,sino su transformaciónorientadapor los proble-
mas.

En muchasáreasproblemáticasde las sociedadeslatinoamericanassecare-
cede competenciasestatalesde regulación,mientrasqueen otros camposde
la actividadel excesode administraciónestatalfrenael desarrollode la ini-
ciativa privada.

A mástardela crisis de endeudamientode los añosochentamarcael pun-
to final la industrializaciónsustitutivade importaciones,estrategiafavorecida
en AméricaLatina en un principio por el Estadoy financiadaexteriormente
después,ya que ella bloqueó el desarrollosocio-económico(SANOMEISTER,
1991 a).

Actualmentesevislumbraunasalidaviablede la crisis al menosparaaque-
lbs paíseslatinoamericanosquehanentradoen unanuevafasedeun desarro-
lío orientadohaciael mercadomundialy estructuradopreferentementepor la
iniciativa privaday queprosigueconsecuentementeel caminoya enfiladodel
reformismopolíticoeconómico.Las expectativasdeéxito despuésde la déca-
dade intervencionismo,paternalismoy elientelismoestatalesen la mayoríade
las sociedadesde AméricaLatina, se puedenestimarambivalentemente.Pues
el pasode unaestrategiaindustrialde sustituciónde importaciones,orientada
hacia el mercadointerior, a estrategiasreestructuradorasorientadashacia la
integraciónselectivaen el mercadomundial no es simplementeunacuestión
de cambio de paradigmaeconómico,sino que requiere(exige) una redefini-
ción básicade las funcionesy de la propianaturalezade los agenteseconómi-
cos. «Un capitalismosin agentesprivadoscon capacidadde acción» (ESSER,
1992. p. 5) no puedeproducirprobablementeningunasoluciónviable paralos
gravesproblemaseconómicos,socialesy ecológicosde la región. Puesun sis-
temaeconómicode mercadoquedebesereconómicamenteeficiente,asícomo
social y ecológicamentesoportable,es inconcebiblesin mecanismoscapaces
de lograr el equilibrio de interesesmediantelas negociacionesy sin compe-
tenciasestatalesde orientacióny dirección, integradosfuncionalmentey legi-
timadas democráticamente.Pero precisamenteaquí se constataun enorme
déficit en muchospaísesde AméricaLatina: puestoqueen sociedadesfuerte-
mente fragmentadasson difíciles de encontrarestrategiasde resoluciónde
problemasbasadosen el consensoe institucionespúblicas«débiles»,que sir-
ven formalmentea los interesespropiosde unaclaseestatal«fuerte»,apenas
son capacesde servir de apoyoa estrategiascomplejasde industrializacióny
de desarrollo.Solamenteen el casoen queel proyectode reformaeconómica
se una(vincule) con unasolución,aunqueseaparcial, de la crisis de partici-
pación social, existirá la posibilidad de introducir un desarrollosostenidoa
largo plazo.

Despuésde la décadade crisis se multiplican los signosde que América
Latina gane nuevamenteen dinamismo económico.Si duranteel período
1983-90 la tasade crecimientoanualmediadel PIB de la regiónhabíaalean-
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zadoel 1.5 por lOO, en 1991 se pudo registraruna tasade crecimientomás
alta: del 2,7 por 100 (IBD, 1992 b, p. 2). En Panamáy Venezuelase logró en
1991 uncrecimientodelPIB real respectoalañoanteriordemásdel9por 10<1,
en Argentinay Chile demásdel 5 por lOO, en México del 4 por lOO, en Boli-
via, El Salvador,Guayana,Jamaicay Uruguayentreel 3,0 y el 3,7 por lOO; en
Haitíeontinuóel retrocesodel PIB en 1991 (—4,0por lúorespeetoal añoante-
rior). asícomo en Barbados(—2,8). RepúblicaDominicana(--0,7 por 1 (JO) y en
Honduras(—1,9). TampocoBrasil ha logrado elitninar los graves desequili-
brios macroeconomícosy recuperarel crecimiemito macroeconomico,de tal
forma que su PIB en 1991 se estancó.Si desconsideramosBrasil y Perú,se
registrauna tasade crecimientodel PIB para la región, en el año 1991, dcl
4 por 100.

La evoluciónpositivade diversosindicadorespuedejustificar un prudente
optimismorespectoal desarrolloeconómicoglobal de América Latina en la
décadade los 90. Pero el problematodavíano resueltode la deudaexterna
puedeactuarnuevamentede formadesestabilizadora.Ciertamentedesde1989
los indicadoresdel endeudamientomuestranunadesagudizaciónde la situa-
ción, pero no se ha de excluir que muchospaisesde Atné¡ica Latina en el
transcursode la décadade los noventa tendránque luchar nuevamentecon
enormesproblemasdel Servicio de la deuda.Segúnla evoluciónde las obli-
gacionescrediticiasa largo plazo y reflejadasen los acuerdossuscritosque
todavíaexistenen relaciónal extranjero.AméricaLatina tendráquepagaren
los años1992 hastael año2000 un serviciode ladeudaqueasciendea 342mil
millonesdc dólares(compáreseCuadro7). En estemodelose ha supuestoque
durantedicho períodose llegue solamenteal pago de nuevoscréditospor un
total de 18,7 mil millonesde dólares,de tal comíaquela necesidadde divisas
proyectadasanualmenteparael pago de la aniortizacióny de los intereses.
cuyos valores medios respectivosson de 21,1 mxiii níillones de dólaresy de
16,8 mii millones, tienen que sercubiertospredoníinantementepor superávit
del comercioexterior y/o por las inversionesdirectasextranjeras.

Durante los últimos años los inversoresextranjeroshan mostradouna cre-
cienteconfianzaen el potencialeconómicode la región. Pruebade ello sonlas
inversionesdirectas netasprocedentesdel extranjeroque se han duplicado
desde1987, alcanzandoen 1991 un valor estiníadode 11,5 mii níillones dc
dólares(KHANNA, y. R.. 1992. p. 174). Tambiénla repatriacióndel capital
huido podríacontribuir a cubrir la necesidadde recursosfinancierosexternos
de AméricaLatina en la décadade los noventa,condicionadospor el endeu-
damiento.Pues,segúnestimaciones,el valordel capital latinoamericanofuga-
do al extranjero para el año 1989 ascendíaa 155 mil millones de dólares
(MARLANDA, NORMA Ruy, 1991, p. 106). Entre tanto, algunospaíseslatino-
americanos,sobre todo México y Chile. han logrado alcanzarcadavez cmi
mayorproporciónlibre accesoa la financiaciónlibre de los mercadosde capi-
tal internacionales.Así, por ejemplo, la CompañíatelefónicamexicanaTELE-
MEX en 1991 pudo colocaren los mercadosde capital de los paísesindus-
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triales unaemisiónde accionesde 2,3 mil millonesde dólares,la mayordelas
emisionesde accionesde AméricaLatina en el extranjerodesdelos años60
(E.-ERIAN, 1992,p. 182).

Pero incluso si las aportacionesfinancierasexternasque América Latina
recibirálibrementedel extranjeroexperimentaranun notableincrementoenlos
añosfuturos, seriannecesariossuperávitsde la balanzacomercialde tal mag-
nitud para cubrir el servicio de la deudaproyectado,como los que la región
apenaspuedeconseguirdurantelos próximos años.Pues,hay queconsiderar
que la modernizaciónde los equiposproductivos,imprescindiblesparaelevar
la competitividad en el campo internacional, solamentese puede realizar
mediantela correspondienteampliaciónde las importaciones.Peroun superá-
vit másreducidode la balanzacomercialo inclusoel retornoaun déficit de la
balanzacomercial,traeríacomoconsecuenciael empeoramientode la situación
crónicamentedeficitariade la balanzapor cuentacorriente.Y dadoque en la
balanzapor cuentacorrientede AméricaLatina repercutede forma negativa
sobretodo el pagode los interesessobrela deudaexterna,hay queconsiderar
quedichofactorseguirásiendoenel futurounadelascausasfundamentalesdel
desequilibriode la balanzapor cuentacorriente.De ahí quesin unapermanen-
te importaciónde capital neto,la situaciónde la balanzade pagosde América
Latina en los próximos añosseguirásiendoprecaria,en tanto no se llegue a
nuevasy ampliasreduccionesde la deudao del serviciode la deuda.

Los riesgosdel proyectode reformaneoliberal son enormes(compárese
SANOMEISTER, 1991, pp. 15 ss.), y susposibilidadesde realizacióndependen
también,y no en últimrmo término,del tiempoquesepuedasoportaren el ámnbi-
to político interno. En estecontexto, la ayudafinanciera internacionalsufi-
cientementegenerosadestinadaacompletary apoyarlos esfuerzosnacionales
de reformapodríacontribuir a aumentarsu aceptabilidadinterna.
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Cuadro 7: Proyeccióndel servicio de la deuda latinoamericana 1992-2000
(en miles de millones de $)

Año Amortización Intereses

Serviciode la Deuda a)

1992 24,3 23,3

1993 23,5 21,6

1994 21,0 200

1995 22.0 1 8,6

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) Según a sitníaclon conUracUnala tímmai de i 990, sin consideraracuerdosde reconversiónde a
deiídaconeerUadaen ci períodoconsideradoy sin consideíara concesiónde nUmevoscrédiUos (illlL4tz—

te ci períodoconsiderado

1 acate: Worid Bank. World DebU iabies.datosdel 3- 3~9O
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Cuadro 8: Evolución de los grandesdeudoresde América
Latina 1920-1990

1970 1980 1990

Brasil 18.4 29,26 27

Argentina 18,6 11,19 14,2

México 21,4 23,65 22,5

Perú 9,6 4,14 4,9

Chile 9.2 4,9 4,43

Venezuela 3,42 12,09 7,73

OtrosEstados 19.38 14.43 19.24

I-í,e,zte: Cuadro 2.


