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IV. LA GRAN CRISIS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA:
UN DECENIO DE AJUSTE ASIMETRICO”

INTRODUCCION

América Latina sufrié en los afios ochenta la mayor crisis econdmica desde la recesién mundial
de los treinta. El hilo conductor de la crisis fue el endeudamiento externo con la banca privada

internacional.

La crisis se incubd en el curso del decenio de 1970, en un proceso que involucro la
co-responsabilidad de tres partes: deudores, acreedores y gobiernos e instituciones multilaterales,
con un claro caracter sistémico. La parte deudora, que incluia a la mayoria de los paises de
América Latina, se endeud6 a una velocidad y niveles dificilmente sostenibles, incurriendo asi en
una falta de perspectiva de largo plazo. Cayo0, entonces, en el camino facil que le permitio elevar
su capacidad de gasto (en consumo y/o inversion), financiado con los préstamos bancarios

externos. Fue un proceso prolongado y creciente, intensificado entre 1976 y 1981.

Para que los PALs pudiesen endeudarse se requirid que los prestamistas estuviesen
dispuestos a aportar sus recursos. De hecho, producto de la dindmica del mercado a comienzos de
los afios setenta, los bancos comerciales internacionales mostraron una disposicion muy
favorable a prestar. Esta tendencia se acentud progresivamente al adoptar una posicion activa
para colocar en los PALSs los abundantes recursos financieros que estaban captando de los paises
productores de petrdleo. En efecto, rompiendo con las normas tradicionales de las operaciones

bancarias, recorrieron con entusiasmo la region buscando prestatarios. Fue un proceso en el que

“ Coautor Robert Devlin. Publicado en G. Helleiner et al. (ed.), Poverty, Prosperity and the World Economy, Macmillan,
Londres, 1995. Fue reproducido en R. Ffrench-Davis, Para reformar las reformas en America Latina, McGraw-Hill, Santiago,
1999.



se relajaron progresivamente las salvaguardias y garantias. Hubo entonces una clara co-

responsabilidad de los bancos en la gestacion de la crisis.

La tercera parte involucrada estuvo constituida por las instituciones multilaterales, como
el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, y los gobiernos de los paises
industrializados. Ellos, en general, tenian una visién benigna o ingenua del creciente
endeudamiento con mercados privados internacionales y alentaron a los paises deudores a
remover las restricciones sobre el endeudamiento externo de sus agentes publicos y privados.
Esas instituciones internacionales no previeron que la abundancia de recursos financieros y la
existencia de bajas tasas de interés reales obedecian, en parte, a factores coyunturales que podrian
revertirse bruscamente. Como comentaron funcionarios del FMI en visperas de la crisis: "La
situacién general de la deuda durante los afios setenta se adaptdé a las grandes tensiones
introducidas en el sistema internacional de pagos [...] Aunque algunos paises experimentaron
dificultades, se evitd que se generalizara el problema de gestion de la deuda, y en conjunto las

perspectivas para el futuro inmediato no dan motivo para alarmarse™ (Nowzad et al., 1981).

El cambio de escenario se registro, de manera generalizada, en 1982. El corte brusco del
financiamiento bancario hacia América Latina la sumid en la grave crisis que se extendi6 por
toda la region y durd un decenio. La brusca readecuacion macroeconémica desde una excesiva
abundancia a una extremada escasez de fondos fue costosa en lo econémico y en lo social. La
crisis de la deuda marc6 en forma indeleble a la sociedad latinoamericana. Por una parte, se
retrasd dramaticamente el crecimiento econémico, lo que dio lugar a la caracterizacion comin de
una "década perdida". Por otra parte, derrib6 el modelo en boga en América Latina, basado en la
sustitucién de importaciones y la intervencién estatal, dejando en su lugar estrategias de corte

neoliberal.?

El vigoroso crecimiento de América Latina durante la posguerra ces6 bruscamente. Entre

1950 y 1980, la tasa media de crecimiento del PIB habia sido de 5,5% anual, una de las més altas

! La crisis fue generalizada y se produjo en PALs con diversos grados de intervencionismo. Sin embargo, el pais que
experimento la caida mas drastica del PIB y la mayor tasa de desocupacion fue Chile, que habia realizado amplias reformas
neoliberales y que exhibia un excedente fiscal a fines de los afios setenta y comienzos de los ochenta (ver Ffrench-Davis, 2004,

caps. 1y Il).



del mundo en ese periodo.

Cuando los créditos externos fueron cortados por los acreedores bancarios, los PALs se
vieron forzados a reducir su demanda agregada. Pasaron asi de una situacién en que gastaban
mas que lo que producian a otra en la que gastaban menos que lo producido. En efecto, una
fraccion apreciable debieron destinarla a servir la deuda externa; es lo que se denomina
transferencias financieras netas (TFN) negativas (pagos de intereses y amortizaciones mayores
que los préstamos nuevos). Ademas, el problema de la transferencia fue agravado por la fuga de
capitales de residentes (motivada por expectativas de devaluacién y un prolongado proceso de

ajuste e incertidumbre) y el deterioro de los términos del intercambio.

Normalmente, cuando cambia brusca y fuertemente el signo y el monto de la TFN se
producen trastornos macroecondmicos, que en este caso se reflejaron en una pronunciada
subutilizacion de la capacidad productiva de la regién, con la consiguiente baja de productividad,
empleo y salarios, y una merma de los ingresos tributarios fiscales. Frente a esta situacion, los
gobiernos redujeron sus gastos, estrechando las redes de servicios sociales, en tanto que el sector

privado disminuy0 su inversion al verse enfrentado a un mercado recesivo (ver cap. Il).

La administracion de la crisis fue liderada por un comité representativo de los bancos
acreedores, en conjunto con el FMI, el Banco Mundial y los gobiernos de los paises
industrializados, especialmente el de los Estados Unidos. En un comienzo, los principales actores
pensaron que la crisis era coyuntural y que seria superada rapidamente y con costos moderados.
Sin embargo, los prestamistas habian subestimado la profundidad del ajuste requerido en las
estructuras productivas de la region, ante un corte tan drastico de los fondos y el limitado

dinamismo exhibido por la economia mundial.?

La gestién de la crisis de la deuda externa involucré el predominio en instancias
decisorias de las instituciones y agentes econdmicos con perspectiva de corto plazo y

especializados en el ambito financiero. De esta manera, se produjo un desplazamiento de los

2 En el capitulo X, sec. 2, se examina el papel del entorno internacional, que contribuyé a profundizar la crisis de la deuda a
comienzos de los ochenta, en tanto que morigerd fuertemente el “efecto tequila” en 1995.



actores caracterizados por un horizonte mas extenso y con un énfasis mayor en la economia real y
el productivismo. En ese proceso, la eficiencia del ajuste y la equidad fueron los perdedores,
acentuandose la pobreza y la desigualdad distributiva a través de casi toda la region (CEPAL,
1992; 1999).

Con el transcurso de los afios ochenta, los PALs lograron reorientar sus economias en la
direccion de gastos (consumo e inversion) menos intensivos en rubros importados y de una
produccion mas intensa en exportables. Las masivas devaluaciones cambiarias fueron una
variable fundamental que, junto a otros estimulos —incluyendo un exceso de capacidad
productiva subutilizada debido a la recesion—, promovieron el desarrollo exportador. El volumen
de las exportaciones se expandio6 fuertemente a partir de 1983. Sin embargo, esta expansion, que
también tuvo lugar en otras regiones en desarrollo, enfrentd mercados internacionales
deprimidos. En consecuencia, los precios de venta mostraron un claro deterioro, por lo que el
crecimiento de los ingresos en moneda extranjera fue notablemente inferior que el del quantum

de exportaciones.

Por dltimo, hacia comienzos del decenio de 1990 se registra un resurgimiento del
financiamiento privado. Esto estd asociado, en parte, a la recuperacion de la confianza de los
medios financieros, luego de que varios PALs consolidasen sus reformas estructurales. No
obstante, el factor mas decisivo pareciera ser la liberalizacion de la oferta de flujos financieros y
la prolongada recesion experimentada por los Estados Unidos. La brusca disminucion de las tasas
de interés en dolares mejord la capacidad crediticia de la regidon y torn6 muy notorias grandes
diferenciales de tasas de interés y utilidades, lo que indujo a los residentes de los PALSs a repatriar
capital y a inversionistas estadounidenses a efectuar colocaciones financieras de alto rendimiento

en la region (ver cap. V).

Los pocos grados de libertad de los gobiernos latinoamericanos en el manejo de la crisis
de los afios ochenta, junto con las presiones externas, contribuyeron a un vuelco hacia politicas
econdmicas de corte neoliberal. ElI proceso de ajuste fue tan costoso socialmente debido, en
parte, a la gran restriccion financiera, dominante en la macroeconomia de América Latina durante

casi un decenio. El retorno de capitales privados a la region durante la primera mitad de los
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noventa, representd el ingrediente faltante™ en ese extenso periodo de ajuste en los ochenta, e
hizo desaparecer esa restriccion financiera externa. Ademas, el recuperado acceso al
financiamiento motivé un optimismo que no se habia observado durante todo un decenio. No
obstante, mas que eso, la regidn requeria redefinir una estrategia de desarrollo y de manejo
macroeconomico que evitase repetir pronunciados ciclos econdmicos de auges y fracasos, y
generar un desarrollo productivo sostenible en el tiempo y con una mayor equidad social

(CEPAL, 1998).

En la seccion 1 se examina la gestacion de la crisis en los setenta. La seccion 2 presenta la
emergencia de la crisis, incluyendo una comparacién con crisis anteriores. La seccion 3 analiza
las diversas fases de gestion de las negociaciones que enmarcaron los ajustes que se vieron
obligados a efectuar los PALs, bajo la conduccion del Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y el Ministerio de Hacienda estadounidense. La seccion 4 examina la naturaleza del
ajuste recesivo experimentado por los PALs y su costo econdmico. La seccion 5 presenta algunas

conclusiones.

1. GESTACION DE LA CRISIS DE LA DEUDA EN LOS ANOS SETENTA

a) Una oportunidad desaprovechada

Durante los afios setenta diversos factores facilitaron el acceso de los paises en desarrollo
a los mercados financieros internacionales. Ello se reflejo en un rapido aumento de su deuda

externa (ver cuadro V.1).

Por una parte, en el periodo de posguerra hubo una gran transformacion estructural de la
industria bancaria comercial de Norteamérica, que dio lugar a un comportamiento mas agresivo
en materia de colocacion de préstamos. Esta nueva tendencia comenzo6 en el mercado de los
Estados Unidos en los afios cincuenta, tendid a internacionalizarse hacia fines de los sesenta y en
los setenta. Al principio, la competencia entre los bancos para nuevas colocaciones se concentro

principalmente en los paises industrializados; sin embargo, en especial después del shock



petrolero de 1973, la bdsqueda de nuevos clientes se tornd tan intensa que los préstamos
rebasaron, masivamente, hacia los paises en desarrollo. América Latina fue la region mas
cotizada, debido a su desarrollo relativo mayor y su caracter de mercado natural para los bancos
estadounidenses, entonces lideres de la expansion bancaria internacional (Devlin, 1989).
Cuadro 1V.1

Por otra parte, si bien el cambio estructural en la industria bancaria impulsé en América
Latina el ciclo crediticio mas importante desde los afios veinte, el aumento del precio del petréleo
en 1973-74 y 1979-80 sirvio para acentuar notoriamente el endeudamiento con la banca. Los
excedentes de divisas de los paises exportadores de petréleo fueron canalizados a los
euromercados bancarios, dando asi a los prestamistas mas liquidez para afianzar sus estrategias

de expansion en la region.

La participacion de los paises en desarrollo en los flujos bancarios internacionales crecié
durante el decenio a una tasa muy elevada. En particular, el valor nominal de la deuda bancaria
de los paises latinoamericanos se increment6 en los afios setenta casi 30% anual (ver cuadro
IV.2); de este aumento, 17 a 20 puntos porcentuales correspondieron a la expansion global del
mercado financiero internacional (en délares corrientes) y el saldo representd una participacion

creciente de América Latina dentro de éste.

Ninguno de los dos fendmenos podia sostener su intensidad en forma permanente. Por
una parte, la banca privada estaba experimentando un "ajuste de stock”, después de cuatro
decenios de relativa inactividad en la region. Por otra, este ajuste fue excesivo (“overshooting"),
debido a las grandes imperfecciones institucionales en la banca internacional, las que dieron
lugar a un "efecto rebafio” y otros fendbmenos asociados con las "burbujas” financieras (Devlin,
1989; Kindleberger, 1978). No obstante, muchos pensaron, en particular los partidarios del
neoliberalismo, que se trataba de una nueva caracteristica puramente racional de un eficiente
mercado privado financiero internacional. Entonces, con una vision miope, ignoraron que esa
evolucion contenia un significativo componente transitorio, propio del proceso de formacién de

un nuevo mercado crediticio.®

3 Ver los acertados analisis de Bacha y Diaz-Alejandro (1983) y Williamson (1983), ambos escritos en 1981.



(Cuadro IV.2)

Otro fendmeno muy trascendente que caracterizd la evolucién de los mercados
financieros internacionales, consistié en que las tasas de interés reales se tornaron bajas o
negativas en los afios setenta. Es efectivo que ellas eran superiores a las que se cobraban por
préstamos oficiales concedidos por gobiernos o instituciones multilaterales; pero la inflacion
internacional, que de un promedio de 2% anual en el decenio de 1960 se encumbré a 12% en los
afios 1973-81, hizo que incluso esas tasas de interés bancario més altas que las oficiales
terminasen siendo negativas en términos reales durante buena parte del periodo. Es que,
naturalmente, la gran oferta de fondos y la competencia entre los bancos para colocar préstamos

en los mercados internacionales provocé una disminucion de su precio.

Los créditos otorgados a la banca internacional se efectuaron a plazos mucho més breves
que los concedidos por organismos oficiales, y constituian en los afios sesenta el grueso del stock
de la deuda acumulada. Sin embargo, debido asimismo a la gran competencia entre los bancos
para colocar sus fondos, alrededor de 1977-80 las renovaciones se otorgaban con gran facilidad,
siendo practicamente automaticas. Asi, se creyo que la prevalencia de plazos breves no entrafiaba
mayores riesgos. Los acontecimientos se encargaron de poner en evidencia que se trataba de una
percepcion fatalmente equivocada (ver Ffrench-Davis, 1982, que ofrece una de las escasas

advertencias previas a la crisis, y 1984).

En forma simultanea, tuvo lugar una dinamica expansion de las exportaciones de los
paises en desarrollo. No obstante las dificultades que surgieron en el bienio 1974-75, el volumen
de las exportaciones crecié a tasas considerables entre 1973 y 1980, superiores a las del
crecimiento del producto, cuya evolucion, por otra parte, fue satisfactoria: en el mismo lapso, el
PIB de América Latina crecié 5,8% por afio y el quantum de las exportaciones, 6,4%.*

Paralelamente, la presencia de la elevada inflacion internacional hizo que el valor real de la

4 Cifras para 18 PALs, que excluyen las de Venezuela.



deuda se erosionara, con lo que el incremento del monto y del servicio de aquélla no provocaba

la inquietud que hubiera debido ocasionar.

Por lo tanto, el desarrollo del aparato financiero internacional privado, hacia fines de los
setenta, parecia ser relativamente favorable y ayud6 a compensar la inestabilidad y el deterioro
que afectaban a los términos de intercambio comercial de las naciones latinoamericanas no
petroleras, luego de los shocks negativos producidos por la notable alza de los precios del

petréleo.

Por otra parte, el crédito bancario se otorgaba para cualquier uso, a diferencia de los
préstamos de caracter oficial, que estaban condicionados a su empleo en proyectos de inversion o
ajuste de balanza de pagos. La naturaleza permisiva de los préstamos privados tuvo
repercusiones de gran trascendencia en el comportamiento de las economias nacionales, en
especial en los paises que adoptaron enfoques monetaristas. La condicionalidad de los préstamos
de caracter oficial, que habia sido el elemento predominante desde comienzos de los afios
sesenta, habia adolecido de muchos defectos, incluyendo presiones de naturaleza
extraecondmica, pero poseia la virtud de vincular el financiamiento externo a la realizacion de
proyectos de inversion o a aliviar el impacto recesivo de politicas de ajuste. En cambio, los
créditos bancarios de libre disposicion se destinaron en muchos casos a la importacién de bienes
de consumo prescindibles, a gastos militares, a financiar la fuga de capitales o déficit fiscales
insostenibles, con efectos perjudiciales para la sustentabilidad del crecimiento de la produccion

y, finalmente, para la solvencia de la economia nacional.

En un contexto de abundancia de fondos privados, acceso expedito y tasas de interés
reales bajas, a muchos especialistas y observadores les parecié que habia perdido vigencia la
reforma del sistema monetario internacional. ¢;Para qué? Por una parte, los creyentes en "la
disciplina del mercado privado" interpretaron el auge bancario como una manera de sustituir el
financiamiento "paternalista” de agencias oficiales, con lo que se aseguraba, a su juicio, una
mejor asignacién de recursos. Por otra, por primera vez desde los afios veinte los paises deudores

observaron una oferta abundante de créditos a tasas de interés muy bajas. La conclusion



predominante era que "endeudarse era un buen negocio" y de que se habia logrado un

funcionamiento del sistema financiero internacional adecuado para el mundo en desarrollo.”

Es cierto que la dimensién comercial de los paises de América Latina se tornd més
inestable en los afios setenta que en el decenio precedente. No obstante, la fluctuabilidad de los
términos del intercambio también se vio compensada por el acceso que obtuvieron al mercado
internacional de capitales privados. De esta manera, las naciones en desarrollo de mayor peso en
el intercambio comercial perdieron interés en promover iniciativas como las relativas a la
modificacion de los criterios de condicionalidad del FMI, a la creacién de DEGs por parte del
FMI, al aumento de la disponibilidad de fondos de origen pablico multilateral (FMI, Banco
Mundial, BID, etc.) y a la creacion de un fondo comun estabilizador de productos béasicos
acordado en la UNCTAD. Estos eran entonces ingredientes determinantes de un nuevo orden
financiero internacional. La importancia de algunos de estos temas resurgiria posteriormente,
cuando desapareci6 la disponibilidad de créditos bancarios en los ochenta. Pero, para entonces,
ya era demasiado tarde, pues se habia perdido la oportunidad propicia en los setenta para
implementar una reforma y lograr un balance mas equilibrado de los rasgos prociclicos y

anticiclicos del sistema financiero internacional.

b) Plazos de vencimiento, costos y garantias de la deuda

Tradicionalmente, cuando se hablaba de la deuda externa de un pais solia referirse a los
compromisos del sector publico méas que a los contraidos por empresas o individuos particulares.
Es maés, a medida que transcurrian los afios setenta, la deuda privada sin garantia pablica y la de
corto plazo fue adquiriendo rapidamente una creciente participacion, pero sin aparecer aun
registrada en las estadisticas convencionales sobre la materia. En efecto, en 1980 la diferencia
efectiva entre una definicion tradicional del saldo vigente de la deuda de América Latina y una
estimacion mas exhaustiva era del orden de 40% del total revisado: la deuda con garantia era de

124 mil millones de doélares frente a 204 mil millones de délares del total (ver Ffrench-Davis,

® Un excelente anélisis se desarrolla en Devlin (1989).



1982).° De esta manera, el anlisis estandar se limitaba a las estadisticas convencionales, que
omitian una cuota importante y creciente de la deuda; ademas, ésta era contratada en condiciones
mas desfavorables en términos de plazos (menos de la mitad) y tasas de interés (el doble).

El sesgo se agudiz6 con el transcurso del tiempo, a medida que la deuda privada sin
garantia oficial incrementaba su participacion dentro del total. Estos créditos eran concedidos por
varios cientos de bancos transnacionales, sin un conocimiento sistematico reciproco de cuanto y
a quien habian prestado los otros bancos acreedores. La situacion era propicia para una crisis

bancaria.

Sin embargo, por aquellos afios algunos actores importantes argumentaban que la
inclusion de la deuda privada en las estadisticas convencionales resultaba injustificada. En
efecto, se sostenia que, como ella habia sido contratada entre particulares, sin injerencia del
sector publico, el pais anfitrion del deudor no tenia que responder por esos recursos, los cuales,
por otra parte, al ser utilizados de acuerdo con criterios de rentabilidad privada, podrian pagarse
sin problemas, pues redituarian una renta superior a la tasa de interés. El postulado subyacente
era que el agente privado siempre evalla en forma correcta sus posibilidades, y se endeuda
Unicamente cuando esta seguro de que la rentabilidad del uso de los fondos sera superior a las
tasas de interés que le cobran los acreedores extranjeros. Es lo que por entonces se sostenia en
forma sistematica por autoridades en la regién (con la excepcién de Colombia), en los medios
financieros internacionales y en el FMI (ver Robichek, 1981), afirmaciones que la facilidad con
que se renovaban los créditos parecia confirmar. Asi, la deuda de los paises de América Latina en
su conjunto fue creciendo aparentemente sin problemas. Hacia el inicio del decenio de 1980 la
deuda bancaria de América Latina ya representaba cerca del 80% de la deuda total, incluyendo

las obligaciones de corto plazo y sin garantia publica (ver cuadro 1V.2).

Ante la permisividad de los mercados financieros internacionales durante los afios

setenta, los paises reaccionaron en tres formas distintas’. Esta variedad refleja que hubo espacio

® Calculos efectuados en 1981, con cruces de informacién del BIS y Banco Mundial; las estimaciones se efectuaron para el
conjunto de los paises en desarrollo y el analisis de politicas se concentré en 14 de ellos. El informe, escrito en 1981, se publicd
en Ffrench-Davis (1984).

7 Ver los ensayos sobre Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México en Ffrench-Davis (1983). Ver también Wionczek (1985).
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para escoger caminos nacionales alternativos. Algunos paises aprovecharon la oferta de fondos
externos para financiar sus procesos de inversion. Este fue el camino elegido por Brasil y Corea,
cada uno con su propio estilo de desarrollo, pero ambos canalizando los créditos de la banca
internacional en proporcion importante hacia proyectos de inversion productiva. Una segunda
forma de reaccion, mas bien excepcional, correspondié a paises como Colombia, que, junto con
canalizar el crédito externo hacia la inversion, restringieron en forma fuertemente anticiclica el

volumen de endeudamiento.

Finalmente, otras economias, presionadas por los bancos y por factores internos, se
inclinaron por aceptar todos los fondos ofrecidos, aunque sobrepasaran el volumen de recursos
que en rigor podian absorber eficientemente. Por una parte, recibieron la presion de los
bangueros que recorrian el mundo ofreciendo préstamos voluminosos; por otra, tomaban fuerza
los enfoques ortodoxos monetaristas, que recomendaban liberar la cuenta de capitales para
permitir que el volumen del crédito fuera determinado libremente por el mercado. Con la
excesiva disponibilidad de créditos externos, estos paises se vieron arrastrados a aumentar el
gasto en moneda extranjera, en crecientes importaciones de bienes de consumo, intermedios y de
capital, lo que gener6 déficit en sus cuentas corrientes, estimulado por un significativo atraso
cambiario. Ejemplos destacados de esto fueron Argentina, Chile y Uruguay (Ffrench-Dauvis,
1983; Ramos, 1986).

Asi pues, existe un endeudamiento que impulsa el crecimiento y otro que financia el consumo de
articulos importados y/o la fuga de capitales, conduciendo este segundo caso a una reducida tasa de
formacion interna de capital y a un desaliento de la produccion nacional, pues debe competir en
condiciones artificialmente desmedradas debido a las revaluaciones cambiarias (a veces en paralelo con

una intensa liberalizacion de las importaciones; ver cap. ).

2. EMERGENCIA DE LA CRISIS A COMIENZOS DE LOS ANOS OCHENTA
a) Ajuste desestabilizador antes y después de la crisis
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En 1981 los paises latinoamericanos registraron un déficit en cuenta corriente equivalente
a 6% de su PIB (y 44% de sus exportaciones de bienes), que fue cubierto con el ingreso neto de
capitales financieros. Esa cifra mas que duplicaba la registrada en 1973 y las que fueron
caracteristicas de los afios sesenta. En otras palabras, durante varios afios la region se fue
ajustando crecientemente a una abundancia de divisas que parecia permanente, pero que en
realidad tenia importantes componentes transitorios y reversibles. Ademas, el costo de estas
divisas fue en la practica incierto, debido a que los contratos de préstamos bancarios se
suscribieron a tasas de interés variables, pagaderas seguin los niveles vigentes en el mercado a la

fecha de vencimiento de cada pago.

Durante varios afios el incremento de la deuda bancaria provoc6 una fuerte acumulacion
de reservas internacionales en los PALs, creando una percepcion de abundancia de moneda
extranjera que presiond hacia una apreciacion cambiaria en la mayoria de los paises. Incluso en
1980, cuando la tasa LIBOR (incluidos los recargos por margenes de intermediacion) se habia
elevado a 14%, por cada 100 dolares de deuda vigente se recibian créditos netos por 30 dolares y
se utilizaban 14 ddlares en el pago de intereses. Por lo tanto, habia una transferencia financiera
neta de 16 ddlares para solventar importaciones o acumular reservas. Paralelamente, las
exportaciones crecian alrededor de 8% por afio, complementando asi la amplia disponibilidad de
divisas. Fue sblo a partir de 1981 y en 1982 que se produjo un deterioro acelerado en estas

relaciones econdmicas.

Durante los afios setenta se observo en diversos paises industrializados una progresiva
relajacién de los controles sobre las tasas internas de interés, los flujos de capitales y sus
mercados financieros nacionales. Mas adn, el mercado no regulado del euroddlar estaba
floreciendo. Sin embargo, hacia fines de los afios setenta la reduccion de la inflacion se estaba
convirtiendo en politica prioritaria en el mundo industrializado. Enseguida, el contexto
internacional se deteriord y ello repercutié en el &mbito financiero, con consecuencias que se
manifestaron con mayor fuerza después de 1980, y con repercusiones particularmente negativas
para América Latina, que estaba fuertemente endeudada y con déficit en cuenta corriente

elevados.
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De hecho, en respuesta a las politicas macroecondmicas financieras mas restrictivas
adoptadas por las naciones industrializadas, hacia fines del decenio de 1970 las tasas de interés
nominales se fueron acomodando a la inflacion internacional. Entre 1977 y 1980 las tasas
nominales subieron, pero ello fue compensado con alzas de los precios de exportacion. En
1981-82, la situaciéon cambié bruscamente y se deteriord notablemente para los deudores (ver
cuadro 1V.3). En efecto, el costo nominal crédito bancario se elevd a 17 %, los términos de
intercambio de los paises deudores se deterioraron y la fuerte inflacion externa vigente hasta
1980 se detuvo bruscamente y se tornd negativa. Con ello, las tasas de interés reales, que habian
sido menores que cero en la segunda mitad de los setenta, en 1981-82 se elevaron

espectacularmente.

Cuadro 1V.3

El indicador apropiado de inflacion debe basarse en los precios en los que se realiza el
comercio internacional. Los indices de precios del intercambio relevantes en el caso de los PALs
muestran en el bienio 1981-82 una variacién negativa notable respecto de 1980. Ello obedece en
lo fundamental a la apreciacién del dolar frente a otras monedas duras (con lo que un precio
constante en marcos 0 yenes se expresa en un precio declinante en ddlares) y al hecho de que las
deudas se encontraban mayoritariamente expresadas en la moneda norteamericana, a diferencia
del intercambio comercial, que exhibe una diversificacibn mayor de las monedas en que se
realiza. Entonces, las tasas de interés bancario, deflactadas por un indice de precios del comercio
internacional, resultaron notablemente elevadas en 1981-82: fueron del orden del 20% en
términos reales, medidas de la manera descrita. Debido a la forma de operar del mercado, con
tasas flexibles dia a dia, el aumento de la tasa de interés afect6 no sélo a los nuevos créditos, sino

también a la mayoria del saldo acumulado de la deuda bancaria.

Los antecedentes de que se dispone sobre los paises en desarrollo en general y los
latinoamericanos en particular revelan que hacia 1980 la balanza financiera ya gravitaba
fuertemente dentro de la cuenta corriente. A esas alturas, el déficit externo ya no se hallaba tan
solo ligado al deterioro de los términos del intercambio comercial, como habia ocurrido en el

pasado, sino también a la carga que habia llegado a significar el pago de los intereses de la deuda.
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Es decir, los términos del financiamiento tomaron un puesto destacado junto a los términos del
intercambio comercial como factor desestabilizador significativo. Por ejemplo, cabe sefialar que,
en 1982, América Latina en su conjunto logrdé (con su ajuste recesivo en ese afio) un fuerte
superavit comercial de 10 mil millones de dolares, en tanto que registré un déficit de 34 mil
millones de dolares por pagos netos de utilidades e intereses. EI problema se hizo ain més grave
por las crecientes expectativas negativas del sector privado, que dieron lugar a una cuantiosa fuga

de capitales.®

Simultdneamente con el incremento acelerado de la demanda de préstamos para el
refinanciamiento del servicio de la creciente deuda, los propios bancos se fueron alarmando
progresivamente por su exposicion crediticia en la region. Es interesante constatar que, ya en
1977, los principales bancos norteamericanos redujeron la tasa de crecimiento de sus préstamos
en el mercado latinoamericano. No obstante, esto no tuvo impacto al nivel global, por cuanto la
merma relativa en el promedio de la expansion de su crédito fue compensada con creces por los
préstamos de otros bancos que ingresaban al campo internacional. De hecho, el nimero de
nuevos agentes participantes en este mercado fue de un promedio de 65 bancos por afio entre
1976 y 1980, mayoritariamente de Europa, Japon y el Oriente Medio. Asi, aun cuando la tasa
anual de expansion crediticia de los bancos norteamericanos bajo de 29% en 1975-77 a 8% en
1978, la de los bancos no estadounidenses subié de 30% a 50%. Con ello, la expansion media
global del crédito bancario practicamente no cambio, manteniéndose cerca del 30% anual
(Devlin, 1989). Sélo alrededor de 1981 el sistema en su conjunto —presionado por su gran
exposicion crediticia por un lado y por la acelerada demanda de refinanciamiento de los deudores
por otro— comenzd a manifestar abiertamente la tension. Asi, cada banco individualmente
procedid a acortar sus plazos de amortizacion y a subir sus recargos (“'spreads") sobre la tasa
variable de interés, politica que al nivel global sirvio para aumentar la demanda de

refinanciamiento de los deudores y acrecentar la tension del sistema.

Si se consideran Unicamente los pasivos con acreedores publicos, el coeficiente de

amortizacion anual hacia 1980 fue del orden del 15% del saldo de la deuda vigente. En cambio,

8 No hay una definicién convencional de lo que constituye una fuga de capitales. Para diferentes estimaciones al respecto, ver
Lessard y Williamson (1987).
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el de la deuda bancaria, componente que acrecentaba persistentemente su participacion en el
total, ascendié a un 40% anual, siendo aun mas elevado en el afio siguiente. Ello puso de
manifiesto una gran volatilidad de los recursos financieros privados, que no se habia manifestado
cuando el mercado funcionaba bien en su etapa expansiva, ya que los préstamos se renovaban en
forma virtualmente automatica. Se hizo evidente, sin embargo, que esta situacion tan permisiva
no podria persistir por mucho tiempo; en algin momento ella se iba a revertir, provocando
severas dificultades (ver Ffrench-Davis, 1982; Fishlow, 1983; Williamson, 1983). Entonces, la
forma en que los paises deudores hubiesen utilizado los créditos, el stock de deuda acumulada y

el deficit en cuenta corriente pasarian a tener importancia crucial.

Al estallar la crisis de la deuda en 1982, los bancos estaban sumamente sobre-expuestos
en la region. A modo ilustrativo, los nueve bancos mas grandes de los Estados Unidos, a pesar de
su politica de préstamos algo mas reservada a fines de los afios setenta, registraron en 1982 un
coeficiente de préstamos/capital de 180% con los PALs: 50% en México, 46% en Brasil, 26% en
Venezuela, 21% en Argentina, 12% en Chile y el saldo restante distribuido entre los otros paises
de la region. Frente a los problemas de pago de los paises y a la peligrosa sobre-exposicion de los
bancos, el flujo neto anual de créditos bancarios disminuy6 bruscamente en el curso de 1982.
Aqui es Util mostrar el contraste con los flujos netos registrados en la situacién inmediatamente
anterior. El saldo de la deuda bancaria crecié alrededor de 10% en 1982 (cifra similar para
América Latina y para el resto de los paises en desarrollo), mientras que la tasa de interés fue del
orden del 16%. Es decir, por cada 100 dolares de deuda debieron recurrir a 6 dolares de otras
fuentes, con un saldo de transferencias financieras netas fuertemente negativo para los paises
deudores. Esas transferencias se cubrieron con el uso de reservas internacionales, que bajaron
aceleradamente en América Latina (40% entre 1980 y 1982) y con la reduccion drastica de las
importaciones (42% en 1981-83). Las exportaciones, en cambio, se enfrentaron con un escenario
internacional de precios declinantes y acceso restringido; y, consecuentemente, con un

crecimiento negativo de su valor entre 1980 y 1983.
A esto se agreg0 la inestabilidad en el acceso a los recursos financieros. Ya no se traté
s6lo de un menor volumen global y una tasa de interés real desmesuradamente alta, sino también

de una gran incertidumbre respecto del monto de recursos disponible para cada pais en particular.
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Se concretd asi la posibilidad, hasta entonces latente, de que los deudores tropezasen con
problemas de acceso al financiamiento que requerian en forma ineludible, lo que acontecid de

manera generalizada durante el segundo semestre de 1982.

En este nuevo contexto, la estrechez de los plazos emergié como un problema real grave.
En un mercado internacional que abruptamente dejé de operar con la permisividad con que lo
habia hecho en los afios precedentes, tener que renovar el 40% de la deuda afio tras afio
constituyé una tarea muy dificil. A ello se sumaron las necesidades de financiamiento para cubrir

el pago de abultados intereses, que se quintuplicaron entre 1977 y 1981.

En sintesis, el conjunto de variables gener6 un shock externo de proporciones

gigantescas, que afectd duramente a la gran mayoria de los paises deudores.

b) Una vision retrospectiva de crisis financieras anteriores

La crisis financiera de 1982 fue un episodio mas en la serie de auges y colapsos que ha
caracterizado la evolucidn historica de las finanzas internacionales. América Latina habia sido un
protagonista importante, al haber experimentado ya periodos de intenso endeudamiento externo
seguidos por incumplimientos generalizados en tres ocasiones durante el siglo diecinueve, y de

nuevo en los afos veinte y los treinta (CEPAL, 1964).

En el contexto de las crisis anteriores, los problemas financieros externos de la region se
resolvieron mediante los mecanismos tipicos de un mercado privado descentralizado vy
competitivo. En efecto, los bonos de los PALs (el instrumento crediticio utilizado en ocasiones
anteriores) eran tomados por inversionistas de cartera, dispersos y anénimos. Un conjunto de
factores recurrentes, como el exceso de liquidez internacional, la fuerte competencia entre
inversionistas en la colocacion de préstamos y las imperfecciones en la circulacién de
informacidn, a los cuales se sumé un exceso de entusiasmo por parte de los paises deudores para
aprovechar esta permisividad, llevaron a una acumulaciéon de pasivos externos que finalmente
generd graves dificultades para el servicio de la deuda. Es obvio que el patrén general tiene un

cercano paralelo con lo ocurrido en la crisis de los afios ochenta (Kindleberger, 1978; CEPAL,
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1990; Eichengreen, 2003).

A su vez, los acreedores suelen enfrentar los problemas de pago en los paises deudores
encareciendo el costo de los nuevos créditos (con una prima de riesgo mas alta y plazos de pago
mas breves) y racionando drasticamente los préstamos. Si bien se tratd de un comportamiento
quizas racional desde el punto de vista de cada prestamista individual, los que intentaban
restringir su exposicion crediticia contribuyeron a menudo a profundizar los problemas de
liquidez de los deudores y a deteriorar la calidad de la cartera global de préstamos del conjunto
de acreedores extranjeros. Todo ello culmind, en cada una de las crisis, con una explosion de
panico en el mercado crediticio, dando lugar a un racionamiento drastico de nuevos préstamos;
incluso los deudores mas solventes y dispuestos a pagar una tasa de interés mas elevada no

lograron obtener créditos frescos.

Al suspenderse el otorgamiento de nuevos préstamos se detuvo el proceso de renovacion
crediticia, con lo cual aumentd atin més la carga efectiva del servicio de la deuda. Por otra parte,
en las crisis precedentes los acreedores, por ser dispersos y andnimos, tenian dificultades para
comunicarse entre ellos; este hecho debilitd su capacidad para manejar en forma colectiva los
problemas de pago de los paises endeudados y de ese modo evitar incumplimientos (mediante,
por ejemplo, la aplicacion de presiones sobre el deudor para que ajustara su economia). Como
contraparte de esta situacion, el pais deudor, agobiado con pagos no refinanciados, y sin canales
efectivos de renegociacion con sus acreedores, optd a menudo por el incumplimiento unilateral
de los pagos. Asi, de todas las naciones de Ameérica Latina, solo Argentina, la Republica
Dominicana y Haiti eludieron una moratoria del servicio de la deuda durante la gran crisis

financiera de los afios treinta (Jorgensen y Sachs, 1988).

Es interesante observar que, en las crisis precedentes, el incumplimiento funcion6 en la
practica como un mecanismo del mercado que repartio riesgos entre el acreedor y el deudor. En
efecto, frente a una excesiva acumulacion de préstamos y deudas, la moratoria permitié al
prestatario traspasar una parte significativa de los costos a los acreedores. Estos, que al momento
de prestar habian cobrado a los deudores una prima de riesgo precisamente para compensar tal

eventualidad, no siempre acumularon reservas suficientes para absorber las pérdidas derivadas de
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un incumplimiento, con lo que algunos de ellos tuvieron serios problemas e incluso quebraron.
Mas adn, la insolvencia de un deudor o acreedor importante generé a menudo una serie de
externalidades negativas en el mercado financiero, las que arrastraron a otros prestamistas y
prestatarios mas solventes. Por otra parte, aun cuando el incumplimiento represento cierto alivio
para el deudor, ello fue a menudo a expensas de la confianza general de los acreedores privados.
En fin, la solucion del mercado no fue socialmente eficiente, pero si tuvo la virtud de repartir los

costos del problema crediticio entre el acreedor y el deudor.

3. LA GESTION DE LA CRISIS EN LOS ANOS OCHENTA

Como se puede observar, las causas de la crisis de los afios ochenta muestran paralelos con las de
otros episodios anteriores: un exceso de entusiasmo para prestar por parte de los acreedores, y
para endeudarse por parte de los paises prestatarios, que culmind en una sobre-expansion
generalizada de crédito/deuda y una crisis del sistema financiero internacional. Pero alli terminan
las similitudes. Es evidente que se registran diferencias radicales entre la crisis de 1980 y las

anteriores, no en su gestacion, sino en la forma en que se enfrento.

En términos histdricos, la crisis de los afios ochenta es notoria por la coordinacion
sistémica lograda por los acreedores, la que les permiti6 detener, o postergar, los
incumplimientos de los paises latinoamericanos que habrian amenazado la solvencia de la
comunidad bancaria internacional. En efecto, durante esta crisis se pudo observar el surgimiento
al nivel internacional de algunos de los mecanismos de rescate financiero que los gobiernos

solian utilizar cuando aparecian problemas financieros sistémicos en sus mercados nacionales.

Después del incumplimiento de México en agosto de 1982, evento que formalmente
inicid la crisis, se logré organizar rdpidamente una suerte de "prestamista internacional de Gltima
instancia”, cuya funcion fue la de estabilizar un sistema financiero en plena crisis. Este
mecanismo contingente fue producto de las gestiones de los gobiernos del Grupo de los Siete
-liderado por los Estados Unidos—, algunos de los bancos prestamistas mas grandes y los

organismos financieros multilaterales, especialmente el Fondo Monetario Internacional. El
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prestamista internacional de Gltima instancia contribuyd a coordinar a centenares de bancos
acreedores en las negociaciones con cada pais deudor, proceso dirigido a que estos ultimos
efectuasen un fuerte ajuste contractivo de su economia, evitando de ese modo un incumplimiento
del servicio de la deuda que pudiese resultar desestabilizador del sistema financiero
internacional. La gestion del prestamista de ultima instancia ha pasado por cuatro fases bien

marcadas, que se detallan a continuacion.

a) Las fases de la gestion de la crisis

)} Primera fase: agosto de 1982 a septiembre de 1985

Los esfuerzos oficiales se orientaron a efectuar un ajuste contractivo en el pais deudor —a
través de politicas de ajuste mas intensas en reduccién de la demanda agregada que en politicas
reasignadoras—, una reestructuracion de su deuda externa y el servicio normal de intereses sobre

la misma. Fueron varios los mecanismos que se utilizaron para conseguir esos propositos.

- Una coordinacidn sin precedentes entre los acreedores

En contraste con los tenedores an6nimos de bonos de los afios treinta, a los bancos
comerciales les resultd facil coordinarse luego del surgimiento de la crisis, por cuanto habian
otorgado una parte significativa de sus préstamos a través de consorcios crediticios (syndicated
loans) organizados en forma puablica; ademas, no era comun traspasar los préstamos a terceros,
debido a la carencia de un mercado secundario para estos instrumentos financieros. Finalmente,
dado que ya habian surgido problemas de pago aislados, pero graves con algunos paises en
desarrollo (como Jamaica, Per(, y Turquia) en los afios setenta, los bancos ya habian establecido
un mecanismo para coordinar sus acciones en caso de incumplimiento; en efecto, los bancos
acreedores formaban un pequefio comité asesor, el que se encargaba de negociar con el pais
deudor; normalmente, el comité estaba compuesto por los prestamistas con mayor exposicion
crediticia en el pais respectivo. Durante la crisis de los ochenta, los bancos utilizaron el sistema
de un comité asesor, mas aun, entre bastidores, los gobiernos de los paises acreedores
intervinieron para mejorar la eficacia del trabajo de coordinacion del comité, orientando el
comportamiento de los bancos integrantes de éste, y presionando a aquellos bancos renuentes a

actuar en forma colectiva y a seguir los lineamientos planteados por el comité asesor (Devlin,
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1989).

- Ajuste en el pais deudor

La creencia convencional en los paises acreedores, en este lapso, fue que la crisis de la
deuda representaba un problema de liquidez de corto plazo y no uno de solvencia (Cline, 1984).
Fue en este contexto que, a través del comité asesor, los acreedores en forma conjunta insistieron
en que el pais deudor tomara drasticas medidas de ajuste a fin de liberar rapidamente divisas para
el servicio de la deuda. Estas medidas, que seran analizadas posteriormente, llevaron a un rapido
vuelco en la balanza comercial de los paises deudores, la cual para la region en conjunto paso de
un déficit promedio anual de 7 mil millones de dolares entre 1978 y 1981 a un gran superavit que
promedid 25 mil millones de ddlares en 1983-87. De esta manera, se generé un importante saldo

anual de divisas para el servicio de la deuda.

- Reprogramacion del servicio de la deuda

Incluso con un gran saldo positivo en su balanza comercial, los paises deudores no podian
atender todo el servicio de la deuda comprometido, en parte porque éste era inflado (i) por el
acortamiento general de los plazos de pago otorgados por los bancos durante el afio anterior a la
crisis mexicana de 1982, (ii) por el muy alto nivel de la tasa de interés internacional (una tasa
LIBOR mas costos de intermediacion, de 17% en 1981-82), (iii) porque la fuerte recesion
internacional de aquel entonces limitaba la expansion de las exportaciones de la region y (iv)
porque, en contraste con la elevada inflacion externa de los setenta, se registrd una deflacion
externa que elevo drasticamente el costo real del servicio de la deuda. Para enfrentar ese
problema se reprogramé la amortizacién de la deuda —siguiendo una préctica financiera comun
en casos de problemas de pago- y se otorgaron nuevos préstamos (llamados "no voluntarios" o
"dinero fresco") para financiar parte de los pagos de intereses. Este si fue un comportamiento
novedoso por parte de los bancos en materia de renegociacion de la deuda, actitud a la que fueron
tenazmente empujados por el FMI. Los bancos, a su vez, también presionaron para que los
gobiernos de los paises deudores asumieran responsabilidad por la deuda del sector privado; una

exigencia sin precedentes.’

® La presién por la nacionalizacién de la deuda fue notablemente arbitraria, por cuanto los bancos ya habian cobrado al sector

20



Durante la primera fase de gestion oficial se realizaron tres rondas de reprogramaciones
(ver cuadro 1V.4). Con la expresa intencién de proteger la imagen de solvencia del deudor (y, por
supuesto, evitar pérdidas para la banca), dichos ejercicios se realizaron bajo condiciones
comerciales. Las dos primeras rondas resultaron extraordinariamente onerosas para los deudores.
En la primera ronda de dichos ejercicios, los bancos reprogramaron 50 mil millones de dolares de
deuda con 13 PALs. Ademas, en el marco acordado con el FMI de una expansion crediticia
colectiva de 7%, los bancos otorgaron 14 mil millones de dolares en préstamos no voluntarios a
nueve paises. Condiciones tipicas de estos ejercicios fueron los breves periodos de
reprogramacion (sélo 1 6 2 afios), margenes sobre LIBOR de mas de 2-2.5%, plazos de
amortizacion de apenas 6-8 afios y altas comisiones (1-1.5% o méas sobre el monto reprogramado
o0 prestado). Si se calcula, sobre la base de estas caracteristicas, un indice compuesto del "costo
del crédito negociado", se encuentra que para la mayoria de los PALs dicho precio subid entre
100 y 250% comparado con su nivel antes de la crisis. Ello explica la paradoja de que América
Latina se convirtiera en una fuente de fuertes ganancias para los bancos en medio de su peor

crisis econdmica desde los afios treinta (CEPAL, 1988).

Cuadro IV.4

Dada la débil capacidad financiera de los deudores y la dureza y caracter cortoplacista de
las condiciones de renegociacion, algunos de los primeros paises que lo hicieron se vieron en la
necesidad de iniciar una segunda ronda de renegociacion casi inmediatamente después de

finalizada la primera. El costo del crédito negociado fue algo inferior al de la primera ronda.

La tercera ronda se efectud prontamente en 1984. En esta ocasion se re-escalonaron 113
mil millones de délares de deuda (incluyendo vencimientos ya reestructurados) en 11 paises, a la
vez que se concordaron 6 mil millones de doélares como préstamos frescos no voluntarios para
seis paises. En esta ocasion, las condiciones crediticias mejoraron de manera importante: segun el

indice compuesto, en esta ronda el costo del crédito resultd inferior al vigente antes de la crisis

privado una prima de riesgo por sus préstamos y no compensaron a los gobiernos latinoamericanos por asumir la nueva carga.
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(ver cuadro IV.4).

- Papel activo del sector oficial

Los organismos gubernamentales y las instituciones multilaterales tuvieron una gestion
activa durante la crisis. EI FMI sirvié como un puente entre los bancos y los paises deudores; por
una parte los bancos pudieron contar con su presencia en los procesos de ajuste de los paises solo
si previamente habian acordado reprogramar deudas (y otorgar préstamos involuntarios); y, por
otra, los paises pudieron acceder a la reprogramacion sélo si tenian una "luz verde", mediante un
programa contingente con el Fondo. Los bancos centrales y ministerios de hacienda de los paises
industrializados presionaron a los bancos (especialmente a los mas pequefios, menos expuestos y
por ende menos dispuestos a financiar créditos no voluntarios) para que actuaran en forma
colectiva. Algunos organismos oficiales también otorgaron préstamos puente a los deudores, los
que permitieron el servicio de la deuda durante las largas negociaciones con la banca.
Finalmente, los gobiernos acreedores reprogramaron (también en condiciones relativamente
onerosas) deudas oficiales en el marco del Club de Paris, y en su calidad de accionistas
principales de los organismos multilaterales promovieron desembolsos de préstamos de éstos, los

que en la practica financiaron una parte del pago de intereses a los acreedores bancarios.

i) Segunda fase: septiembre de 1985 a septiembre de 1987

A estas alturas era evidente que la crisis era prolongada. En consecuencia, en las
reuniones anuales del FMI y del Banco Mundial, efectuadas en la Republica de Corea en
septiembre de 1985, el Secretario del Tesoro estadounidense, James Baker, anuncié un nuevo
esquema para el manejo de la crisis de los paises deudores. El llamado “Plan Baker”, al
reconocer los onerosos efectos recesivos de la primera fase, introdujo un nuevo enfoque de
gestion denominado "el ajuste estructural con crecimiento”. Los instrumentos de politica
financiera fueron idénticos a los de la primera fase, es decir, la reprogramacién de vencimientos
bajo condiciones comerciales normales y con dinero fresco. Sin embargo, frente a una continua y
significativa erosion del monto de nuevos préstamos no voluntarios en las primeras tres rondas
de reprogramacion, Baker se comprometid publicamente a movilizar, para 15 paises en

desarrollo dispuestos a cooperar con la nueva estrategia (en su mayoria PALS), nuevos préstamos
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por 29 mil millones de délares en un periodo de tres afios: 20 mil millones de la banca (una
expansion crediticia neta de 2,5% anual) y 9 mil millones de los organismos oficiales. Ademas,
en vista del nuevo marco estructural para el ajuste, le asigné una participacion mucho mas activa
al Banco Mundial, hasta entonces protagonista relativamente pasivo en la gestion oficial. El
Banco Mundial, con sus Programas de Préstamos de Ajuste Estructural (SALs), fue el precursor

de las reformas neoliberales predominantes en América Latina en los noventa.

El Plan Baker también inici6 una cuarta ronda de reprogramaciones, que comenzo a
mediados de 1986 con México. Esta ronda reestructur6 176 mil millones de ddlares de deuda
(incluyendo la ya reprogramada) en seis paises (Argentina, Brasil, Chile, México, Uruguay y
Venezuela). Ademaés, otorgd 14 mil millones de dolares en préstamos bancarios a tres paises
(Argentina, Brasil y México), recibiendo este Gltimo mas de la mitad de dichos recursos. Las
condiciones del crédito, continuaron ablandandose: los vencimientos reprogramados tipicamente
cubrieron un plazo de seis afios, el margen sobre LIBOR bajé a 0,8%-0,9%, el periodo de

amortizacion se alargo a 15-20 afios y no se cobraron comisiones.

i) Tercera fase: septiembre de 1987 a marzo de 1989

Durante este periodo, el Plan Baker y la cuarta ronda de reprogramaciones continuaron
operando formalmente. Sin embargo, en 1987 el esquema experimentd una mutacion de
importancia suficiente como para marcar otra fase, que denominaremos el Plan Baker "B". En
efecto, surgid lo que se llamd el "mend de opciones del mercado”. EI mena incluy6 los
tradicionales mecanismos de reprogramacion con nuevos préstamos, pero ademas se admitié la
posibilidad de utilizar mecanismos de reduccion de la deuda, tales como operaciones de
recompra de deuda con descuento, bonos de salida (“exit bonds") con una tasa de interés por
debajo de la del mercado y canjes y conversiones de la deuda. Asi, los acreedores admitieron
tcitamente por primera vez que la deuda bancaria de la region era por lo menos parcialmente
impagable a su valor nominal. No obstante, se hizo hincapié en el hecho de que el nuevo
esquema seria exclusivamente voluntario, basado en los principios del mercado privado, sin
costos para los contribuyentes de los paises industrializados, y excluiria la deuda del Club de
Paris (CEPAL, 1988).
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iv) Cuarta fase: desde marzo de 1989

En 1989 surgié un nuevo esquema, denominado “el Plan Brady”, propuesto por el
Secretario del Tesoro estadounidense Nicholas Brady. El nuevo plan marcé un avance novedoso

en el manejo del problema.

En efecto, el Plan Brady colocé en primer plano las operaciones de reduccion de la deuda
que habian sido planteadas mas bien timidamente por el Plan Baker "B". Pero mas importante
aun, comprometio el apoyo directo, financiero e institucional del sector publico internacional en
el proceso de reduccion de la deuda. Se reconocid que uno de los motivos del poco éxito del Plan
Baker "B" era el hecho de que los paises deudores no contaron con recursos propios suficientes
para comprar sus deudas con descuento. Asi, para superar este problema, el Plan Brady moviliz
30 mil millones de ddlares en préstamos (24 mil millones en partes iguales del Banco Mundial y
el FMI, y 6 mil millones del gobierno de Japdn) que podrian ser destinados a financiar la

recompra de deuda o0 a su conversion en bonos, con descuento.

También Brady propuso cambios en los marcos regulatorios y tributarios de la banca con
miras a reducir los obstaculos para la reduccion de la deuda (Griffith-Jones y Rodriguez, 1992).
Finalmente, el Plan permitio que los acuerdos de reestructuracion de la deuda se desvincularan de
los programas del FMI. De este modo, y siempre determinado caso por caso, un pais deudor
podria firmar un programa contingente con dicho organismo aunque no hubiera llegado a
acuerdo con la banca respecto del manejo de su deuda. Si bien nunca fue articulada formalmente,
en la practica la nueva politica dio lugar a la posibilidad de que un pais pudiera concretar un
programa de ajuste con el FMI aun cuando estuviese retrasado en el servicio de la deuda
(CEPAL, 1990).

El Plan Brady inicio la quinta ronda de reestructuraciones de la deuda. Hasta 1993, se
habian finiquitado seis convenios de reduccion de pasivos con Argentina, Costa Rica, México,
Republica Dominicana, Venezuela y Uruguay. Esos seis convenios eliminaron, en términos
netos, 11 mil millones de ddlares de deuda bancaria con tasa de interés variable y convirtieron

otros 39 mil millones de pasivos en bonos de largo plazo con la tasa de interés fijada, en forma
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permanente o transitoria, a un nivel de 5%-7%, dependiendo del pais y del periodo considerado.

Posteriormente, Brasil y Pert firmaron convenios Brady en 1995 y 1997, respectivamente.

Ademas, en este periodo se observo algun ablandamiento de las condiciones del Club de
Paris, un foro bastante rigido en su tratamiento de la deuda. En 1990 se extendieron a otros
paises los denominados Términos de Toronto, originalmente reservados para los paises mas
pobres de Africa y para Bolivia y Guyana, dos paises de la region con niveles de ingreso
extremadamente bajos. Este programa permitié una reduccion de hasta 33% del valor presente de
los vencimientos reprogramables (normalmente, 12-18 meses de pagos por vencer). En 1991 el
Club introdujo los Términos de Houston para los paises de ingreso medio y bajo. Este plan, se
aplico a Ecuador, El Salvador, Honduras, Jamaica, Panama, Per( y la Republica Dominicana,
permitié un plazo de pago algo mas largo que el tradicional y la reduccion de montos muy
limitados de la deuda. Por ultimo, a fines de 1991 el Club profundizé la reduccién para los paises
mas pobres, permitiendo una rebaja negociada de hasta 50% en el valor presente de los
vencimientos reprogramables. Hacia fines de 1993 este nuevo esquema se habia aplicado a

Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua.

b) La dindmica tras las negociaciones

De lo anterior se desprende que la gestion oficial frente al problema de la deuda no fue
estatica y experiment6 diversas innovaciones a lo largo del decenio. El surgimiento de un
prestamista de Ultima instancia internacional fue sin lugar a dudas un evento potencialmente muy
positivo. Sin embargo, su comportamiento dist6 mucho de la intervencion normal de los

gobiernos en los mercados nacionales en circunstancias similares.

Un prestamista nacional de ultima instancia suele actuar para minimizar los costos
sociales de una crisis. En efecto, impone al manejo del problema criterios de bienestar publico,
ya que la crisis y su forma de solucion tienen repercusiones cuyo impacto va mas alla de las
partes directamente involucradas, pues afecta el sistema econdémico y politico en general. Como
se observo en los Estados Unidos, en los rescates de la municipalidad de Nueva York, la gran

empresa Chrysler y las asociaciones de ahorro y préstamo, la gestion pablica frente a las crisis se
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esforz6 por mantener un grado de simetria en la distribucién de los inevitables costos de una
solucion duradera (CEPAL, 1990). Por supuesto, se exigieron ajustes estructurales a los
deudores, que entrafiaron sacrificios importantes: por ejemplo, la venta forzosa de activos, la
reduccion de sueldos y de personal, etc. Pero también se pidieron sacrificios igualmente
importantes a los acreedores para que apoyaran los esfuerzos de ajuste del deudor; por ejemplo,
un castigo parcial de la cartera problemética, una fuerte reduccion de la tasa de interés y, a veces,

una inyeccion de nuevo capital, que incluso podria disfrutar de garantias del Estado.

En contraste, el prestamista internacional de Gltima instancia trabajo inicialmente con un
enfoque mas unilateral: evitar a toda costa pérdidas del sistema financiero acreedor (CEPAL,
1990). Ademas, los gobiernos acreedores participaron en una suerte de "fetichismo" de mercado,
pretendiendo no intervenir directamente en las negociaciones entre deudor y acreedor y evitando
las obligaciones financieras directas. De hecho, sin embargo, los gobiernos, en especial el de los
Estados Unidos, tuvieron una influencia decisiva en la definicién del marco de las negociaciones
y en sus modificaciones, ademas de mantener contactos frecuentes con las partes.’® Los
gobiernos contrajeron también obligaciones contingentes al alentar a los prestamistas

multilaterales a que refinanciaran indirectamente los pagos de intereses a los bancos privados.

El otro lado de la moneda de este sesgo pro-acreedor fue, como se explicara en la seccion
4, un sobreajuste recesivo en los paises deudores. Este tipo de ajuste no sélo sacrifico
excesivamente la inversion, la produccion y el empleo en estos paises, sino que probablemente

sirvio también para prolongar y profundizar la propia crisis.

Las concesiones otorgadas a los deudores después de la segunda y la tercera ronda de
reprogramaciones tampoco representaron el liderazgo de un prestamista internacional de ultima
instancia visionario. Mas bien fueron "reacciones" a momentos dificiles en las negociaciones, en
los cuales los acreedores percibieron un creciente malestar en los circulos latinoamericanos por
las onerosas condiciones de la reprogramacion y por los efectos recesivos del ajuste. Con

frecuencia, hubo una fuerte preocupacion por parte de los acreedores y sus gobiernos ante la

10 Un ejemplo evidente se registré en el caso de México, con la intervencién directa del Secretario del Tesoro y del presidente del
Banco Central (FED) de los Estados Unidos durante un dramatico fin de semana en agosto de 1982. Ver Kraft (1984).
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eventualidad de que se formase un club de deudores que podria haber neutralizado el poder de
negociacion de los acreedores, quienes actuaron en forma de un cartel. Asi, las importantes
concesiones de la tercera ronda de reprogramaciones coincidieron con una pugna abierta con el
nuevo gobierno democrético de Argentina sobre las condiciones de la reprogramacion y con la
posterior formacion, a mediados de 1984, de una agrupacion de paises latinoamericanos
deudores, que se denominé el Consenso de Cartagena (Tussie, 1988). Por otra parte, el anuncio
del Plan Baker fue una clara improvisacion frente a una ola creciente de denuncias publicas por
parte de gobiernos latinoamericanos acerca del manejo de la crisis de la deuda y el ajuste (entre

las cuales las més notorias fueron las de Alan Garcia, de Per, y de Fidel Castro, de Cuba).

Asi, las expresiones simultaneas de molestia por parte de varios paises sirvieron para
ablandar la posicion de los bancos, aunque cada pais deudor objetivamente tuviese una posicion
negociadora débil, con lo que procuraron evitar, exitosamente, la coordinacion entre los paises

deudores.

Teoricamente, los paises deudores tuvieron fuertes incentivos para formar un club de
deudores, ya que era la Gnica manera de contrapesar el poder de negociacion del cartel de
acreedores, formado a través de la estrecha coordinacion entre los bancos, los organismos
multilaterales y sus gobiernos (principalmente el de los Estados Unidos). Si bien los paises
deudores s6lo hicieron algunos esfuerzos por coordinar planteamientos sobre el marco general de
negociacion, principalmente en el Consenso de Cartagena (Tussie, 1988), la eficacia de esos
esfuerzos fue debilitada por las mencionadas concesiones periddicas ofrecidas en circunstancias
criticas por la banca y sus gobiernos a ciertos deudores durante las rondas de renegociaciones. El
otorgamiento de concesiones actué como una suerte de "pago lateral" por parte de la banca que
erosioné la unidad del Consenso (O'Donnell, 1985). En efecto, el gobierno que fue objeto de la
concesion tuvo que comparar el beneficio concreto e inmediato de la oferta de los acreedores con
el mayor beneficio potencial, pero menos probable, de negociar en conjunto con un grupo grande

de paises con intereses y situaciones econdémicas y politicas muy distintas.

No obstante, la posibilidad de un pago lateral de los acreedores quizés no fue el principal

obstaculo para la formacién de un club de deudores. Habia también una amenaza "interna". El
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cartel de los acreedores gozo de la ventaja inherente de tener que enfocar su actuar sélo sobre una
variable: el pago de la deuda. En contraste, los gobiernos del Consenso tuvieron que compartir el
problema de la deuda externa con un espectro de otros intereses nacionales, algunos de los cuales
podrian haber sido en determinado momento mas importantes que la renegociacion de la deuda, y
podrian haber sido perjudicados por cualquier confrontacion con la banca. Por ejemplo, en 1983-
84 muchos paises se liberaron de regimenes dictatoriales y sus nuevos gobiernos civiles dieron
méaxima prioridad a la consolidacién de un Estado democratico y a la demostracion de que la
democracia era coherente con el orden y la paz sociales. Si bien la deuda externa cred
dificultades para el manejo econémico y social, una confrontacion con la banca, aun cuando
fuese exitosa, podria haber sido una victoria "a lo Pirro" si desestabilizaba otras variables

importantes del proyecto politico nacional del pais deudor (Devlin, 1989).

Por su parte, el Plan Baker "B" respondié a factores diversos. En primer lugar, la
hipotesis de una falta transitoria de liquidez en la region estaba perdiendo credibilidad a la luz de
los problemas persistentes de los paises deudores y del desarrollo de un mercado secundario
internacional para los préstamos bancarios en la region, en el cual se observaron en 1987-88
descuentos medios de 40-50% respecto del valor par de los papeles representativos de deuda
bancaria (ver cuadro 1V.5).** En segundo lugar, y en parte debido a los mismos descuentos, la
banca acreedora resistié abiertamente la propuesta de Baker de otorgar nuevos préstamos
involuntarios. Finalmente, el reducido flujo de crédito fresco contribuyd a un manifiesto
deterioro en la capacidad del programa de co-optar a los deudores: a comienzos de 1987 Brasil
sorprendié al mundo con el anuncio de una moratoria unilateral y un nimero significativo de
otros paises comenzaron silenciosamente a acumular atrasos en el servicio de la deuda (Altimir y
Devlin, 1994).

Cuadro IV.5

El Plan Baker "B" realmente nunca despeg0; con bancos poco dispuestos a prestar y

deudores sin recursos suficientes para financiar una adecuada reduccion de la deuda, la gestion

1 Estudios de las principales experiencias de América Latina se presentan en Bouzas y Ffrench-Davis (1990); el caso de Chile se
examina también en Ffrench-Davis (1990).
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oficial cayd en una suerte de limbo y quedaron pocos paises (Chile, Colombia, México, Uruguay
y Venezuela) con la capacidad de servir su deuda externa. La falta de direccion y las graves
consecuencias politicas de perseguir un ajuste sin financiamiento —manifestadas, por ejemplo, en
los impresionantes motines de Venezuela a principios de 1989— crearon un sentido de urgencia

que dio lugar al anuncio del Plan Brady.

De este modo, aunque el esquema oficial evoluciond bastante, resulta evidente que
reacciond, mas que se anticipo, a los problemas. Por otra parte, la respuesta fue casi siempre
deficiente respecto a lo que era necesario para una solucién sistémica y socialmente eficiente. En
verdad, pese a la retorica sobre la necesidad de financiar el ajuste de los paises deudores, los
acreedores lograron traspasar el grueso de los costos de la crisis a los PALSs: ello se resumio en
“una década perdida” para el desarrollo. La preocupacién predominante de los conductores del
proceso no fue un ajuste socialmente eficiente del sistema internacional en conjunto, sino la
salvacion de los bancos comerciales y los sistemas financieros, a un costo directo minimo para

los contribuyentes de los gobiernos acreedores.

El rescate de los bancos fue bastante exitoso: en 1987 se observd que estaban logrando
superar su crisis a través de aumentos de su capital y reservas; en 1989 los préstamos vigentes a
América Latina, como porcentaje del capital de la banca estadounidense, bajaron a un manejable
38%. Este fendmeno transformo la insolvencia de América Latina de una crisis para la banca a
s6lo un mero problema. La mayor solvencia de la banca fue financiada de una manera asimétrica
mediante una contraccion de las economias latinoamericanas, lo que permitid una gran
transferencia de recursos a los acreedores. La magnitud de la transferencia neta anual fue notable:
equivalente a 4% del PIB de la regidn en el cuatrienio 1983-86. Esta cifra excede incluso a la
registrada por Alemania después de la primera guerra mundial, cuando tuvo que pagar

reparaciones de guerra a los aliados (Devlin, 1989).

4. EL AJUSTE INTERNO RECESIVO DE LOS ANOS OCHENTA

Como se observo anteriormente, la abrupta reduccién de las fuentes del financiamiento externo
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fue una causa determinante del bajo nivel de actividad econdmica en el decenio de 1980. En
conjunto con el deterioro de los términos financieros y de intercambio (asociado al marco
recesivo externo) y la fuga de capitales, se produjo una aguda escasez de divisas, la que provocd
una intensa recesion en las economias de la region. Consecuentemente, la tasa de utilizacion de
los recursos productivos decling en forma también aguda. Como resultado de la brecha entre PIB
efectivo y potencial, de la escasez de financiamiento de largo plazo y de la incertidumbre, la
formacion de capital disminuy6 notablemente a través de toda la region durante los afios ochenta
(ver cap. I). En sintesis, el receso productivo de la region significo la subutilizaciéon de su
capacidad instalada. El trabajo, la tierra y el capital fisico se ocuparon en menor escala que en el

decenio precedente y se redujo la tasa de inversion.

Para los efectos de cuantificacion del ajuste registrado en las principales variables
macroecondmicas, en el cuadro 1V.6 se utiliza como base el bienio 1980-81. Este bienio marca el
punto méximo de produccion por habitante, uso de capacidad e inversion en la mayoria de los
PALs. Todas las variables, medidas en términos per capita, se expresan como porcentaje del PIB

en ese bienio.

Entre 1979 y 1980 todos los indicadores de la region como conjunto muestran una
"mejora". En 1981, o poco antes, algunos paises como Argentina, Brasil, Costa Rica y Paraguay
experimentaron dificultades para financiar su balanza de pagos y se sometieron a ajustes
recesivos (deliberados o automaticos), mientras que otros paises —como Chile, México, Perd y
Ecuador- continuaron expandiendo su gasto y su produccién, apoyados por un acelerado
endeudamiento externo. El afio 1982 fue de transicion tanto en actividad econdmica como en
financiacion externa e inversion productiva, entre la continuacion del auge econémico en varios
paises en 1981 y la recesion generalizada en 1983. El promedio de los ocho afios del periodo
1983-90 muestra la desaparicion del crecimiento vigoroso que habia exhibido Latinoamérica y la
sistematica reduccion de la inversion. El proceso de ajuste fue desencadenado por los shocks
externos, que se miden en las lineas 7 y 8. Ahi se pueden comparar los promedios de ambos
periodos: 1980-81 y 1983-90.

Cuadro 1V.6
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En la dimension interna, se constatd una fuerte baja de la demanda agregada y de la
actividad econdémica. Una estimacion conservadora de la brecha entre capacidad productiva
utilizable y la utilizada efectivamente indica que alcanz6 un promedio anual del orden de 40 mil
millones de dolares. Se trata de una cifra sin duda espectacular, que refleja la ineficiencia del
camino seguido por el ajuste, agravado por un brusco y masivo deterioro de las transferencias
financieras y un paralelo deterioro de los términos de intercambio. Se estima que la inversion
interna bruta registrada durante el ajuste permitia mantener aproximadamente constante el nivel
de la capacidad de produccién por habitante.*® Sin embargo, la produccién efectiva per capita en
el periodo 1983-90, en promedio, fue 6% menor que la de 1980-81. Esto generd un efecto
"reductor de la produccion”, liderado por la restriccion externa dominante, la que llevé a imponer
politicas excesivamente restrictivas de la demanda acompafiadas de politicas reasignadoras

débiles.

En la linea 3 del cuadro IV.6 se observa que el consumo por habitante disminuyd
fuertemente. Sin embargo, el impacto mayor fue absorbido por la formacién de capital; en este
proceso de ajuste, también las importaciones de bienes de capital cayeron a niveles
sustancialmente inferiores a los de antes de la crisis. La formacion de capital por habitante se
redujo en un tercio entre 1980-81 y 1983-90, con el consiguiente efecto negativo sobre la
expansion de la capacidad productiva y la generacion de empleos. La declinacion entre ambos
periodos no estuvo asociada a un menor esfuerzo de ahorro interno (linea 5). Fueron los shocks
externos los que hicieron que, no obstante que se registré un mayor ahorro interno total,™ el

financiamiento disponible para la formacion de capital se redujese.

El sector privado, pero sobre todo el sector publico, que se transformé en el deudor
principal en moneda extranjera (sea por haber contratado directamente el grueso de la deuda
externa, o por haber asumido la deuda del sector privado debido a las presiones de los acreedores

o0 los deudores privados locales), se vieron forzados a canalizar una proporcion considerable de

12| a generacién de nueva capacidad productiva (o crecimiento del PIB potencial) se redujo de un promedio anual del orden de
5,5% en los setenta a 2% en los ochenta. Ver cap. Il.

13 El ahorro interno per cépita se redujo entre 1982 y 1984, para recuperarse posteriormente, en tanto que su nivel total aumenté.
Como proporcion del PIB de cada periodo se elevd desde 23% a 24%.
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su ahorro al pago de intereses sobre la deuda externa. A ello se agregd el deterioro de los

términos del intercambio, lo que también redujo la disponibilidad de fondos para la inversion.

Los shocks comercial y financiero se presentan en las lineas 7 y 8. Los ingresos de
capitales se redujeron a un cuarto de lo que habian sido en el bienio base, en tanto que los pagos
de intereses y utilidades se elevaron en un tercio. El deterioro de la transferencia neta de fondos
de 5 puntos del PIB, que transformd a la region en “exportadora de capitales”, explica cerca del
60% de la disminucién de los recursos disponibles provocada por los shocks externos (8 puntos
porcentuales) en 1983-90, en comparacion con 1980-81. Este rubro describe la magnitud del
shock financiero externo y su prolongada vigencia. ElI 40% restante fue consecuencia de un
marcado deterioro de la relacion de precios del intercambio (el shock comercial de 3,2%, medido

por la diferencia entre 1983-90 y 1980-81 en la linea 7, como proporcion del PIB per capita).

La combinacion de estos shocks externos negativos involucrd un nivel significativamente
menor de gasto interno, lo que a su vez acarred, en un circulo vicioso, una baja de la produccion.
Como lo demuestra el cuadro V.6, la produccion por habitante (linea 1) disminuyé 6% entre
ambos lapsos y el gasto interno (linea 2) descendi6 14%. Ambos coeficientes indican, ademas, un
quiebre notable respecto a las tendencias registradas en los afios setenta: crecimiento anual de la
produccién (5,6%), del consumo (6,1%) y de la inversion (7,3%), frente a un aumento de la

poblacién de 2,7% por afio en ese decenio.

Por otra parte, como ya se indic0, durante los afios ochenta el Estado tuvo que financiar el
grueso (sobre 70%) de la transferencia neta al exterior. La fluidez de esa transferencia dependio
en gran medida del grado de autonomia de las finanzas publicas. En otras palabras, los gobiernos
duefios de exportaciones de recursos naturales, como México, Venezuela y Chile, pudieron
efectuar la transferencia con mayor facilidad que otros gobiernos que tuvieron que depender de la
eficacia de sus sistemas impositivos nacionales. Las debilidades de estos ultimos eventualmente
se reflejaron en las altas tasas de inflacion que acompafaron las recesiones econdmicas de paises

como Argentina, Brasil, Pert y Uruguay.

En sintesis, tanto el ambiente interno recesivo como la notable incertidumbre y las
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restricciones, que obstaculizaban la capacidad de gestion de los gobiernos y la formacion de
capital publica y privada, contribuyeron a un descenso de la inversion y a la fuga de capitales
nacionales. La represion generalmente indiscriminada de la demanda agregada recayd en alta
proporcién sobre la demanda efectiva, lo que llevd a una subutilizacién sustancial de la
capacidad instalada; ello, naturalmente, deprimi6 alin mas la inversion y contribuyé a empeorar
el desempleo y la distribucion del ingreso. La transferencia continua de fondos al exterior
representd una restriccion adicional significativa sobre la capacidad de inversion de las naciones

deudoras.

En ese marco externo e interno, los paises deudores enfrentaron dificultades para disefiar
una estrategia de desarrollo compatible con el ajuste estructural interno y las restricciones
impuestas por la economia mundial. EI predominio de las necesidades financieras de corto plazo
llevd a la instalacion, con larga vida futura, de un enfoque “financierista” en desmedro de un
enfoque “productivista”. En esta situacion se debilitd la autoidentidad y la habilidad para disefiar
programas nacionales de desarrollo y lograr consensos en torno a ellos, y disminuyé la capacidad

de los gobiernos de los paises deudores para pensar, con libertad y pragmatismo en el futuro.
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5. CONSIDERACIONES FINALES

Aunque la estrategia oficial para enfrentar el problema de la deuda cambid considerablemente en
el transcurso del decenio, su caracteristica dominante fue la nitida asimetria que se generé en los
procesos de ajuste. Reflejo de ello es el contraste entre el ajuste gradual de la banca internacional
en el decenio de 1980 y el ajuste brusco y riguroso de los PALs. En este contexto, la aparicion
del Plan Brady fue, desde el punto de vista conceptual, una audaz estrategia de gestion surgida de
la crisis y ciertamente la Unica que abordd directamente las demandas de los paises deudores en
materia de alivio real de la carga de la deuda y reactivacion econémica. Sin embargo, en
congruencia con el caracter asimétrico de los esfuerzos de salvamento desplegados durante un
decenio, el Plan Brady fue factible, en parte, debido a la percepcién de que los bancos habian
superado su crisis y habia llegado el momento de responder de manera mas integral a los graves
problemas de los paises deudores.

El Plan corrigié la asimetria del ajuste hasta cierto punto mediante operaciones para
reducir la deuda y tolerar los atrasos en el servicio de la misma, que funcionaron como una
"valvula de escape" de urgencia para el sobreendeudamiento. En 1992, después de un decenio de
gran controversia, el problema de la deuda externa era un tema secundario en casi todos los
paises, pues la mayoria experimenté una notable recuperacion de las corrientes de capital y una

reversion de la transferencia neta de recursos (ver cap. X).

El factor principal detrdas de este cambio fue la pronunciada baja de las tasas
internacionales de interés y la consolidacion de los esfuerzos de ajuste interno (Calvo, Leiderman
y Reinhart, 1993). La disminucién de las tasas de interés fue un factor clave para reducir la carga
de la deuda y permitir que los paises regularicen sus pagos de intereses. Las menores tasas de
interés internacionales, junto con las politicas de ajuste internas, también incrementaron
enormemente los diferenciales de rentabilidad con América Latina, lo que alent6 tanto la
repatriacién de capital como la inversidon extranjera directa y la de cartera. Sin embargo, la
afluencia de capital alcanzé tanto a los paises que habian regularizado el servicio de la deuda a
través del Plan Brady como a aquellos que, como Brasil y Peru, todavia no lo habian hecho. El
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cambio en los mercados internacionales de capitales fue el factor determinante, en la mayoria de

los PALs, de politicas macroecondmicas méas expansivas.

Aun cuando la crisis de la deuda pasé a segundo plano, la situacion intrinseca de la region
siguio siendo delicada. Los nuevos flujos de capital no sélo tienen un fuerte componente de corto
plazo facilmente reversible (los préstamos de mediano plazo de la banca comercial continuaron,
en general, en receso), sino que también se convirtieron en una fuente de desequilibrio
macroeconomico, dados sus efectos depresivos sobre el tipo de cambio y el ahorro nacional. Para
evitar otra crisis de divisas, los paises deberian administrar los flujos de capital de manera
pragmatica y normar los mercados financieros internos de manera congruente con el equilibrio
macroecondmico, la competitividad internacional, y el aumento del ahorro interno y la inversion
(CEPAL, 1998, caps. IX y XIl). Es evidente que hay que utilizar la prudencia cuando se trata del
capital externo, a causa tanto del caracter coyuntural y reversible de parte significativa de los
flujos, como de las notorias imperfecciones de los mercados financieros internacionales. Una
actitud cautelosa ante la acumulacion de obligaciones externas quiza tenga costos coyunturales,
pero a la larga genera beneficios significativos, pues proporciona incentivos al ahorro interno y a
las exportaciones, y cimenta un equilibrio macroeconémico y un crecimiento sostenibles.
Lamentablemente, la postura neoliberal que predomina actualmente en América Latina es de una
actitud permisiva con cualquier componente de los flujos de capital; tiende a ser dogmatica en la
defensa de mercados no regulados, aun cuando es evidente que el mercado financiero es uno de

los mas imperfectos y prociclicos.

El proceso de ajuste asimétrico de los afios ochenta deberia ciertamente servir de
advertencia a los paises de América Latina acerca de los peligros de delegar totalmente en el
mercado financiero las decisiones sobre el volumen y la composicion del capital externo. Las
autoridades gubernamentales precavidas pueden morigerar constructivamente los instintos
especulativos de los jugadores en los mercados financieros y proporcionar incentivos para

canalizar los recursos financieros hacia la inversion productiva.

Por dltimo, permanece pendiente, para avanzar hacia un mundo racional y con

predominio del bien comdn, reiniciar el debate internacional acerca de la arquitectura del sistema
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financiero internacional. En particular, temas tales como el otorgamiento de mandato a
instituciones financieras oficiales como el BIS y el FMI para la adopcion de medidas anticiclicas
y compensatorias, la correccion de los sesgos regresivos y recesivos de la actual condicionalidad
y del ajuste asimétrico, la emision periddica de derechos especiales de giro, siguen siendo

objetivos relevantes para una globalizacion econdmica mas eficiente y socialmente equitativa.
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Cuadro IV.1 AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA, 1976-94 2
(Saldo a fines de afio, en miles de millones de dodlares)

1976 1978 1980 1981 1982 1986 1990 1994
América Latina (19) 97,3 158,8 218,7 272,7 316,3 391,4 4427 553,1
Argentina 9,3 13,3 27,2 35,7 43,6 51,4 62,2 85,7
Brasil 33,3 54,6 64,0 71,9 83,2 111,0 123,4 153,6
Chile 5,6 7,4 11,2 15,6 17,2 20,8 18,6 21,8
Colombia 3,9 51 6,8 8,5 10,3 16,1 18,0 21,9
Costa Rica 1,0 1,7 1,8 2,3 3,0 3,5 3,2 3,3
México 24,0 35,7 50,7 74,9 90,1 103,5 106,7 139,8
Peru 7,6 9,7 9,6 9,6 11,5 14,5 22,9 30,2
Rep. Dominicana 0,8 1,3 2,2 2,5 3,0 3,8 4,5 3,9
Uruguay ° 0,7 0,8 1,1 1,3 1,7 2,9 45 5,0
Venezuela 4.9 16,6 27,0 29,2 29,2 30,8 35,5 41,0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
& Incluye deuda con el Fondo Monetario Internacional.
® Deuda externa publica.
Cuadro V.2 DEUDA EXTERNA DE AMERICA LATINA Y DEL CONJUNTO
DE PAISES EN DESARROLLO, 1973-82
(Miles de millones de ddlares)
1973 1977 1980 1981 1982
Total
América Latina 42,8 104,2 204,3 2415 260,7
Paises en desarrollo 108,2 238,8 444.6 520,6 574,4
Bancaria
Ameérica Latina 25,7 72,9 160,1 194,1 213,4
Paises en desarrollo 42,5 114,8 257,1 304,2 337,6

Nota: Célculos de Ffrench-Davis (1984), basados en informaciéon del Banco Mundial y Banco de Pagos Internacionales (BIS).
Ameérica Latina excluye Cuba y Panama; paises en desarrollo, excluye a los exportadores de petréleo con superavit en cuenta
corriente (Arabia Saudita, Kuwait, etc.). Las cifras de CEPAL (ver cuadro 1V.1), posteriores a las de este cuadro, tienen una

cobertura aun mayor.
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Cuadro IV.3 TASAS REALES DE INTERES INTERNACIONAL, CON DEFLACTORES ALTERNATIVOS,

1977-85
(% anuales)

Tasa nominal Inflacion en Inflacién externa Tasas Reales

paises enfrentada por paises Deflactadas:
industrializados en desarrollo por (2) por (3)
(@) ) @3) (@) (5)
1977-78 8,4 7,6 10,1 0,7 -1,5
1979-80 13,9 8,7 14,3 4,8 -0,4
1981 17,4 8,8 -2,3 7,9 20,2
1982 17,1 7,3 -5,6 9,1 24,0
1983 12,7 4,9 -4,5 7.4 18,0
1984 13,0 4,3 0,4 8,3 12,5
1985 10,7 3,9 -3,0 6,5 14,1

Fuentes: OCDE (1984) para col. (1); FMI (1986), para col. (2) que es el deflactor del PNB de los paises industrializados, y para la
col. (3) que presenta el indice de precios unitarios de exportaciones de los paises en desarrollo no petroleros.

Argentina
Brasil
Costa Rica
Cuba

Chile
Ecuador
Honduras
México
Panama
Pera

Rep. Dominicana
Uruguay
Venezuela

Cuadro IV.4 AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS TERMINOS

DE ENDEUDAMIENTO CON BANCOS PRIVADOS®

Primera ronda

(1980/81 = 100)

Segundaronda

Terceraronda

Cuarta ronda

319
144
151
148
250
335
152
280
274
197
235
349

107

93

151

160

134

114
43
82
65
89

107
65
84
79

61
98
68

40

50

44

44
47

Fuente: Devlin (1989).

& El indice est4d compuesto por la comision, el plazo de amortizacién y el margen o recargo sobre la LIBOR; la
comparacion se hace con las condiciones prevalecientes en el periodo inmediatamente anterior a la crisis.
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Cuadro IV.5 AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PAPELES
REPRESENTATIVOS DE DEUDA EXTERNA EN EL MERCADO SECUNDARIO,
1988-93
(porcentajes del valor par)

1988 1989 1990 1991 1992 1993%

Argentina 26 15 15 27 45 54
Bolivia 11 11 14 16
Brasil 46 30 25 29 32 38
Colombia 62 59 62 73 75 78
Costa Rica 13 15 29 43 56 69
Chile 59 60 67 84 90 92
Ecuador 25 13 17 21 28 38
Honduras 22 20 29 32
Jamaica 37 40 28 72 74
México 48 39 43 53 64 73
Nicaragua 3 1 7 9
Panama 28 14 15 15 28 39
Peru 6 5 5 7 16 40
Republica 22 19 22 43
Dominicana 60 56 51 72 74
Uruguay 50 36 44 60 62 66
Venezuela

Promedio” 43 32 33 41 49 55

Fuente: CEPAL, sobre la base de precios de oferta, recopilados por Salomon Brothers, Departamento de Alto
Rendimiento.
& Promedio de enero, junio y diciembre. P ponderado por la deuda bancaria.



Cuadro IV.6 AMERICA LATINA: PRODUCCION, CONSUMO, INVERSION, Y SHOCKS EXTERNOS PER CAPITA,
1976-90
(Porcentajes del PIB promedio per capita en 1980-81)

Promedio Promedio Promedio
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1976-79 1980-81 1983-90
1.PIB 101,0 99,0 95,8 91,7 92,8 93,3 95,1 96,3 95,2 94,2 92,7 93,3 100,0 93,9
2. Absorcién interna 102,7 100,1 93,7 85,7 86,2 86,7 89,5 90,2 88,8 87,1 85,7 93,5 101,4 87,5
3. Consumo 77,8 76,4 74,2 70,7 71,2 70,6 73,5 73,5 72,2 71,9 71,1 71,3 77,1 71,8
4. Formacion bruta de capital 24,9 23,7 19,6 15,0 15,0 16,1 16,0 16,7 16,6 15,2 14,5 22,2 24,3 15,6
5. Ahorro interno® 23,2 22,6 21,6 21,0 21,6 22,7 21,6 22,8 23,0 22,3 21,5 22,0 22,9 22,1
6. Cuenta corriente
no financiera” -1,7 1,1 2,0 6,0 6,6 6,6 56 6,1 6,5 71 7,0 0,2 -1,4 6,4
a) Exportaciones de bienes
y servicios 14,2 14,9 14,8 15,6 16,6 16,4 16,0 16,9 18,0 18,6 19,2 13,3 14,5 17,1
b) Importaciones de bienes
y servicios -15,9 -16,0 -12,7 -9,6 -10,0 9,8 -10,4 -10,8 -11,5 -11,5 -12,2 -13,5 -16,0 -10,7
7. Efecto de la relacion
de precios del intercambio 0,0 -0,8 2,3 2,5 2,1 2,8 -3,9 -4,0 -4,2 -4,4 -4,6 -1,0 0,4 -3,6
8. Transferencia neta de
recursos (c-d) 1,6 1,8 0,1 -3,8 -4,7 -4,1 2,0 2,5 2,7 -3,1 -3,0 1,1 1,7 -3,2
a) Movimiento de capital” 43 5,0 2,4 0,2 13 0,4 1,2 1,8 0,6 13 1,8 4,6 47 1,1
b) Pago neto de utilidades
e intereses 2,6 -3,6 -4,8 -4,5 -4,8 -4,5 -4,3 -3,8 -39 -4,0 3,4 2,0 3,1 -4,2
¢) Subtotal 1,7 1,4 2,4 -4,3 -3,6 4,2 -3,1 2,0 -3,4 2,7 -1,6 2,6 1,6 -3,1
d) Cambio en las reservas
internacionales 0,2 -0,4 -2,5 -0,5 1,2 -0,1 -1,0 0,6 -0,7 0,4 1,4 15 -0,1 0,1

Fuente: Célculos del autor, sobre la base de cifras oficiales para 19 paises procesadas por CEPAL. Todas las cifras, expresadas en ddlares de 1980, fueron deflactadas por la poblacién. El PIB per
capita de 1980-81 se us6 como base 100. Luego, todas las cifras se expresan como porcentajes de esa base.

2 calculado como la diferencia entre el PIB y el gasto en consumo. ® Los flujos de capital aqui incluyen las transferencias unilaterales publicas y privadas.
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