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¿Es este rumor que se escucha el presagio de una inm inen te
segunda crisis de los países latinoamericanos y de otros paí­
ses deudores, o es él inicio de la recuperación económica del
mundo, que habrá de apartar gradualmente a los acreedores
y deudores por igual del borde de un abismo financiero ?

En este artículo empezaré por hacer un bre ve análi sis de
los elementos que hacen de la deuda latinoamericana un pro­
blema mucho más grave que el de la deuda de los países
en desarrollo (o socialistas) de otras áreas. En seguida
examinaré los acontecimientos ocurridos a partir del otoño
pasado, que llevan a la conclusión de que act ualmente se
vislumbra 'una verdadera brecha entre los déficit de las cu en­
tas corrientes de los países latinoamericanos y las fuentes de
financiamiento externo que son necesarias para balancear
esos déficit. A este planteamiento del problem a le sigue un a
evaluación de los requerimientos generales y específi cos para
adoptar acciones concretas, incluyendo un a revisión de las
propuestas existentes y mis propias su gerencias específicas.
Estas últimas incluyen medidas que podrían adoptarse a coro
to plazo' para mejorar las perspectivas de una re.cuper~ción

duradera. Mi tesis central es que el problema sIgue SIendo
grave y que se necesita urgentemente tomar medidas adicio­
nales y elaborar planes para prevenir posibles eventuali­
dades.

El problema de la deuda de los países en desarrollo es princi­
palmente un problema latinoamericano. El tamaño rela tivo
de la deuda de la región es mucho mayor que en el caso de
otras áreas en desarrollo; su composición (dos terc~ra.s par­
tes proceden de la banca comercial) le ~onfiere v~nclmlentos

a corto plazo y tasas de interés comerciales; lo~ ingresos p~r

conceptos de exportación con los cuales se pudiera dar servi­
cio a la deuda son modestos en relación con el monto de ese
servicio. Estos factores demuestran que es poco probable
que los graves problemas económicos que la ma yor parte de
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los paises latinoamericanos han enfrenta do en el últ imo año
se extiendan, al menos con la misma fuerza, a ot ras áreas en
desarrollo. Por otra parte, la concent rac ión regional del pro­
blem a significa que prácti cam ent e todos los paises de Amé­
rica Latina y el Caribe son conside ra dos como uno solo por
los pres tamistas de la ban ca comercia l, actitud qu e ha red u­
cido drásticamente la ent ra da de ca pita l a la región, sin to­
mar en cuenta las diferencias que existen ent re los paises, y
haciendo mu ch o más dificil la tarea de recuperación . El he­
cho de que la deuda externa se hay a formado a lo largo d la
última década , aunque de man ra e pe ia l en los últimos
cua tro a ños, revela que 1problema no ólo e cí li o, sino
que esa lar go p lazo . Al igual qu n un a carástrof natural , las
medidas de ernerg n ia on tituyen el pr imer pa o, guidas
posteriorm nt e por la re onstru c ión y la r uperación .

Las elevadas la a d inte r é d 1981·82, junto on 1, in s­
perad a inten ida d y duración d la re e ión int rn : iona l,
que result ó n un grav d I rioro d la ondicion di o­
rnercio d lo pa l n d arrollo, fu ron lo fa tor qu de­
sa ta ron la crisis de la duda de 1982-83. A ra íz de la ri is de
la duda d Ar nt ina y M éxi o, int errumpieron lo
otor gami ent o d préstamos por pa rle d la han ca corn r ial
internacional , forza ndo, omo ra d p rar , la rcn ­
gociació n de parl e de la deud r ex t rna el Bra sil, ' hil y
Venezuela , a í como de E uador, P rú y ru uay con la ban­
ca comercial.

Se cree qu e los pagos de los int re es d 1983 obre la deu ­
da externa de los pals s de América Lat ina y el aribe s.e
aproxim arán a los 40 mil rnillone de dó lares nor tearner i­
canos, aun cua ndo las lasas internacionales de interé s a corto
plazo no se eleven más allá del nivel en el qu e estaban a la
mitad del año. Esta cifra deberá coteja rse con la correspon­
diente al proyecto de exportación de merca~cías de alrede­
dor de 96 mil millones de dólares norteamericanos, compa­
rada con 11 0 millones en 1981. Aunq ue pudiera logra rse una
important e y pront a recuperación de lo i~g~esos de ex­
portación como resultad o de un renovado creclmlent.o econó­
mico en los países indus trializados, el monto de los 1~lereses

sería tod avía mu y elevado, y probablemente contl nuar~a

durante 1984 y 1985, a menos q ue hubiera una afluencia
compensatoria de ca pital. El problema inmediato para I~s

principales paí ses de ud ores l a ti noam~ricanos es: por consi ­
guiente, simple y ser io : las fuertes salidas de capita l no pue-
den compararse con sus entradas. .

Aun cuando los países en desarrollo, cualesquiera que fue­
ran sus niveles de ingresos, sufriero n inte nsamente las conse­
cue ncias internacionales de la reces ión de 1981-82, el aspec­
to del problema relacionado con la deuda está concentrado
básicamente en América Latina. Evidentement e, otras áreas
en desa rro llo tienen también importantes problemas relacio-
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nados con la balanza de pagos. Gran parte del Africa subsa­
hariana ha estado sumergida en un problema crónico rela ­
cionado con la balanza de pagos a partir de los aumentos en
el precio del petróleo a principios de la década de los setenta
Algunos importantes paises exportadores de petróleo corno
Indonesia y Nigeria, se han visto atrapados en problemas fi­
nancieros y económicos como resultado de la caída de los

. precios del petróleo y la red~c.ci?n de los volúmenes exporta­
bles. Otros, como Corea, Filipinas y Yugoeslavia han sido
duramente golpeados por la recesión internacional. Sin em­
bargo, el problema más importante producido por dicha re­
cesión y por las elevadas tasas de interés de 1981-82 está con­
centrado en América Latina. Sólo Filipinas, de entre los pai­
ses que aparecen en elcuadro, tiene nivelesde adeudo compa­
rables con los de los principales prestatarios latinoamerica­
nos. (Ver cuadro 1).

El problema no es sólo de estadística. El hecho de que la ma­
yor parte de los bancos internacionales hayan reducido tan
brusc~mente. el ?torgamiento de nuevos préstamos para
América Latina sm tener en cuenta las diferencias que exis­
ten entre los países, como no sean las operaciones relaciona­
das con la restructuración de la deuda y los programas de es­
tabilización apoyados por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), ha tendido a precipitar los problemas relacionados
con los pagos. Aun para los paises poco endeudados, como
Colombia y Trinidad Tobago, resulta difícil obtener nuevos
pr.éstamos. Afortunadamente, estas actitudes de los presta­
mistas, que.han pasado del optimismo al pesimismo, no se
han extendido a las economías de Asia, de suerte que en el
momento actual no existe un gran riesgo de que la crisis de la
deuda pueda llegar a generalizarse.

El hecho de qu<: el problema de la deuda sea principal,
aunque no exclusivamente un problema latinoamericano
queda ilustrado por dos aSI~ectos importantes del cuadro:'

- La: proporción entre el monto de la deuda pendiente y el
flujo de los ingresos por exportación de mercancías, que
proporcionan las divisas para el servicio de la deuda
-admitiendo que ésta es una medida muy simplificada
de la carga de la deuda'-> es superior a tres a uno en el
caso de América Latina, comparada con alrededor de
uno a uno para el resto del mundo en desarrollo.

-Como resultado, este año (1983) los países de América
Latina y el Caribe como grupo tendrán que dedicar, de
acuerdo con las actuales tasas de interés, alrededor del
42% de sus ingresos por exportación de mercancías para
pagar los intereses de su deuda externa, en comparación
con un promedio del 12% para otros países en desarro­
llo. Esta proporción se aproxima al 50% para los gran­
des deudores como Argentina, Brasil y México. La si­
.tuación puede compararse al propietario de una casa
que tuviera que dedicar la mitad de su ingreso mensual
a pagar los intereses de su hipoteca. (Estas cifras supo­
nen que las tasas mundiales de intereses no se elevarán
durante la segunda mitad de este año , y que los ingresos
de exportación están parcialmente comprometidos.) Es
obvio que los pagos de capital no están considerados en
estas cifras. En relación con las deudas a mediano y a
largo plazo, los pagos de capital representan aproxima­
damente otro 20% de los ingresos de exportación de
América Latina en conjunto, con arreglo a los refinan­
ciamientos que se han acordado o que están a discusión
hasta esta fecha, en 1983.
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ventas de exportación , de 42 mil millones de dólares no rtea­
mericanos en 1981 a 34 mil millones en 1982, tu vo un costo
directo de entre 100 mil y 130 mil empleos perdidos en Esta­
dos Unidos, y se continuó en 1983.5 Aun cuando América La­
tina absorbe ún icamente alrededor de un 7% de las exporta­
ciones de los pa íses indu st rializados, la brusquedad de la ca í­
da de las exportaciones, qu e afecta en part icular a las indus­
trias que ya estaban en crisis, como las que fabrican equipos
y maquinaria , es sin duda un obs táculo para la recuperación
económica mundial. Para algunos países europeos, la caída
de las vent as a los país es en desarrollo podría, en este año, im­
plicar la diferen cia entre una leve recuperación económica y
la ausencia total de crecimiento económico.

Un tercer punto es el gra do de la depresión económica en
América Latina . Du rante ciert o periodo de 1981, algunas
economías, en pa rt icula r la de M éxico, se proteg ieron de la
recesión mundial solicitando importantes préstamos del ex­
tranjero para financiar la inversión y el consumo públicos. Al
suspenderse los otorgamientos de pré stamos y adoptarse
medidas de aj uste aplazadas por largo tiempo, como la deva­
luación y la red ucció n del gasto públ ico, la recesión tuvo un
doble impacto . Las devaluaciones tuvie ron que ser mucho
mayores qu e si se hubiera n hecho en su moment o, dando un
tremendo ímp etu a la inflación. México tuvo una devalua ­
ción de alrededor de 400% (en términos de pesos por dólar)
entre mediados de 1982 y media dos de 1983. En Argentina,
Chile, Brasil y Venezuela han ocurri do devalu aciones simi­
lares durante el mismo periodo.

El efecto prod ucido en el sector industrial privado, que en
todos estos casos había recibido estímulos basados en las po-

líticas de las autoridades para pedir préstamos en el extra n­
jero, ha sido devastador: las ventas internas, en algunos ca.
sos, han disminuido en 30-40% en términos reales, ya que los
ingresos han ido a la zaga de la inflación. Esto ha reducido
drásticamente la capacidad de las empresas de generar flujo
de efectivo, en tanto que la cantidad necesaria en moneda lo­
cal para el servicio de la deuda externa ha aumentado tres o
cuatro veces en el último año. No es exagerado decir que
buena parte de la gran industria privada de América Lat ina
-para no mencionar a las empresas estatales crónicamente
enfermas- está, efectivamente, en bancarrota. La intensifi.
cación de las barreras comerciales a nivel mundial, como re.
sultado directo de la reces ión internacional, agrava el pro­
blema.

La polí tica de estimulación de las economías a través del
gasto público alcanzó su máxima expresión en 1982; en Ar­
gentina, Brasil y México, los déficit del sector público en
proporción al Producto Nacional Bruto (PNB) alcanzaron
niveles de 14, 12 y casi 17% respectivamente. Los déficit de
esta magnitud fueron la causa de grandes devaluaciones de
los tipos de cambio, y esta combinación ha hecho crecer las
tasas anuales de inflación , hasta 1983, a quizá 300% en Ar­
gent ina, alrededor de 130% en Brasil y más de 100% (a un­
que está disminuyendo) en México. Estas cifras estratosféri­
cas a la larga conducen a graves tensiones sociales y políti­
cas oDe manera inevitable, el proceso de fortalecimiento de
las finanzas públicas crea por un tiempo una inflación y un
descontento aún mayores, al elevarse los precios de las em­
presas públicas y los impuestos.

CUADRO I
ESTIMACION DE L MONTO DE LA DEUDA DE ALGUNOS IMPORTANTES

PAI SES EN DESARROLLO

(can tidades en mi les de millones de dólares norteamericanos)

(a) (b) (c) (d)

Total deuda ex- Exportación Relación Interés esti-

terna, incluido mercancía FOB de (a) a mado pagadero

lo no desernbol- estimada (b ). Deuda en 1983 como

sado. Fines 1982 para 1983 a export. % de exporto(b)...
Argentina 39 9 4.3 50

Brasil 86 22 3.9 46

Chile 17 4 4.2 50

México 86 22 3.9 46

Venezue la 33 14 2.3 29

TOT AL AMÉR ICA
42LATI NA! 330 96 3.4

Argelia 15 12 1.3 14

Indonesia 22 19 1.2 21

Corea 37 24 1.5 18

Filipinas 21 5 4.2 48

Nige ria 11 12 0.9 11
TOTAL OTROS PAf-

12SES EN DESAR ROLL02 350 330 1.1

I Incluidos los países del Ca ribe y otros no enumerados.
, Todos los demás países en desarrollo, excepto las econom ías centralmente planificadas y los países de Medio Oriente que pertenecen a la OPEP.

FUENTE: Dedu cido por el autor, del Bank for International Settlements, Maturity Distribution of lntemational Bank Lending (July ~9~3) ; ~organ
Guarant y Trust Co., World FinancialMarkets (June 1983); Fondo Moneta rio Intern acio-nal, lntemational FinancialStatu,llCs, vanos
números, y Banco Mundia l, varios Annual Reports.

NOTA: Estos cálculos están sujetos a error , y deberán emplearse con cuidado.

31



Nadie puede negar la urgente necesi d~d de una ci r~gía fi­
nanciera mayor, pa rt icularmente en los npos de cambl~ y en
las finanzas públ icas. Sin embargo, e~ carácter r~pentlno y
las dimensiones de las medidas requeridas, ademas de la ca­
rencia de una entr ad a importante de capital externo que
ayude a realizar el aj uste , est~ , crean? o un a mezcla poten­
cialmente explosiva de reducción de Ingresos,. aume~to del
desempleo e inflación galopan te. Pa~a Amé~lca. Lat.l ~a en
conjunto, 1983 fue el tercer año sucesivo de dlsmlnuclo~ del
ingreso real por per sona. Calc ulo que a 1,0 I~rg? d~1 periodo
1981-83 el ingreso real por cabeza habra dlsmlnuld~ en un
10%, y en porcentajes mayores en los grupos .de medianos y
bajos ingresos, como los trabajadores del gobie rno y los tra ­
bajadores de servicios no sindicalizados. Las tasas de desem­
pleo, que son realmente muy difíciles de medir en Am~ric.a

Latina, prob ablemente oscilan cerca del ~O% en l~s pnncI­
pales centros industriales como Buenos Aires, la Cluda.d d.e
México, Sao Pau lo y Santiago , sin conta r el desempl eo ind i­
recto de la gente que no trabaja de tiempo comp leto o que
vende billetes de lotería y baratijas en las esquinas." Con el
debilitamiento gradual del sistema de familias extendidas
que ayuda n a sus parientes, y sin conta r con seguros.de de­
sempleo, esas cifras no podrán sostenerse po r mucho uernpo,

¿Por qué no ha habido un estallido social hasta ahora ? No
existe una respuesta sencilla o general. En el caso de M éxico,
por ejemplo, el rápido aumento de los ingresos hasta 1981 ha
suavizado un tanto la situación, de la misma man era que la
emigración temporal o permanente a Estad os nidos. Una
tradición y una organi zación política bien disciplinad as, con
un cercano control de los prin cipales sindica tos, han permi­
tido al gobierno mantener los ajustes sa lariales tras de los
aumentos de los precios, elemento clave en la lucha contra la
inflación. En otros casos , la falta de reacciones aparentes
puede provenir de lo repentino del cambio, que ha dejado a
las poblaciones atónitas, por así decirlo . O tro elemento ha
sido el análisis sostenido de los aspectos económi cos en la
prensa que, como resu ltado del aumento de la capacidad de
leer y escribir en las zonas urb ana s, ha creado conciencia de
la mag nitud de los probl emas económicos que se enfrenta n.
El nuevo Minis tro de Finanzas de Perú, por ejemplo, recibió
una respuesta púb lica tan favorab le como inesperad a, a
principios de 1983, a su programa, en el que reduce al máxi­
mo el gasto público. Sin embargo, en términos generales, si
falta el pan en la mesa , estos aspectos positivos pueden, con
el tiempo, ser anulados por las fuertes tensio nes sociales. La
combinación de inflación, desemp leo y disminución de los
salarios reales proporciona un terreno propicio para tales
tensiones. Generalment e los esta llidos no se anuncian.

Desde el punto de vista posit ivo, el acontecimiento más im­
port an te del año pasad o fue el deseo incuestionable de casi
todos los gobiernos de poner orden en sus estados financie­
ros. Brasil tomó esa decisión desde diciembre de 1980, pero
se necesita tiempo y un ambiente internacional acogedor
para tener éxito. Todos los gobiernos de las principales eco­
nomías de la región han dado pasos importantes, y en algu­
nos casos drásticos, en los últ imos seis a nue ve meses. Sin
duda, la interrupción de nuevos préstamos importantes por
parte de los'bancos comerciales ha constituido el prin cipal
estímulo para tales medidas. Sin embargo, esa interrupción
es también la mayor interrogante sobre la posibilidad de que
los programas de estabilización puedan tener éxito dentro de
un periodo razonable. Volveremos más adela nte sobre este
importante problema.

El otro aspecto positívo, aunque también condicionado, es

la disminución de las tasas de interés a nivel mundialdesde
mediado s de 1982. El tipo interbancario de Londresparade­
pósitos a seis meses, que ha sido la base para la mayorparte
de los préstamos bancarios internacionales, descendió desde
un 16% enjunio de 1982 hasta un 10%en el último trimestre
de 1982. Después de un ligero descenso durante el primer
tri mest re de 1983, la tasa había vuelto a aumentar hastaun
10% para mediados del año y se elevódespués hasta elll%a
mediados de agosto de 1983. Sin embargo, dospuntos condi­
cionan este progreso: el importante aumento de las comisio­
nes bancarias por encima de esta tasa básica, y la incerti­
dumbre que rodea a las futuras tasas de interés.

El aumento de las comisiones bancarias es particularmen­
te impor tante en el caso de México, que pagaba márgenes
muy bajos sobre la tasa interbancaria. Con las nuevascomi­
siones, México paga alrededor del 13%a mediados de 1983
sobre el refinanciamiento de su deuda (que asciende a cerca
de 40 mil millones de dólares norteamericanos de los 60 mil
millones en deuda de tasa variable). Este nivelresulta de tres
cambios: la tasa básica es ahora (según la opción de los pres­
tamistas ) la tasa prima sobre préstamos en Estados Unidos,
que generalmente es más elevada que la tasa interbancaria
(que es una tasa de inte reses sobre depósitos) ; la dispersión
sobre la tasa básica se ha elevado sustancialmente, y se han
agregado a los refinanciamientos y a los nuevos préstamos
relacionados con ellos diversas tarifas adicionales, En los re­
finan ciamientos negociados para Argentina, Brasil, Chile,
Ecuador, Perú y Uruguay se incluyen comisiones similares.

La mayor parte de estos países estaban ya pagando costos
más elevados que México, por lo que el efecto producido en
ellos por los cambios es menor. Además, existen razones que
explican esos cambios: las tarifas del manejo de los nuevos
préstamos son las normales (aunque las nuevas comisiones
se cargan al iado más elevado), yel cambio a una opción a
una tasa prima básica era importante a fin de conv~ncer a
los bancos regionales más pequeños de Estados Umdos de
que ma ntuv ieran los préstamos. Por otra parte, el argumen­
to de que el alza de las comisiones se justifica debido a que
los deudores ahora representan mayor riesgo es más discuti­
ble. En primer lugar , el riesgo se vuelve difícil de medir
cuando un deudor no puede dar servicio a su deuda; ningu­
na prima puede compensar ese riesgo. De hecho, en el caso
de las pr incipales corporaciones norteamericanas y cana­
dienses que han sufrido rest ructuraciones de sus deudas en
los últimos añ os, la tasa de interés cobrada por los bancos
durante el periodo de reorganización a menudo ha estado por
debajo de las tasas comerciales. Estas corporaciones han esta­
do represent adas por asesores financieros independientes de
los ba ncos: hasta ahora, la mayor parte de los deudores lati­
noamericanos no han querido desatar antagonismos frente a
sus prestamistas contratando asesores financieros indepen­
dien tes, a pesar de que la historia de los refinanciamientos
hechos hast a el momento demuestra que una opinión del ex­
terior pudo haber sido valiosa en relación con las posibilida­
des realistas-de dar servicio a la deuda.

El otro problema atañe a la tendencia de las tasas de in­
terés a corto plazo en Estados Unidos , que constituyen una
influencia preponderante sobre las tasas del mercado de eu­
rodi visas. Ya en el segundo trimestre de 1983, la tasa inter­
ba ncaria del eurodólar había subido alrededor de 1%,aumen­
tando sobre una base anual de 2 mil doscientos millones de dó­
lares norteamericanos los pagos de los intereses de América
Latina en el extranjero. Si las tasa de interés a corto plazo en
Estados Unidos aumentaran un punto más en la segunda mi.
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tad del año, como pronostican algunos economistas, debi­
do a los efectos de los déficit presupuestarios norteamerica­
nos presentes y futuros, el aumento total del costo del servi­
cio de la deuda para América Latina a partir de la primavera
de este año sería de alrededor de 5 mil millones de dólares
~orteamericanossobre una base anual, suma muy significa­
uva en un momento de reducidas entradas de capital. En re­
su~~n, la disminución de las tasas de interés -aunque es
positiva en general- plantea problemas en el presente e in­
certidumbres para el futuro.

Un tercer aspecto positivo, que deriva de la baja de las im­
portaciones y de los pagos de intereses, es la brusca reduc­
ción del déficit de la cuenta corriente de la región, que es de

.876j '·
~.~'C
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hecho un requisito para obtener financiamiento del exterior
y que permanece después de que la entrada corriente de ca­
pital, principalmente por la exportación de bienes y servi­
cios, ha sido utilizada para cubrir las salidas, principalmen­
te por importaciones y pago de intereses. La misma natura­
leza de las economías en desarrollo, que necesitan importar
capital con el fin de complementar sus insuficientes ahorros
nacionales, implica un déficit en su cuenta corriente, y por
tanto, la necesidad de obtener préstamos del exterior y
atraer capitales de inversión . No obstante, América Latina y
el Caribe, principalmente como resultado del amortigua­
miento de ingresos y la gran disminución de importaciones
del año pasado, han reducido en buena medida su necesidad
de financiamiento externo. El déficit de la cuenta corriente
de la región ha descendido de 38 mil millones de dólares en
1981 a 33 mil millones en 1982, y se espera que baje hasta al­
rededor de 18 a 20 mil millones en 1983 -suponiendo que
las tasas internacionales de intereses se mantengan a los ni­
veles de mediados del año . Si las tasas de interés llegaran a
aumentar, el rezago financiero comenzaría a aumentar de
nuevo. El regresar a las tasas de interés que prevalecían a

mediados de 1982, por ejemplo -a pesar de que es muy poco
p~ob~ble- , anularla tot~lmente los adelantos logrados en el
déficit de la cuenta comente del año pasado.

El aspecto crucial del problema es que, aun cuando el re­
z~g? financiero ha disminuido considerablemente, la dispo­
?lbJ1l~ad de recursos externos se ha reducido aún más. La
m~ertldumbre acerca de cómo habrán de financ iarse a sí
mismos los países de América Latina y el Cari be durante los
siguientes dos años const ituye una seria preocupación, tan to
por parte de los prestamistas como de los deudores. Las ten­
dencias futuras de los otorgamientos de préstamos de la ban­
ca comerc ial son inciertas, y parte de los nuevos préstamos
que han acompañado a las recientes restructuraciones de la

. . ----

deuda a la banca comercial se usa para finan iar las elevadas
comisiones que está n por encima de la tasa básica de interés .
Las inversiones extra njeras directas , que hasta hace muy
poco cubrían entre la quinta y la cuarta pa rte del déficit de la
cuen ta corriente, han bajado súbita me nte como resultado de
la recesión en los países industrializados y ahora tambi én en
América Latina. El retorno de los capita les que salieron de
un buen número de los principales pa íses de América Latina
en los últimos años podría ser importa nte, au nque toma rá
tiempo. Por último, como se verá más adela nte, las institucio­
nes multilaterales de desar rollo - como el Banco Mund ial y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)- tienen qu e
hacer frente a la limitación de sus recursos. Las cifras actua ­
les son prohibitivas. Las fuentes de la afluencia neta de capi­
tal -alrededor de 8 mil millones de préstam os ba ncarios co­
merciales , aproximadament e 2 mil millones de desembolsos
netos por parte de los bancos multil at erales de desarrollo , y
una cantidad equi valente de créditos de proveedores nego­
ciados anteriormente- dejan un imp ortante rezago finan­
ciero, que no podría cubrirse con las inversiones privadas.
De esta manera , aun cuando el déficit de la cuenta corriente
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ha dism inuido, el problema que represen ta cubrirlo es mu­
cho más serio.

En suma, y a pesar de los drásticos ajustes hecho s por los
países deudores y de las medidas adopt adas por el FMT Y la
comunidad bancari a , existe la seria posibilidad de que el dé­
ficit de la cuenta corri ente latinoamericana para este año (y
las cantidades equ iparables que se prevén para 1984 y 1985)
no pueda ser cubierto. El resultado no podría ser otro que el
deterio ro progresivo de la situación económica de los princi­
pales países latinoamerican os, con peligro de ver amenazada
su estab ilidad política , y una espiral de aco nteci mientos que
podrían implicar incluso la incapacidad de cumplir con los
pagos de los intereses sobre los préstamos.

IV

¿Es posible esperar que estos paises resuelvan sus actua les
situaciones económicas y financieras? En los últimos meses
se han desarrollado varios proyectos que muestran cómo
puede lograrse esta rneta.! Ca si todos estos pro yectos seña­
lan que si las economías industrializadas crecen a un ritmo
razonable (más o menos 3% por año), si las tasas de interés
no ascienden por encima de los niveles de mediad os de 1983
(1 0% para la tasa interban caria del eurodó lar a seis meses),
y, de manera especial, si puede mant enerse un mlnimo de
afluencia de capita l, la mayor parte de los pri ncipa les d u­
dores podrían reasumir su crecimiento económico y dar er­
vicio a su deuda externa con cierta comodidad aproximada­
mente para 1986. Sin emba rgo, el panorama e muy incier­
to. Casi todos los proyectos destacan la exc siva limitación
del espacio para mani obrar en los próximos dos o tr s año s.

Las relaciones entre prestam istas y d udores han creado
un grado de interdependencia poco común, de man era espe­
cial con la banca comercial, que ha proporcionado 1gru so
del capita l externo a América Lat ina en la últ ima décad a.
Estas relaciones se asemeja n un poco a dos personas que se
encuentran en un sub e y baja : si una de ellas salta de r p n­
te, es prob able que las dos puedan lastimarse. Si las pér didas
son cuant iosas, los principales bancos come rciales intern a­
cionales podrí an result ar afecta dos en el caso de que los pal­
ses fueran incap aces de resolver el problema, que concierne
no sólo a los ba ncos de Estados Unidos, sino también a los de
Europa, Canadá y J ap ón, así como part e de la deuda a los
proveedores.

No obstan te lo anterior, ya que gran parte de la deud a la­
tinoamericana ha sido absorbida por bancos nort earnerica­
nos (alrededor de 45% de la deuda con la ba nca comercial),
es probable que a Estados Unidos le corresponda tomar la
iniciativa en este aspecto. El hecho de reducir cons iderab le­
mente el ingreso neto podrí a afecta r a algunos de los ban cos
más importantes si una gran cantidad de las reservas para
pérd idas por préstamos tuviera que ser destinada a las prin ­
cipales deudas latinoamericanas, en el caso de que los pagos
de los intereses se retrasaran grandemente. Los bancos han
dedicado ya dichas reservas a algunas de la deudas del sector
privado latinoamericano.

A fin de poder encontrar una solución a los problemas es
necesario modificar el clima de desesperanza que impregna
la atmósfera internacional en la actualidad , particularmente
en los países deudores. Este pesimismo podrla inducir a al­
gunos de los deudores a abandonar el difícil cam ino de la
disciplina y los ajustes financieros y verse tentados a adoptar
soluciones aparentemente más sencillas, como una asocia­
ción de deudores . ¿Aumentar las exportaciones ? Las cuotas

de importación sobre los hilados, el jugo de naranja, losace­
ros especiales, que no son más que tres ejemplos recientes,
están tra nsmitiendo un mensaje falso. ¿Más fondos oficia­
les? Aun el incremento del 50% en la cuota para el FMI ha
tenido que librar una fatigosa batalla en el Congreso nortea­
mericano. ¿La recuperación económica del mundo indus­
trializado ? Las elevadas y ascendentes tasas de interés real
podrían obstaculizar la recuperación. Mientras que tanto
los presta tarios como los prestamistas buscan soluciones, se
encuent ra n con las puertas cerradas y loscaminos bloquea­
dos .

Otra necesidad importante es la de mantener una atmós­
fera de calma. Cada nueva confrontación crea un ambiente
de crisis que hace difícil mantener un flujode préstamos por
parte de los bancos menos involucrados a nivel intema­
cional. Los bancos más pequeños, conocidos como "regio­
nales", que representan alrededor del 15% de la deuda
internacional pendiente de América Latina a los bancos
comerciales, obviamente desean escapar de estos préstamos,
tendencia que habría de ejercer una fuerte presión sobre los
gra ndes bancos para que aumentaran su participación aún
más de lo planeado. Hasta ahora se ha evitado una confron­
tación, pero los rumores de una crisis inminente en determi­
nado pa ls afectan la confianza en forma negativa.

La sensibilidad de los problemas particulares de los países
e ilustra con el caso de Brasil , que se enfrenta a un progra­

ma de ajustes muy drástico con el FMI. En la fecha en que se
scribe este articulo, parece que el FMI ha restaurado la ca­

pacidad de Brasil de retirar fondos en los términos acorda­
dos ant riorrnente, después de que el pals implementó una
nu va erie de medidas antinflacionarias, principalmente
con el fin de mantener los ajustes salariales por debajo de la
inflación. Esto ha evitado, por el momento, un serio proble­
ma a los otorgantes de préstamos a Brasil, cuyos desembol­
sos sobre un préstamo de 4 mil 400 millones de dólares nor­
t amer icanos están vinculados al pago del serviciofinanciero
d ·1FM l. No obstante, la escasez de otras formas de afluencia
de capital continúa haciendo difícil para Brasil cumplir con
el pago de los intereses a tiempo . Ya que los problemas se
vent ilan en público, incluy end o el requerimiento inicial tan
publicitado, por part e del Banco de Liquidaciones Interna­
cionales, de que Brasil tenía que pagar un préstamo anterio r
de emergencia oportunamente, la tarea de evitar las confron­
taciones y las posibles crisis se vuelve más difícil.

Hasta ahora, los mecanismos del mercado han manejado
los prob lemas de los países deudo res conforme se han
present ado . No obstante, no se sabe si estos mecanismos
puedan continuar siendo efectivos por sí mismos, sin la
di rección de los gobiernos de los principales países industria­
lizados. Para los bancos que otorgan los préstamos, surge un
serio dilema: por una parte, es evidente que no pueden conti­
nuar concediendo préstamos en la forma tan arriesgada en
que lo hicieron de 1979 a 1981; por otra parte , si el otorga­
miento de préstamos no se expande moderadamente, será
muy difícil para los prestamistas cobrar los intereses de los
préstamos anteriores. Para los gobiernos deudores , la mayor
parte de los cuales reconocen la necesidad de adoptar medi­
da s de austeridad, el problema es que ésta puede implicar un
alto costo en términos sociales y políticos , y que puede no ser
factible apli car un método gradual debido a la falta de finan­
ciamiento externo y a la demora en la recuperación de ingre­
sos por exportación.

Más que discutir si estamos o no en crisis, o si se trata de
una insolvencia (que los prestatarios no podrán "nunca" pa-
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gar) o de una falta de liq~idez (que no pueden pagar por el
m?m~n.to), que son cuestiones de grado y definición, sería
mas útil plantear las precondiciones necesarias para qu e
t~?to los deudores como los prestamistas encuentren la solu­
cion a su problema:

- E.n primer lugar, es útil distinguir entre el futuro inme­
diato y el largo plazo. El año próximo probablement e
sea el más crítico, ya que los ing resos por exportación de
l?s deudores seguirán estando a la zaga durante a lgún
tiempo, hasta que la recuperación internacional esté en
todo su apogeo, mientras que los elevados intere ses se­
rá~ pagaderos cua~do la a~uencia de cap ital sea muy li­
mltada~ Esto no quiere decir que no existan probl emas a

flujo positivo neto de otorgamientos de pré stamos por
parte de l.o~ ban cos, y una disciplina finan ciera aunada
a una política ~e a~steridad de los deudores) es contem­
pla do ca.n suspicacia por la otra. Sin duda, podrían evi­
t~~se senos prob.lemas en el futuro mediante la interven­
cion de lo~ g~blern~s de los principales prestamistas,
p~ra cont ribuir a estimular un a mayor afluencia de ca ­
pnal.

- En terc~r l.u~ar, cualquier solución que se encuent re tie­
n~ que lI~slsur en la rehabil itación de la afluencia de ca­
pital . EVldentem.ente, e,sta ent~ada de capital no pued e
dep ender, a tr aves del tiemp o, únicame nte de los fondos
de la banca come rcial. Es necesari o encont rar un mejor

inv r ión y los p r tam o
in ernbar o, ' obvio qu
a rt ra n itarán d a l-

-quilibrio ntr
que Id la d
las inver ion dir la y d
gún ti -rnpo para r vita lizar

- Por últ imo, e ' n ial elimina r lo ob lá ulo qu xis­
len para la r nova ión d Icr imi nt o de la xportac io­
nes. o e abe exa tarn nt n qu é m dida el cr i­
mient o del p rot ccioni mo en lo últ imos año ha a
afecta do a las economía lat inoam ricana . Lo pa í
del sur y el oriente de A ia han re ult ado afecta do en la
misma medida , i no e que m ás, in emba rgo , e evi·
dent e qu e ciertos intcre e e p cia le que exi len n

orteam érica , Europa y J apón, por razones que on
mu y comprensibles a nivel local , pero que afecta n tan
sólo a un porcentaje relati vam ente pequeño de la fuerza
de trabajo y del comercio, cobran fuerza al traducirse
los efectos de la recesión , de pué de un interva lo, a pro­
cesos polít ico . Los gobiernos aplican remedios que
pued en ya no ser necesario en el momento de ser imp le­
mentado s, pero que pu dieron haber producido efecto
muy significativos en la capac idad de los deudores para

la rgo plazo, puesto que los refin anciamientos que e
acuerda n en la actualidad empezarán a vencerse en tres
o cuatro años. Además , hay ra zone s de ca rácter históri­
co , y que habremos de resumir más adelan te, qu e indi­
can que el patrón de desarrollo de América Lat ina no
puede cambiarse fácilmente. No obstante , desde el pun­
to de vista práctico que aconseja tratar primero los pro­
blemas más urgentes, es importante analiza r las posi­
bles acciones en términos de lo qu e es factible desd e un a
pe rspectiva política actual, y no ,en uno o dos años.
Quienquiera que esté fami lia rizado con el am bie nte de
los parlamentos en los principales países industrializa­
dos , especialmente con el Congreso de Estados Unidos,
tiene que reconocer que no caben las grandes soluciones
en las que los contribuyentes tendrían que hacer directa
o indirectamente nuevas y cuantiosas aportaciones.

- En segundo lugar, una sola de las parte s no pued e llevar
toda la carga del ajuste. Cualquier tipo de convenio
debe implicar ciertos esfuerzos por parte de acree dores y
deudores. Hasta ahora, este ha sido el caso , aunq ue el
grado de esfuerzo de cada parte (como continuar con un



vender a l extranjero y obtener divi 5 .

Al mirar al fut uro inmediato, las medidas má urgentes n
mantener la afluencia de capital, reducir 1 rg d lo inte­
reses, y detener el avance del proteccioni mo. El p pel d lo
gobiernos de los principales paí industrializado es cru-
cia l en estas tres acciones .

v

préstamo destinados a apoyar a determinados sectores la
amortización y los intereses abso rbieron el total delin~re­
mento, El BID, que tiene una combinación de fon­
dos de menor COSIO gracias a las concesiones del Fondopara
Operaciones Espec ia les, respaldado principalmente porEs­
tado nidos, ha podi do aumentar la transferencia netamo­
d radamente de al rededor de 600 millones de dólaresa 800
millones durante el mis mo perio do.

Con el fin de incrementa r los préstamos del BancoMun­
dial vinculados a proyectos (muchos de los cuales han sido
suspendidos o han aflojado su paso en los últimos dosaños)
existe la necesi da d de mayores recursos y de políticas de
préstamo más flexibles. Estados Unidos se ha opuestobási­
ca mente a tales políticas , que pondrían el acento en losprés­
t mo de apoyo sectoria l o de " aj ustes estructurales", aun­
que últim mente ha suavizado un poco su oposición.

El ingreso de China al Ban co, y la incertidumbre respecto
las futur contribuciones de los países industrializados,

P nicul rm nte de Estados Unidos, a su ventaniJIade con­
e ion (1 A ociac ión In ternacional de Fomento, AIF) ha

¡ I j do lo fondos del Ban co de los posibles préstamos a
pre t. t. rio latinoa me ricanos. Los países latinoamericanos
st. n d ndo, d esta ma nera , una ayuda especial al BID.

n u re ién aprob do incre mento de capital, el bañó) re-
ion; 1 pu d ahora am plia r sus actividades considerable­

m nte , unqu pu d necesita rse una reorientación de las
pollti ¡ obre lo pré tamos durante los difíciles dos o tres
."'\0 qu av ina n.

T. nto P rn el B. n o Mundial como para el BID, se ~a

promovido una olu ión rápida para los futuros financia­
mi filO p r part d quienes recomiendan duplicar la lIa­
m. d .. r I ión finan i ra estructural", que es la relación de
l. on tribu iones d ca pita l por par te de los miembros más
olv fIl d la in titu ión (bás icamente los países que perte-

n n ¡ I rganización de Cooperación y Desarrollo Ecc:>-
nómi o • DE) on los endeuda mientos pendientes. Esa
r la i6n norrnalrnent es de uno a uno . Por consiguiente, la
olu i6n qu se ont mpla es simplemente obtener más prés­

tamo in propor iona r más capital de garantía. Este proce·
dimi nto no tiene mucho valor. El hecho de que los bancos
om r ia l s que recib n depósi tos tengan una proporción de
api ta l pa ado il activos de alrededor de 5-6% no es aplicable

a una inst itu ión de desa rrollo a largo plazo que tiene que
ob ten r en préstamo la mayor parte de sus recursos en. los
m r ados de capita l. Los tenedores de bonos , que conside­
ra n ace rta da mente q ue las obligaciones de ambas institucio­
nes (as l como también las del Banco Asiático de Desarrollo )
está n ga ra ntiza das por Estados Unidos, J apón, Alemania ,
etc., empeza rla n ahora , más bien, a considera r sus présta­
mas a los pais es en desarrollo. El consiguiente descrédito de
la deuda en bo nos del Banco M undia l y de los bancos regio­
nales y mult ilat erales de desarrollo resultaría mu y costoso
para los prestatari os y te rminaría por ser un paso irre versi­
b le.

Lo más fácil es incrementar en cuanto sea posible el capi­
ta l del Ban co Mundial (y restit uir sus fondos al Fondo de
Operacion es Especiales del BID) , sobre todo teniendo en
cuenta que los incrementos de capita l req uieren de poco di­
nero en efectivo. El incremento de capital más reciente del
BID representó única me nte el 4.5% en efectivo. En esencia,
los bancos de desarrollo funcio na n como programas de segu.
ros o de garantías organizados con el fin de otorgar fondos a
un costo relativamente bajo. Probableme nte sea más fácil in­
crementar su cap ita l amortizable, qu e de hecho es una capa-
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cidad de "garantía", que establecer todo un nuevo plan de
garantías, aunque esa idea no debería desecharse si se hace
absolutamente necesario estimular una corriente neta ad e­
cuada de otorgamiento de préstamos comerciales.

L.as nuevas c.oncesiones de préstamos por parte de los or­
g~msmos multilaterales, mientras puedan ser dirigidas ha­
era los problema~ r:al~s que enfrentan los países , son preferi­
bles al hecho de msistir en el confinanciamiento con la ban ca
comercial. En la situación actual del mercado, el cofinan­
ciamiento con. la banca comercial no puede funcionar, sim­
plemente debido a las cláusulas de incumplimiento de los
p.agos, como las que el Banco Mundial y el BID han propor­
cionado entre sus préstamos y los préstamos afines de los ban-

- - - ---

cos comerciales. En general, las cocnes iones de préstamo de la
banca internacional han sido objeto de incumplimiento;
es decir, la falta de cumplimiento de un préstamo puede pro­
vocar el incumplimiento legal de toda la deuda y las garan­
tías de un prestatario en particular, si bien esto no ha evitado
las demoras en los pagos y los incumplimientos deJacto. En la
situación actual del mercado, sólo podría funcionar una ga­
rantía, aunque en ese caso tanto las insti tuciones internacio­
nales como los países estarían mejor manejando préstam os
directos a tasas inferiores a las comerciales que los bancos
multilaterales de desarrollo pueden ofrecer .

Tercero, es urgente reducir el monto de los intereses. El
problema es bastante complejo. Evidentemente, mucho de­
pende del curso de las propias tasas de interés a nivel inter­
nacional, las cuales están muy vinculadas a las tasas de Esta­
dos Unidos y son difíciles de pronosticar. Incluso si las tasas
básicas se mantienen en los niveles de mediados de 1983, es
obvio que la carga de los intereses es verdaderamente muy
pesada. Esto ha estimulado un gran número de propuestas
para otorgar nuevos fondos a la deuda de algunos (o todos )
los países en desarrollo que son deudores y convertirl a en

obligaciones a la rgo plazo con tasas de interés inferiores a las
comercia les.' Desgraciadamente, es poco probable que la
ma~or part~ ?e estos p.royectos sean factibles desde un PUnlO
de vista políti co, y posiblernenre tendrían también efectos la­
terales negat ivos, principa lmente al reducir drásticamente
los nuevos otorgam ienros de pr éstamos por parte de los ban ­
cos comerciales por mucho tiempo.

Es muy P?Co probable que alguno de los planes que hasta
ahora han Sido presentados para redu cir la ca rga de la deu­
da p~edan ser .Implemenlados el próximo año , puesto que
requieren, en diferentes grados, de la aprobación rnultilate­
ral de los gobiernos . La opinión que prevalece en los países
acreedores genera lmente no es favcrable a dichos planes.

Lo pro zr i la
fianza de lo irr pon ab l zobiern dudare .

ESIOS plan , n I a o muy p o probabl de e¡u fu ran
económica y pollti am .m fa tibl , lambién tropiezan on
el prob lema d qu probabl m ntc habrían d int rrumpi r
los préstamos ban a rio por largo li mpo. Lo argo ontra
los ingreso bancari o rían muy ran d , )'a que lo pré la­
mas no podrían re iclar má que con d ucnto muy on­
siderab l s. Adern á , la id a d qu la in ritucion oficial
como el FM I, que con enorme difi ultad lá haciéndo
de nuevos recursos para u operacio nc e tabl cida , luvi ­
ran que soportar también e la car a adi ional par e muy
poco pr áct ico." Con lodo, lo plan obre el reciclaje de la­
can que el monto del ervicio de la deuda e dema iado ele­
vado.

Lo que sería posible , como parte de un plan de coruingen­
cia, que habría de poner e en marcha en una ituac ión de
emergencia, sería una reducción temporal del monto de los
intereses, de manera que no dañara la perspect iva de la
continuidad de lo préstamos en forma moderada . Para lo
ba ncos, muchos de los cuales obviamente habrían de opone r
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una fuerte resisten cia frente a esta medida , tendría al menos
la ventaja de reducir el incremento de sus préstamos , ya que
en la actual idad, antes de que se revitalice el crecimiento de
las exportaciones en América Latina y que puedan desarro­
llarse nueva s fuent es de entradas de capital , un dólar adicio­
nal de pago de int ereses por parte de los presta tarios es fi­
nanciado (en términos muy simplificados) por un dólar adi­
cional de préstamos y participación en proyecto s de finan­
ciación bancarios. Pud iera ser más conveniente , al menos
du ran te el periodo inmediat o de recupe ración , qu e los pres­
tamistas sacrificaran los 50-60 cen tavos neto s que quedan
después de deducir los impuestos, proporcionados por un
dólar de ingresos de intereses agrega dos , a cambio de no te­
ner que pagar un dólar extra por concepto de prés ta mos.

Por consiguiente, es imp ort ant e conside ra r si no sería me­
jor para los bancos llegar a un acuer do temporal sobre los
cargos por concepto de intereses que tener que elaborar pa­
quetes de financiamient o en medio de una crisis . Insisto en
que dicho acuerdo tendría qu e ser temporal, y que el interés
reducido no podría esta r por debajo del costo comercial de
los fondos si ha de mant enerse el obje tivo cent ra l de no inte­
rrumpir el flujo de los préstam os.

De acuerdo con vario s de los amplios plan es de refinan cia­
miento propuestos hasta aho ra, la redu cción de los inter ses
estaría muy por deb ajo del costo de los fondo s des tinados a
los prestamistas de la ba nca comercial (hasta el 6% en una
propuesta específica ). Incluso si las nu vas tasas de int r és,
de acuerdo con estos pro yectos, se fijaran en 9% - mi ntras
que las tasas interban ca rias de Lond r s se mantuvieron en
10%- el ahorro de los deu dores lat inoamerica nos d aproxi­
madamente 7 mil millones de dólares nor t america nos s lo­
graría en grave perjuicio, si bi n no irrepa rab le, de las opor­
tunidades de finan ciar el resto del déficit de la cuenta co­
rriente de América Latina . Una propos ición más modes ta de
reducir los cargos de los int reses, por ejemplo, a no más de
1% sobre la tasa interb an caria, incluyendo todos los ot ros
cargos, por un periodo aproximado de dos años - has ta que
la recuperac ión mundial empiece a react iva r los ingresos por
divisas extranjeras en Amér ica Latina - hab ría de a horrar a
los deudores a las tasas ac tua les alrededor de 4 mil 500 millo-

_ nes anuales , sin perjuicio de las oportunidade s de obt ener
nuevos préstamos.

Es muy poco probabl e que los pres ta mistas ba nca rios
aceptaran por sí mismos esta reducción , incluso la más mo­
desta que fue propuesta sobre la base de un plan de contin­
gencia . Sin duda tend ría que haber cierta labor de persu a­
sión por pa rte del gob ierno . Dadas las restricciones de tiem­
po, la persuasión directa, como ha suced ido en los recient es
refina nciami entos, puede funcionar mejor que una gran
conferencia intern acional , qu e requiere de una gran prepa­
rac ión. Si las tasas de interés pa recen estar sub iendo nueva ­
mente, será urge nte cons iderar algún tipo de proyecto que
reduzca el monto de los intereses, al menos temporalmente.
Por el con trario , si los ingresos por concepto de exportación
no se recup eraran como result ad o de los efectos negativos de
las elevadas tasas de interés en recuperación en los pa íses
ind ustri alizado s, los prestamistas tendrían que hacer frente
al dilema de tener qu e conceder más présta mos, simplemen­
te para recib ir intereses más elevados.

Otro punto que debe ser considerado es si sería necesario
proponer un quid pro quo para la reducción de los inte reses,
como una forma de garantía gubernamental o internacional
a mediano plazo para nuevas concesiones neta s de présta­
mos. Sin embargo, aunque esto fuera factibl e desde el punto

-
de vista polític?, ya he~os advertido que tomaría tiempo
poner en prá ctica este n po de acuerdo. Quizá el conven­
cimiento de que una garantía sería, como último recurso
considerada muy seriamente por los gobiernos seria u~
estím ulo para acordar un plan de contingenciaqueredujera
los intereses en el futuro inmediato. Esto y la continuidad
de entradas de capital neto son los únicoscaminosabiertos a
corto plazo ,junto con la continuación de las difíciles medidas
de a usteridad adopta das en los países deudores.

Es evidente que las políticas que podrían producir resul­
tados inmediatos son difíciles de establecer. Además, en
cada frente hace falta algo, especialmente en lo que sereñe­
re al reabastecimiento de recursos del FMI Ya disminuir el
mont o de los intereses sin obstaculizar los nuevosflujos, tao
rea por demás difícil. Con el fin de ens~mblar todas las pie­
zas , es necesario que exist a alguna forma de acción concer­
tad a por los gobiernos de los pr incipales mercados moneta­
rios y de capital. Es evidente que cada mes que p,asa sin la
presencia de una crisis importante refuerza la idea de quelo
peor ha quedado atrás y que a la larga los problemas ha­
brá n de evaporarse como result ado de la recuperación rnun­
d ial. Este punto de vista ofrece cierta tranquilidad, aunque
no es congruente con la magnitud del problema financiero,
especia lmente visto desde la óptica de los países deudores.

Ha ta ahora, los gobiernos de América Latina han evita­
do caer n la tentación de desviarse del camino de austeri­
da d a uspiciado por el FM I. No obstante, este equilibrio es
bas ta nte precario . Puede imaginarse q~e los grupos que han

'guido las pollticas econ ómicas del -gobierno puedan ser
d sca rta dos a causa de una fuerte oposición política. Los re­
finan ciami entos vinculados con las facilidades de crédito del
FM I sería n, en consecuencia, cuestionados y podría se­
guirs un p riodo de confusión. En ese estado de cosas, al­
gunos gobiernos podrían verse tentados a discutir y pensar
n un cartel de deudores, en el sent ido de acordar una sus­

pensión coordinada de l servicio de la deuda . Esta idea es
contemplada act ual me nte por los que se encargan de es­
tructurar las pollticas fina ncieras en casi todos los países,
como un producto de los grupos extremistas. Sin embargo,
si estos funcionarios y sus políticas no reciben ahora suíi­
cierne apoyo del exte rior, existe el riesgo de que los presta­
mistas pudieran enfre nta rse con un reparto mu y diferente.
Esta es la razón por la que es importante enfocarse en forma
más concertada de posibles soluciones, mientras el proble­
ma parece haber entrado en receso.

VI

A mediano plazo, habría que insistir en continuar buscando
maneras de estimular nu evos flujos de capita l, especialmen­
te en el futuro inmediato. Rea lizar esta tarea dentro del coro
to per iodo disponib le es extremadamente difícil. Ningún
programa o fuente de flujo s podría hacerlo, y no sería facti­
ble llevar a cabo nuevos y complicad os acuerdos. Los flujos
netos tampoco pueden ser simplemente cheques en blanco
en los que se pueda susc rib ir un resurgimiento del gasto de­
ficitario de las emp resas públicas.

Además de las área s ya mencion ad as, hay otras que po­
drí an tener una gra n importa ncia para la recupera ción eco­
nómica , au nque no en form a inmediata. La ampliación del
horizo nte no significa que los plan es de acción necesarios
deban ser puestos en práctica ahora . Dos áreas importantes
están constituidas por :
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- La inv~rsión privada. - Aseguramiento del crédito.

En l frente multilateral , la idea d un Fondo de [ arro­
llo para la Expo rta cion 10 tiene t. mbi én un ra n atrac ti­
vo, e pccialm cnte i pudiera ampliars , d la con e i6n de
pr é"tamo a lo pa í e n d arro llo para su imponacion
de biene de ca pita l. a la ayuda propo rcionad a para finan ­
ciar las exp ort acione de e to paí • que repre enran en
genera l tran accione líqu ida , habitualmente e ura ,

empezado ya a tomar medidas, por ejemplo redu ciendo n
la práctica los requerimientos de la propiedad nacional. P ­
rú está rompiendo con las mal calculadas restriccione d I
Grupo Andino sobre las inversiones directas para la ind us­
tria con capital extranjero. Los programas mult ilaterale de
garantía a la inversión, que han sido objeto de estudio du­
rante muchos años en el Banco Mundial y en otros orga ni ­
mas , merecen ser considerados nuevamente.

De igual o mayor importancia es la inversión nacional
privada, ya que su restablecimiento haría que volvieran a
los países latinoamericanos parte de las enormes sumas que
se fugaron de la región en 1981-83 . Por ejemplo, se calcula
que tal vez entre 20 y 25 mil millones de dólares nort eameri ­
canos salieron de México y Venezuela, los dos casos más no­
tables, durante ese periodo. Si bien una parte del capital fu­
gado no ha de volver más, los tipos de cambio má s reali sta s,
la estabilidad política y el resurgimiento de los mercados
nacionales empezarían a atraer, en su momento, pa rte del
capital fugado. Los flujos no registrados de este tipo podrían
tener una gran importancia una vez que fueran visib les las
primeras señales del progreso.

Esta ~o es una fuente promisoria para los próximos uno o
dos anos, pero podría llegar a tener una gran importancia
u?a vez qu~ las economías se hayan reactivado. En el princi­
pIO de ~a decada de los sesenta, la inversión privada direct a
proveyo ~e. alrededor del 40% de las entradas netas de capi­
tal ~ ~menc~ Latina, principalmente a Brasil y México. En
los últimos anos, la proporción ha diminuido a 20-25%. Du­
rante .198~ -82, los flujos netos fueron aproximadamente de 6
a 7 mil millones de dólares anuales, suma que se ha reduci­
do en 1983. Es ~~encial es~ablecer ahora las precondiciones
de la recuperaclOn pos tenor de las inversiones. México ha

Ya qu~ es importante mantener el flujo de los pré stamos
ban cari os, aun~ue en un nivel más cont rolado, han sido
presentados van os proyectos media nte los cua les podrían
establ~c~rse mecan.lsmo s m~lt il at era lcs de aseguramiento
de cre? lto que serran manejados por agencias del Banco
Mu.ndlal o del FM I, o una combinac ión de ambos. Los me­
ca.msmos habrían de cubrir otros préstamos. El estableci­
mient o de un conve~io mult.il.ateral pued e ser deseable, pero
desd~ el punto de vista politice es difícil y req uiere de mu­
cho tiempo.

Mientras tanto, los orga nismo pa rticula re de crédito

r-~-----------



VII

Es evidente que un proyecto nltido, imple y concep tual.
mente satisfactorio diseñado para " resolver" el problema de
la deuda tiene un a trac tivo intelectu al, en ta nto que estos in­
tentos que se hacen por sa lir del paso a duras penas e tán
amenazados por muchos peligros. o obstante, por el mo­
mento la realidad pol ítica , part icula rm ente la de Estados
Unidos, hace mu y dificil contemp lar un proyecto que pueda
abarcarlo todo . Hay un interés político mucho mayor en Es­
tados Unidos por Centroam érica que po r el problema de la
deuda, aunque los efectos a lar go plazo de esta últi ma po­
drían llegar a ser mu y serios.

Mie ntras que no ocurra ningún esta llido, habrá muy
poco interés por establecer mecanismos para prevenir posi­

. b,les eventualidad es. Sólo una crisis real , qu e espe ra mos no

unque d


