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Carlos F. Díaz-Ale jandro** 
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C u l p a r a las víctimas es una manera tentadora de evadir responsabi l idades , so
b r e t o d o c u a n d o las víct imas s o n p u n t o m e n o s q u e vir tuosas . P e r o c u a n d o 
los p e c a d o s s o n tan dis ímbolos c o m o los q u e c o m e t i e r o n los r e g í m e n e s la t i 
n o a m e r i c a n o s de 1980, cabe preguntarse e n q u é m e d i d a e l cast igo m a s i v o 
y e jemplar c o r r e s p o n d e al supues to c r i m e n . E n t r e 1980 y 1981 l a mayor ía 
d e las e c o n o m í a s la t inoamericanas , p o r razones tanto internas c o m o exter
nas, t u v i e r o n q u e re formar y ajustar su estructura al n u e v o o r d e n e c o n ó m i c o 
i n t e r n a c i o n a l . Pese a que esta respuesta fue lenta y pers i s t i e ron los errores 
d e pol í t ica e c o n ó m i c a , la i n c o m p e t e n c i a y la t o r p e z a de quienes la e j e r c i e r o n 
n o e x p l i c a n p o r sí solas la m a g n i t u d de la depres ión de esos años e n América 
Lat ina n i su p o b r e p e r s p e c t i v a de recuperac ión a part i r de entonces . 

E s t e art ículo in tenta d e m o s t r a r q u e l o q u e p u d o h a b e r s i d o u n a rece
s ión ser ia p e r o mane jab le se c o n v i r t i ó e n u n a cr is is d e l p a t r ó n m i s m o d e 
d e s a r r o l l o . Esta cr i s i s , s i n p r e c e d e n t e s d e s d e p r i n c i p i o s de la d é c a d a de l o s 
t r e i n t a , fue p r o v o c a d a , s o b r e t o d o , p o r e l c o l a p s o d e los m e r c a d o s f i n a n c i e 
r o s i n t e r n a c i o n a l e s y p o r e l c a m b i o a b r u p t o e n las c o n d i c i o n e s y reglas a 
q u e se sujetan los c r é d i t o s i n t e r n a c i o n a l e s . L a cr is is fue la resul tante d e la 
i n t e r a c c i ó n n o l i n e a l entre este c h o q u e e x t e r n o d e s u s a d o , a u n q u e pers i s -

* La versión en inglés de este artículo se publicó con el título " L a t i n American 
Debt. I Don't Think W e Are in Kansas A n y m o r e " , en B r o o k i n g Papers o n E c o n o m i c 
A c t i v i t y , 2:1984. 

E l autor se refiere a la exclamación de Dorothy, la heroína de E l M a g o de O z , 
cuando, después de que un tornado lanza por los aires la casa que habitaba en u n 
rancho en Kansas, llega a la Tierra de Oz . [N. del T.] 

* * M i agradecimiento a Barry Adams, Andrés Bianchi, Edmar Bacha, Will iam Cline, 
José Antonio Ocampo, Alan Stoga, Guil lermo Calvo, Maurice Obstfeld, Michael Kle in , 
Vab id Nowhirvani , Laurence M . Weiss, Miguel Rodríguez, Jeff Frieden, Ernest Stern, 
Francisco Lopes, Ernesto Zedillo, Alberto Fracchia, Manuel Marfán y Ted Truman por 
su ayuda generosa. Los miembros del Brookings Panel también hic ieron muchas su
gerencias constructivas. 
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tente, y u n c o n j u n t o de polít icas arriesgadas o e q u i v o c a d a s . N o fue p r o d u c t o 
de n i n g u n o d e esos d o s e l e m e n t o s e n sí m i s m o . L a e n o r m e sa l ida de capi ta
les, e n la m a y o r í a d e los casos a lentada p o r u n a c o n v e r t i b i l i d a d i n c o n d i c i o 
n a l de d i v i s a s , p r o p i c i ó q u e la i n t e r a c c i ó n se d i e r a e n u n a m b i e n t e espec ia l 
m e n t e e x p l o s i v o . 

Para q u e este a r g u m e n t o cent ra l tenga c r e d i b i l i d a d (ya q u e p r o b a r l o pa
rece i m p o s i b l e ) , revisaré : a) la i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e s o b r e seis países lat i 
n o a m e r i c a n o s , q u e s o n l o s c u a t r o d e m a y o r p o b l a c i ó n : A r g e n t i n a , B r a s i l , 
C o l o m b i a y M é x i c o , y d o s de t a m a ñ o m e d i a n o : C h i l e y V e n e z u e l a , y b) e l 
p r o d u c t o i n t e r n o b r u t o d e la reg ión . Estas n a c i o n e s r e p r e s e n t a n , c o m o mí
n i m o , 8 0 % d e c u a l q u i e r agregado e c o n ó m i c o i m p o r t a n t e e n América L a t i 
n a . Hasta 1981 o b s e r v a b a n tasas de c r e c i m i e n t o di ferentes y , según f u e r a n 
e x p o r t a d o r e s e i m p o r t a d o r e s de petró leo , enfrentaban c ircunstancias externas 
m u y dis t intas . A s i m i s m o , se a p e g a b a n a u n a g a m a de pol í t icas e c o n ó m i c a s 
q u e i b a n d e s d e la prác t i ca d e c i d i d a m e n t e i n t e r v e n c i o n i s t a hasta e l laissez 
f a i r e m i l i t a n t e . Además recurr ían e n m u y d i s t i n t o g r a d o a p r é s t a m o s d e l ex
ter ior . U n a vis ión r e t r o s p e c t i v a acuc iosa , c o n el b e n e f i c i o d e evaluar h e c h o s 
c o n s u m a d o s , m u e s t r a d i fe renc ias , t a m b i é n e n la m a g n i t u d d e los errores d e 
pol í t ica . A pesar de t o d o esto, los seis países t u v i e r o n serias d i f i cu l tades eco 
n ó m i c a s d u r a n t e 1982-1983 y só lo l o g r a r o n u n a débi l r e c u p e r a c i ó n e n 1984. 

E n la p r i m e r a parte d e l trabajo trataré d e e x p l i c a r c ó m o , a m i j u i c i o , 
estos países c o n t e m p l a b a n su f u t u r o e n 1930. Analizaré y f e c h a r é la cr is is , 
e x a m i n a n d o los d i ferentes c h o q u e s e x t e r n o s , las pol í t icas d e ajuste i n t e r n o 
y e l d e s e m p e ñ o e c o n ó m i c o q u e t o d o e l l o p r o d u j o e n las e c o n o m í a s c o n s i 
deradas . E n u n paréntes i s e c o n o m é t r i c o p lantearé p o r s e p a r a d o tres rela
c i o n e s centra les e n estas e c o n o m í a s : la f u n c i ó n - i m p o r t a c i ó n , la f u n c i ó n -
e x p o r t a c i ó n y la d e t e r m i n a c i ó n d e l t i p o de c a m b i o rea l . 

L a úl t ima s e c c i ó n d e l trabajo se centrará e n las var iables f inancieras c u 
y o c o m p o r t a m i e n t o carac ter iza la cr is i s . U n a discus ión d e l contras te en t re 
d e u d a e x t e r n a " n a c i o n a l " y a c t i v o s p r i v a d o s e n el e x t e r i o r , subrayará la asi
m e t r í a entre estas d o s partes d e l b a l a n c e c o n s o l i d a d o de A m é r i c a Lat ina . A l 
s u m a r los c o m p o n e n t e s p ú b l i c o y p r i v a d o d e la d e u d a e x t e r n a de la r e g i ó n 
s i n t o m a r e n c u e n t a los a c t i v o s p r i v a d o s (y a veces p ú b l i c o s ) e n e l e x t e r i o r , 
se h a c e c a s o o m i s o d e aspectos po l í t i cos y efectos r e d i s t r i b u t i v o s i m p o r t a n 
tes. L a cris is de la d e u d a e x t e r n a n o es só lo u n p r o b l e m a de la re lac ión N o r t e -
Sur ; p a r a v a r i o s países l a t i n o a m e r i c a n o s se trata t a m b i é n d e u n p r o b l e m a 
d e d i s t r i b u c i ó n de i n g r e s o y r i q u e z a . M u c h o s o b s e r v a d o r e s se h a n s o r p r e n 
d i d o p o r e l c u m p l i m i e n t o , más o m e n o s p u n t u a l , d e l s e r v i c i o d e las d e u d a s 
l a t i n o a m e r i c a n a s al p r i n c i p i o de la d é c a d a d e los o c h e n t a , h e c h o q u e c o n 
trasta f u e r t e m e n t e c o n l o o c u r r i d o e n los años t re inta ; s i n e m b a r g o , n o s o n 
l o s " p a í s e s " los q u e d e c i d e n si se h a d e c u m p l i r o n o c o n ese c o m p r o m i s o , 
s i n o l o s actores pol í t i cos . Este art ículo discute el t ema d e l s e r v i c i o de la d e u d a 
t o m a n d o e n c u e n t a c ó m o evalúan estos actores los c o s t o s y b e n e f i c i o s de 
la s u s p e n s i ó n a c t i v a o p a s i v a de los pagos al e x t e r i o r . E l trabajo c o n c l u y e 
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c o n u n a revis ión de la escasa r e c o m p e n s a q u e o f r e c i ó e l ajuste d e 1982-1983 
y c o n u n e x a m e n d e l f u t u r o , d e s p r e n d i e n d o d e él algunas p r o p u e s t a s d e p o 
l í t ica e c o n ó m i c a . 

L a cr is is d e l p a t r ó n d e d e s a r r o l l o l a t i n o a m e r i c a n o o b l i g a a hacer u n a 
r e c o n s i d e r a c i ó n d e l p a p e l d e los sectores p ú b l i c o y p r i v a d o e n l a f o r m a c i ó n 
de capi ta l y e n otras act ividades e c o n ó m i c a s . Se estudiará e n detal le c o n cuánta 
e f i c i e n c i a h a d e s a r r o l l a d o el sec tor p ú b l i c o sus múlt iples f u n c i o n e s d u r a n t e 
los ú l t i m o s c i n c u e n t a a ñ o s y q u é e fec to h a n t e n i d o e n e l b i e n e s t a r de l a so
c i e d a d . N o obstante , c o m o la cris is d e 1982-1983 se mani fes tó s o b r e t o d o e n 
la b a l a n z a d e pagos y e n la p o s i c i ó n d e e n d e u d a m i e n t o i n t e r n a c i o n a l , el traba
jo subrayará las var iables q u e i n c i d e n f u e r t e m e n t e e n e l flujo d e d i v i s a s . 

Los antecedentes de la crisis: ¿se pudo haber previsto? 

Esta s e c c i ó n e s b o z a , p r i m e r o , la h e t e r o g e n e i d a d d e c o m p o r t a m i e n t o q u e 
o b s e r v a b a n antes de 1981 las e c o n o m í a s e n e s t u d i o . Se r e v i s a n t a m b i é n sus 
c o n d i c i o n e s ex ternas y la pol í t i ca q u e regía a c a d a u n a . T o m a n d o e n c u e n t a 
la h i s t o r i a p r e v i a a la cr is is , se p r o c e d e a i d e n t i f i c a r tanto los p u n t o s v u l n e 
rables c o m o los excesos q u e p u e d a n h a b e r o r i g i n a d o los p r o b l e m a s de l o s 
años o c h e n t a . Se e n c u e n t r a n varias d e b i l i d a d e s serias, s o b r e t o d o e n e l c a s o 
d e A r g e n t i n a y C h i l e , q u e s o n los d o s países más f a v o r e c i d o s p o r la c o m u n i 
d a d f i n a n c i e r a i n t e r n a c i o n a l entre 1980-1981 . S i n e m b a r g o , a m i p a r e c e r , 
i n c l u s o estos países , según la i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e para esos a ñ o s , n o p a 
rec ían a p r o x i m a r s e a u n a cr is is c o m o la de 1982-1984 . 

C o m p o r t a m i e n t o económico antes de l a c r i s i s 

P o d r e m o s o b t e n e r u n a p e r s p e c t i v a d e la t r a y e c t o r i a e c o n ó m i c a antes 
d e la cr is i s e x a m i n a n d o las tasas de c r e c i m i e n t o t e n d e n c i a l e s para e l p e r i o 
d o 1960-1983 , y las q u e p r i v a r o n e n dos p e r i o d o s c o n s e c u t i v o s d e siete años 
c a d a u n o : la fase próspera , q u e v a de 1966 a 1973 , y la fase c o n p r o b l e m a s , 
q u e se e x t i e n d e d e 1973 a 1980 . 1 

C u a t r o países regis traron a u m e n t o s impres ionantes , o al m e n o s notables , 
e n las tasas d e c r e c i m i e n t o d e l PIB d u r a n t e e l p e r i o d o e n c o n j u n t o : B r a s i l , 
C o l o m b i a , M é x i c o y V e n e z u e l a . Las tasas f u e r o n m e n o r e s durante 1973-1980, 
p e r o se m a n t u v i e r o n e n l ímites aceptables . (El c r e c i m e n t o d e M é x i c o entre 

1 Limitaciones de espacio nos impiden presentar de manera más extensa estas 
tendencias obtenidas con las regresiones semüogarítmicas acostumbradas. Se calcu
laron a partir de datos a precios constantes obtenidos de la C E P A L que a su vez se ba
san en estadísticas nacionales y del F M I , I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S t a t i s t i c s y D i r e c ¬
t i o n o f T r a d e , varios números. Andrés Bianchi tuvo la gentileza de proporcionarnos 
los datos de la Comisión Económica para América Latina de la O N U . 
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1978 y 1981 se m a n t u v o e n u n p r o m e d i o a n u a l d e 3%.) A r g e n t i n a y C h i l e 
h a n c r e c i d o l e n t a m e n t e c u a n d o m e n o s desde f inales de los a ñ o s v e i n t e . A r 
g e n t i n a a c e l e r ó su d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o d u r a n t e 1966-1973 , p e r o e n f r e n t ó 
u n a d i s m i n u c i ó n i m p o r t a n t e e n e l p e r i o d o s iguiente : C h i l e t u v o b u e n desen
v o l v i m i e n t o d u r a n t e los a ñ o s setenta, p e r o m u y inestable . U n a c o m p a r a c i ó n 
d e los seis países a l o l a rgo d e t o d o e l p e r i o d o i n d i c a d o , así c o m o u n análisis 
d e c a d a país d u r a n t e los d o s s e p t e n i o s , p a r e c e n i n d i c a r q u e tanto u n a tasa 
d e c r e c i m i e n t o m u y alta c o m o u n a m u y baja se a s o c i a n a i n e s t a b i l i d a d . 

S a l v o e n C o l o m b i a y V e n e z u e l a , es p o c o e v i d e n t e q u e e l c r e c i m i e n t o 
d e los a ñ o s setenta r e d u n d a r a e n mejoras s igni f i ca t ivas e n la d i s t r ibuc ión 
d e l i n g r e s o o e n la a r m o n í a s o c i a l ; p o r e l c o n t r a r i o , las d i v i s i o n e s soc ia les 
in ternas i m p i d i e r o n r e s p o n d e r ágil y resue l tamente a los c h o q u e s e x t e r n o s . 

U t i l i z a n d o datos s o b r e i n v e r s i ó n b r u t a fi ja y PIB, p o d e m o s c a l c u l a r 
la re lac ión m a r g i n a l c a p i t a l - p r o d u c t o y o b t e n e r u n índice a p r o x i m a d o de la 
p r o d u c t i v i d a d de la i n v e r s i ó n . C o n p r o m e d i o s m ó v i l e s de tres años y reza
g a n d o la i n v e r s i ó n e n u n a ñ o , los c o e f i c i e n t e s s o n los s iguientes : 

1 9 6 1 - 1 9 6 3 a 1 9 7 1 - 1 9 7 3 a 
País 1 9 7 1 - 1 9 7 3 1 9 7 9 - 1 9 8 1 

Argentina 4.4 11.1 
Brasil 2.9 3.3 
Chile 3.8 5.0 
Colombia 3.1 3.3 
México 2.5 3.1 
Venezuela 4.2 7.2 

B r a s i l , C o l o m b i a y M é x i c o , los países d e m a y o i c r e c i m i e n t o , t u v i e r o n 
los m e n o r e s c o e f i c i e n t e s y és tos s ó l o a u m e n t a r o n l i g e r a m e n t e de u n p e r i o 
d o a o t r o . 

E n A r g e n t i n a , C h i l e y V e n e z u e l a , n o s ó l o fue m e n o r la p r o d u c t i v i d a d 
d e la i n v e r s i ó n ( c o m o resu l tado de i n e f i c i e n c i a s e n la p r o d u c c i ó n o d e l m a 
n e j o i n a p r o p i a d o d e la d e m a n d a agregada), s i n o q u e además la p r o d u c t i v i 
d a d d i s m i n u y ó c o n s i d e r a b l e m e n t e después de 1971-1973 . E n e l caso d e V e 
n e z u e l a , c a b e señalar q u e , a par t i r de los años setenta, e l sec tor n o p e t r o l e r o 
c r e c i ó a m a y o r tasa q u e la p r o d u c c i ó n d e l sector p e t r o l e r o , la c u a l estaba 
c o n t r o l a d a p o r la O P E P . 

E n n u e s t r a m u e s t r a d e países , h a y alta c o r r e l a c i ó n entre e l c r e c i m i e n t o 
d e l P I B y e l i n c r e m e n t o d e l p o d e r d e c o m p r a de las e x p o r t a c i o n e s 2 d u r a n t e 
t o d o e l p e r i o d o 1960-1983 . A pesar de a f i r m a c i o n e s e n c o n t r a r i o , entre 

2 El poder adquisitivo de las exportaciones de mercancías se define como su va
lor en dólares deflactado por los precios, en dólares, de las importaciones; o, para 
ser exactos, por los precios unitarios de las importaciones. Es decir, que es igual a 
los términos de intercambio multiplicados por el volumen de exportaciones. Supon 



L A D E U D A D E A M É R I C A L A T I N A 1 1 

1966-1973 y 1973-1980 , el c r e c i m i e n t o t e n d e n c i a l d e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e 
las e x p o r t a c i o n e s a u m e n t ó e n c u a t r o de los seis países . T a m b i é n vale la p e 
n a señalar , p o r e j e m p l o , q u e entre 1972-1974 y 1979-1981 , las e x p o r t a c i o 
nes m e x i c a n a s , m e d i d a s e n dólares c o r r i e n t e s , c r e c i e r o n más r á p i d a m e n t e 
q u e las de C o r e a . 

C o m o los p r e c i o s d e l ca fé y d e l p e t r ó l e o p e r m a n e c i e r o n a l t o s d u r a n t e 
la d é c a d a de los setenta, h a y u n a c lara d i f e r e n c i a entre e l c o m p o r t a m i e n t o 
d e l o s t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o para C o l o m b i a , M é x i c o y V e n e z u e l a , p o r 
u n a p a r t e , y a q u é l l o s para A r g e n t i n a , B r a s i l y C h i l e , p o r o t ra . L o s de estos 
ú l t i m o s países d e c l i n a r o n entre 1973-1980 . 

E n el m i s m o p e r i o d o , e l v o l u m e n de las e x p o r t a c i o n e s c r e c i ó rápida
m e n t e , e x c e p t o e n e l caso d e C o l o m b i a y V e n e z u e l a . D e los seis países ana
l i z a d o s , só lo M é x i c o m o s t r ó u n c r e c i m i e n t o a c e l e r a d o tanto d e los térmi
n o s d e i n t e r c a m b i o , c o m o d e l v o l u m e n d e las e x p o r t a c i o n e s . P o r l o m e n o s 
a p a r t i r de los a ñ o s setenta, los países l a t i n o a m e r i c a n o s h a n b u s c a d o la d i 
v e r s i f i c a c i ó n geográf ica de sus e x p o r t a c i o n e s , a l e j á n d o s e d e l o s países d e 
l a O r g a n i z a c i ó n para la C o o p e r a c i ó n y e l D e s a r r o l l o E c o n ó m i c o s (OCDE) ; tí
p i c a m e n t e esta t e n d e n c i a h a s i d o a c o m p a ñ a d a p o r u n a d i v e r s i f i c a c i ó n d e 
las m e r c a n c í a s e x p o r t a d a s . La b ú s q u e d a de n u e v o s m e r c a d o s p a r a las ex
p o r t a c i o n e s se a c e l e r ó f u e r t e m e n t e d u r a n t e 1973-1980 e n A r g e n t i n a , C h i l e 
y V e n e z u e l a ; a v a n z ó m e n o s e n B r a s i l y r e t r o c e d i ó e n C o l o m b i a a causa d e 
l a b o n a n z a cafetalera ; e n M é x i c o n o e n c o n t r a m o s u n a t e n d e n c i a s i g n i f i c a t i 
v a h a c i a la d ivers i f i cac ión . 

D u r a n t e los a ñ o s setenta, estos países diferían tanto e n la f i losof ía q u e 
s u b y a c e e n la pol í t ica e c o n ó m i c a , c o m o e n su c o m p o r t a m i e n t o y e n las c o n 
d i c i o n e s externas q u e los r o d e a b a n . E n u n e x t r e m o , C h i l e se i n c l i n a b a h a 
c i a e l l i b r e c o m e r c i o , e l e q u i l i b r i o e n e l p r e s u p u e s t o y e l laissez f a i r e - e n 
o t r o , B r a s i l p e r m a n e c í a l i g a d o al es tat ismo mi l i tar i s ta o r i e n t a d o h a c i a u n c re 
c i m i e n t o q u e había d a d o resul tados espectaculares entre 1966 y 1973 . Este 
país y M é x i c o contra ían deudas e n el e x t e r i o r c o n m u c h o m a y o r í m p e t u q u e 
l a p r u d e n t e C o l o m b i a . 

E n M é x i c o y V e n e z u e l a la c o n v e r t i b i l i d a d de la m o n e d a y los m o v i m i e n 
tos de capitales es taban sujetos a m e n o s r e s t r i c c i o n e s q u e e n S u e c i a , m i e n 
tras q u e e n B r a s i l y C o l o m b i a estaban s e v e r a m e n t e l i m i t a d o s . L o s c o n t r o l e s 
a las i m p o r t a c i o n e s f u e r o n d e s m a n t e l a d o s e n A r g e n t i n a y C h i l e , p e r o p e r 
m a n e c i e r o n c o m o e l e m e n t o s c ruc ia les d e l arsenal p r o t e c c i o n i s t a d e B r a s i l 
e i n c l u s o de M é x i c o . E n nues t ra m u e s t r a para 1973-1980 , p u e d e n aprec iar 
se d i fe renc ias s o r p r e n d e n t e s d e u n país a o t r o e n la e l a s t i c i d a d aparente d e 
l a d e m a n d a de i m p o r t a c i o n e s r e s p e c t o d e l i n g r e s o . 

go que los datos sobre el poder adquisitivo de las exportaciones obtenidas de la C E 
P A L son más confiables que aquellos que dan, por separado, los términos de inter
cambio y el volumen de exportaciones que aparentemente contienen errores que se 
•ompensan. 
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C o m p o r t a m i e n t o de l a inversión 

H a b i e n d o e s b o z a d o este p a n o r a m a general , s i t u é m o n o s a finales d e 1980 
(o i n c l u s o a m e d i a d o s d e 1981), y t ra temos d e detec tar los s í n t o m a s d e p o s i 
b les p r o b l e m a s . Había, s i n d u d a , i n d i c i o s p e r t u r b a d o r e s . H e m o s v i s t o q u e 
la r e lac ión m a r g i n a l c a p i t a l - p r o d u c t o para A r g e n t i n a , C h i l e y V e n e z u e l a , re
flejaba u n a invers ión c o n baja p r o d u c t i v i d a d . E n e l c o n j u n t o de América La
t i n a había p r e o c u p a c i ó n r e s p e c t o a c ie r tos p r o y e c t o s de invers ión . L a ex
p a n s i ó n e n e l área s iderúrgica , e n p e t r o q u í m i c a y e n a l u m i n i o a l a r m a b a a 
q u i e n e s es taban c o n e c t a d o s c o n esas áreas e n las n a c i o n e s i n d u s t r i a l i z a d a s . 
E n B r a s i l , l a o p o s i c i ó n c o n s i d e r a b a c o m o " p r o y e c t o s f a r a ó n i c o s " las presas 
h i d r o e l é c t r i c a s , las i n s t a l a c i o n e s a t ó m i c a s y las p lantas para p r o d u c i r e l ga-
s o h o l , o la c o n s t r u c c i ó n d e f e r rocar r i l e s , t r a n s p o r t e p ú b l i c o s u b t e r r á n e o y 
otras o b r a s d e i n f r a e s t r u c t u r a . L a o p o s i c i ó n c h i l e n a de jaba v e r q u e n i n g u n o 
d e los c e n t r o s c o m e r c i a l e s s i tuados e n las z o n a s res idenc ia les de Sant iago 
l legaría a generar las d i v i s a s necesarias para c u b r i r e l s e r v i c i o de la d e u d a 
e x t e r n a . T a m b i é n seña laba d e s e q u i l i b r i o s entre la invers ión públ i ca y la p r i 
v a d a o en t re e l sec tor p r o d u c t o r d e b i e n e s c o m e r c i a b l e s y e l sec tor p r o d u c 
t o r de b ienes n o c o m e r c i a b l e s . F r e c u e n t e m e n t e , las i n v e r s i o n e s e n éste se f i 
n a n c i a b a n c o n c r é d i t o s d e l e x t e r i o r , p o r l o q u e surgía la d u d a d e q u e las 
gananc ias in ternas o las r e c a u d a c i o n e s f iscales así generadas p u d i e r a n ser 
t r a n s f o r m a d a s a dólares para c u b r i r e l s e r v i c i o de la d e u d a . T a n t o e n Méxi 
c o c o m o e n V e n e z u e l a , c o m o c o n s t a e n la i n f o r m a c i ó n d i s p o n i b l e d e c a d a 
país , e l auge p e t r o l e r o p r o d u j o u n c r e c i m i e n t o de la invers ión p ú b l i c a m á s 
a c e l e r a d o q u e el de la p r i v a d a . E n t r e 1972-1973 y 1979-1980 , la i n v e r s i ó n 
p ú b l i c a m e x i c a n a c r e c i ó a u n a tasa a n u a l p r o m e d i o d e 11.1 % , m i e n t r a s q u e 
la p r i v a d a s ó l o a u m e n t ó a 6 . 7 % . Las c i fras c o r r e s p o n d i e n t e s a V e n e z u e l a ^ 
s o n d e 10.6 y 5.0 p o r c i e n t o , r e s p e c t i v a m e n t e . Las c o m p r a s de a r m a m e n t o 
y la f o r m a c i ó n de capital e m p r e n d i d a s p o r mil i tares i n q u i e t a r o n a b u e n a parte 
d e la p o b l a c i ó n c i v i l . L a m a y o r í a d e las veces , s i n e m b a r g o , esta i n q u i e t u d 
se r e c h a z a b a , c o n s i d e r á n d o l a p r o d u c t o d e m o t i v a c i o n e s pol í t icas o n a c i d a 
d e ex t ran je ros q u e t e m í a n la c o m p e t e n c i a . D e h e c h o , f u e r o n p o c a s la críti
cas d o c u m e n t a d a s q u e c u e s t i o n a r o n ser iamente la r e n t a b i l i d a d soc ia l ex a n t e 
d e p r o y e c t o s e s p e c í f i c o s . M e n o s f recuentes todavía f u e r o n los seña lamien
tos c r í t i cos f u n d a m e n t a d o s y d e b i d a m e n t e desg losados e n t o r n o a l a baja 
e n la e f i c i e n c i a de la i n v e r s i ó n o b s e r v a d a entre 1966-1973 y 1973-1980 . 

T i p o de cambio real 

E n t r e 1973 y 1980, e l t i p o d e c a m b i o real a r g e n t i n o e n re lac ión al dólar 
t u v o u n c o m p o r t a m i e n t o inestable e n t o r n o a u n a t e n d e n c i a a la áprec ia -

3 Las fuentes se detallan en la nota 1. 
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c i ó n , a u n c u a n d o caían l o s t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o y e l g o b i e r n o a n u n c i a 
b a p l a n e s para l i b e r a r i m p o r t a c i o n e s . D u r a n t e ese m i s m o p e r i o d o , e l r i t m o 
d e d e p r e c i a c i ó n real f rente al dólar e x p e r i m e n t a d o p o r B r a s i l parec ía l e n t o 
d e b i d o al d e t e r i o r o de sus t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o . N o más r á p i d o f u e el 
p r o c e s o de ajuste de los p r e c i o s i n t e r n o s d e l p e t r ó l e o y d e l t i p o d e c a m b i o 
real a los n u e v o s p r e c i o s r e l a t i v o s i n t e r n a c i o n a l e s . E n esos a ñ o s C h i l e e n 
f r e n t ó u n ser io d e t e r i o r o d e sus t é r m i n o s c o m e r c i a l e s y se e n c a m i n ó h a c i a 
e l l i b r e c o m e r c i o , hasta r e d u c i r p r á c t i c a m e n t e t o d o s los arance les al 1 0 % 
e n 1980 ; s i n e m b a r g o , s ó l o e x p e r i m e n t ó u n a t e n d e n c i a débi l e i n e s t a b l e a 
la d e p r e c i a c i ó n d u r a n t e e l p e r i o d o . D e h e c h o , e n t o d o s los países , e x c e p t o 
V e n e z u e l a , e l t i p o d e c a m b i o real c o n r e lac ión al dólar fue m á s f l u c t u a n t e 
d u r a n t e 1973-1980 d e l o q u e había s i d o e n 1966-1973 . L a i n e s t a b i l i d a d f u e 
e s p e c i a l m e n t e alta e n A r g e n t i n a y C h i l e . 4 

E l c o m p o r t a m i e n t o d e l t i p o de c a m b i o rea l a f ines de l o s a ñ o s setenta 
a m e r i t a u n a c o n s i d e r a c i ó n más c u i d a d o s a . Para ese p e r i o d o , e x t e n d i é n d o l o 
a los p r i m e r o s a ñ o s o c h e n t a , e l c u a d r o 1 p r e se nta t i p o s d e c a m b i o d e f i n i d o s 
c o n r e l a c i ó n al dólar y a u n a " c a n a s t a " d e m o n e d a s . T a n t o A r g e n t i n a c o m o 
C h i l e a d o p t a r o n la pol í t i ca d e a n u n c i a r c o n a n t i c i p a c i ó n e l t i p o d e c a m b i o 
n o m i n a l e n re lac ión c o n e l dólar , c o n la e s p e r a n z a d e r e d u c i r l a in f lac ión 
r á p i d a m e n t e . L a inf lac ión a m i n o r ó , p e r o n o c o n r a p i d e z s u f i c i e n t e . E n A r 
g e n t i n a h u b o u n a notab le aprec iac ión real entre 1977 y 1980; e l t i p o de c a m 
b i o r e a l e n e l p e r i o d o 1979-1981 estaba más s o b r e v a l u a d o q u e d u r a n t e e l 
p r i m e r o y s e g u n d o g o b i e r n o s d e P e r ó n . E n C h i l e h u b o u n a t e n d e n c i a m e 
nos e s p e c t a c u l a r a la a p r e c i a c i ó n entre 1978 y 1981 . E n B r a s i l , el d e s l i z 
i m p i d i ó u n a i m p o r t a n t e a p r e c i a c i ó n d u r a n t e 1975-1979 , m i e n t r a s q u e e n 
C o l o m b i a fue o b s t a c u l i z a d a p o r la p r e s i ó n d e l auge cafeta lero . E n 1976, Mé
x i c o a b a n d o n ó la p a r i d a d n o m i n a l r e s p e c t o al dólar es tab lec ida e n 1954 y 
c o n s i g u i ó d e p r e c i a c i o n e s reales e n 1976 y 1977, p e r o entre 1977 y 1982 
h u b o u n a a p r e c i a c i ó n real causada p o r e l auge p e t r o l e r o . V e n e z u e l a m a n t u 
v o su t i p o d e c a m b i o n o m i n a l f i jo , gracias a sus a b u n d a n t e s reservas de d i v i 
sas, y al m e n o s hasta 1979 l o g r ó m a n t e n e r su in f lac ión i n t e r n a c o n e l m i s m o 
r i t m o q u e la d e Estados U n i d o s . T a n t o la a p r e c i a c i ó n real q u e se había d a d o 
para 1980 c o m o la prác t i ca de fijar la p a r i d a d e n re lac ión c o n e l dólar , e n 
e s p e c i a l s i se a n u n c i a b a p r e v i a m e n t e , h i c i e r o n q u e estas e c o n o m í a s f u e r a n 
más v u l n e r a b l e s a los a c o n t e c i m i e n t o s d e p r i n c i p i o s d e los a ñ o s o c h e n t a . 
Las reservas i n t e r n a c i o n a l e s q u e a p o y a b a n los c o m p r o m i s o s e n d iv isas se 
a g o t a r o n , s o b r e t o d o e n a q u e l l o s países q u e n o tenían c o n t r o l d e c a m b i o s . 

4 Las afirmaciones respecto a la inestabilidad de los tipos de cambio real en re
lación con el dólar, al igual que las anteriormente hechas sobre la inestabilidad de 
las tasas de crecimiento, se basan en el estudio del promedio de los errores cuadra
dos para la regresión tendencial correspondiente. 



14 ' ESTUDIOS ECONÓMICOS 

C U A D R O 1 

Tipos de cambio real, 1975-1983* 
Moneda local por dólar o por canasta de monedas (índice, 1980 = 100) 

País y punto 
de comparación 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Argentina 
Dólar 280 208 234 179 127 100 129 305 288 
Canasta 194 128 165 149 112 100 131 163 150 

Brasil 
Dólar 79 78 76 76 82 100 95 98 134 
Canasta 76 74 74 78 88 100 85 82 95 

Chile 
Dólar 124 112 103 116 114 100 92 116 146 
Canasta 140 120 99 111 112 100 83 94 110 

Colombia 
Dólar 127 125 106 103 100 100 100 100 106 
Canasta 119 113 102 103 99 100 94 88 89 

México 
Dólar 93 105 127 117 111 100 92 138 154 
Canasta 103 109 120 115 107 100 91 132 141 

Venezuela 
Dólar 111 109 108 108 107 100 95 92 90 
Canasta 115 111 105 107 108 100 92 85 80 

» Los tipos de cambio en relación con las canastas de divisas se calcularon como un prome
dio ponderado del tipo de cambio real de cada país con sus principales socios comerciales. Las 
ponderaciones usadas fueron el peso de los socios comerciales en las de importaciones y expor
taciones. La inflación se midió por el índice de precios al mayoreo, con excepción de Chile, don
de se emplearon precios al consumidor, ajustado para 1975-1978, por René Cortázar y Jorge Mars¬
hall. Los tipos de cambio reales en relación con el dólar se definieron como el tipo nominal anual 
promedio, deflactado por el índice de precios al consumidor, en cada país y en Estados Unidos. 

Fuente: Para los tipos de cambio real en relación con las canastas de 1975-1980: C E P A L , ECO¬
n o m i c S u r v e y of Latín A m e r i c a n , 1981, Apéndice estadístico (Santiago de Chile, 1983) y número 
en imprenta para los datos preliminares para 1981-1983. El tipo de cambio real del dólar se calcu
ló valiéndose de datos obtenidos del Fondo Monetario Internacional, I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l 
S t a t i s t i c s , varios números, renglón rf, correspondiente a tipos nominales, y renglón 64 por lo 
que respecta a la inflación. 

Deuda 

P a r a 1980 , los i n d i c a d o r e s d e la d e u d a e x t e r n a c o n f o r m a b a n u n p a n o r a 

m a d i v e r s o , a u n q u e n o n e c e s a r i a m e n t e a larmante . C o n s i d e r a m o s , p r i m e 

r o , la d e u d a c o m o p o r c e n t a j e d e las e x p o r t a c i o n e s ( c u a d r o 2). Para C h i l e 

y C o l o m b i a este c o e f i c i e n t e era m e n o r e n 1980 q u e e n 1973 . C o n la e x c e p 

c i ó n d e B r a s i l y M é x i c o , e n 1980 e l c o e f i c i e n t e estaba d e n t r o de l ímites per

m i s i b l e s . A u n e n estas d o s n a c i o n e s había d e c r e c i d o entre 1979 y 1980; Mé

x i c o l o g r ó a m i n o r a r l o i n c l u s o entre 1975 y 1980 . 

E l p o r c e n t a j e d e e x p o r t a c i o n e s q u e a b s o r b e n los intereses de la d e u d a 
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C U A D R O 2 

Principales coeficientes de la deuda por años seleccionados, 1973-19803 

(Porcentajes) 

País 1973 1975 1979 1980 

Deuda a exportaciones totales 
Argentina 74.3 87.0 86.7 90.0 
Brasil 107.0 139.0 197.3 169.7 
Chile 191.7 202.6 101.4 75.2 
C o l o m b i a 121.8 106.0 68.0 69.4 
México 115.4 181.3 182.7 135.9 
Venezuela 29.2 12.5 60.1 48.9 

Pago de intereses a exportaciones totales 
Argentina 5.3 7.4 5.7 7.5 
Brasil 5.5 8.5 16.2 18.0 
Chile 2.5 8.5 7.5 7.7 
C o l o m b i a 4.9 5.1 4.6 4.8 
México 7.1 13.1 17.8 15.5 
Venezuela 1.9 1.0 4.0 5.5 

Reservas internacionales a deuda 
Argentina 57.4 27.2 135.2 91.3 
Brasil 86.4 30.1 27.7 17.4 
Chiel 9.8 6.4 56.5 87.4 
C o l o m b i a 28.9 26.7 149.4 159.1 
México 30.1 16.4 10.6 12.4 
Venezuela 207.3 790.4 134.5 122.9 

' La deuda se define como la deuda exterior que tiene un plazo de vencimiento original o 
renegociado de más de un año; comprende las obligaciones públicas y garantizadas públicamente 
tanto por pagar como gastadas. 

Fuente: Banco Mundial, W o r l d D e b t T a b l e s , 1 9 8 3 - 1 9 8 4 (Washington, D.C., 1984). 

t a m b i é n s e ñ a l a d o e n e l c u a d r o 2, había c r e c i d o d e s d e 1973, p e r o su n i v e l 
d i s t a b a m u c h o d e ser e x t r a o r d i n a r i o a u n p a r a B r a s i l y M é x i c o . P o r ú l t i m o , 
e n A r g e n t i n a , C h i l e , C o l o m b i a y V e n e z u e l a las reservas i n t e r n a c i o n a l e s e r a n 
tan altas o casi t an altas c o m o la d e u d a e x t e r i o r . E n B r a s i l y M é x i c o , este 
i n d i c a d o r había e m p e o r a d o desde 1973, de tal suerte q u e e l c r e c i m i e n t o d e 
la d e u d a , s i n c o n t a r c o n las reservas, p o d r í a haberse c o n s i d e r a d o c o m o i n 
s o s t e n i b l e d e s d e p r i n c i p i o s d e l d e c e n i o d e los setenta. S i n e m b a r g o , e n Mé
x i c o las reservas petrol í feras parec ían ser tan b u e n " a v a l " d e la d e u d a exter 
n a c o m o sus reservas i n t e r n a c i o n a l e s . 

Cassandra h u b i e r a acertado al hacer p r e d i c c i o n e s sobre la d e u d a e n 1980, 

p e r o sus p r o n ó s t i c o s n o habr ían t e n i d o u n a base c u a n t i t a t i v a , s i n o metafís i 

c a . Y a desde 1979 c u a l q u i e r p l a n i f i c a d o r bras i l eño p r u d e n t e , p o r e j e m p l o , 

h u b i e r a p o d i d o p r o p o n e r p a r a su país u n a r e d u c c i ó n d e l c r e c i m i e n t o d e l a 

d e u d a y d e l PIB , p e r o s i n p r e c i p i t a r u n a d e p r e s i ó n m a y o r . 5 E n t o d o s los de¬

' De hecho, esto se propuso en Brasil; véase Carlos F. Díaz Alejandro, "Some 

A.spects of the 1982-1983 Brazilian Payments Cr is i s " , B P E A , 2: 1983, pp. 515-542; pe-

file:///spects
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m á s países , tanto los i n d i c a d o r e s de d e u d a c o m o las m e d i d a s agregadas d e 
s o l v e n c i a , n o p a r e c í a n ser m u c h o p e o r e s a p r i n c i p i o s d e l o s o c h e n t a q u e 
e n 1973 . E n 1980, todavía cab ía r e c o r d a r q u e tanto pres ta tar ios c o m o m e r 
cados d e capitales n e g o c i a r o n s i n m a y o r p r o b l e m a la r e c e s i ó n de 1974-1975. 

Se p o d r í a a r g u m e n t a r q u e e n e l c u a d r o 2 s ó l o se i n c l u y e n la d e u d a pú
b l i c a y la g a r a n t i z a d a p o r e l s e c t o r p ú b l i c o y q u e p a r a 1980 la d e u d a p r i v a d a 
n o g a r a n t i z a d a y a estaba s a l i é n d o s e d e c o n t r o l . Es to p u e d e ser u n a v e r d a d 
expost, p e r o ahis tór ica . Las reglas d e l j u e g o e n 1980, implíc i tas y expl íc i tas , 
e r a n q u e l o s agentes p r i v a d o s ten ían q u e r e s p o n s a b i l i z a r s e d e sus p r o p i o s 
ac tos a l c o n c e d e r o so l i c i ta r p r é s t a m o s , a m e n o s q u e e l g o b i e r n o garant iza
ra e x p l í c i t a m e n t e la t r a n s a c c i ó n . V e a m o s l o q u e d i c e al r e s p e c t o W a l t e r Ro¬
b i c h e c k , e n t o n c e s d i r e c t o r d e l D e p a r t a m e n t o " H e m i s f e r i o O c c i d e n t a l " d e l 
F o n d o M o n e t a r i o I n t e r n a c i o n a l , al e x p r e s a r su o p i n i ó n p e r s o n a l e n Santia
g o de C h i l e e n 1980: 

Y o diría que en el caso del sector privado, cualquier posible diferencia entre deuda 
interna y externa no es importante, haciendo caso omiso de la interferencia gu
bernamental en la transferencia de pagos por servicios o de otras políticas públi
cas evidentemente inapropiadas. Supuestamente, los riesgos cambiarios asocia
dos a empréstitos del exterior son asumidos de la misma manera que los demás 
riesgos asociados a la contratación de préstamos, ya sea que provengan de fuen
tes internas o externas. . . 

Es comprensible que ciertos flujos de ahorro externo hacia un país en de
sarrollo causen mayores preocupaciones que otros. En general, estos fondos se 
pueden agrupar en tres grandes categorías, a saber: los flujos hacia el sector pri 
vado sin garantía oficial, los flujos hacia el sector privado con garantía guberna
mental y los flujos hacia el sector público. La posibil idad de que el ahorro exter
no sea invertido en forma rentable es mayor en el primer caso y, por tanto, de
biera suponer menor riesgo en cuanto al servicio de la deuda. C o n el apoyo de 
la garantía oficial se debilita en alguna medida la necesidad de que el ahorro ex
terno se invierta en forma redituable, pero se minimiza el riesgo de interferencia 
gubernamental en la transferencia de pagos por servicio. En consecuencia, cual
quiera de los dos flujos de ahorro al sector privado aleja la posibil idad de so-
breendeudamiento, siempre que el apoyo oficial se conceda selectivamente. C o n 
esta salvedad, es innecesario hacer distinciones en el contexto del presente tra
bajo, entre una y otra de las dos categorías. 6 

ro también véanse los comentarios de Richard N . Cooper, quien sostiene que en 1979 
tal enfoque habría sido excesivamente conservador, B P E A , 2:1983, pp. 543-547. 

6 E. Walter Robichek, "Some Reflections About External Public Debt Manage
ment" , en el Banco Central de Chile, A l t e r n a t i v a s de políticas f i n a n c i e r a s en eco
nomías pequeñas y abiertas al e x t e r i o r ; E s t u d i o s M o n e t a r i o s v u (Santiago, Chile, 
diciembre de 1981), pp . 171-172. Resulta interesante ver como se rechaza, con una 
afirmación contundente a la Modigliani-Miller, el refrán de "demasiada deuda, muy 
poco capital" que se hizo popular a partir de 1982. 
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T o d a v í a e n 1980 p r e o c u p a b a p o c o q u e la d e u d a e x t e r i o r — p ú b l i c a o 
p r i v a d a — p u d i e r a h a b e r s e r v i d o para f inanc iar c o n s u m o y n o invers ión . M u 
c h o s análisis ser ios c o n c l u í a n q u e e l c r e c i m i e n t o de la d e u d a l a t i n o a m e r i c a 
na y de o t r o s países d e m e n o r d e s a r r o l l o n o ref le jaba u n n i v e l d e c o n s u m o 
i n s o s t e n i b l e , s i n o u n a u m e n t o e n la invers ión , p o r l o q u e era p o c o p r o b a b l e 
q u e s u r g i e r a n p r o b l e m a s de a m o r t i z a c i ó n . D e h e c h o , parece q u e l o s esfuer
zos e n c a m i n a d o s a la f o r m a c i ó n d e c a p i t a l f u e r o n r e c o n o c i d o s p o r e l m e r 
c a d o f i n a n c i e r o i n t e r n a c i o n a l , q u e o t o r g ó b u e n a s c o n d i c i o n e s d e c r é d i t o y 
sobretasas bajas, p o r q u e , seguramente , e l n i v e l y la as ignac ión d e l a i n v e r 
s ión p a r e c í a n s e g u r o s . 7 

O t r a p r e o c u p a c i ó n q u e se p o d r í a h a b e r m a n i f e s t a d o e n 1980-1981 es 
q u e la d e u d a públ i ca , si b i e n , al p a r e c e r , n o sos tenía m a l o s p r o y e c t o s d e 
i n v e r s i ó n o u n n i v e l d e c o n s u m o i n s o s t e n i b l e , sí f i n a n c i a b a la fuga d e c a p i 
tales p r i v a d o s . ( N o va le la p e n a d i s c u t i r s i , desde e l p u n t o de v i s t a d e l b ie 
nestar n a c i o n a l , es p e o r la fuga d e capi ta les q u e la c o m p r a d e a r m a m e n t o 
u otras f o r m a s d e gasto.) ¿Acaso se o b s e r v a q u e antes d e 1982 e l to ta l d e 
e m p r é s t i t o s p ú b l i c o s y e m p r é s t i t o s p r i v a d o s c o n garantía o f i c i a l fuera m a 
y o r q u e e l déf ic i t e n c u e n t a c o r r i e n t e m á s la a c u m u l a c i ó n d e reservas? E l 
c u a d r o 3 o f rece u n r e s u m e n d e l o s défic i t a c u m u l a d o s e n c u e n t a c o r r i e n t e 
entre 1974 y 1981 . E n este r e s u m e n n o se a p r e c i a q u e B r a s i l y M é x i c o m a n 
t u v i e r o n déficit e l e v a d o s a l o l a rgo d e l p e r i o d o y q u e , p o r e l c o n t r a r i o , A r 
g e n t i n a y C h i l e a c u m u l a r o n la m a y o r parte de su d e s e q u i l i b r i o en t re 1979 
y 1981 . E n el c u a d r o 3 , e l déf ic i t e n c u e n t a c o r r i e n t e se d i v i d e en t re p a g o 
n e t o a factores y el resto. Se p u e d e v e r q u e d u r a n t e t o d o e l p e r i o d o 
1974 -1981 , A r g e n t i n a , C o l o m b i a y V e n e z u e l a t u v i e r o n superávit e n la c u e n 
ta c o r r i e n t e , s i se e x c l u y e e l p a g o a factores . V e n e z u e l a , c o n reservas q u e 
e n t o n c e s parec ían m o n u m e n t a l e s , t u v o i n c l u s o u n superávit e n e l p a g o ne
to a factores y d e b e haberse b e n e f i c i a d o d e l a u m e n t o e n las tasas d e interés 
d u r a n t e 1980-1981 . S ó l o B r a s i l , C h i l e y M é x i c o l o g r a r o n u n a e n t r a d a neta 
d e recursos reales d u r a n t e el auge d e l m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l d e capi ta les . 

H a y p o c a s p r u e b a s e n e l c u a d r o 3 d e q u e los e m p r é s t i t o s p ú b l i c o s f i 
n a n c i a r a n fugas m a s i v a s de c a p i t a l p r i v a d o n e t o . L o s C u a d r o s d e D e u d a 
( " D e b t T a b l e s " ) d e l B a n c o M u n d i a l n o d e s g l o s a n la i n f o r m a c i ó n s o b r e ia 
d e u d a p u r a m e n t e p r i v a d a d e A r g e n t i n a , M é x i c o y V e n e z u e l a , p e r o e l ú l t imo 
r e n g l ó n d e l c u a d r o 3 ( " o m i s i o n e s " ) , m u e s t r a cifras p e q u e ñ a s a u n q u e nega
t ivas, s u g i r i e n d o , c o n e l l o , q u e e l i n c r e m e n t o n e t o de los a c t i v o s p r i v a d o s 
e n e l e x t r a n j e r o era más o m e n o s i g u a l q u e e l i n c r e m e n t o n e t o d e los pas i 
v o s p r i v a d o s e n e l e x t e r i o r . (El r e n g l ó n " o m i s i o n e s " , al i g u a l q u e c u a l q u i e r 
r e s i d u a l , registra t a m b i é n t o d o t i p o d e errores d e m e d i c i ó n . ) E n c u a n t o a 
B r a s i l , C h i l e y C o l o m b i a , para los cuales sí h a y datos s o b r e d e u d a p r i v a d a 

7 Véase por ejemplo, Jeffrey D. Sachs, " T h e Current Account and Macroecono-
mic Adjustment i n the 1970s", B P E A , 1:1981, especialmente pp. 243-247, y Robert 
Solomon, " T h e Debt of Developing Countries: Another L o o k " , B P E A , 2.1981, pp. 

93-607. 
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q u e re f l e j an u n a e n t r a d a d e c a p i t a l , e l r e n g l ó n " o m i s i o n e s " d e l c u a d r o 3 es 
d e s i g n o p o s i t i v o , l o q u e sugiere q u e las entradas d e c a p i t a l p r i v a d o n e t o 
f u e r o n aún m a y o r e s . P u e d e argumentarse q u e la s o b r e f a c t u r a c i ó n d e i m p o r 
t a c i o n e s y la s u b f a c t u r a c i ó n d e las e x p o r t a c i o n e s e x a g e r a n los déf ic i t e n l a 
c u e n t a c o r r i e n t e y r e d u c e n e l r e s i d u o d e l c u a d r o 3. P o r o t r a parte , los d a t o s 
o f i c ia les p u e d e n h a b e r e x c l u i d o algunas i m p o r t a c i o n e s g u b e r n a m e n t a l e s , es
p e c i a l m e n t e de armas . 

E l c u a d r o 3 t a m b i é n m u e s t r a q u e la v i r t u d d e l o s c o r e a n o s n o r e s i d e 
e n su p r e f e r e n c i a p o r e l f i n a n c i a m i e n t o a través d e f o r m a c i ó n d e c a p i t a l e n 
lugar d e e n d e u d a m i e n t o . B r a s i l d e p e n d e d e la i n v e r s i ó n ex t ran jera e n m u 
c h o m a y o r m e d i d a q u e C o r e a , tanto e n t é r m i n o s a b s o l u t o s c o m o r e l a t i v o s . 
E n C h i l e d u r a n t e l o s a ñ o s c o n s i d e r a d o s , la legis lac ión s o b r e i n v e r s i ó n e x 
tran jera n o fue e s p e c i a l m e n t e res t r i c t iva . F r e n t e a sus n e c e s i d a d e s de f i n a n 
c i a m i e n t o , este país registra u n a e n o r m e e n t r a d a d e d e u d a e n la c u e n t a p r i 
v a d a n o garant izada . 

T a n t o A r g e n t i n a c o m o C h i l e e s t i m u l a r o n u n a e x p a n s i ó n m a l s a n a d e l a 
i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a i n t e r n a a f inales d e l o s setenta; l o s b a n c o s y l o s 
c o n s o r c i o s f i n a n c i e r o s se s i n t i e r o n a p o y a d o s p o r sus g o b i e r n o s — d e h e c h o 
a u n q u e n o d e d e r e c h o — y o b s e r v a r o n u n c o m p o r t a m i e n t o d e s m e d i d o , e n 
d e u d á n d o s e m a s i v a m e n t e c o n b a n c o s d e l e x t e r i o r , los cuales c o m p a r t í a n 
s u e n t u s i a s m o ante la l iberal ización f inanc iera .8 

N o deja d e ser c i e r t o q u e e n 1980-1981 los g o b i e r n o s y las e m p r e s a s 
p ú b l i c a s de v a r i o s países i n c r e m e n t a r o n r á p i d a m e n t e sus gastos. M é x i c o y 
V e n e z u e l a p a r e c í a n creer , al i g u a l q u e la m a y o r í a d e los e x p e r t o s i n t e r n a c i o 
nales , q u e los p r e c i o s reales d e l p e t r ó l e o cont inuar ían al a lza y q u e p o d r í a n 
f i n a n c i a r t o d o t i p o d e p r o y e c t o s de d e s a r r o l l o . P o r su parte , l o s m i l i t a r e s 
q u e d e t e n t a b a n e l p o d e r e n A r g e n t i n a y C h i l e se a r m a r o n para l a g u e r r a (a 
l a v e z q u e los t e c n ó c r a t a s " r a c i o n a l e s " d e esos r e g í m e n e s , o r g u l l o s a m e n t e 
e l i m i n a b a n i n e f i c i e n c i a s e n la esfera c i v i l ) . 

P o r ú l t i m o , i n c l u s o los o b s e r v a d o r e s q u e d u d a b a n de la e s t a b i l i d a d y 
d e la p e r f e c c i ó n d e los m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de capitales , tal c o m o és 
tos o p e r a b a n e n 1980-1981 , p e n s a r o n q u e , de p r o d u c i r s e u n a cr is is e c o n ó 
m i c a m u n d i a l d e grandes p r o p o r c i o n e s , las n a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s e n 
d e u d a d a s p o d r í a n ut i l izar su p o d e r de n e g o c i a c i ó n para al igerar la carga d e 
l a d e u d a , tal c o m o l o habían h e c h o e n los a ñ o s treinta.? 

« Para mayor información, véase Carlos F. Díaz-Alejandro " G o o d - b y e Financial 
Repression, Helio Financial Crash", en J o u r n a l o f D e v e l o p m e n t Economics (en prensa). 
Los intermediarios financieros estaban mejor supervisados en otros países, aunque 
también en ellos se dieron excesos y errores de supervisión, incluso en Colombia . 

9 Véase p. 35, último párrafo, en Edmar L. Bacha y Carlos F. Díaz-Alejandro, I n 
t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l I n t e r m e d i a t i o n : A l o n g and T r o p i c a l V i e w , Essays in Interna
tional Finance 147 (Universidad de Princeton, Sección de Finanzas Internacionales, 
mayo de 1982), y o escribí ese párrafo. 
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R e s u m e n : l a s i t u a c i ó n e n 1 9 8 0 - 1 9 8 1 

Para 1980-1981 la m a y o r í a d e los países e s t u d i a d o s se e n f r e n t a b a a la nece
s i d a d d e h a c e r ajustes y r e f o r m a s . Ta les arreglos h u b i e r a n s i d o n e c e s a r i o s 
i n c l u s o s i la e c o n o m í a m u n d i a l h u b i e r a c o n t i n u a d o c o m p o r t á n d o s e d u 
rante e l res to de la d é c a d a c o m o l o había h e c h o e n los a ñ o s setenta . T i p o s 
de c a m b i o s o b r e v a l u a d o s , s is temas f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s frágiles y p r e s u 
p u e s t o s f u e r a de c o n t r o l , a u n a d o s a la l u c h a estéri l c o n t r a la in f lac ión , re
q u e r í a n u n a a c c i ó n u r g e n t e . A n t e s d e la d é c a d a de los setenta, l o s i n v e r s i o 
nistas ex t ran je ros ten ían m u y p o c o s v a l o r e s l a t i n o a m e r i c a n o s e n sus carte
ras. P e r o a f ines d e l d e c e n i o la s i tuac ión era b i e n d i s t i n t a . D e s p u é s de ese 
ajuste ú n i c o e n los a c e r v o s , era d e esperarse q u e , d u r a n t e los a ñ o s o c h e n t a , 
los flujos d e capi ta l f u e r a n m e n o r e s q u e e n los setenta, al m e n o s e n e l caso 
d e B r a s i l y M é x i c o . T a m b i é n podía p r e v e r s e q u e fuera necesar io o f r e c e r m a 
y o r e s sobretasas y m e n o r e s p l a z o s para i n d u c i r a prestamistas p o t e n c i a l e s 
a a s u m i r l o s r iesgos c rec ientes p r e v i s t o s p a r a los años o c h e n t a . 1 0 

Para 1980-1981 los países e s t u d i a d o s r e q u e r í a n ajustes y r e f o r m a s d e 
envergadura , p e r o n o tenían p o r q u é p r o p i c i a r depres iones traumáticas. Brasi l 
y a hab ía h e c h o a l g u n o s ajustes p a r a 1981 . E n A r g e n t i n a y C h i l e , las i n e v i t a 
b les d e v a l u a c i o n e s reales tenían q u e causar fuertes reces iones y t e n s i ó n f i 
n a n c i e r a , p e r o , p o r la h i s t o r i a f i n a n c i e r a d e esos países, era de esperar q u e 
a u n a a g u d a r e c e s i ó n seguiría r á p i d a m e n t e u n a r e c u p e r a c i ó n . E n 1 9 8 1 , m u y 
p o c o s o b s e r v a d o r e s h u b i e r a n p r o n o s t i c a d o q u e d u r a n t e la d é c a d a q u e c o 
m e n z a b a , C o l o m b i a , M é x i c o y V e n e z u e l a habr ían de c r e c e r a tasas m u c h o 
m e n o r e s q u e las q u e regis traror i e n la p o s g u e r r a . C a b e hacer notar q u e m i e n 
tras B r a s i l , C o l o m b i a , M é x i c o y V e n e z u e l a se c o n s e r v a b a n a d i s t a n c i a d e l 
F M I , A r g e n t i n a y C h i l e p a r e c í a n m a n t e n e r exce len tes re lac iones c o n la ins t i 
t u c i ó n de la q u e s u p u e s t a m e n t e rec ib ían asesor ía s o b r e f i jac ión d e t ipos d e 
c a m b i o y otras m e d i d a s . D e h e c h o , f i n a n c i e r o s y e c o n o m i s t a s i n t e r n a c i o n a 
les e m i n e n t e s p r e s e n t a b a n a A r g e n t i n a y C h i l e , e n 1980 y 1981 , c o m o e jem
p l o s de m a n e j o e c o n ó m i c o . L a asesoría a esos y o t r o s países t e r c e r m u n d i s -
tas se d i f u n d i ó ( lucra t ivamente ) d u r a n t e esos a ñ o s e i n c l u y ó a a l g u n o s de 

1 0 Esto lo afirmó Paul A. Volcker en marzo de 1980. En la misma ocasión dijo: 
" L a impresión que tengo al analizar los datos que he revisado es que el proceso de 
reciclaje todavía no ha llevado los riesgos de prestamiestas y prestatarios hasta un punto 
irracional o insostenible en el agregado, especialmente para los bancos norteamerica
nos, cuya participación en los préstamos bancarios totales a países en vías de desarro
llo no petroleros ha decrecido en los últimos años y cuya participación en los dere
chos sobre estos países en activos totales también se ha reducido. Pero ahora existen 
problemas, y no dudo que continuarán presentándose en el futuro" . Paul A . Volcker , 
" T h e Recycling Problem Revisited", C h a l l e n g e , vo l . 23 (julio/agosto de 1980), p. 13. 

Resulta irónico que los bancos que trataron de acortar los plazos para cubrirse 
contra los riesgos mayores de los años ochenta, hayan acabado con préstamos casi 
perpetuos en sus libros. 



LA DEUDA DE AMÉRICA LATINA 2 1 

los m á s c o n o c i d o s f i n a n c i e r o s d e N u e v a Y o r k . " D e és tos , p o c o s h a n p o d i 
d o d e c i r q u e a d v i r t i e r o n a sus asesorados acerca d e la crisis q u e se a v e c i n a b a . 

L a c r i s i s 

Pasaré a h o r a a la cr is i s e n sí m i s m a , d e s c r i b i e n d o p r i m e r o l o s c h o q u e s q u e 
A m é r i c a L a t i n a r e c i b i ó d e l e x t e r i o r d u r a n t e los p r i m e r o s a ñ o s o c h e n t a . T r a s 
e x a m i n a r las pol í t icas d e ajuste apl i cadas e n los seis países para h a c e r f r e n t e 
a la c r i s i s , revisaré e l p o b r e c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o q u e r e s u l t ó de e l l o . 

Los choques externos 

E l c u a d r o 4 r e s u m e las var iables c l a v e c o n los va lores q u e r e g i s t r a r o n a l 
a c o n t e c e r la cr is i s . Has ta 1981-1982 l o s c r é d i t o s b a n c a r i o s f r e s c o s e x c e 
d i e r o n c o n creces los pagos ne tos p o r intereses d e los países e s t u d i a d o s . S ó 
l o u n o b s e r v a d o r s u p e r f i c i a l podr ía h a b e r e t i q u e t a d o la s i t u a c i ó n c o m o u n 
" p l a n P o n z i " , c o m o a l g u n o s l o h a n h e c h o r e c i e n t e m e n t e . C o m o y a señala
m o s , d u r a n t e los a ñ o s setenta se había p r o d u c i d o u n ajuste e n las carteras 
i n t e r n a c i o n a l e s q u e c o m p e n s a b a c o n creces l o s c u a r e n t a a ñ o s d e f lu jos i n 
s ign i f i cantes d e c a p i t a l p r i v a d o e x t e r n o h a c i a A m é r i c a L a t i n a . E n A r g e n t i n a , 
C h i l e y M é x i c o , los p r é s t a m o s n u e v o s entre 1979 y 1981 a l c a n z a r o n m á s 
d e la m i t a d d e l v a l o r de las e x p o r t a c i o n e s . I n c l u s o B r a s i l y C h i l e , tan esca
sos d e c o m b u s t i b l e , tenían u n b u e n r e m a n e n t e d e d iv isas d e s p u é s d e pagar 
los intereses d e su d e u d a y e l p e t r ó l e o i m p o r t a d o . E n A r g e n t i n a , B r a s i l , C h i 
l e y M é x i c o , ese r e s i d u a l (prés tamos , más e x p o r t a c i o n e s , m e n o s p e t r ó l e o , 
m e n o s intereses) t u v o u n c o l a p s o d r a m á t i c o de 1981 a 1982. E n C o l o m b i a 
y A r g e n t i n a y a hab ía o c u r r i d o u n a severa c o n t r a c c i ó n e n 1 9 8 1 . 

D e 1981 a 1982 , A r g e n t i n a y C h i l e s u f r i e r o n u n a r e d u c c i ó n d e présta
m o s ( i n c l u y e n d o los " i n v o l u n t a r i o s " ) m a y o r q u e la ca ída de e x p o r t a c i o n e s . 
E n éstos y otros países l a t inoamer icanos , las fluctuaciones cícl icas d e los prés
t a m o s c o n v i r t i e r o n l o q u e y a era u n a ser ia r e d u c c i ó n d e las e x p o r t a c i o n e s 
e n la p e o r cr is is l a t i n o a m e r i c a n a d e s d e p r i n c i p i o s d e los a ñ o s t re in ta . E n to
d o s l o s países c o n s i d e r a d o s , las sal idas d e divisas p o r p a g o d e intereses e n 
rápido ascenso, f u e r o n m a y o r e s e n 1982 y e n 1983 q u e las entradas p o r c o n 
c e p t o d e p r é s t a m o s n u e v o s . E n contras te c o n 1974-1975 , e l c h o q u e exter 
n o rea l fue a m p l i f i c a d o p o r u n o f i n a n c i e r o . Es p o s i b l e q u e é s t e sea m á s 
d u r a d e r o y d a ñ i n o para las e c o n o m í a s l a t i n o a m e r i c a n a s q u e aqué l . 

V a l e la p e n a i r más allá de estos s i m p l e s f e n ó m e n o s p a r a e x a m i n a r c o n 
m a y o r detal le la ba ja e n las entradas de capi ta l p r i v a d o y e n e l p o d e r a d q u i -

i» A n n Crittenden, "Consultarles to une Third W o r l d : Three Investment Banks 
Join to Sell A d v i c e " , N e w Y o r k T i m e s , 23 de septiembre de 1980, p. D I . 
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C U A D R O 4 

Préstamos, exportaciones, intereses e importación de petróleo, 1979-1983 a 

(Miles de millones de dólares) 

País y concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 1982 1983 

Argentina 
Préstamos bancarios 
frescos, neto 6.35 5.91 4.00 - 0 . 7 7 1.19 
Exportación de mercan

cías, F O B 7.81 8.02 9.14 7.63 7.71 
Subtotal 14.16 13.93 13.14 6.83 8.90 

Todos los pagos de inte
reses, neto 0.49 0.95 2.96 4.40 4.98 

Importación de petróleo 0.35 0.53 0.30 0.16 0.16 
Residual 13.32 12.45 9.88 2.27 3.76 

rasil 
Préstamos bancarios fres

cos, neto 5.08 6.51 6.29 6.48 1.38 
Exportación de mercan

cías, F O B 15.24 20.13 23.28 20.17 21.90 
Subtotal 20.32 26.64 29.57 26.65 23.28 

Todos los pagos de inte
reses, neto 4.10 6.31 9.16 11.35 9.56 

Importación de petróleo 6.44 9.85 11.01 10.21 7.90 
Residual 9.78 10.48 9.40 5.09 5.82 

hile 
Préstamos bancarios fres

cos, neto 1.78 2.17 2.91 0.86 0.52 
Exportación de mercan

cías, F O B 3.83 4.71 3.84 3.71 3.83 
Subtotal 5.61 6.88 6.75 4.57 4.35 

Todos los pagos de inte
reses, neto 0.63 0.85 1.34 1.79 1.63 

Importación de petróleo 0.79 0.73 0.60 0.25 0.19 
Residual 4.19 5.30 4.81 2.53 2.53 

olombia 
Préstamos bancarios fres

cos, neto 1.40 0.80 0.61 0.67 0.39 
Exportación de mercan

cías, F O B 3.51 4.06 3.22 3.55 3.02 
Subtotal 4.91 4.86 3.83 4.22 3.41 

Todos los pagos de inte
reses, neto 0.21 0.16 0.30 0.72 0.62 

Importación de petróleo 0.30 0.52 0.57 0.62 0.49 
Residual 4.40 4.18 2.96 2.88 2.30 

léxico 
Préstamos bancarios fres

cos, neto 7.49 10.24 14.49 3.45 3.95 
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(Continuación) 

País y concepto 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 1982 1983 
Exportación de mercan

cías, F O B 9.30 16.07 19.94 21.23 21.40 
Subtotal 16.79 26.31 34.43 24.68 25.35 

Todos los pagos de inte
reses, neto 3.01 4.45 7.00 9.63 8.80 
Residual 13.78 21.86 27.43 15.05 16.55 

Venezuela 
Préstamos bancarios fres

cos, neto 5.68 2.80 0.97 0.37 -0.65 
Exportación de mercan

cías, F O B 14.16 19.05 19.96 16.33 13.80 
Subtotal 19.84 21.85 20.93 16.70 13.15 

Todos los pagos de inte
reses, neto -0.31 -0.65 -0 . 92 1.13 1.72 
Residual 20.15 22.50 21.85 15.57 11.43 

' Los préstamos nuevos netos, incluso los "involuntarios" o "concertados", son los cambios 
en las posiciones externas a fin de año (activos) de los bancos en el área del Banco de Pagos Inter
nacionales (BPI), más algunas sucursales offsbore de bancos norteamericanos. 

Fuente: Préstamos frescos, neto, cuadro 5, B P I , International Banking Statistics, 1973-1983 
(Basilea, abril de 1984). Exportación de mercancías F O B y pago neto de intereses, Comisión Eco
nómica para América Latina, Economic Survey Jor Latín America 1983 (Santiago de Chile, en 
prensa). Importación de petróleo, Banco Interamericano de Desarrollo, External Debt and Eco
n o m i c D e v e l o p m e n t i n Latín A m e r i c a ; B a c k g r o u n d and Prospects (Washington, D.C. , enero de 
1984), p. 43. 

s i t i v o d e las e x p o r t a c i o n e s . E l c h o q u e f i n a n c i e r o y a se había h e c h o e v i d e n 
te e n a l g u n o s países para la p r i m e r a m i t a d de 1982. L a cr is is d e d e u d a e n 
P o l o n i a se m a n i f e s t ó e n e l s e g u n d o semestre d e 1981 y la g u e r r a p o r las islas 
M a l v i n a s / F a l k l a n d c o m e n z ó e n 1982. D u r a n t e ese semestre fat ídico, los prés 
tamos ne tos a A r g e n t i n a se v o l v i e r o n negat ivos , al paso q u e l o s c o n c e d i d o s 
a M é x i c o a u m e n t a b a n d r a m á t i c a m e n t e . 1 2 Entre el s e g u n d o semestre de 1981 
y e l p r i m e r o d e 1982 M é x i c o r e c i b i ó 17 0 0 0 m i l l o n e s de dólares e n présta
m o s n u e v o s . E l p r e s i d e n t e e n t u r n o se b u r l a b a d e a q u e l l o s t e c n ó c r a t a s q u e 
le habían a d v e r t i d o sobre los límites d e l e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o . E n ese m i s 
m o a ñ o se c o n c e d i e r o n a B r a s i l c r é d i t o s s i n p r e c e d e n t e . 

A u n c o n l o s p r é s t a m o s " i n v o l u n t a r i o s " o " c o n c e r t a d o s " , e n e l s e g u n 
d o semestre d e 1982 y el p r i m e r o d e 1983 h u b o , sa lvo e n C o l o m b i a , u n 
c o l a p s o a b r u p t o e n las entradas netas d e c a p i t a l . Esos flujos anuales se h i c i e 
r o n n e g a t i v o s p a r a C h i l e , M é x i c o y V e n e z u e l a . Es interesante e l h e c h o d e 
q u e l o s c r é d i t o s a C h i l e a u m e n t a r a n c o n s i d e r a b l e m e n t e d u r a n t e e l s e g u n d o 
semestre de 1 9 8 3 , después d e haber es tado sujetos a fuertes recor tes e n e l 
p r i m e r semestre . Estos datos s o n cons is tentes , p o r u n a parte , c o n los r u m o -

>2 Los datos sobre los nuevos préstamos netos se obtuvieron igual que los del 
cuadro 4. 
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res d e q u e l o s b a n c o s p r e s i o n a r o n a C h i l e para q u e garant izara ex post l a 
d e u d a e x t e r n a c o n c e r t a d a p o r i n t e r m e d i a r i o s c h i l e n o s p r i v a d o s y , p o r o t r a , 
c o n e l c o l a p s o d e l g o b i e r n o ante esta p r e s i ó n a m e d i a d o s d e 1 9 8 3 . 

L a r e d u c c i ó n d e l v a l o r e n dólares de las e x p o r t a c i o n e s p r e c e d i ó a la ca ída 
de l o s p r é s t a m o s , c o n e x c e p c i ó n d e A r g e n t i n a , d o n d e ambas v a r i a b l e s se 
r e d u j e r o n d u r a n t e el p r i m e r semestre d e 1982. C o m o aparece e n e l c u a d r o 
5, las e x p o r t a c i o n e s d e C h i l e y d e C o l o m b i a hab ían d i s m i n u i d o e n la p r i m e 
ra m i t a d de 1981 ; las de V e n e z u e l a e n e l s e g u n d o semestre d e l m i s m o a ñ o 
y las d e B r a s i l y M é x i c o e n e l p r i m e r semestre de 1982. L o s p r é s t a m o s c o n -
t rac í c l i cos f u e r o n escasos y d e c o r t a durac ión . E n A r g e n t i n a , C h i l e , C o l o m 
b i a y V e n e z u e l a , e l v a l o r a b s o l u t o de los p r é s t a m o s más las e x p o r t a c i o n e s 
había d i s m i n u i d o c o n s i d e r a b l e m e n t e para e l s e g u n d o semestre de 1981 . B r a s i l 
y M é x i c o s ó l o e s c a p a r o n a esta baja hasta la s e g u n d a m i t a d de 1 9 8 2 . A p a r t i r 
de e n t o n c e s se h i z o f u l m i n a n t e para M é x i c o . 

U n factor i m p o r t a n t e e n la baja de e x p o r t a c i o n e s manif iesta e n 1981-1983 
fue e l d e t e r i o r o d e los t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o , q u e , e n m a y o r o m e n o r 
g r a d o , e x p e r i m e n t a r o n los seis países . Para a l g u n o s , la ca ída fue s e m e j a n t e 
a la o c u r r i d a a p r i n c i p i o s d e los a ñ o s t re inta . D e 1979 a 1983 B r a s i l v i o des 
c e n d e r sus t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o e n 3 8 . 5 % ( c u a d r o 6). C h i l e y C o l o m b i a 
s u f r i e r o n u n a baja de 2 5 % a p r o x i m a d a m e n t e . Para M é x i c o y V e n e z u e l a e l 
d e t e r i o r o e x p e r i m e n t a d o e n 1981-1983 n o revir t ió las ganancias o b t e n i d a s 
e n 1969 y 1980 . 

E n C h i l e , M é x i c o e i n c l u s o B r a s i l , e l v o l u m e n de las e x p o r t a c i o n e s t u 
v o u n c o m p o r t a m i e n t o e x c e l e n t e d u r a n t e 1982-1983 , dadas las c i r c u n s t a n 
cias f a v o r a b l e s e n e l e x t e r i o r . V e n e z u e l a aca tó las r e s t r i c c i o n e s i m p u e s t a s 
p o r la O P E P s o b r e e l v o l u m e n d e e x p o r t a c i o n e s petroleras , m i e n t r a s q u e C o 
l o m b i a , a d e m á s d e resentir la r e c e s i ó n i n t e r n a c i o n a l y e l f i n a l d e la b o n a n z a 
cafetalera, sufrió las consecuenc ias de l c o l a p s o p e t r o l e r o e n sus v e c i n o s E c u a 
d o r y V e n e z u e l a , c u y a s f ronteras c o n C o l o m b i a s o n p e r m e a b l e s . 

L o s datos s o b r e el v o l u m e n de e x p o r t a c i o n e s m u e s t r a n q u e los países 
s e r iamente e n d e u d a d o s h a n h e c h o es fuerzos i m p o r t a n t e s para c o n s u m a r l a 
t ransferenc ia real de , al m e n o s , los cos tos p o r intereses. L a i n f o r m a c i ó n t a m 
b ién sugiere , s i n e m b a r g o , q u e tal afán se f rustra e n parte p o r e l d e t e r i o r o 
d e los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o q u e , hasta c i e r t o p u n t o , podr ía ser e n d ó g e 
n o . P a r a 1983 las agudas d e v a l u a c i o n e s reales hab idas e n la m a y o r í a de las 
n a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s , c o m b i n a d a s c o n reces iones in ternas , d i e r o n u n 
i m p u l s o v i g o r o s o a las e x p o r t a c i o n e s . C o n tantos países e m p e ñ a d o s e n e l 
m i s m o e s f u e r z o , era n a t u r a l q u e se res in t ie ran los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o . 
Si b i e n este f e n ó m e n o i n h i b i ó e l p r o c e s o d e t ransferenc ia , a y u d ó a los paí
ses i n d u s t r i a l i z a d o s e n su l u c h a c o n t r a la inf lac ión, p u e s t o q u e les s u m i n i s 
t ró p r o d u c t o s p r i m a r i o s y m a n u f a c t u r a s s i m p l e s a p r e c i o s m u y b a j o s . 1 ' 

>3 A u n cuando en algunos casos se impidió la llegada de esos productos bara
tos en los mercados de los países desarrollados por razones proteccionistas. Así los 
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C U A D R O 6 

Indicadores del comercio exterior, 1979-1983" 
(Porcentajes) 

País 

D i f e r e n c i a del año a n t e r i o r C a m b i o a c u m u l a d o 
1 9 7 8 - 1 9 8 3 País 1 9 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1 1982 1983 

C a m b i o a c u m u l a d o 
1 9 7 8 - 1 9 8 3 

Términos de intercambio 
Argentina 1.5 16.2 - 5 . 4 - 7 . 7 - 3 . 3 - 0 . 5 
Brasil - 8 . 8 - 1 5 . 6 -16 .8 - 3 . 7 - 0 . 2 - 3 8 . 5 
Chile 7.2 - 8 . 2 - 2 1 . 2 - 1 0 . 4 7.5 - 2 5 . 3 
Colombia - 13.7 - 2 . 5 - 2 2 . 6 13.5 2.2 - 2 4 . 5 
México 11.7 24.0 - 1.2 - 17.9 - 3 . 7 8.3 
Venezuela 29.6 27.1 - 0 . 8 0.1 - 7 . 4 51.4 

V o l u m e n de las exportaciones 

Argentina - 1.2 - 1 2 . 5 16.8 - 5 . 6 9.6 4.4 
Brasil 12.0 22.3 25.0 -6 .6 15.4 84.4 
Chile 19.1 9.1 - 3 . 8 16.1 3.4 50.1 
Colombia 18.7 - 1 . 0 - 3 . 8 1.2 - 11.4 1.5 
México 17.6 23.6 18.8 22.4 12.6 137.7 
Venezuela 11.8 - 8 . 4 - 5 . 4 - 1 3 . 8 - 4 . 0 - 19.8 

Poder adquisitivo de las exportaciones 

Argentina 0.2 1.5 10.6 - 1 2 . 9 6.0 3.8 
Brasil 2.2 3.2 4.0 - 10.2 15.3 13.6 
Chile 27.8 0.1 - 2 4 . 1 3.9 11.2 12.1 
Colombia 2.5 - 3 . 5 - 2 5 . 5 14.9 - 9 . 6 - 2 3 . 4 
México 31.3 53.3 17.3 0.6 8.4 157.4 
Venezuela 44.8 16.4 - 6 . 2 - 13.8 - 11.1 21.3 

a Los términos de intercambio se definen como los precios en dólares de mercancías expor
tadas F O B divididos entre los precios en dólares de la importación de mercancías valuadas al cos
to, más seguro y fletes. El volumen de las exportaciones cubre exclusivamente el de las mercancías. 

Fuente: C E P A L , E c o n o m i c S u r v e y f o r L a t i n A m e r i c a , 1 9 8 3 . 

A la r e d u c c i ó n d e l v a l o r d e las e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s d e 1981 
a 1983, se a u n ó u n a i m p o r t a n t e r e v e r s i ó n d e la t e n d e n c i a a la d i v e r s i f i c a 
c i ó n d e l o s m e r c a d o s i n i c i a d a e n la p o s g u e r r a . C o n p o c a s e x c e p c i o n e s , h a 
h a b i d o u n a caída dramát ica d e las e x p o r t a c i o n e s h a c i a otras n a c i o n e s lat i 
n o a m e r i c a n a s y a los m i e m b r o s de la O P E P . L a in tegrac ión e c o n ó m i c a d e 
A m é r i c a L a t i n a y d e l T e r c e r M u n d o se m a n i f e s t ó c o m o u n a p o y o débi l e n 
t i e m p o s d e cr i s i s . Para la m a y o r í a d e los países , Es tados U n i d o s se h a c o n 

precios spot del azúcar en el "mercado libre m u n d i a l " fueron de 4.55 centavos de 
dólar por libra al 12 de julio de 1984; el precio correspondiente en Estados Unidos 
(protegido por cuotas) fue de 21.95 centavos de dólar por libra ( W a l l S t r e e t J o u r n a l , 
" C a s h Prices" , 16 de julio de 1984, p. 28). Durante 1974 el precio del azúcar en el 
"mercado libre m u n d i a l " alcanzó un nivel récord de 60 centavos de dólar por libra. 
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v e r t i d o e n e l ú n i c o g r a n m e r c a d o e n e x p a n s i ó n ; e l e s t a n c a m i e n t o d e E u r o 
pa y j a p ó n y e l p r o t e c c i o n i s m o i m p u e s t o p o r estos c o m p r a d o r e s s o n f e n ó 
m e n o s patentes e n las cifras d e e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s . " 

Las tasas n o m i n a l e s de in terés s o b r e los p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r , p o r e n 
c i m a d e l o e s p e r a d o , e x p l i c a n la m a y o r parte d e l i n c r e m e n t o q u e reg is t ró 
desde 1979 e l p a g o n e t o p o r intereses, c o m o se i n d i c a e n e l c u a d r o 4. '5 U n 
h e c h o m e n o s c o n o c i d o es q u e las tasas d e interés rea ! s o b r e p r é s t a m o s e x 
ternos a l c a n z a n n i v e l e s e x t r a o r d i n a r i o s c u a n d o se c a l c u l a n t o m a n d o los ín
dices d e p r e c i o s a p r o p i a d o s p a r a A m é r i c a L a t i n a . L o s índices d e p r e c i o s e n 
dólares c o r r i e n t e s (va lor uni tar io ) para las e x p o r t a c i o n e s e i m p o r t a c i o n e s l a 
t inoamer icanas h a n ba jado desde 1980. Según la C E P A L , reg is t raron l a s i g u i e n 
te tasa d e c a m b i o a n u a l p r o m e d i o : 

1 9 6 5 - 1 9 6 6 a 
1 9 7 2 - 1 9 7 3 

1 9 7 2 - 1 9 7 3 a 
1 9 7 9 - 1 9 8 0 

1 9 7 9 - 1 9 8 0 a 
1 9 8 2 - 1 9 8 3 

Precios en dólares de las 
exportaciones 7.5 8.6 - 3 . 7 
Precios en dólares de las 
importaciones 4.2 15.6 - 1.1 
Precios promedio en dó
lares de importaciones y 
exportaciones 6.0 11.9 - 2 . 3 
A d d e n d u m 

Precios al mayoreo en 
Estados Unidos 3.7 10.3 6.8 

S u p o n i e n d o q u e los índices de v a l o r p o r u n i d a d de e x p o r t a c i o n e s e 
i m p o r t a c i o n e s re f le jen a p r o p i a d a m e n t e e l c o m p o r t a m i e n t o d e l o s p r e c i o s , 
p o d e m o s usar su p r o m e d i o c o m o el n i v e l de p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l p e r t i n e n 
t e . 1 6 M i e n t r a s q u e de 1965 a 1973 y d e 1972 a 1980 este i n d i c a d o r de p r e 
c i o s c r e c i ó u n p o c o más q u e los p r e c i o s al m a y o r e o e n Es tados U n i d o s , e n 
1979 -1983 e l c r e c i m i e n t o a n u a l fue 9 % m e n o s . P o r tanto , la tasa d e in terés 
r e a l ex post p a g a d a p o r Amér ica L a t i n a a p r i n c i p i o s d e los o c h e n t a es a p r o 
x i m a d a m e n t e n u e v e p u n t o s p o r c e n t u a l e s m a y o r q u e la tasa, d e p o r sí alta, 
c a l c u l a d a c o n e l índice de p r e c i o s d e Es tados U n i d o s . 

E n s u m a , e n 1981 las e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s y a resent ían la re-

1 4 Estos datos pueden encontrarse en F M I , D i r e c t i o n o f T r a d e S t a t i s t i c s , Year
book 1 9 8 4 (Washington, D . C . , 1984). 

•5 Para un desglose de los pagos por intereses causados por el incremento de 
la deuda, y por el aumento de las tasas de interés, véase Díaz-Alejandro, " 1 9 8 1 - 1 9 8 3 
B r a z i l i a n P a y m e n t C r i s i s " , p. 526.; 

16 E n I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l I n t e r m e d i a t i o n , p. 12, Bacha y Díaz-Alejandro de
fienden e l empleo de una suma ponderada de precios en dólares de las exportaciones 
e importaciones para deflactar el pago de intereses sobre la deuda en vez de otros 
deflactores posibles. 
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c e s i ó n i n t e r n a c i o n a l , m a n t e n i é n d o s e , c o n e l l o , e n u n p a t r ó n c í c l i c o q u e se 
r e m o n t a , p o r l o m e n o s , al ú l t i m o s ig lo d e la h i s t o r i a e c o n ó m i c a de países 
q u e , c o m o los es tudiados , d e p e n d e n de divisas extranjeras . L o s b a n c o s , q u e 
se h a b í a n c o n v e r t i d o e n i m p o r t a n t e s p r o v e e d o r e s d e dólares , c o n t i n u a r o n 
o t o r g a n d o p r é s t a m o s , a v e c e s a s i d u a m e n t e , a a l g u n o s países , p e r o al p a s o 
d e l t i e m p o d e c i d i e r o n d e t e n e r l o s . I n c l u s o l i m i t a r o n l o s c r é d i t o s c o m e r 
ciales a c o r t o p l a z o . A p a r e n t e m e n t e , los b a n c o s q u e e n c a b e z a r o n la es
t a m p i d a f u e r o n a q u e l l o s q u e e n f r e n t a b a n r iesgos r e l a t i v a m e n t e p e q u e ñ o s 
e n la r e g i ó n . L o s b a n c o s d e los c e n t r o s f i n a n c i e r o s n o r t e a m e r i c a n o s pare
c e n h a b e r p e r s e v e r a d o y a u n i n c r e m e n t a d o sus r iesgos , d e p o r sí c o n s i d e r a 
b l e s . D e c u a l q u i e r f o r m a , l o s países l a t i n o a m e r i c a n o s q u e n o tenían g r a n d e s 
reservas d e l i q u i d e z i n t e r n a c i o n a l t u v i e r o n q u e enfrentarse a severas cr is is 
d e p a g o s . 

R e s u l t a difícil aceptar q u e la c o n d u c t a d e los prestamistas e n 1982 sea 
u n e j e m p l o d e r a c i o n a l i d a d e c o n ó m i c a c o l e c t i v a . A u n q u e a p r i n c i p i o s d e 
1982 se p u b l i c a r a n u e v a i n f o r m a c i ó n a p u n t a n d o la c o n v e n i e n c i a d e i n v o l u 
crarse m e n o s e n A m é r i c a L a t i n a , es p o c o p r o b a b l e q u e e l c a m i n o r a c i o n a l 
h a c i a esa m e t a fuera e l c a m b i o b r u s c o q u e se el igió. L a m a g n i t u d d e l c a m b i o 
q u e r e g i s t r a r o n los flujos d e c a p i t a l a p a r t i r de la s e g u n d a m i t a d d e 1982 i n 
d i c a q u e l o s crédi tos c o n c e d i d o s c o n a n t e r i o r i d a d e r a n d e m a s i a d o altos, q u e 
los c o n c e d i d o s p o s t e r i o r m e n t e f u e r o n d e m a s i a d o bajos, o ambas cosas. E l 
c o m p o r t a m i e n t o d e los b a n c o s d u r a n t e 1982 i lus t ra la v u l n e r a b i l i d a d d e l o s 
m e r c a d o s f i n a n c i e r o s a las cr is i s . E n la raíz de la cr is is h a y e x t e r n a l i d a d e s 
q u e a le jan la r a c i o n a l i d a d c o l e c t i v a de la i n d i v i d u a l . C o m o señala la teor ía , 
los p r é s t a m o s o t o r g a d o s d u r a n t e t i e m p o s difíci les t o m a n e l carác ter d e b i e n 
p ú b l i c o . 1 ' 

E l s u m i n i s t r o d e b ienes p ú b l i c o s d e b e r e s p o n d e r a d e c i s i o n e s c o l e c t i 
vas. Es to e x p l i c a p o r q u é , d e s d e m e d i a d o s d e 1982, la R e s e r v a F e d e r a l , l a 
T e s o r e r í a de Estados U n i d o s , e l F M I , e l B a n c o d e Pagos In ternac ionales y los 
g r a n d e s b a n c o s p r i v a d o s c o n c e r t a r o n m e d i d a s p a r a crear l o q u e y o l lamaría 
u n d i s p o s i t i v o o r d e n a d o para la c o m e r c i a l i z a c i ó n de c r é d i t o s i n t e r n a c i o n a 
les. Es to , q u e desde e l p u n t o d e vis ta d e l pres tamis ta p u e d e ser s i m p l e c o 
r r e c c i ó n d e i m p e r f e c c i o n e s d e l m e r c a d o apenas e n t o n c e s r e c o n o c i d a s y 
v e h e m e n t e m e n t e negadas durante d i e z años de discusión sobre e l o r d e n eco
n ó m i c o i n t e r n a c i o n a l , desde e l p u n t o de vista d e l prestatario c o n s t i t u y e , más 
b i e n , u n cárte l d e acreedores . U n c o n s o r c i o e n c a r g a d o d e o t o r g a r c r é d i t o s 
p a r a r e m e d i a r fallas d e m e r c a d o d e b i e r a i n c l u i r tanto a d e u d o r e s c o m o a 
a c r e e d o r e s . 1 8 D e o t r o m o d o , la regulac ión m o t i v a d a p o r e l d e s e o d e c o -

Véase Paul R. Krugeman "International Debt Strategies in an Uncertain 
W o r l d " (Massachusetts Institute of Technology, 1984) y je f f rey D . Sachs, T h e o r e t i ¬
cal Issue o n I n t e r n a t i o n a l B o r r o w i n g , Estudios en Finanzas Internacionales, 54 (Uni
versidad de Princeton, Sección Finanzas Internacionales, julio de 1984). 

1 8 C o m o dijo Charles P. Kindleberger: " E l papel del prestatario de última ins
tancia consiste en proporcionar el bien público de la estabilidad en vez de servir a 
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rregir las external idades , podría crear ut i l idades m o n o p ó l i c a s , f e n ó m e n o a m 
p l i a m e n t e d o c u m e n t a d o e n la h i s t o r i a d e la r e g l a m e n t a c i ó n a q u e se su je tan 
m u c h a s industr ias e n los países d e la O C D E . E n p o c a s palabras , e l c o l a p s o e n 
1982 d e u n m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l d e capitales r a z o n a b l e m e n t e c o m p e t i t i 
v o , pese a sus de fec tos (al m e n o s para A m é r i c a Latina) , c o n s t i t u y e e l m a y o r 
c h o q u e e x t e r n o a la r e g i ó n d u r a n t e los p r i m e r o s a ñ o s . 

Políticas de a j u s t e 

T a l v e z las d e c i s i o n e s m á s i m p o r t a n t e s tomadas p o r los países l a t i n o a m e 
r i c a n o s d e s d e m e d i a d o s d e 1982 h a y a n s i d o , p o r u n a parte , c o n t i n u a r c u 
b r i e n d o e l s e r v i c i o d e la d e u d a e x t e r n a , a u n c o n retrasos o rezagos y , p o r 
o t r a , c o n c e d e r fac i l idades e x t r a o r d i n a r i a s para hacer f rente a l s e r v i c i o d e l a 
d e u d a e x t e r n a p r i v a d a , q u e e n a l g u n o s casos h a s i d o e x p l í c i t a m e n t e s o c i a l i 
zada . Esta c o n d u c t a contras ta a g u d a m e n t e c o n la polí t ica a d o p t a d a a l p r i n c i 
p i o d e l o s a ñ o s t re inta p o r la m a y o r í a de esos países. E n páginas p o s t e r i o r e s 
r e v i s a r e m o s e l a l c a n c e q u e t iene u n d e s c o n o c i m i e n t o de la d e u d a . D i s c u t a 
m o s a h o r a b r e v e m e n t e las razones q u e a p o y a n u n a pol í t ica c o n t r a r i a al l a i s ¬
sez f a i r e e n re lac ión c o n la d e u d a e x t e r n a p r i v a d a . 

H a s t a u n g o b i e r n o s u f i c i e n t e m e n t e fuerte para l ibrarse de las p r e s i o n e s 
pol í t i cas p o r parte d e l sec tor p r i v a d o , p u e d e t i tubear al v i s l u m b r a r la p o s i 
b i l i d a d d e q u e q u i e b r e n grandes empresas f inanc ieras y n o f inanc ieras . Las 
e x t e r n a l i d a d e s causadas p o r q u i e b r a s d e i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s p r i v a 
d o s s o n claras, p e r o i n c l u s o las q u i e b r a s d e empresas n o f inanc ie ras p u e d e n 
c o n s i d e r a r s e c o m o factor q u e agrava u n a r e c e s i ó n y d e s t r u y e los b ienes pú
b l i c o s , l a b o r i o s a m e n t e c o n s t r u i d o s a l o l a rgo de m u c h o s a ñ o s d e sos tener 
a las e m p r e s a s " e n p a ñ a l e s " . Es to es e s p e c i a l m e n t e vál ido e n países d o n d e 
la c a p a c i d a d e m p r e s a r i a l es r e l a t i v a m e n t e escasa, o los m e r c a d o s d e c a p i t a l 
i n t e r n o s tan i m p e r f e c t o s y las leyes s o b r e bancarrotas tan p o b r e s q u e p u e 
d e n p o n e r a empresas sanas al b o r d e de la q u i e b r a . L a m a y o r par te de los 
a r g u m e n t o s a f a v o r d e l rescate d e C h r y s l e r tendrían, p o r fuerza , q u e a p l i 
carse t a m b i é n al G r u p o A l f a y a o t ros casos l a t i n o a m e r i c a n o s de la m i s m a 
índole . E l t e m o r d e q u e las empresas n a c i o n a l e s e n p r o b l e m a s p u e d e n caer 
e n m a n o s d e extran jeros re fuerza la n e c e s i d a d d e ayudar las . N óte se q u e , 
e n m u c h o s países , los b a n c o s p r i v a d o s locales a v a l a r o n los p r é s t a m o s d e l 
e x t e r i o r c o n c e r t a d o s p o r las c o m p a ñ í a s n a c i o n a l e s . L a q u i e b r a d e estas 
c o m p a ñ í a s era u n a a m e n a z a para la b a n c a l o c a ! y f o m e n t a b a e l t e m o r d e q u e 
susci tara u n p á n i c o f i n a n c i e r o o de q u e e l sector p r i v a d o e n su t o t a l i d a d que
d a r a e n m a n o s d e ex t ran jeros . 

E l h e c h o d e q u e , ba jo e l p a t r o c i n i o o f i c i a l , a las empresas e n p e l i g r o 

una clase, casta, o un interés nacional o pr ivado" . Kindleberger, M a n i a s , P a n i c s , and 
Crashes: A H i s t o r y o f F i n a n c i a l Crises (Basic Books, 1978), p. 223. 
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se les a u x i l i a r a s u b s i d i a n d o e l s e r v i c i o d e su d e u d a e x t e r n a , r e q u i e r e u n a 
e x p l i c a c i ó n más a m p l i a . U n a d e las razones es q u e , c o n d e v a l u a c i o n e s m a s i 
vas, la carga q u e r e p r e s e n t a e l s e r v i c i o d e la d e u d a es m u y g r a n d e . O t r a es 
q u e los b a n c o s p r i v a d o s i n t e r n a c i o n a l e s h a n p r e s i o n a d o a los países l a t i n o a 
m e r i c a n o s para q u e a y u d e n a las empresas e n d e u d a d a s c o n e l los . L a p r e s i ó n 
n o h a s i d o s u t i l . P o r e j e m p l o , e l W e l l s F a r g o B a n k , c o n sede e n S a n F r a n 
c i s c o , h a a m e n a z a d o r e p e t i d a m e n t e c o n " d e c l a r a r la s u s p e n s i ó n d e présta
m o s al s e c t o r p ú b l i c o [ v e n e z o l a n o ] , si n o se p o n í a n al día los pagos de las 
d e u d a s p r i v a d a s " . 19 Según parece , e n 1984 el g o b i e r n o d e C o l o m b i a f u e 
p r e s i o n a d o p a r a q u e se h i c i e r a c a r g o d e la d e u d a d e a l g u n o s b a n c o s p r i v a 
dos c o l o m b i a n o s establecidos e n Panamá. A h o r a q u e los bancos p u e d e n c o o r 
d i n a r sus a c c i o n e s s i n t e m o r a o b j e c i o n e s ant i t rust , la a m e n a z a d e r e d u c i r 
los c r é d i t o s c o m e r c i a l e s a c o r t o p l a z o h a d e m o s t r a d o ser m u y e f e c t i v a p a r a 
c o n t r o l a r a los países q u e , al r e n e g o c i a r la ca lendar izac ión de la d e u d a pú
b l i c a , se res is ten a r e s p o n s a b i l i z a r s e d e la d e u d a p r i v a d a . 

Si a l g u i e n h u b i e r a p r o p u e s t o e n 1980-1981 q u e n i n g u n a e m p r e s a p r i 
v a d a e n A m é r i c a L a t i n a r e c i b i e r a e m p r é s t i t o s d e l e x t e r i o r s i n e l a v a l p r e v i o 
d e l g o b i e r n o , se le habr ía a c u s a d o d e ab ier to i n t e r v e n c i o n i s m o o d e a l g o 
p e o r . S i n e m b a r g o , semejante c o n t r o l s o b r e los c r é d i t o s d e l e x t e r i o r h a s i 
d o a h o r a i m p u e s t o a los g o b i e r n o s l a t i n o a m e r i c a n o s p o r e l c o n s o r c i o c r e d i 
t i c i o i n t e r n a c i o n a l , a u n los q u e están a f a v o r d e l laissez f a i r e . 

E l p r o b l e m a d e e n d e u d a m i e n t o d e las empresas l a t i n o a m e r i c a n a s , tan
to p ú b l i c a s c o m o p r i v a d a s , se v i o a g r a v a d o p o r las d e v a l u a c i o n e s a b r u p t a s 
y m a s i v a s de p r i n c i p i o s de los o c h e n t a . C o m o se m u e s t r a e n e l c u a d r o 1, 
las d e v a l u a c i o n e s reales s o n m a y o r e s c u a n d o se m i d e n respec to al dólar, q u e 
c u a n d o se usan " c a n a s t a s " d e m o n e d a s . N o obstante , las d e v a l u a c i o n e s e n 
A r g e n t i n a (desde 1980), B r a s i l (desde 1982), C h i l e (desde 1981) y M é x i c o 
(desde 1981), h a n s i d o n o t a b l e s . E n la m a y o r í a d e los países, la d e v a l u a c i ó n 
se m a n i f i e s t a d e m a n e r a más a b r u p t a si se c a l c u l a r e s p e c t o al sa lar io n o m i 
n a l ; es d e c i r , los salarios reales e n t é r m i n o s de b ienes c o m e r c i a b l e s y s e r v i 
c i o s , p a r e c e n haberse r e d u c i d o s u s t a n c i a l m e n t e . ( D u r a n t e 1983, V e n e z u e l a 
a d o p t ó t i p o s d e c a m b i o múlt iple q u e n o a p a r e c e n e n e l c u a d r o 1.) P o c o s e m 
presarios o b a n q u e r o s extranjeros d e b i e r o n haber s i d o s o r p r e n d i d o s p o r estas 
d e v a l u a c i o n e s reales, a pesar d e q u e su ca lendar izac ión y m a g n i t u d f u e r a n 
inc ier tas . S u p u e s t a m e n t e las sobretasas s o b r e la L I B O R cubr ir ían , en t re otras 
cosas, e l r i esgo q u e resul ta de u n c a m b i o b r u s c o e n e l m e d i o f i n a n c i e r o . 

19 Esta es una cita directa de Dorreen Hemlock, en su artículo "Bureaucratic Log¬
jam Delays Venezuelan Debt" , W a l l S t r e e t J o u r n a l , 27 de julio de 1984, p. 22. En 
ese artículo también se dice que " a l pr incipio , los bancos se negaron incluso a nego
ciar la deuda oficial hasta que Caracas aceptó subsidiar con 2 500 millones de dólares 
a la deuda privada. Los banqueros estaban dispuestos a iniciar las pláticas en esa se
mana porque según ellos habían visto signos de que el impasse de la deuda privada 
se estaba resolviendo" . Se dice que el gobierno venezolano tuvo la osadía de limitar 
los subsidios a la deuda neta —la diferencia entre la deuda externa de una empresa 
y sus activos en el extranjero— y que allí empezaron los problemas. 
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A l i g u a l q u e a p r i n c i p i o s d e l o s a ñ o s t re inta , las d e v a l u a c i o n e s f u e r o n , 
e n m a y o r o m e n o r m e d i d a , p r o d u c t o de las c i r c u n s t a n c i a s y se i m p u s i e r o n 
d e s p u é s d e h a b e r i n t e n t a d o v a n a m e n t e d e f e n d e r la p a r i d a d c a m b i a r í a v e n 
d i e n d o a u n p r e c i o bajo dólares s o c i a l m e n t e caros p r o v e n i e n t e s d e l a r e s e r v a 
d e l b a n c o c e n t r a l . U n a v e z q u e se d i e r o n las d e v a l u a c i o n e s reales , se r e f o r 
z a r o n o r e i n t r o d u j e r o n o t r o s m e c a n i s m o s p a r a r e p r i m i r i m p o r t a c i o n e s . I n 
c l u s o M é x i c o y V e n e z u e l a , h a b i t u a d o s a u n a m o n e d a l i b r e m e n t e c o n v e r t i 
b l e , i m p u s i e r o n c o n t r o l e s " t e m p o r a l e s " q u e aún es tán v igentes : d e s p u é s d e 
a h o g a d o e l n i ñ o se tapó el p o z o . C o m o B r a s i l y C o l o m b i a y a t e n í a n c o n t r o l 
d e c a m b i o s al p r i n c i p i a r la cr i s i s , p u d i e r o n mane jar las d e v a l u a c i o n e s reales 
y o t r o s c a m b i o s de pol í t i ca de u n a m a n e r a más o r d e n a d a . 

La s e v e r i d a d d e las r e s t r i c c i o n e s a las i m p o r t a c i o n e s y d e l c o n t r o l d e 
c a m b i o s durante 1983-1984 h a v a n a d o c o n s i d e r a b l e m e n t e entre l o s seis paí
ses e s t u d i a d o s : la r e s t r i c c i ó n a las i m p o r t a c i o n e s es m u c h o m á s fuer te e n 
B r a s i l y C o l o m b i a q u e e n C h i l e ; e l c o n t r o l de c a m b i o s e n M é x i c o es a d m i 
n i s t r a d o p o r f u n c i o n a r i o s q u e l o r e c h a z a n , e n contras te c o n l o q u e o c u r r e 
e n A r g e n t i n a y C o l o m b i a . A u n c u a n d o a u m e n t ó e l a r ance l c h i l e n o c o n r e l a 
c i ó n a l n i v e l q u e tenía e n 1982, seguía s i e n d o , hasta agosto d e 1984, u n o 
de los m á s bajos e n América Lat ina , e n tanto q u e e l brasi leño es i m p e n e t r a b l e . 

La pol í t ica m o n e t a r i a y f i sca l de los seis países h a a d o p t a d o u n car iz m á s 
r e s t r i c t i v o . E n B r a s i l y M é x i c o , la e x p a n s i ó n m o n e t a r i a e n 1983 d i s m i n u y ó 
s u s t a n c i a l m e n t e , tanto respec to a la in f lac ión i n e r c i a l c o m o a la c o r r e c t i v a . 
E n ese m i s m o a ñ o , c o m o t a m b i é n se v e e n e l c u a d r o 7, C h i l e y M é x i c o e x 
p a n d i e r o n su c r é d i t o i n t e r n o (al sec tor p ú b l i c o y al p r i v a d o ) m e n o s q u e l a 
in f lac ión . L o s o t r o s tres países , q u e para agosto d e 1984 n o h a b í a n f i r m a d o 
u n a c u e r d o d e c o n t i n g e n c i a c o n e l F M I , m o s t r a r o n m e n o r c o n t r a c c i ó n r e a l 
d e l d i n e r o y d e l c r é d i t o d u r a n t e 1983 . D e és tos , s ó l o A r g e n t i n a e n f r e n t ó u n 
a c e l e r a m i e n t o d e inf lac ión a la rmante ; C o l o m b i a y V e n e z u e l a r e g i s t r a r o n u n 
i n c r e m e n t o d e p r e c i o s m e n o r i n c l u s o q u e e l d e C h i l e . T o d o s los g o b i e r n o s 
se c o m p r o m e t i e r o n a i m p r i m i r a u s t e r i d a d e n e l gasto p ú b l i c o , e s p e c i a l m e n 
te en a q u e l l o s r e n g l o n e s q u e a b s o r b e n d iv isas extranjeras . A m e d i a d o s d e 
1984, s ó l o A r g e n t i n a (y tal v e z C o l o m b i a ) carec ía de u n p r o g r a m a g l o b a l d e 
es tabi l izac ión q u e p u d i e r a c o n s i d e r a r s e c o n t r a c c i o n i s t a . E n t o d o s los países 
la invers ión públ i ca , e n p a r t i c u l a r , d i s m i n u y ó d r á s t i c a m e n t e . 2 0 

Las d e v a l u a c i o n e s reales h a n t e n i d o r e p e r c u s i o n e s fiscales i m p o r t a n t e s , 
a u m e n t a n d o la carga real d e l s e r v i c i o d e la d e u d a y d i s m i n u y e n d o e l i n g r e 
s o p o r tarifas aduaneras . P o r o t r o l a d o , e n los países e n q u e e l g o b i e r n o 
m a n e j a b u e n a parte d e l sector e x p o r t a d o r , c o m o s u c e d e e n M é x i c o y V e n e 
z u e l a , las d e v a l u a c i o n e s reales h a n g e n e r a d o ganancias f iscales . 

2 0 Datos comparables, significativos y actualizados sobre el comportamiento fis
ca l siguen eludiéndonos, debido en gran parte a la incapacidad o falta de voluntad 
de los organismos nacionales y multilaterales de estimar los déficit utilizando conta
bil idad inflacionaria y separando los déficit cíclicos de los estructurales. 
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C o m p o r t a m i e n t o económico global 

C o m o e n m u c h a s d e las pasadas cr is is d e estabi l izac ión e n A m é r i c a L a t i 
na , la b a l a n z a de pagos , e n e s p e c i a l la c o m e r c i a l , se v o l v i ó r á p i d a m e n t e 
s u p e r a v i t a r i a , s o b r e t o d o e n los países q u e i m p u s i e r o n fuertes d e v a l u a c i o 
nes e i m p l a n t a r o n r e s t r i c c i o n e s m o n e t a r i a s . P o r o t r a parte , e l a v a n c e e n l a 
l u c h a c o n t r a la inf lac ión h a s i d o d e c e p c i o n a n t e , i n c l u s o e n los pa íses c o n 
" b u e n c o m p o r t a m i e n t o " . E n genera l , la a b s o r c i ó n real y e l PIB h a n s u f r i d o 
más e n l o s países c o n m a y o r e s l o g r o s e n la b a l a n z a c o m e r c i a l ; la i n v e r s i ó n 
y las i m p o r t a c i o n e s h a n ca ído es t repi tosamente e n aque l los países c u y a e v o 
luc ión e n balanza de pagos h a p r o v o c a d o la e u f o r i a d e la p r e n s a f i n a n c i e r a 
i n t e r n a c i o n a l . Los i n d i c a d o r e s d e d e s e m p l e o y p o b r e z a s o n escasos y p o c o 
c o n f i a b l e s , p e r o p a r e c e n estar a n i v e l e s s u p e r i o r e s a los o b s e r v a d o s e n 
1 9 8 0 - 1 9 8 1 . 

E x c e p t o e n C o l o m b i a y V e n e z u e l a , las balanzas c o m e r c i a l e s r e g i s t r a r o n 
c a m b i o s s o r p r e n d e n t e s entre 1980-1981 y 1982-1983 (véase c u a d r o 8). E n 
1983 M é x i c o y V e n e z u e l a a l c a n z a r o n u n superávit c o m e r c i a l s u p e r i o r a su 
p a g o n e t o a factores e x t e r n o s ( intereses más ut i l idades ) . E n A r g e n t i n a , B r a 
si l y C h i l e e l superávit d e ese a ñ o equival ió a más d e la m i t a d d e d i c h o p a g o . 
C o n e x c e p c i ó n d e C o l o m b i a , los défic i t e n c u e n t a c o r r i e n t e f u e r o n m e n o 
res e n 1983 q u e e n e l t r i e n i o a n t e r i o r . M é x i c o y V e n e z u e l a i n c l u s o t u v i e r o n 
superávi t y es p r o b a b l e q u e l o m a n t e n g a n e n 1984. Este c o m p o r t a m i e n t o 
n o t a b l e d e la c u e n t a c o r r i e n t e se d e s p r e n d e de las r e d u c c i o n e s agudas e n 
el gasto r e a l , p a r t i c u l a r m e n t e e n la invers ión , y d e l o s c a m b i o s e n e l p a t r ó n 
de gasto i n d u c i d o s p o r los n u e v o s c o n t r o l e s y los c a m b i o s drás t icos de p r e 
c i o s re la t ivos . Las i m p o r t a c i o n e s h a n r e s p o n d i d o m á s r á p i d a m e n t e q u e las 
e x p o r t a c i o n e s a las pol í t icas para r e d u c i r , c a m b i a r y r e p r i m i r e l gasto . 

Más c o n f u s a es la s i tuac ión q u e p r e se nta la c u e n t a de c a p i t a l d e la ba
l a n z a de pagos d u r a n t e 1982-1983 , d e b i d o e n parte a q u e la i n f o r m a c i ó n 
es m e n o s c o m p l e t a o n o tan ac tua l izada . N o obstante , entre t in ieblas p o d e 
m o s p e r c i b i r c iertos desarrol los alarmantes. C o n s i d e r e m o s , p r i m e r o , los c a m 
b i o s e n l a d e u d a públ i ca , p r i v a d a y a c o r t o p l a z o , o c u r r i d o s entre f ines d e 
1981 y f ines de 1983 y c o n t r a s t é m o s l o s c o n tendencias a n t e r i o r e s . 2 1 L o s i n 
c r e m e n t o s de la d e u d a p r i v a d a a c o r t o p l a z o e n ese p e r i o d o r e p r e s e n t a n 
u n a p r o p o r c i ó n m e n o r q u e e n 1975-1981 d e l c a m b i o e x p e r i m e n t a d o p o r 
la d e u d a tota l . (Quizá c o n la e x c e p c i ó n d e B r a s i l , d o n d e la i n f o r m a c i ó n es 

2 1 Este párrafo se basa en los datos presentados en el documento del B I D : E x t e r ¬
n a l D e b t and E c o n o m i c D e v e l o p m e n t i n Latín A m e r i c a : B a c k g r o u n d and Prospects 
(Washington, D . C . , enero de 1984). La deuda "pública" incluye tanto la deuda públi
ca como la privada ejercida con garantía oficial y con plazos de vencimiento origina
les superiores a un año. La deuda " p r i v a d a " cubre la deuda privada ejercida sin ga
rantía oficial , con plazos de vencimiento superiores a un año. La deuda a corto plazo 
cubre tanto la deuda pública como la privada. Los datos correspondientes a 1983 son 
estimaciones preliminares. 



34 E S T U D I O S E C O N Ó M I C O S 

C U A D R O 8 

Balanza comercial y otros conceptos, 1980-19833 

(Miles de millones de dólares) 

País y concepto 1 9 8 0 1 9 8 1 1982 1983 
Argentina 

Balanza comercial F O B - 1.37 0.71 2.72 3.61 
Pago a los factores, neto -1.61 - 3 . 9 3 - 5 . 1 1 - 5 . 8 6 
Otros servicios, neto - 1.79 - 1 . 4 9 - 0 . 0 9 - 0 . 3 2 
Cuenta corriente - 4 . 7 7 - 4 . 7 1 - 2 . 4 8 - 2 . 5 7 

Brasil 
Balanza comercial F O B - 2 . 8 2 1.18 0.78 6.47 
Pago a los factores, neto - 7 . 0 4 - 10.27 - 1 3 . 5 1 - 11.70 
Otros servicios, neto - 2 . 9 8 - 2 . 6 7 - 3 . 5 8 - 2 . 3 3 
Cuenta corriente - 1 2 . 8 5 - 1 1 . 7 6 -16 .31 - 7 . 5 6 

Chile 
Balanza comercial F O B - 0 . 7 6 - 2 . 6 8 0.06 1.01 
Pago a los factores, neto - 1 . 0 3 -1 .60 - 2 . 0 3 - 1.81 
Otros servicios, neto - 0 . 2 3 - 0 . 5 4 - 0 . 4 1 - 0 . 4 2 
Cuenta corriente - 2 . 0 2 - 4 . 8 2 - 2 . 3 8 - 1.22 

Colombia 
Balanza comercial F O B - 0 . 2 4 - 1.54 - 2 . 4 2 - 1 . 6 4 
Pago a los factores, neto - 0 . 1 8 - 0 . 4 0 - 0 . 8 8 - 0 . 6 8 
Otros servicios, neto 0.26 0.05 0.10 0.17 
Cuenta corriente -0 .16 - 1.89 - 3 . 2 0 - 2 . 1 5 

México 
Balanza comercial F O B - 2 . 8 3 - 4 . 1 0 6.79 13.68 
Pago a los factores, neto - 6 . 2 1 - 9 . 5 3 - 1 0 . 8 6 - 8 . 9 8 
Otros servicios, neto 0.73 - 0 . 4 4 - 1.25 0.62 
Cuenta corriente - 8 . 3 1 - 1 4 . 0 7 - 5 . 3 2 5.32 

Venezuela 
Balanza comercial F O B 8.17 7.84 2.75 7.16 
Pago a los factores, neto 0.33 0.57 - 1 . 5 3 - 2 . 0 2 
Otros servicios, neto - 3 . 7 5 - 4 . 3 9 - 5 . 4 4 -1 .61 
Cuenta corriente 4.75 4.03 - 4 . 2 2 3.53 

a La balanza comercial se define como la exportación de bienes y servicios menos importa
ciones, ambos en valor F O B . L O S valores negativos Se refieren a renglones de cargo en la balanza 
de pagos. 

Fuente: Id. cuadro 3. 

e s p e c i a l m e n t e d u d o s a . ) T a l c a m b i o h a s i d o drás t i co e n A r g e n t i n a , C h i l e y 
M é x i c o , países q u e antes de 1982 dependían fuer temente de los crédi tos p r i 
v a d o s a c o r t o p l a z o . L o s datos de 1982-1983 c o r r e s p o n d i e n t e s a M é x i c o 
p o n e n d e r e l i e v e l o q u e , al parecer , o c u r r i ó e n v a r i o s países más : u n a b u e n a 
parte d e l i n c r e m e n t o d e la d e u d a públ i ca regis trada e n esos d o s a ñ o s se de
d i c ó a " l i m p i a r " d e u d a públ i ca a c o r t o p l a z o n o regis trada o a c u b r i r r e d u c 
c i o n e s e n e l p a s i v o e x t e r n o reg is t rado d e l sec tor p r i v a d o , y a fuera a la rgo 
o a c o r t o p l a z o . 
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C o m b i n a n d o los datos s o b r e la d e u d a a la rgo p l a z o (la de c o r t o p l a z o 
n o p u e d e ser d i v i d i d a entre públ ica y pr ivada) , c o n los resultados d e la c u e n t a 
c o r r i e n t e e n 1982 y 1983 , o b t e n e m o s u n a e s t i m a c i ó n de la s u m a de d e u d a 
p ú b l i c a a c o r t o p l a z o n o a n o t a d a c o n a n t e r i o r i d a d y sa l ida neta de c a p i t a l 
p r i v a d o n o regis t rada . Esta i n f o r m a c i ó n , q u e es m u y r e v e l a d o r a e n e l c a s o 
de M é x i c o , V e n e z u e l a , y , e n m e n o r m e d i d a , e n los d e A r g e n t i n a y C h i l e , 
se p r e s e n t a e n e l c u a d r o 9, d o n d e las grandes sumas i n c l u i d a s b a j o e l r u b r o 
de " o m i s i o n e s " p u e d e n ser contrastadas c o n la e s t i m a c i ó n p a r a a ñ o s ante
r iores q u e aparece e n e l c u a d r o 3. S ó l o B r a s i l y C o l o m b i a , c o n sus c o n t r o l e s 
c a m b i a r i o s t r a d i c i o n a l e s y ve tus tos , p a r e c e n h a b e r e s c a p a d o e n 1982-1983 
al e n d e u d a m i e n t o p ú b l i c o n o reg is t rado o n o a n o t a d o a la fuga m a s i v a d e 
c a p i t a l e s . 2 2 E l c u a d r o 9 n o s m u e s t r a , t a m b i é n , q u e e n esos a ñ o s s ó l o C o 
l o m b i a t u v o entradas netas de recursos, def inidas c o m o u n déficit e n la c u e n t a 
c o r r i e n t e e x c l u y e n d o p a g o a los fac tores . 

L a p e o r faceta d e l d e s e m p e ñ o m a c r o e c o n ó m i c o l a t i n o a m e r i c a n o e n 1982 
y 1983 n o es la c o n t r a c c i ó n de la a b s o r c i ó n (gasto total) y d e l p r o d u c t o , p o r 
aguda q u e haya s i d o , sobre t o d o e n términos per c a p i t a , s ino la v i o l e n t a c o n 
t r a c c i ó n d e la invers ión , q u e m i n ó tanto e l c r e c i m i e n t o presente c o m o f u t u 
r o , a u n si c o n s i d e r a m o s q u e h a y sus tanc ia l c a p a c i d a d e x c e d e n t e . Las n a c i o 
nes pe t ro le ras n o p u d i e r o n sustraerse a l o s drást icos recor tes e n f o r m a c i ó n 
d e c a p i t a l ; s ó l o C o l o m b i a e s c a p ó a esta t e n d e n c i a d u r a n t e 1982-1983 (cua
d r o 10). E n t r e los c o m p o n e n t e s d e la invers ión , e l de la m a q u i n a r i a y e q u i 
p o fue e s p e c i a l m e n t e débi l e n la m a y o r í a d e los países y s ó l o C o l o m b i a i n 
c r e m e n t ó s e n s i b l e m e n t e ac t iv idades d e c o n s t r u c c i ó n intens ivas e n m a n o d e 
o b r a y q u e n o requer ían i m p o r t a c i o n e s . C o m o m u e s t r a e l c u a d r o 10, en t re 
1980-1981 y 1982-1983 A r g e n t i n a , C h i l e y M é x i c o y e n m e n o r g r a d o B r a s i l 
y V e n e z u e l a e n f r e n t a r o n c o n t r a c c i o n e s i m p o r t a n t e s e n e l v o l u m e n de i m 
p o r t a c i o n e s . C o l o m b i a logró i n c r e m e n t o s e n 1982-1983 e c h a n d o m a n o d e 
las reservas a c u m u l a d a s d u r a n t e la b o n a n z a d e l ca fé . S a l v o e n C o l o m b i a , la 
a b s o r c i ó n n o se r e d u j o m e n o s q u e e l p r o d u c t o tota l . C h i l e sufr ió la m a y o r 
baja d e a b s o r c i ó n y d e c o n s u m o . L o s i n d i c a d o r e s m a c r o e c o n ó m i c o s de A r 
g e n t i n a y B r a s i l o f r e c e r í a n u n p a n o r a m a p e o r si e l b i e n i o 1982-1983 s ó l o 
se c o m p a r a r a c o n 1980. 

2 2 La Comisión Económica para América Latina, de la O N U , estima que el ren
glón de "errores y omisiones" en el total de la balanza de pagos latinoamericana fue 
de 1 700 millones de dólares para 1982-1983; la suma correspondiente a 1980 y 1981 
fue de 16 000 millones de dólares. Véase C E P A L , A d j u s t m e n t P o l i c i e s and Renegocia¬
t i o n o f tbe E x t e r n a l D e b t , E / C E P A L / S E S . 2 U / G . 1 7 (Nueva York, 22 de febrero de 1984), cua
dro 2, p. 11. El Banco de Pagos Internacionales estima que salieron cerca de 50 000 
millones de dólares entre 1978 y 1982 ( T h e E c o n o m i s t , 23 de junio de 1984, p. 73). 
Las bases conceptuales para estas estimaciones difieren, sin embargo, de las que apa
recen en el cuadro 9. N o obstante, puede argüirse que la metodología aplicada en 
el cuadro 9 revelaría fugas de capitales superiores en 1981 de haberse combinado con 
1982-1983 y no con años anteriores. 
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N o h a y q u e descartar que , d u r a n t e 1982-1983, las r e d u c c i o n e s d e o f e r t a 
agregada e n Amér ica L a t i n a f u e r o n m a y o r e s q u e las r e d u c c i o n e s d e d e m a n 
d a agregada i n d i c a d a s e n e l c u a d r o 10. D e s p u é s d e t o d o , la r e g i ó n e n f r e n t ó 
t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o m u y bajos y u n c r é d i t o e x t e r n o m e n o s f a v o r a b l e . 
L a c a p a c i d a d insta lada antes de 1982 p u e d e haber q u e d a d o o b s o l e t a d e b i d o 
a los c a m b i o s b r u s c o s e n los p r e c i o s re la t ivos . D e esta m a n e r a , la p e r s i s t e n 
te in f lac ión q u e se regis tró e n 1982 y 1983 (patente e n e l c u a d r o 7) p o d r í a 
i m p u t a r s e a e x c e s o d e d e m a n d a p o s i b l e m e n t e g e n e r a d o p o r e l sec tor públi 
c o . Esta h ipótes i s p a r e c e p o c o c o n v i n c e n t e , s o b r e t o d o c u a n d o t ra tamos d e 
e x p l i c a r l o s altos n i v e l e s a q u e l l e g a r o n la inf lac ión brasi leña y la m e x i c a n a 
d u r a n t e 1983 y el p r i m e r semestre de 1984. P r o b a b l e m e n t e a q u e l l o s q u e 
están a f a v o r de m a y o r e s r e d u c c i o n e s de d e m a n d a agregada e n B r a s i l y en, 
M é x i c o , es tán más i n t e r e s a d o s e n for ta lecer los e x c e d e n t e s c o m e r c i a l e s q u e 
e n e l i m i n a r la inflación. Es p r o b a b l e q u e ésta persista, i m p u l s a d a a c o r t o p l a z o 
p o r c a m b i o s necesar ios e n los p r e c i o s re la t ivos ( c o m o la d e v a l u a c i ó n real), 
y p o r o t r o s factores de i n e r c i a . La c o e x i s t e n c i a de u n a c u e n t a c o r r i e n t e " f a 
v o r a b l e " y u n a inf lac ión m u y alta, tanto e n Bras i l c o m o e n M é x i c o d u r a n t e 
e l p e r i o d o m e n c i o n a d o , resta c r e d i b i l i d a d a q u i e n e s a r g u m e n t a n q u e es i n 
d i s p e n s a b l e e l i m i n a r la inf lac ión para m e j o r a r la b a l a n z a d e p a g o s . E l c o m 
p o r t a m i e n t o d e estos d o s países e n 1983 c u e s t i o n a t a m b i é n la a p l i c a b i l i d a d 
u n i v e r s a l d e la fórmula , tan d i f u n d i d a entre e l p e r s o n a l d e l FMI , d e q u e " e l 
déf ic i t e n c u e n t a c o r r i e n t e es igual al déficit p r e s u p u e s t a ! " . 

A l p a r e c e r , las r e d u c c i o n e s de a b s o r c i ó n agregada y d e p r o d u c t o h a n 
es tado a c o m p a ñ a d a s d e c a m b i o s e n la d is t r ibuc ión d e l i n g r e s o , a u n q u e és
tos n o se p u e d a n c u a n t i f i c a r . Los p r o d u c t o r e s de b ienes e x p o r t a b l e s y 
c o m p e t i t i v o s c o n las i m p o r t a c i o n e s , así c o m o los p o s e e d o r e s de a c t i v o s ne
tos e n dólares , h a n c o s e c h a d o ganancias inesperadas c o n las d e v a l u a c i o n e s 
reales. P o r o t ra parte , los p r o d u c t o r e s de b ienes n o c o m e r c i a b l e s , la m a y o 
ría d e los asalariados y q u i e n e s t i e n e n p a s i v o s netos e n dólares (el sec tor 
p ú b l i c o i n c l u s i v e ) p a r e c e n h a b e r s o p o r t a d o la m a y o r parte d e la carga q u e 
representa e l ajuste. H a y e v i d e n c i a d i spersa q u e sugiere a u m e n t o s e n e l de
s e m p l e o y e n e l n ú m e r o de personas q u e están p o r deba jo d e l n i v e l d e sub
s is tenc ia . S e g ú n i n f o r m e s s o b r e B r a s i l , el c o n s u m o d e a l i m e n t o s per c a p i t a 
h a d e s c e n d i d o a n i v e l e s i n f e r i o r e s al d e 1980. 

C o m o p u e d e o b s e r v a r s e e n e l s iguiente c u a d r o q u e presenta c a m b i o s 
p o r c e n t u a l e s a ñ o c o n a ñ o , e n 1983 e l salar io real i n d u s t r i a l c a y ó sustanc ia l -
m e n t e e n B r a s i l , C h i l e y M é x i c o ; e l g o b i e r n o mil i tar ' a r g e n t i n o , tras a ñ o s de 
r e p r i m i r los salarios reales, los a u m e n t ó e n g r a d o d e s e s t a b i l i z a d o r e n 1983, 
c u a n d o y a n o tenía v i sos de seguir e n e l p o d e r . 2 3 

" Las cifras provienen de la O I T , P R E A L C , N e w s l e t t e r , núm. 4 (agosto de 1984), 
p. 4. Estos datos incluyen principalmente a los trabajadores de grandes empresas in
dustriales. El P R E A L C (la rama de la O I T en América Latina) supone que los salarios rea
les de otros trabajadores se han deteriorado más de lo que aquí se indica. 
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1981 1982 
A c u m u l a d o 
1980-1983 

Argentina - 11 - 10 29 3 
Brasil 6 7 - 12 1 
Chile 12 - 3 - 11 - 4 
Colombia 0 4 3 7 
México 3 - 1 - 2 5 - 2 4 
Venezuela - 3 3 - 3 J 

L a b r e c h a entre e l p r o d u c t o n a c i o n a l b r u t o y e l PIB l legó a n i v e l e s q u e 
e n la m a y o r í a de los países n o se habían v i s t o desde los años v e i n t e . D u r a n t e 
1982-1983 e l p a g o n e t o a los factores e x t e r n o s (intereses más u t i l idades ) c o 
m o p o r c e n t a j e d e l PIB, p u e d e est imarse e n 6 % para A r g e n t i n a , 5 % para B r a 
s i l , más d e 1 0 % para C h i l e y 4 % para M é x i c o . Es c laro q u e estos p o r c e n t a 
jes ser ían más altos si c o m p a r á r a m o s p a g o n e t o a los factores e x t e r n o s c o n 
a h o r r o i n t e r n o . 

L a c r i s i s de 1982-1983 , patente e n A r g e n t i n a y B r a s i l desde 1981 , h a 
t e n i d o r e p e r c u s i o n e s negat ivas q u e v a n m á s allá d e las registradas e n c u e n 
tas n a c i o n a l e s e i n d i c a d o r e s sociales . Los sistemas f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s h a n 
s i d o p r o f u n d a m e n t e s a c u d i d o s . M u c h a s empresas f inanc ieras y n o f i n a n c i e 
ras p r i v a d a s están e n q u i e b r a , y a sea defacto o de j u r e . E n m u c h o s casos 
la " i n t e r v e n c i ó n " d e l g o b i e r n o h a d e j a d o e n e l l i m b o el status l egal de estas 
o r g a n i z a c i o n e s , d e b i l i t a n d o todavía m á s c o n e l l o los i n c e n t i v o s a l a i n v e r 
s ión . L a p r e c a r i a s i tuac ión de los i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s h a 
d e s a l e n t a d o el a h o r r o y ha p r o v o c a d o más fuga de capi ta l p o r par te d e l o s 
res identes loca les . D i v e r s o s escándalos f i n a n c i e r o s q u e i n v o l u c r a n a p e r s o 
n a l i d a d e s antes respetadas, a u n a d o s a la q u i e b r a y a la fuga de c a p i t a l , h a n 
m i n a d o l a l e g i t i m i d a d d e l m o d e l o de d e s a r r o l l o " m i x t o " q u e i m p e r a b a e n 
A m é r i c a L a t i n a . C a s i t o d a u n a g e n e r a c i ó n d e e m p r e s a r i o s y f i n a n c i e r o s na
c i o n a l e s h a p e r d i d o t o d o c réd i to . Dif íci les de e n c o n t r a r s o n las a l ternat ivas 
a su a l c a n c e , s i d e s c o n t a m o s las q u e o f r e c e e l e x t r a n j e r o y aquel las c o n t a m i 
nadas p o r a c t i v i d a d e s i legales. 

R e s u m i e n d o , la e v o l u c i ó n real d e la e c o n o m í a l a t i n o a m e r i c a n a d e s d e 
1981 h a es tado d e t e r m i n a d a p o r la b a l a n z a de pagos . Ésta, a su v e z , ha esta
d o su jeta al c u m p l i m i e n t o d e l s e r v i c i o d e la d e u d a para p o d e r i n c o r p o r a r 
e n a l g u n a cuantía n u e v o s c r é d i t o s d e l e x t e r i o r . B a s t a r o n a l g u n o s p e l o s p a r a 
q u e el p e r r o m e n e a r a la c o l a , y al m e n e a r la c o l a se m e n e ó e l p e r r o . E l c o n 
traste c o n los p r i m e r o s a ñ o s de la d é c a d a de los t re inta es interesante . E l 
c h o q u e e x t e r n o fue todavía más s e v e r o e n t o n c e s q u e a p r i n c i p i o s d e l o s 
o c h e n t a , p e r o e l PIB per c a p i t a , la a b s o r c i ó n y , p a r t i c u l a r m e n t e , la p r o d u c 
c i ó n m a n u f a c t u r e r a n o o b s e r v a r o n u n d e s a r r o l l o p e o r , al m e n o s e n A r g e n t i 
n a , B r a s i l e i n c l u s o C o l o m b i a . 2 4 Hasta a h o r a , p o r l o demás , la cr is is de l o s 

2 4 Véase Carlos F. Díaz-Alejandro, "Stories of the 1930s for the 1980s", en Pe
dro Aspe Armella et al., eds., F i n a n c i a l Policies and the W o r l d C a p i t a l M a r k e t : The 
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o c h e n t a n o h a t e n i d o los b e n e f i c i o s s e c u n d a r i o s q u e trajo c o n s i g o la de l o s 
a ñ o s t r e i n t a , c o m o s o n u n a f o r m a c i ó n d e capi ta l f i n a n c i a d a e n m a y o r m e d i 
d a c o n f o n d o s p r o p i o s , n u e v a s i n s t i t u c i o n e s públ icas y p r i v a d a s y u n a n u e 
v a h o r n a d a de e m p r e s a r i o s loca les . 

T r e s f u n c i o n e s c r u c i a l e s : u n i n t e r l u d i o e c o n o m é t r i c o 

E n t r e las var iables q u e se m e n c i o n a r o n c o n a n t e r i o r i d a d h a y tres q u e c o n 
v i e n e a n a l i z a r más de c e r c a : e l v o l u m e n de i m p o r t a c i o n e s , las e x p o r t a 
c i o n e s y e l t i p o d e c a m b i o rea l . E l c o m p o r t a m i e n t o rec iente , y a l g o dramáti
c o , d e las tres p u e d e situarse e n u n c o n t e x t o a más la rgo p l a z o y , así, p o s i 
b l e m e n t e , e x p l i c a r s e i n t r o d u c i e n d o otras var iables más o m e n o s e x ó g e n a s . 
Si b i e n n o p r e s e n t a r e m o s u n m o d e l o c o m p l e t o , las regres iones q u e h e m o s 
u t i l i z a d o p a r a es t imar , e c u a c i ó n p o r e c u a c i ó n , las f o r m a s r e d u c i d a s , quizá 
p u e d a n aclarar e n q u é m e d i d a d i f i e re e l c i c l o rec iente de a l g u n o s anter iores 
y q u é i m p a c t o f u t u r o t e n d r á n los c a m b i o s c o n t e n i d o s e n él. 

Función de i m p o r t a c i o n e s 

T o d a s las e c o n o m í a s es tudiadas e s t u v i e r o n s o m e t i d a s a c o n t r o l e s de i m 
p o r t a c i ó n (y de c a m b i o s ) y a sea d u r a n t e u n a parte o e n la t o t a l i d a d d e l p e 
r i o d o c o m p r e n d i d o entre 1960 y 1983 . P o r e l l o es s u m a m e n t e difícil est i 
m a r e l c o m p o r t a m i e n t o d e las i m p o r t a c i o n e s . E l c u a d r o 11 i n t e n t a b u s c a r 
q u é h u b o detrás d e l v i o l e n t o d e s c e n s o d e las i m p o r t a c i o n e s e n a ñ o s r e c i e n 
tes. L a h ipótes i s p r i n c i p a l es q u e los di ferentes r u b r o s d e la a b s o r c i ó n c o n 
l l e v a n p r o p e n s i o n e s m a r g i n a l e s a i m p o r t a r m u y di ferentes unas d e otras. E n 
par t i cu lar , la invers ión e n m a q u i n a r i a y e q u i p o parece asociarse a m a y o r p r o 
p e n s i ó n q u e c u a l q u i e r a d e las otras grandes categor ías d e la a b s o r c i ó n . D a 
d o q u e n o se d i s p o n e , para t o d o e l p e r i o d o ba jo e s t u d i o , d e datos s o b r e 
v o l u m e n de i m p o r t a c i o n e s desagregadas, la h ipótes i s fue p r o b a d a i n d i r e c 
t a m e n t e h a c i e n d o d e p e n d e r e l v o l u m e n d e i m p o r t a c i ó n tota l d e los d i fe 
rentes c o m p o n e n t e s d e la a b s o r c i ó n . 

E l ajuste de las e s t i m a c i o n e s q u e a p a r e c e n e n e l c u a d r o 11 es s o r p r e n 
d e n t e m e n t e b u e n o : las regres iones i n d i c a n q u e la invers ión e n m a q u i n a r i a 
y e q u i p o p r o p i c i a i m p o r t a c i o n e s e n m u c h o m a y o r m e d i d a q u e c u a l q u i e r o t r o 
t i p o d e gasto, i n c l u s o e n los países q u e c u e n t a n c o n las i n d u s t r i a s n a c i o n a 
les d e b i e n e s d e c a p i t a l más avanzadas (Brasi l y M é x i c o ) . L o s resul tados d e 
las e s t i m a c i o n e s , a u n t o m a d o s c o n reserva (espec ia lmente e n e l caso d e C o -

P r o b l e m o f Latín A m e r i c a n C o u n t r i e s (University of Chicago Press, 1983), pp. 7-9. 
La evolución de la producción brasileña fue mucho mejor en 1929-1983 que a princi
pios de los ochenta. 



LA DEUDA DE AMÉRICA LATINA 41 

o 
8 

O 
os 
Q 
< 
U 

s i 

o 

[ "0 

oo 

I I 

O i¿ 
O 

I ^ 

irs ir\ m x t~~~ X 
ó ¿ o x Y ^ 

S O N - so 
6 oi o ¡¿ 

6 cxi 

I I 

ó ¿ ó ¿ 
•0 

S&; 

£ 3 8 « £ 3 

Os ^-i 

§ 5 

' X 
I 

— O O X 

o 
o 

> 
c 

c 
cr o. 

c v •a c 
¿1 

Os 

6 

o 
l 

s 
8 5 

¿ 3 O 
•O U 

S2 ^ 

i¡ o 

a § 

3 ' I 

3 a 

I 3 

O / " 

•§ 8 
4J G 

"O W 

¡1 
O -O 
> u 
«3 2 

ü s 

•o i 

o 

o - S o 

s 
ir\ oo 

3 

_ c 

s 



42 E S T U D I O S E C O N Ó M I C O S 

l o m b i a ) , n o s a y u d a n a e x p l i c a r la r e d u c c i ó n b r u t a l de las i m p o r t a c i o n e s re
g is t rada e n 1982-1983 . L a c o n t r a c c i ó n de la invers ión , p a r t i c u l a r m e n t e e n 
m a q u i n a r i a y e q u i p o , es u n a m a n e r a " e f e c t i v a " de r e d u c i r i m p o r t a c i o n e s 
e n e c o n o m í a s s e m i i n d u s t r i a l i z a d a s y p u e d e ev i tar la n e c e s i d a d d e c o n t r a e r 
todavía más , p o r razones de b a l a n z a d e pagos , o t r o s c o m p o n e n t e s d e la ab
s o r c i ó n . R e c u p e r a r e l c r e c i m i e n t o , s o b r e t o d o e x p a n d i e n d o la i n v e r s i ó n más 
allá d e l o s r e n g l o n e s d e v i v i e n d a e i n f r a e s t r u c t u r a , requerir ía , ceteris p a r i ¬
bus, de u n i n c r e m e n t o de i m p o r t a c i o n e s s u s t a n t i v o . 

C o m o las regres iones d e l c u a d r o 11 es tán espec i f i cadas de m o d o q u e 
p u e d a n captar p o r s e p a r a d o dis t intas p r o p e n s i o n e s a i m p o r t a r , n o s o n ade
cuadas p a r a es t imar la e l a s t i c i d a d d e las i m p o r t a c i o n e s c o n r e s p e c t o al t i p o 
d e c a m b i o real . Para e l l o se e m p l e a r o n las r e g i o n e s logar í tmicas q u e apa
r e c e n e n e l c u a d r o 12. Es p o s i b l e q u e los c o e f i c i e n t e s re f le jen n o só lo la 
r e a s i g n a c i ó n d e l gasto ante los c a m b i o s e n p r e c i o s re la t ivos s i n o , t a m b i é n , 
l a r e s t r i c c i ó n de i m p o r t a c i o n e s e n respuesta a a q u e l l o s c o n t r o l e s m á s estr ic
tos, i m p u e s t o s al m i s m o t i e m p o q u e las d e v a l u a c i o n e s reales. ( S u p o n e m o s 
q u e e l t i p o de c a m b i o c o n t e m p o r á n e o p u e d e tomarse c o m o e x ó g e n o e i n 
d e p e n d i e n t e al v o l u m e n d e las i m p o r t a c i o n e s . ) C o n estas s a l v e d a d e s , las es
t i m a c i o n e s s o n r a z o n a b l e m e n t e b u e n a s y , c o m o se v e , a b r e n c ier ta e s p e r a n 
za e n q u e la sust i tuc ión de i m p o r t a c i o n e s i n d u c i d a s p o r las pol í t i cas d e 
1982-1983 sea u n c o m p o n e n t e i m p o r t a n t e d e la r e c u p e r a c i ó n e c o n ó m i c a . 
T a n t o la v a r i a b l e de t e n d e n c i a q u e m u e s t r a e l c u a d r o 11 c o m o la c o n s t a n t e 
q u e a p a r e c e e n e l c u a d r o 12, i n d i c a n q u e h a h a b i d o u n a i m p o r t a n t e sust i tu
c i ó n secular de i m p o r t a c i o n e s e n B r a s i l , M é x i c o y V e n e z u e l a . 

E s t i m a m o s otras f u n c i o n e s de i m p o r t a c i ó n b a s á n d o n o s e n agregados 
c o m o el PIB , la a b s o r c i ó n total , la p r o d u c c i ó n i n d u s t r i a l , e l c o n s u m o y la i n 
vers ión to ta l . Las regres iones q u e a p a r e c e n e n los c u a d r o s 11 y 12 b r i n d a n 
el m e j o r ajuste y s o n las q u e h a c e n m á s s e n t i d o . Las e las t ic idades d e las i m 
p o r t a c i o n e s c o n r e s p e c t o a agregados s i m p l e s , c o m o el PIB O la a b s o r c i ó n 
tota l , s o n e x c e s i v a m e n t e altas. Para hacer p r o y e c c i o n e s detal ladas sería de
seable u n e n f o q u e aún más desagregado . C o n e l l o , e l c o m p o r t a m i e n t o de 
las i m p o r t a c i o n e s brasi leñas , p o r e j e m p l o , se vería i n f l u i d o n o t a b l e m e n t e 
p o r la p r o d u c c i ó n n a c i o n a l de p e t r ó l e o y o t r o s c o m b u s t i b l e s y p o r e l desa
r r o l l o de otras a c t i v i d a d e s sust i tut ivas d e i m p o r t a c i o n e s c o n u n a escala de 
p r o d u c c i ó n m í n i m a , c o m o la p r o d u c c i ó n d e metales n o f e r r o s o s . 

F u n c i o n e s de exportaciones 

T a n t o la pol í t i ca e c o n ó m i c a i n t e r n a , c o m o d i v e r s o s c h o q u e s i n t e r n o s y 
e x t e r n o s i n f l u y e n e n l o s ingresos l a t i n o a m e r i c a n o s p o r e x p o r t a c i o n e s . U n 
análisis c o m p l e t o d e l c o m p o r t a m i e n t o de las e x p o r t a c i o n e s d e b e r í a desa
gregar p o r b ienes y m e r c a d o s los grandes r u b r o s de la d e m a n d a e x t e r n a y 
de la o f e r t a i n t e r n a d e l o s art ículos d e e x p o r t a c i ó n . E l s u p u e s t o d e país pe-
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q u e ñ o es útil al c o n s t r u i r m o d e l o s y es t imar los , p e r o quizá n o sea d e m a s i a 
d o p r e c i s o , e s p e c i a l m e n t e ba jo las c o n d i c i o n e s q u e se d i e r o n a p r i n c i p i o s 
d e los o c h e n t a . U n a e s p e c i f i c a c i ó n c o m p l e t a d e l sec tor e x p o r t a d o r i n c l u y e 
f u n c i o n e s de d e m a n d a l i m i t a d a p o r cuotas y f u n c i o n e s de o f e r t a q u e res
p o n d e n al n i v e l d e ut i l ización de la c a p a c i d a d ins ta lada i n t e r n a . P e r o este 
t i p o d e análisis está más allá d e l a l c a n c e d e l presente trabajo. A q u í n o s l i m i 
t a r e m o s a es t imar u n a f o r m a r e d u c i d a de las f u n c i o n e s de e x p o r t a c i ó n . 

E l c é l e b r e e s t u d i o d e C l i n e desa tó u n a fruct í fera c o n t r o v e r s i a s o b r e 
la v i n c u l a c i ó n p r e c i s a entre e l c r e c i m i e n t o de los países i n d u s t r i a l i z a d o s y la 
e x p a n s i ó n d e las e x p o r t a c i o n e s de países e n vías de d e s a r r o l l o . 2 ? E l c u a d r o 
13 r e p r e s e n t a m i c o n t r i b u c i ó n a ese debate . L a v a r i a b l e d e p e n d i e n t e es e l 
c a m b i o p o r c e n t u a l e n e l p o d e r a d q u i s i t i v o de las e x p o r t a c i o n e s d e b i e n e s 
y s e r v i c i o s . C o m o y a s e ñ a l a m o s , e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e las e x p o r t a c i o n e s 
es i g u a l a los t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o m u l t i p l i c a d o s p o r e l v o l u m e n d e las 
e x p o r t a c i o n e s . T a m b i é n se p u e d e expresar c o m o el v a l o r e n dólares c o r r i e n 
tes d e las e x p o r t a c i o n e s d e f i a c t a d o p o r los p r e c i o s e n dólares d e las i m 
p o r t a c i o n e s . O t r o s i n v e s t i g a d o r e s , c o m o m e o c u r r i ó a mí , h a n o b t e n i d o 
resu l tados m e d i o c r e s al in tentar e x p l i c a r s e p a r a d a m e n t e los t é r m i n o s de i n 
t e r c a m b i o y e l v o l u m e n de e x p o r t a c i o n e s . Las d u d a s s o b r e las p r o p i e d a d e s 
d e l o s índices p o r s e p a r a d o h a b l a n a f a v o r de c o n s i d e r a r e l p o d e r a d q u i s i t i 
v o d e las e x p o r t a c i o n e s c o m o la v a r i a b l e a anal izar , a u n q u e és ta diste m u 
c h o d e ser i d e a l . 2 6 

O t r o a r g u m e n t o c r í t i co de las e s t i m a c i o n e s de C l i n e parte d e cues t io 
nar e n q u é m e d i d a la c r e c i e n t e d ivers i f i cac ión geográf ica de m e r c a d o s q u e 
c o n s i g u i e r o n las e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s antes d e 1982 sesgaba las 
es t imaciones de la e last ic idad de las expor tac iones c o n respecto al c r e c i m i e n t o 
e n los países d e la O C D E . Y O e x p e r i m e n t é c o n regres iones (no i n c l u i d a s e n 
el trabajo) e n q u e l a v a r i a b l e i n d e p e n d i e n t e es e l p o r c e n t a j e p r o m e d i o d e 
e x p o r t a c i o n e s d e u n país dest inadas a la O C D E t o m a n d o , s i e m p r e , los tres 
a ñ o s anter iores a l a ñ o c o r r i e n t e . L o s coe f i c i en tes e s t i m a d o s r e s u l t a r o n ne
g a t i v o s p a r a A r g e n t i n a , B r a s i l , C h i l e y C o l o m b i a , p e r o c o n u n a estadíst ica 
t n o m a y o r q u e 1.3, y p o s i t i v o s para M é x i c o y V e n e z u e l a , c o n u n a estadísti
ca t s u p e r i o r a 2 . 1 . E n l o s casos de A r g e n t i n a , B r a s i l , C h i l e y C o l o m b i a la 

25 Will iam R. Cline, I n t e r n a t i o n a l D e b t and t h e S t a b i l i t y o f t h e W o r l d E c o n o m y , 
Policy Analysis in International Economics, 4 (Washington, D . C . : Institute for Inter
national Economics, septiembre de 1983). Véase también Albert Fishlow, " C o p i n g 
w i t h the Creeping Crisis of Debt" , Documento de Trabajo 181 (Universidad de Cali
fornia en Berkeley, Depto. de Economía, febrero de 1984) y Rudiger Dornbusch y 
Stanley Fischer, "The W o r l d Debt P r o b l e m " (Massachusetts Institute of Technology, 
Depto. de Economía, mayo de 1984). 

2 6 Las acciones de la O P E P , no representadas en las regresiones, ejercerán su in
fluencia tanto sobre el crecimiento de los países industrializados como en los térmi
nos de intercambio de importadores y exportadores de petróleo en América Latina, 
generando correlaciones espurias de magnitud desconocida. El periodo considerado 
en las regresiones nos reconforta modestamente al respecto. 
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i n t r o d u c c i ó n de esta v a r i a b l e e n las regres iones a u m e n t ó e l c o e f i c i e n t e c o 
r r e s p o n d i e n t e a la tasa d e c r e c i m i e n t o d e l PIB de los países d e la O C D E . A u n 
q u e e s t é n p e n d i e n t e s otras f u n c i o n e s de e x p o r t a c i ó n m á s desagregadas 
(OCDE versus e l resto), los resul tados d e l c u a d r o 13 p a r e c e n p r e f e r i b l e s a los 
q u e u s a n var iables s u c e d á n e a s ( d u m m i e s ) . E l análisis d e l i m p a c t o i n d e p e n 
d i e n t e d e la tasa d e in terés real e n dólares s o b r e e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e las 
e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s , s u p u e s t a m e n t e a través d e los t é r m i n o s d e 
i n t e r c a m b i o e i n d e p e n d i e n t e m e n t e d e las m o d i f i c a c i o n e s e n e l PIB d e la 
O C D E , t a m p o c o a r r o j ó resu l tados s i g n i f i c a t i v o s . 

L a e l a s t i c i d a d de las e x p o r t a c i o n e s e n re lac ión c o n e l c r e c i m i e n t o d e 
la O C D E , t o m á n d o l o s i n rezagos , está entre 2.6 y 3 .7 para países n o p e t r o l e 
ros y p o c o d e p e n d i e n t e s d e l ca fé . Esta e l a s t i c i d a d , s o r p r e n d e n t e m e n t e ele
v a d a , i n d i c a e l e f e c t o d e l c r e c i m i e n t o d e la O C D E e n las e x p o r t a c i o n e s la t i 
noamer icanas abarcando tanto el v o l u m e n c o m o los términos de i n t e r c a m b i o . 
L a a c e l e r a c i ó n d e l PIB de la O C D E t o m a n d o u n rezago d e u n a ñ o (o sea la d i 
f e r e n c i a e n la tasa d e c r e c i m i e n t o t-2 y M ) t a m b i é n acarrea c o e f i c i e n t e s s ig
n i f i c a t i v o s para A r g e n t i n a y C h i l e . Las regres iones para M é x i c o y V e n e z u e l a 
i n d i c a n q u e c u a n d o se r e d u c e e l c r e c i m i e n t o d e la O C D E , a u m e n t a e l p o d e r 
a d q u i s i t i v o de las e x p o r t a c i o n e s m e x i c a n a s y v e n e z o l a n a s . D a d a s las c o n d i 
c i o n e s d e l m e r c a d o p e t r o l e r o , la e s p e c i f i c a c i ó n de estas e c u a c i o n e s es alta
m e n t e c u e s t i o n a b l e , p o r q u e su d i r e c c i ó n causal es p r o b a b l e m e n t e la o p u e s 
ta a la q u e i m p l i c a n las regres iones . 

Las v a r i a c i o n e s e n e l t i p o de c a m b i o real , rezagadas u n a ñ o p a r a ev i tar 
p r o b l e m a s de s i m u l t a n e i d a d , i n f l u y e n s o b r e e l c o m p o r t a m i e n t o de las ex
p o r t a c i o n e s de B r a s i l , C h i l e y , d e m a n e r a m e n o s e v i d e n t e , A r g e n t i n a . H a y 
d e s d e l u e g o otras pol í t icas d e e x p o r t a c i ó n q u e n o se re f le jan e n e l t i p o d e 
c a m b i o real , c o m o otras maneras d e d e f i n i r e l t i p o de c a m b i o r e a l , q u e p u e 
d e n l l e v a r a m e j o r e s resu l tados . U n a d e estas d e f i n i c i o n e s es la q u e se va le 
d e l sa lar io c o m o d e f l a c t o r . L o s resul tados para C o l o m b i a s o n d e c e p c i o n a n 
tes; o t r o s e s t u d i o s q u e a n a l i z a n p o r s e p a r a d o e x p o r t a c i o n e s n o t r a d i c i o n a 
les, h a n p r o d u c i d o coef i c ientes s i g n i f i c a t i v o s para la var iab le t i p o d e c a m b i o 
e f e c t i v o r e z a g a d o . 2 7 E n e l caso de B r a s i l , e l c o e f i c i e n t e c o r r e s p o n d i e n t e a l 
t i p o de c a m b i o rezagado a lcanza u n estadíst ico t s u p e r i o r a 4 c u a n d o e l c a m 
b i o e n e l v o l u m e n d e las e x p o r t a c i o n e s se v u e l v e la v a r i a b l e d e p e n d i e n t e , 
m i e n t r a s q u e e l q u e c o r r e s p o n d e a l t i p o de c a m b i o s i n rezagar es c e r o . 

A l parecer , e l término constante está r e l a c i o n a d o c o n e l c o m p o r t a m i e n t o 
t e n d e n c i a l d e los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o ; e l q u e c o r r e s p o n d e a M é x i c o y 

2 7 Véase Carlos F. Díaz-Alejandro, F o r e i g n T r a d e Regimes and Economie D e v e l ¬
o p m e n t : C o l u m b i a (Nueva York : Columbia University Press, 1976), especialmente 
cap. 2. Para un estudio más reciente, que también muestra la sensibilidad de la oferta -
de exportaciones colombianas no tradicionales a los incentivos, véase Leonardo V i 
llar G . , "Determinantes de la evolución de las exportaciones menores en Colombia , 
1960-1981", trabajo preparado para la Reunión Regional Latinoamericana de la So
ciedad Economètrica de 1984. 
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V e n e z u e l a es p o s i t i v o y e l de t o d o s los d e m á s es n e g a t i v o . T o d o s estos re 
s u l t a d o s , a u n q u e d i s t a n de ser espectaculares y d e b e n c o m p l e m e n t a r s e c o n 
u n análisis más desagregado , c o n f i r m a n e l p a p e l q u e t iene la e x p a n s i ó n d e 
los países de la O C D E e n la r e c u p e r a c i ó n d e las e x p o r t a c i o n e s de A m é r i c a L a 
t ina . A u n q u e los datos y la m e t o d o l o g í a sean d e m a s i a d o e n d e b l e s para c o n 
fiar p l e n a m e n t e e n e s t i m a c i o n e s espec í f i cas , e l c u a d r o 13 i n d i c a q u e e n t r e 
el p o d e r a d q u i s i t i v o d e las e x p o r t a c i o n e s y e l c r e c i m i e n t o de l a O C D E m e 
d i a u n a e l a s t i c i d a d s u p e r i o r a 1, al m e n o s para A r g e n t i n a , B r a s i l y C h i l e . L o s 
r e s u l t a d o s t a m b i é n r e v e l a n u n a i n f l u e n c i a más t rans i tor ia , p e r o i m p o r t a n t e , 
de la pol í t i ca cambiar ía s o b r e las e x p o r t a c i o n e s . S i n e m b a r g o , q u e d a la p r e o 
c u p a c i ó n de q u e ba jo las c o n d i c i o n e s p r e v a l e c i e n t e s a p r i n c i p i o s d e l o s 
o c h e n t a , las d e v a l u a c i o n e s genera l izadas p u d i e r o n tener e fec tos n e g a t i v o s 
s o b r e l o s t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o ; esto sugiere q u e las po l í t i cas ó p t i m a s 
serían aquel las q u e c o m b i n a r a n las d e v a l u a c i o n e s c o n i m p u e s t o s s e l e c t i v o s 
s o b r e las e x p o r t a c i o n e s . P o r ú l t i m o , n o h a y n i n g u n a s e g u r i d a d d e q u e la 
r e c u p e r a c i ó n e n los países de la O C D E después d e 1982 p o d r á e n p r o m e d i o 
e levar las e x p o r t a c i o n e s l a t i n o a m e r i c a n a s tanto c o m o l o h i c i e r o n las r e c u 
p e r a c i o n e s p r e v i a s . E n los países e s t u d i a d o s , las e x p o r t a c i o n e s d e m e r c a n 
cías m e d i d a s e n dólares d e 1983 a u m e n t a r o n l i g e r a m e n t e o n o c r e c i e r o n , 
p e r o l o s datos p r e l i m i n a r e s c o r r e s p o n d i e n t e s al p r i m e r semestre de 1984 
p r e s e n t a n u n c u a d r o más o p t i m i s t a . 

E l t i p o de cambio real 

C o m o p r e c i o r e l a t i v o se p u e d e esperar q u e e l t i p o d e c a m b i o rea l d e p e n 
d a de o t r o s p r e c i o s re la t ivos y de factores reales. E n las c o n d i c i o n e s p r e 
va lec ientes e n A m é r i c a La t ina , es p r o b a b l e q u e e l t i p o d e c a m b i o real d e 
e q u i l i b r i o sufra la i n f l u e n c i a dec i s iv a de los c a m b i o s permanentes , y a u n t e m 
p o r a l e s , e n los t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o c o n e l e x t e r i o r ( i n c l u s o la tasa d e 
interés rea l m u n d i a l ) y e n los flujos de c a p i t a l ; quizá t a m b i é n res ienta la i n 
fluencia de m o d i f i c a c i o n e s e n los n i v e l e s de p r o t e c c i ó n y , al m e n o s t e m p o 
r a l m e n t e , d e pol í t icas n a c i o n a l e s de d i v e r s a índole . 

E x p e r i m e n t o s anter iores a r r o j a r o n resul tados a lentadores e n c u a n t o a 
la r e lac ión entre los t é r m i n o s c o m e r c i a l e s , c o n s i d e r a d o s c o m o e x ó g e n o s 
a las e c o n o m í a s l a t i n o a m e r i c a n a s , y e l t i p o d e c a m b i o real o b s e r v a d o . ^ E n 

2 8 Carlos F. Díaz-Alejandro, "Some Historical Vicissitudes of Open Economies 
in Latin America" , Richard N. Cooper et al. (eds.), The I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y System 
U n d e r F l e x i b l e Exchange Rates — G l o b a l , R e g i o n a l , and N a t i o n a l : Essays i n H o n o r o f 
R o b e r t T r i f f i n (Ballinger, 1982) especialmente el cuadro 11-6, p. 180. Para un estudio 
más detallado sobre Argentina, véase Carlos F. Díaz-Alejandro, "Exchange Rates and 
Terms o f Trade in the Argentine Republic, 1913-1976", en Moshé Syrquin y Simón 
Teitel (eds.), T r a d e , S t a b i l i t y , T e c h n o l o g y a n E q u i t y i n L a t i n A m e r i c a (Academic Press, 
1982), pp. 27-41. 
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el c u a d r o 14 aparece u n a c o n t i n u a c i ó n de a l g u n o s d e estos e x p e r i m e n t o s ; 
los " m e j o r e s " resu l tados se o b t i e n e n u s a n d o , p a r a c a d a país, d a t o s tan re
t r o s p e c t i v o s c o m o su c o n f i a b i l i d a d l o p e r m i t a . E l análisis d e estos datos so
bre los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o a r r o j ó u n a c o r r e l a c i ó n p o s i t i v a c e r c a n a e n 
tre l o s d e u n a ñ o y los d e l a ñ o a n t e r i o r ; la R 2 var ió de 0.4 a 0 .9 . L a v a r i a b l e 
d e t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o usada e n e l c u a d r o 14 es, p o r l o tanto , e l l o g a 
r i t m o d e l p r o m e d i o s i m p l e d e los t é r m i n o s c o m e r c i a l e s c o n t e m p o r á n e o s y 
rezagados (un a ñ o ) . C o m o s u c e d á n e o d e los flujos de capi ta l , s u p u e s t a m e n 
te l i m i t a d o s p o r e l l a d o d e la ofer ta , se agregó la p r o p o r c i ó n p r o m e d i o d e 
i m p o r t a c i o n e s a e x p o r t a c i o n e s de b ienes y s e r v i c i o s para los a ñ o s M , í-2 
y t - 5 , c o m o otra v a r i a b l e i n d e p e n d i e n t e . O b v i a m e n t e esta v a r i a b l e t a m b i é n 
podr ía i n c l u i r las pérdidas d e reservas (lo c u a l señalaría n o u n a a p r e c i a c i ó n 
s i n o u n a d e v a l u a c i ó n i n m i n e n t e ) , así c o m o los d i f e r e nc ia le s de c r e c i m i e n t o 
entre e l país y e l resto d e l m u n d o . Cier tas d i f i c u l t a d e s de m e d i c i ó n i m p i d i e 
r o n l a inc lus ión de var iab les p a r a la pol í t i ca c o m e r c i a l c o m o u n a tercera i n 
fluencia real s o b r e e l t i p o d e c a m b i o rea l . 

¿ P u e d e n las a c c i o n e s d e pol í t ica , p a r t i c u l a r m e n t e aquel las q u e se efec
túan vía devaluac iones n o m i n a l e s fuertes y supuestamente inesperadas, afectar 
e l t i p o d e c a m b i o real? D u r a n t e los ú l t imos a ñ o s d e la d é c a d a d e l o s setenta, 
e n las n a c i o n e s d e l c o n o sur m u c h o s p e n s a r o n q u e n o . C o n e l f i n d e p o n e r 
a p r u e b a esta p r o p o s i c i ó n , d i s e ñ a m o s u n a " m a x i - d u m m i e s " p a r a c a d a país . 
Estas d u m m i e s t i e n e n v a l o r de 1 c u a n d o h u b o grandes d e v a l u a c i o n e s n o m i 
nales , y c e r o e n los o t r o s casos. Las " g r a n d e s " d e v a l u a c i o n e s se d e f i n i e r o n 
e n r e l a c i ó n c o n a ñ o s anter iores y p o s t e r i o r e s , y t a m b i é n e n r e l a c i ó n c o n 
las d e v a l u a c i o n e s n o m i n a l e s p r o m e d i o de c a d a país. C u a n d o las d e v a l u a c i o 
nes o c u r r i e r o n y a m u y a v a n z a d o e l a ñ o , se a s i g n a r o n al s iguiente . Las m a x i -
d u m m i e s se i n t r o d u j e r o n después de o b t e n e r resul tados m i x t o s c o n otras 
var iab les n o m i n a l e s d e pol í t ica , c o m o la a c e l e r a c i ó n de la e x p a n s i ó n m o 
netar ia . 2 9 

Las regres iones est imadas e n e l c u a d r o 14 c o m b i n a n var iab les reales y 
d e po l í t i ca de m o d o a c e p t a d a m e n t e ad hoc y s i n anal izar su i n t e r a c c i ó n ; 
t o d o esto , más e l u s o d e datos anuales , l i m i t a n c u a l q u i e r p r e t e n s i ó n de p r e 
d e c i r , p o r m e d i o d e estas regres iones , el v e r d a d e r o e q u i l i b r i o d e l o s t ipos 
d e c a m b i o real e n c a d a país. N o obstante , es p o s i b l e sacar de ellas u n a serie 
d e c o n c l u s i o n e s . C o n e x c e p c i ó n d e A r g e n t i n a y V e n e z u e l a , los t é r m i n o s d e 
i n t e r c a m b i o m u e s t r a n u n a c o n s i d e r a b l e i n f l u e n c i a s o b r e e l t i p o d e c a m b i o 
real . E n V e n e z u e l a , durante e l p e r i o d o es tudiado , las amplias reservas de d i v i 
sas d e b i l i t a r o n e l v í n c u l o entre estas d o s var iables , mientras q u e e n A r g e n t i 
n a este v í n c u i o p u d o haberse a n u l a d o p o r la v o l u b i l i d a d d e otras var iables 

29 Un intento interesante por modelar los ajustes bruscos de los tipos de cam
bio puede encontrarse en David E. Yuravlivker, "Pol i t ical Shocks, International Re
serves and the Real Exchange Rate, Argentina, 1970s" (Washington, D . C . : Banco Mun
dial, 1984). 
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reales y d e pol í t ica . S ó l o las regres iones c o r r e s p o n d i e n t e s a M é x i c o e x h i b e n 
u n c o e f i c i e n t e s i g n i f i c a t i v o para la v a r i a b l e s u c e d á n e a d e l flujo d e c a p i t a l . 

P o r o t r a parte , las " m a x i - d u m m i e s " f u n c i o n a n m u y b i e n , m u c h a s v e 
ces r e s t á n d o l e s i g n i f i c a n c i a a otras var iab les . T a m b i é n es in teresante n o t a r 
q u e las " m a x i - d u m m i e s " n o f u n c i o n a n e n e l caso de C o l o m b i a , d o n d e u n a 
m a c r o d e v a l u a c i ó n m a l mane jada e n 1962-1963 preparó e l c a m i n o p a r a a d o p 
tar u n d e s l i z c a m b i a r i o e n 1967; d e s d e e n t o n c e s C o l o m b i a h a e v i t a d o ese 
t i p o d e m e d i d a s (este país t a m b i é n es e l ú n i c o c u y o t i p o de c a m b i o real t ie
n e u n a t e n d e n c i a p o s i t i v a d e s d e los a ñ o s c i n c u e n t a ) . E n t é r m i n o s genera les , 
las " d u m m i e s " d e j a n p o c a s d u d a s acerca de q u e las m a c r o d e v a l u a c i o n e s 
n o m i n a l e s p u e d e n a u m e n t a r tanto la tasa d e c a m b i o real c o n t e m p o r á n e a , 
c o m o l a q u e t iene u n rezago d e u n a ñ o . Si se i n t e r p r e t a n l i t e r a l m e n t e , las 
r e g r e s i o n e s d e l c u a d r o 14 i n d i c a n q u e las m a c r o d e v a l u a c i o n e s p u e d e n o c a 
s i o n a r c a m b i o s p e r m a n e n t e s e n e l t i p o d e c a m b i o real (es d e c i r , n o se o b t u 
v i e r o n c o e f i c i e n t e s n e g a t i v o s p a r a las var iab les rezagadas). 

L o s p o b r e s resul tados o b t e n i d o s c o n la v a r i a b l e s u c e d á n e a d e l flujo d e 
c a p i t a l , n o s l levó a seguir e x p e r i m e n t a n d o , esta v e z u s a n d o la tasa d e in te 
rés rea l ex post d e Es tados U n i d o s ; se esperaba q u e c u a n t o más alta f u e r a 
esa tasa, m á s se deprec iar ían las tasas d e c a m b i o l a t i n o a m e r i c a n a s . S ó l o las 
r e g r e s i o n e s c o r r e s p o n d i e n t e s a B r a s i l , y n u e v a m e n t e a M é x i c o , r i n d i e r o n 
r e s u l t a d o s interesantes ( n o se i n c l u y e n ) . L o s resul tados bras i l eños n o s o n 
r o b u s t o s c o n respecto a diferentes espec i f i cac iones y los m e x i c a n o s , e n c a m 
b i o , s o n e x c e l e n t e s . 

E l c u a d r o 14, c o m b i n a d o c o n el 11, 12 y 13, sugiere q u e las i n t e r a c c i o 
nes d i n á m i c a s d e l o s t é r m i n o s c o m e r c i a l e s , los t ipos de c a m b i o y los f lu jos 
c o m e r c i a l e s p u e d e n v o l v e r s e s u m a m e n t e c o m p l e j a s , i n c l u s o c u a n d o los tér
m i n o s d e i n t e r c a m b i o se c o n s i d e r a n e x ó g e n o s . Estos ú l t imos , j u n t o c o n l o s 
flujos d e capi ta l , i n f l u y e n s o b r e e l t i p o d e c a m b i o real , q u e a su v e z afecta 
las i m p o r t a c i o n e s y las e x p o r t a c i o n e s . L o s rezagos e n estas i n t e r a c c i o n e s p o 
drían c o n f u n d i r a l o s r e s p o n s a b l e s d e fijar la pol í t i ca e c o n ó m i c a q u e n o t u 
v i e r a n e s t i m a c i o n e s r a z o n a b l e s d e los t é r m i n o s d e i n t e r c a m b i o y flujos d e 
c a p i t a l " p e r m a n e n t e s " y d e sus re lac iones estructurales c o n la tasa real d e 
c a m b i o " d e e q u i l i b r i o " . S i n u n a e s t i m a c i ó n de esta índole , resul ta i m p o s i 
b l e e v a l u a r si es n e c e s a r i o u n a m a c r o d e v a l u a c i ó n p a r a l l evar e l t i p o d e c a m 
b i o rea l a su p u n t o d e e q u i l i b r i o . E l c u a d r o 14 está le jos d e p r o v e e r todas 
las d i r e c t r i c e s necesarias p e r o , c o m b i n a d o c o n r e s i d u o s p e q u e ñ o s e n las re
g r e s i o n e s para e l a ñ o 1983 (que n o se i n c l u y e n ) , t iene i m p l i c a c i o n e s cual i ta
t ivas: i n d i c a que si los t é rminos de i n t e r c a m b i o y los f lujos de capi ta l de 1983 
se t o m a n c o m o p e r m a n e n t e s , e n t o n c e s los t ipos de c a m b i o real p a r a ese a ñ o 
se a c e r c a b a n a l o c o r r e c t o , e n e l s e n t i d o d e q u e e r a n c o m p a t i b l e s c o n la h i 
p ó t e s i s e n q u e se basa e l c u a d r o 14. Las e x c e p c i o n e s rebat ib les a l o a n t e r i o r 
ser ían C o l o m b i a y V e n e z u e l a . D u r a n t e el p r i m e r semestre d e 1984 se d e p r e 
c i ó f u e r t e m e n t e e l t i p o d e c a m b i o real v e n e z o l a n o ; C o l o m b i a a c e l e r ó sus 
m i n i d e v a l u a c i o n e s , c o n l o c u a l t a m b i é n e l e v ó su t i p o d e c a m b i o rea l . 
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Algunas reflexiones sobre la tierra de Oz y una mirada al futuro 

E n esta últ ima s e c c i ó n c o m e n z a r é p o r anal izar c o n m a y o r p r o f u n d i d a d e l 
t e m a d e la fuga d e capi ta les d u r a n t e la c r i s i s . P o s t e r i o r m e n t e rev i saré las 
c o n s i d e r a c i o n e s q u e s e g u r a m e n t e más de u n p r e s i d e n t e l a t i n o a m e r i c a n o 
h a b r á t e n i d o q u e hacerse a l d e c i d i r si c u m p l i r c o n e l s e r v i c i o d e la d e u d a 
e x t e r n a y , c o n s e c u e n t e m e n t e , f i r m a r u n a c u e r d o c o n e l F M I . I n d e p e n d i e n 
t e m e n t e de l o q u e esperaran los países q u e p r o c e d i e r o n al a juste, e l t raba jo 
m u e s t r a q u e la r e c o m p e n s a q u e les h a o f r e c i d o e l s i s tema i n t e r n a c i o n a l h a 
s i d o m u y p e q u e ñ a hasta a h o r a . F i n a l m e n t e haré algunas p r o p u e s t a s de ac
c i ó n internacional .30 

D e u d a pública, a c t i v o s p r i v a d o s 

C u a n d o las clases m e d i a y alta e n A m é r i c a L a t i n a se e n f r e n t a n a i n c e r t i -
d u m b r e e c o n ó m i c a y pol í t i ca fuera d e l o c o m ú n , t r a d i c i o n a l m e n t e d i v e r s i 
f i c a n sus carteras, c o l o c a n d o parte de su r i q u e z a e n M i a m i , N u e v a Y o r k , L o n 
dres , Z u r i c h e i n c l u s o M o n t e v i d e o y P a n a m á . C o n f r e c u e n c i a , e l d i n e r o se 
d e p o s i t a e n los m i s m o s b a n c o s ex t ran jeros q u e s o n acreedores d e empresas 
y d e l g o b i e r n o d e l o s países a q u e es tán adscr i tos los d e p o s i t a n t e s . T a l " e x 
p o r t a c i ó n de la i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a " h a s i d o c o m ú n e n A m é r i c a C e n 
t ra l y e l C a r i b e , p o r l o m e n o s desde p r i n c i p i o s d e l presente s i g l o . Estos h o 
gares i n t e r n a c i o n a l i z a d o s t a m b i é n p r e f i e r e n a d q u i r i r e n L o n d r e s o N u e v a 
Y o r k , m á s q u e e n e l m e r c a d o l o c a l , b o n o s d e su p r o p i o g o b i e r n o d e n o m i 
n a d o s e n m o n e d a extran jera . 

H i s t ó r i c a m e n t e se h a c o n s i d e r a d o q u e e l c o l o c a r u n a parte d e la car tera 
neta e n e l e x t e r i o r , tal v e z hasta 1 0 % , es c o m p a t i b l e c o n u n s i s tema s o c i o e 
c o n ó m i c o t o l e r a b l e m e n t e leg í t imo. S i n e m b a r g o , la p r o p o r c i ó n d e p o s i t a d a 
e n el e x t r a n j e r o p a r e c e h a b e r c r e c i d o n o t a b l e m e n t e desde 1 9 8 1 , e n espe
c i a l e n A r g e n t i n a , C h i l e , M é x i c o y V e n e z u e l a . Para a l g u n o s g r u p o s , p u e d e 
h a b e r r e b a s a d o i n c l u s o 1 0 0 % . C u a n d o s u b c o n j u n t o s de fami l ias s o n c o n s o 
l i d a d o s c o n las empresas de su p r o p i e d a d , es p o s i b l e e n c o n t r a r s e c o n p a s i 
v o s e n e l país y a c t i v o s e n e l e x t e r i o r . E n t r e las pol í t icas in ternas q u e alenta
r o n l a c o l o c a c i ó n m a s i v a d e riqueza fami l ia r e n e l e x t e r i o r cabe m e n c i o n a r : 
t i p o s d e c a m b i o tan s o b r e v a l u a d o s q u e se c o n s i d e r a b a n i n s o s t e n i b l e s , s u b 
s i d i o s g u b e r n a m e n t a l e s a p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r , c réd i tos p ú b l i c o s baratos 
a e m p r e s a s n a c i o n a l e s , legis lac ión c o m e r c i a l c o n r e q u i s i t o s d e c a p i t a l s o c i a l 
l a x o s , t o r p e s d i s p o s i c i o n e s s o b r e q u i e b r a s , y c o n v e r t i b i l i d a d i r res t r i c ta . A l 
g u n o s g o b i e r n o s d e c i d i d o s a apunta lar u n t i p o de c a m b i o s o b r e v a l u a d o , ga
r a n t i z a r o n a c c e s o f u t u r o a d iv isas baratas, a las c o m p a ñ í a s q u e s o l i c i t a b a n 

3Q Una discusión de este tipo se encuentra en Díaz-Alejandro, "Good-Bye Finan
cial Repression". 
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c r é d i t o s e x t e r n o s o b i e n se e n d e u d a r o n e n e l e x t e r i o r p a r a a l iv ia r l a p r e s i ó n 
s o b r e sus reservas. A l m i s m o t i e m p o q u e a l g u n o s e m p r e s a r i o s e n d e u d a b a n 
f u e r t e m e n t e a sus e m p r e s a s , e n m o n e d a n a c i o n a l o e n dólares , c o n t a n d o 
c o n q u e e l b a n c o c e n t r a l les había p r o m e t i d o otorgar les dólares bara tos p a r a 
a m o r t i z a r l a d e u d a , c o l o c a b a n c a l l a d a m e n t e su r i q u e z a p e r s o n a l e n e l e x t r a n 
jero. P o d e m o s s u p o n e r que n i C o r e a n i Taiwán tolerarían tal c o m p o r t a m i e n t o . 

C o m o v i m o s c o n a n t e r i o r i d a d , c u a n d o s o b r e v i n o la cr is is , t r a y e n d o agu
das d e v a l u a c i o n e s reales y e l cese d e p r é s t a m o s d e l e x t e r i o r , los g o b i e r n o s 
l a t i n o a m e r i c a n o s e n f r e n t a r o n u n d i l e m a c l á s i c o . D e h a b e r s e g u i d o las ense
ñanzas d e los l i b r o s d e tex to , n o se h u b i e r a i m p e d i d o la q u i e b r a d e empresas 
i n c a p a c e s d e c u b r i r e l s e r v i c i o d e la d e u d a . P r o b a b l e m e n t e n u e v o s e m p r e 
sar ios n a c i o n a l e s y ex t ran jeros habr ían p u e s t o a trabajar ba jo n u e v a a d m i 
n i s t rac ión a los a c t i v o s f í s icos ex is tentes . L o s i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s na
c ionales q u e h u b i e r a n h e c h o prés tamos a c o m p a ñ í a s e n bancarro ta o ava lado 
los e m p r é s t i t o s de éstas e n e l ex t ran je ro , t a m b i é n habr ían t e n i d o q u e d e c l a 
rarse e n q u i e b r a y e l pres tamis ta l o c a l e n últ ima i n s t a n c i a habr ía t e n i d o q u e 
c u i d a r s e d e u n p á n i c o g e n e r a l i z a d o y quizá t a m b i é n de u n m o v i m i e n t o ge
n e r a l i z a d o p o r parte d e los b a n c o s ex t ran jeros p a r a a p r o p i a r s e d e l o s b a n 
cos n a c i o n a l e s , c o m o o c u r r i ó e n C u b a d u r a n t e la cr is is de 1 9 2 0 - 1 9 2 1 . 

L a s o l u c i ó n d e l i b r o d e t e x t o n u n c a t u v o o p o r t u n i d a d d e ser a p l i c a d a . 
E l h e c h o d e q u e esto se s u p i e r a de a n t e m a n o , e x p l i c a q u e las e m p r e s a s na
c i o n a l e s se e n d e u d a r a n tanto y q u e los e m p r e s a r i o s i n v i r t i e r a n e n sus e m 
presas l o m e n o s p o s i b l e d e s u p r o p i o d i n e r o . E l g o b i e r n o salió al q u i t e argu
m e n t a n d o la n e c e s i d a d d e salvar al sec tor p r i v a d o , m a n t e n e r e l e m p l e o y 
ev i tar q u e los b a n c o s y las empresas t r a n s n a c i o n a l e s se a p r o p i a r a n c o m p l e 
tamente d e los a c t i v o s d e l país. E n a l g u n o s casos la re tór ica d e la i n t e r v e n 
c i ó n t u v o u n t inte r a d i c a l , p o r e j e m p l o , e n la " n a c i o n a l i z a c i ó n " d e la b a n c a 
m e x i c a n a e n 1982. E n o t ros , c o m o e n las " i n t e r v e n c i o n e s " ch i l enas de p r i n 
c i p i o s d e 1983, la re tór i ca fue p a r a d ó j i c a m e n t e de laissez f a i r e . 

A pesar d e las v a r i a c i o n e s e n la re tór i ca y e n los i n s t r u m e n t o s , e l c o n t e 
n i d o d e la i n t e r v e n c i ó n fue, s i n e m b a r g o , m u y s i m i l a r . Para 1984, la m a y o r 
parte de l a d e u d a p r i v a d a e x t e r n a l a t i n o a m e r i c a n a había s i d o s o c i a l i z a d a 
( c o m o e n C h i l e ) o s u s e r v i c i o se s u b s i d i a b a a través d e t i p o s d e c a m b i o es
pec ia les , r e p r o g r a m a c i ó n d e los pagos o c o n c e s i o n e s f iscales ( c o m o e n la 
m a y o r í a d e los países) . G r a n parte d e la d e u d a p r i v a d a i n t e r n a hab ía s i d o 
d i l u i d a o s o c i a l i z a d a t a m b i é n p o r o b r a d e la in f lac ión a c o m p a ñ a d a d e c o n 
t ro les , tal c o m o o c u r r i ó e n A r g e n t i n a . ? 1 

L o s a c t i v o s p r i v a d o s e n e l ex t ran je ro , n o obstante , s i g u e n s i e n d o es
t r i c t a m e n t e p r i v a d o s . L a d e u d a públ ica es tal , n o s ó l o p o r q u e es r e s p o n s a b i 
l i d a d d e l E s t a d o , s i n o t a m b i é n p o r q u e h a s i d o o b j e t o d e g r a n p u b l i c i d a d . 
L o s a c t i v o s p r i v a d o s p e r t e n e c e n e n su m a y o r í a a fami l ias y están p r o t e g i d o s 

3i José Pablo Arellano ha analizado el notorio caso chileno con detalle en " D e 
la liberalización a la intervención: el mercado de capitales en Chile, 1974-1983", Co-
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p o r e l secre to ; e l i n g r e s o q u e g e n e r a n f r e c u e n t e m e n t e está e x e n t o de i m 
pues tos . Esta s i tuación resta l e g i t i m i d a d pol í t ica al e s fuerzo p o r c u m p l i r c o n 
el s e r v i c i o de la d e u d a e x t e r n a ; de h e c h o , h a p u e s t o e n cr is is la l e g i t i m i d a d 
d e l s e c t o r p r i v a d o c o m o parte d e l d e s a r r o l l o l a t i n o a m e r i c a n o . 

E l s i s t ema i n t e r n a c i o n a l tal c o m o se p r e se nta e n 1984 h a c o n t r i b u i d o 
a m i n a r la l e g i t i m i d a d d e l s i s tema e c o n ó m i c o m i x t o e n A m é r i c a L a t i n a , n o 
s ó l o o f r e c i e n d o tasas de interés real e x o r b i t a n t e , s e g u r i d a d y para ísos f i sca 
les, s i n o , i n c l u s o , h a c i e n d o p r e s i ó n s o b r e las n a c i o n e s para q u e s o c i a l i z a r a n 
ex post l a d e u d a e x t e r n a p r i v a d a y a p o y a r a n a las empresas p r i v a d a s l o c a l e s 
c o n deudas e n el ex ter ior . C a d a v e z se i n c l u y e n más deudas externas de t o d o 
t i p o e n l a de f in i c ión d e d e u d a de u n a n a c i ó n , ba jo e l s u p u e s t o d e q u e t o d a 
d e u d a , tanto públ i ca c o m o p r i v a d a , es r e s p o n s a b i l i d a d de la n a c i ó n e n c o n 
j u n t o y d e l g o b i e r n o e n e l p o d e r , i n d e p e n d i e n t e m e n t e d e q u e tal r é g i m e n 
h a y a t e n i d o o n o q u e v e r c o n los c o n t r a t o s f i r m a d o s y de q u e é s t o s f u e r a n 
o n o legales . 

U n c o r o o r q u e s t a d o d e b a n c o s , d e g o b i e r n o s m i e m b r o s d e la O C D E y 
de o r g a n i s m o s in te rnac iona les está d a n d o m a y o r p u b l i c i d a d a la d e u d a y a m 
p l i a n d o la def in ic ión d e ésta, m i e n t r a s se m a n t i e n e n f e r o z m e n t e las o b l i g a 
c i o n e s d e las empresas y d e l o s i n t e r m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s d e l o s países d e 
la O C D E . ( H a y e x c e p c i o n e s : e l g o b i e r n o d e Es tados U n i d o s l o g r ó p e n e t r a r 
e n e l s e c r e t o b a n c a r i o d e las islas Caimán h a c i e n d o u n a i n v e s t i g a c i ó n s o b r e 
tráfico d e estupefacientes. L o s ingleses se m o s t r a r o n m u y moles tos . ) Los b a n 
cos ex t ran jeros se n i e g a n a dar i n f o r m a c i ó n a los g o b i e r n o s l a t i n o a m e r i c a 
n o s i n c l u s o s o b r e l o s ingresos p o r c o n c e p t o d e intereses q u e r e c i b e n l o s 
res identes l a t i n o a m e r i c a n o s ; p o r su parte , los b a n c o s d e Es tados U n i d o s n o 
r e t i e n e n i m p u e s t o s sobre intereses c u a n d o los depos i tantes r e s i d e n fuera d e l 
país. T a n t o la fuga d e capitales c o m o la evas ión f i sca l p o r parte d e extranje
ros (en l o s países d e u d o r e s ) s o n a lentados a b i e r t a m e n t e p o r o r g a n i s m o s p ú 
b l i c o s y p r i v a d o s de países de la O C D E . D u r a n t e 1984 se i n f o r m ó q u e l o s 
b a n c o s e s t a d o u n i d e n s e s estaban e m p r e n d i e n d o fuertes c a m p a ñ a s para v e n 
der sus c e r t i f i c a d o s d e d e p ó s i t o e n v a r i o s países d e Amér ica L a t i n a . L a T e s o 
rería d e Es tados U n i d o s h a a n u n c i a d o p l a n e s p a r a v e n d e r v a l o r e s a i n v e r s i o 
nistas ex t ran je ros , d á n d o l e s s e g u r i d a d d e p e r m a n e c e r e n e l a n o n i m a t o ; la 
n u e v a reg lamentac ión también permitirá a empresas es tadounidenses v e n d e r 
b o n o s a l p o r t a d o r fuera d e su país s i n tener q u e r e c u r r i r a las subs id iar ias 
c o r r e s p o n d i e n t e s . A s i m i s m o , las casas de b o l s a e s p e r a n v e n d e r a i n v e r s i o 
nistas f o r á n e o s b o n o s al p o r t a d o r r e s p a l d a d o s p o r b o n o s d e l t e s o r o n o r t e -

lección E s t u d i o s , C I E P L A N 11 (Santiago, Chile : C I E P L A N , 1983) y en " L a difícil salida al 
problema del endeudamiento interno" . Colección E s t u d i o s C I E P L A N 13 (1984). El ca
so argentino lo discuten Roberto Frenkel en "Notas para una investigación sobre el 
sistema financiero en Argentina" (Buenos Aires: C E D E S , 1984) y Roque B. Fernández 
en " L a crisis financiera argentina; 1980-1982, D e s a r r o l l o Económico (Buenos Aires), 
v o l . 23 (abril-junio 1983), pp. 79-97. 
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a m e r i c a n o . ^ L a c o n d u c t a q u e se p r o h i b e a c i u d a d a n o s n a c i o n a l e s se a l i e n 
ta entre l o s ex t ran jeros . 

L a s a l i d a de capitales y d e personas es u n r e c u r s o q u e e l s i s t e m a inter 
n a c i o n a l o f r e c e c o n c r e c i e n t e f a c i l i d a d a las clases m e d i a y alta d e A m é r i c a 
L a t i n a , desa lentándolas así d e e m i t i r su v o z e n los asuntos n a c i o n a l e s y b o 
r r a n d o e n ellas e l s e n t i d o de leal tad al Es tado . Los países de la O C D E , s i n e m 
b a r g o , e s p e r a n q u e los estados l a t i n o a m e r i c a n o s r e c a u d e n i m p u e s t o s p a r a 
c u m p l i r c o n e l s e r v i c i o de l a d e u d a y q u e es tab lezcan u n c l i m a f a v o r a b l e 
a la i n v e r s i ó n , al c o m e r c i o y al b u e n g o b i e r n o . L o s c i r c u i t o s p u r a m e n t e na
c i o n a l e s p a r a la t rans ferenc ia d e a h o r r o a i n v e r s i ó n están m i n a d o s : p o c o s 
e m p r e s a r i o s locales e m p r e n d e n i n v e r s i o n e s d e e n v e r g a d u r a s i n garantías pú
b l i cas y la par t i c ipac ión d e u n " p a d r i n o " ex t ran je ro , y a sea u n a c o m p a ñ í a 
t r a n s n a c i o n a l o u n a inst i tución f inanc iera i n t e r n a c i o n a l . L o s a h o r r a d o r e s na
c i o n a l e s p r e f i e r e n d e p o s i t a r su r i q u e z a f i n a n c i e r a e n e l ex t ran je ro , la c u a l 
p u e d e o n o regresar a l país a través de la d e s i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a ex
tranjera a p a r t i r de esos a h o r r o s . L o s c i u d a d a n o s i n t e r n a c i o n a l i z a d o s se be
n e f i c i a n d e los altos intereses q u e d e v e n g a n sus cuentas bancar ias , m i e n t r a s 
q u e sus c o m p a t r i o t a s m e n o s m ó v i l e s se q u e j a n de u s u r a . T o d o esto parece 
ser u n a n u e v a a l te rna t iva p a r a s o b r e p o n e r s e a la i n c e r t i d u m b r e d e l s u b d e s a -
r r o l l o y d e g o b i e r n o s errá t i cos , p e r o es u n a a l ternat iva v u l n e r a b l e a u n a f u 
r ia n a c i o n a l i s t a y al e n o j o d e las mayor ías q u e c a r e c e n de r i q u e z a e n e l ex
tranjero. E n este c o n t e x t o l a t i n o a m e r i c a n o , las ins t i tuc iones p a r e c e n tornarse 
m á s débi les c u a n t o más públ icas s o n : los hogares i n t e r n a c i o n a l i z a d o s s o n 
re lat ivamente prósperos , las empresas i n c o r p o r a d a s también, a u n q u e u n p o c o 
m e n o s , p e r o los sec tores p ú b l i c o s , q u e s u p u e s t a m e n t e r e p r e s e n t a n al c o n 
j u n t o de fami l ias , están a r r u i n a d o s . 

E l enfoque Z i m b a b w e , o los costos y beneficios 
de l a suspensión a c t i v a o pasiva de pagos 

E l n u e v o g o b i e r n o de Z i m b a b w e de hace p o c o s a ñ o s h e r e d ó u n a e n o r 
m e d e u d a públ i ca , e n su m a y o r parte c o n Sudáfr ica . Z i m b a b w e a r g u m e n t ó 
q u e los f o n d o s e x t r a í d o s d e l país hab ían s i d o l l e v a d o s a Sudáfr ica p o r par t i 
cu lares y e x i g i ó su d e v o l u c i ó n . Agregó q u e n o s ó l o p o d í a s u s p e n d e r e l pago 
d e la d e u d a públ i ca , s i n o t a m b i é n a p r o p i a r s e d e sustanciales i n v e r s i o n e s d i 
rectas sudafr icanas e n e l país. Sudáfr ica trastabilló.33 A u n q u e este t i p o d e 
n e g o c i a c i o n e s está m u y lejos de las c i r c u n s t a n c i a s d e Amér ica L a t i n a , es u n 

32 Véase Alan Murray y Michael R. Sesit, "Treasury Issues to Give Secrecy to 
Foreigners", W a l l Street J o u r n a l , 17 de agosto de 1984, p. 3. Sobre la violación del 
secreto en los bancos de las islas Caimán, véase Jo Thomas, "Islands' Bank Secrecy 
Is Lifted for U . S . " , N e w Y o r k T i m e s , 27 de julio de 1984, p. A 3 . 

33 Esto es un resumen burdo y una interpretación de información que apareció 
en la F i n a n c i a l Gazette (Johannesburg), 30 de marzo de 1984. 
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r e c o r d a t o r i o útil acerca d e la v a r i e d a d de p o s i c i o n e s n e g o c i a d o r a s d i s p o n i 
bles c u a n d o u n g o b i e r n o c o n s i d e r a la p o s i b i l i d a d d e dejar d e p a g a r y , e n 
tal caso , d e h a c e r l o c o n u n r e p u d i o m a s i v o o e n f o r m a p a s i v a , p e r m i t i e n d o 
la a c u m u l a c i ó n d e atrasos. 

C o n s i d é r e n s e los cá l cu los d e u n p r e s i d e n t e m o d e r a d o d e u n h i p o t é t i c o 
país l a t i n o a m e r i c a n o f u e r t e m e n t e e n d e u d a d o . E n t r e los b e n e f i c i o s d e c u 
b r i r p u n t u a l m e n t e los intereses está la e s p e r a n z a d e r e c i b i r n u e v o s f o n d o s 
d e l s i s t e m a b a n c a r i o p r i v a d o , d e las i n s t i t u c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s y de l o s 
g o b i e r n o s de los países de la OCDE d i rec tamente y p o r m e d i o de sus agencias 
p r o m o t o r a s de e x p o r t a c i o n e s . L o s e m p r e s a r i o s loca les , e n e s p e c i a l a q u e l l o s 
c o n a m p l i a s c o n e x i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s , respirarán más t r a n q u i l o s y p o s i 
b l e m e n t e invert i rán más e n e l país y m e n o s e n e l ex t ran jero . E l a c c e s o i r res 
t r i c t o a l o s m e r c a d o s , las i n v e r s i o n e s directas y la t e c n o l o g í a d e l o s países 
m i e m b r o s de la O C D E s o n o t r o s p u n t o s a f a v o r . (Nótese q u e hasta C u b a h a 
c u m p l i d o c o n e l p a g o de intereses a b a n c o s d e los países d e la O C D E , e x c e p 
to los n o r t e a m e r i c a n o s , y r e n e g o c i a d o su d e u d a c o n el los. C u r i o s a m e n t e n u n 
ca se le h a p r e s i o n a d o p a r a ce lebrar u n a c u e r d o c o n e l F M I , al c u a l C u b a n o 
per tenece . ) E l c o s t o d e l s e r v i c i o c o n t i n u o de la d e u d a es r e s t r i n g i r el c r e c i 
m i e n t o p a r a generar los e x c e d e n t e s c o m e r c i a l e s necesar ios . C o n e l l o se re 
d u c e n l a a b s o r c i ó n y los salarios reales. E l e m p l e o t a m b i é n se res iente a u n 
q u e b a j e n los salarios reales. 

E n t r e los b e n e f i c i o s de la s u s p e n s i ó n de pagos , además d e l a h o r r o e n 
el p a g o d e intereses al e x t e r i o r , p o d r í a estar la a p r o p i a c i ó n de i n v e r s i o n e s 
extranjeras directas e n e l país . P o r o t ra parte , de p o s p o n e r i n d e f i n i d a m e n t e 
el p a g o d e l p r i n c i p a l , se evitar ían cansadas ses iones d e r e n e g o c i a c i ó n . L o s 
c o s t o s d e la s u s p e n s i ó n (quizá m u y altos p a r a países p e q u e ñ o s ) i n c l u y e n l a 
p o s i b i l i d a d de q u e los países i n d u s t r i a l i z a d o s i m p i d a n e l acceso a sus m e r c a 
d o s , a s u t e c n o l o g í a , a su cartera y a sus f o n d o s para i n v e r s i o n e s d irec tas . 
P o r l o p r o n t o , la s u s p e n s i ó n d e c r é d i t o s c o m e r c i a l e s a c o r t o p l a z o resultaría 
p a r t i c u l a r m e n t e dañina . Podr ía o c u r r i r q u e n o t o d o s los países d e la O C D E 
i m p u s i e r a n tal e m b a r g o ( n ó t e s e n u e v a m e n t e e l caso de C u b a ) . A l c a l c u l a r 
los c o s t o s de la s u s p e n s i ó n h a y q u e eva luar la p r o b a b i l i d a d d e d i s t i n t o s g r a 
d o s de s o l i d a r i d a d entre los m i e m b r o s de la O C D E . Para u n d i r i g e n t e m o d e 
r a d o las c o n s e c u e n c i a s pol í t icas d e n o pagar s o n a m b i g u a s . D u r a n t e a lgún 
t i e m p o , p o s i b l e m e n t e , se r e g o d e a r a d e g l o r i a n a c i o n a l i s t a , p e r o las fuerzas 
q u e d e s e n c a d e n a n la s u s p e n s i ó n de pagos p u e d e n amenazar e l o r d e n c o n s 
t i t u c i o n a l y reabr i r las puertas a generales autor i tar ios p o p u l i s t a s - n a c i o n a l e s . 
D e s p u é s d e t o d o , e l país estaría r o d e a d o d e e n e m i g o s . 

H a y t a m b i é n m u c h a s s o l u c i o n e s i n t e r m e d i a s . U n p r e s i d e n t e m o d e r a d o 
p u e d e aspirar a negoc iar u n m e j o r trato s in i n c u r r i r e n u n a suspensión abierta . 
E l p r e s i d e n t e sabe q u e la s u s p e n s i ó n a c t i v a o la p r o g r e s i v a , s i b i e n n o p u e 
d e n p r o v o c a r u n desastre f i n a n c i e r o e n los países i n d u s t r i a l i z a d o s , c o l o c a 
rían a l o s g o b i e r n o s d e esos países e n la i n c ó m o d a s i tuac ión d e tener q u e 
rescatar dos , tres o más b a n c o s i m p o r t a n t e s . L o s países de l a O C D E p o d r í a n 
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verse o b l i g a d o s a a b a n d o n a r sus o b j e t i v o s m o n e t a r i o s d u r a n t e la o p e r a c i ó n 
d e rescate . E l p r e s i d e n t e t a m b i é n sabe q u e l o s n e g o c i a d o r e s d e l a O C D E es
tán c o n s c i e n t e s de q u e él está al tanto de t o d o esto . Las n e g o c i a c i o n e s t a m 
b ién se v e r á n i n f l u i d a s p o r la p o s i b i l i d a d d e q u e al p r i m e r país d e u d o r q u e 
desafíe a b i e r t a m e n t e a sus a c r e e d o r e s i n t e r n a c i o n a l e s se le u n a n o t r o s , a u n 
q u e e n p r i n c i p i o n i n g u n o q u i e r a ser e l p r i m e r o e n r o m p e r e l h i e l o . P o r o t r a 
parte , u n " s í n d r o m e de las M a l v i n a s " p u e d e a m i n o r a r e l afán d e u n a a c c i ó n 
r a d i c a l , c o n d u c i e n d o a u n desastre s o p o r t a d o e n s o l e d a d . 

L a d e c i s i ó n d e f i r m a r u n a c u e r d o c o n t i n g e n t e c o n e l FMI i m p l i c a c o n s i 
d e r a c i o n e s s imi lares a las q u e susc i ta la s u s p e n s i ó n de pagos . S ó l o países r i 
cos e n reservas , c o n r e v o l u c i o n e s social istas o s i n grandes n e c e s i d a d e s d e 
n u e v o s c r é d i t o s netos se permit i rán e l l u j o p o l í t i c o de m a n t e n e r u n p a g o 
p u n t u a l d e l s e r v i c i o de la d e u d a , de a d o p t a r p lanes radicales d e es tab i l i za 
c i ó n y d e p r e s c i n d i r de la b e n d i c i ó n f o r m a l d e l F M I . G r a n parte d e los e m 
p r e s a r i o s n a c i o n a l e s , a u n c u a n d o el s e r v i c i o de la d e u d a e x t e r n a se c u b r a 
p u n t u a l m e n t e , p u e d e n sentirse vulnerables s i n la s e g u r i d a d de q u e e l FMI está 
s u p e r v i s a n d o a los d i r igentes f i n a n c i e r o s d e su país. P o r o t r a par te , los l íde
res p o l í t i c o s p u e d e n tener la esperanza de q u e , u n a v e z pasada l a cris is e 
i n c r e m e n t a d a s las reservas i n t e r n a c i o n a l e s , p o d r á n r e c u r r i r a la " c o n t a b i l i 
d a d c r e a t i v a " e i r r e s t a n d o p u n t o s al a c u e r d o c e l e b r a d o c o n e l F M I . 

P o r ú l t i m o , h a y c o n s i d e r a c i o n e s m u y suti les q u e i n f l u y e n e n e l c l i m a 
de las n e g o c i a c i o n e s y e n el afán de los gob iernos la t inoamericanos p o r gravar 
las gananc ias d e la r i q u e z a p r i v a d a l a t i n o a m e r i c a n a c o l o c a d a e n e l extranje
r o . (Hasta d o n d e sé , n ingún g o b i e r n o de Amér ica L a t i n a h a p r e s i o n a d o a las 
a u t o r i d a d e s f iscales d e las n a c i o n e s i n d u s t r i a l i z a d a s para q u e le e n t r e g u e n 
la i n f o r m a c i ó n c o r r e s p o n d i e n t e . ) A d i f e r e n c i a d e l caso d e Z i m b a b w e , m u 
chas d e las personas a c a r g o d e l g o b i e r n o m o d e r a d o q u e n o s o c u p a (o sus 
tías y p r i m o s ) p o s e e r á n a c t i v o s p r i v a d o s e n e l e x t r a n j e r o o disfrutarán d e 
c o n t a c t o s sustanciales c o n e x p o n e n t e s d e la O C D E . L a p e r s p e c t i v a d e ser se
p a r a d o s d e los b a n q u e r o s extran jeros , o, i n c l u s o , d e D i s n e y l a n d i a , hará q u e 
m u c h o s m i e m b r o s de la él i te m e d i t e n antes d e arriesgarse a u n ac to c e r c a n o 
a la anarquía . I m a g i n e m o s e l caos q u e se p r o v o c a r í a si los países d e la O C D E 
a m e n a z a r a n c o n p u b l i c a r los n o m b r e s d e c i u d a d a n o s l a t i n o a m e r i c a n o s q u e 
p o s e e n allí d e p ó s i t o s b a n c a r i o s s u p e r i o r e s a los 100 000 dólares , b i e n e s raí
ces y otras f o r m a s d e r i q u e z a . 

E n los o c h e n t a , la suspensión d e pagos aparece c o m o u n f e n ó m e n o m u y 
d i s t i n t o a l d e los t re inta . E n v e z de enfrentarse a d i s p e r s o s t e n e d o r e s de b o 
n o s , los países l a t i n o a m e r i c a n o s se e n f r e n t a n a u n p u ñ a d o de b a n c o s que , 
a d e m á s d e prestar a largo p l a z o , c o n c e d e n crédi tos c o m e r c i a l e s a c o r t o p la 
z o y g u a r d a n b u e n a parte d e sus p r o p i a s reservas i n t e r n a c i o n a l e s . E n v e z 
d e enf rentarse a u n H e m i s f e r i o N o r t e d e p r i m i d o , d i v i d i d o , d e s m o r a l i z a d o 
y c o n su p r o p i o s i s tema f i n a n c i e r o e n cr is is , Amér ica L a t i n a se enf renta a 
u n E s t a d o s U n i d o s e u f ó r i c o . E n v e z d e hacer f rente al p a s i v o H o o v e r y al 
b u e n v e c i n o R o o s e v e l t , América L a t i n a se enf renta a Reagan. 
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Recompensas del sistema al a j u s t e : u n análisis más d e t a l l a d o 

U n o b s e r v a d o r de Marte habría q u e d a d o a s o m b r a d o ante e l s istema d e r e c o m 
pensas es tab lec ido e n 1982-1983 para aquel los q u e se habían " p o r t a d o b i e n " 
e n l o q u e se ref iere al s e r v i c i o de la d e u d a . C o m o se seña ló a n t e r i o r m e n t e , 
e l flujo d e d i n e r o n u e v o fue p e q u e ñ o y n o se o f r e c i e r o n p e r s p e c t i v a s a lenta
doras e n mater ia d e c o m e r c i o , t e c n o l o g í a y áreas af ines . L o s países d e l a 
O C D E p a r e c í a n a d o p t a r la p o s i c i ó n d e q u e la a u s t e r i d a d d e l ajuste era, e n s í 
m i s m a , la r e c o m p e n s a , o p e n s a b a n q u e e l t e m o r a las represalias era su f i c i en te 
para m a n t e n e r e l c u m p l i m i e n t o p u n t u a l d e c o n t r a t o s q u e hab ían q u e d a d o 
o b s o l e t o s p o r los c a m b i o s o c u r r i d o s e n la e c o n o m í a i n t e r n a c i o n a l . 

H a s t a la r e n e g o c i a c i ó n de la d e u d a d e M é x i c o e n agosto d e 1984, e l c o n 
s o r c i o c r e d i t i c i o i n t e r n a c i o n a l tenía p o c o s p r e m i o s q u e o f r e c e r a q u i e n e s 
se p o r t a r a n b i e n . U n e s t u d i o c u i d a d o s o d e los t é r m i n o s c o n c e d i d o s e n 
1982-1983 d u r a n t e la p r i m e r a serie de r e n e g o c i a c i o n e s de la d e u d a e x t e r n a 
de n u e v e países l a t i n o a m e r i c a n o s , presenta d o s e l e m e n t o s q u e c a b e seña
lar: p o r u n a parte , la s i m i l i t u d e n los t é r m i n o s a c o r d a d o s c o n los d i f e r e n t e s 
prestatarios y , p o r otra, el e m p e o r a m i e n t o de los términos de e n d e u d a m i e n t o . 
E l c o s t o n e g o c i a d o d e los c rédi tos de 1982-1983 , t o m a n d o e n c o n s i d e r a 
c i ó n las sobretasas, las c o m i s i o n e s y los p l a z o s de a m o r t i z a c i ó n , r e p r e s e n t ó 
para M é x i c o u n i n c r e m e n t o d e más d e 1 8 0 % s o b r e los t é r m i n o s a c e p t a d o s 
d u r a n t e 1 9 8 0 - 1 9 8 1 M 

D u r a n t e t o d o este p r o c e s o , e l d e s v e n t u r a d o FMI h a s i d o u n p o c o c o m o 
el M a g o d e O z : u n ser m i t o l ó g i c o a través d e l c u a l los débi les seres h u m a n o s 
h a b l a n . L o s r e c u r s o s d i s p o n i b l e s e n e l FMI h a n p a l i d e c i d o e n r e lac ión c o n 
la c r i s i s . P r o b a b l e m e n t e t a m b i é n se le h a d a d o d e m a s i a d a i m p o r t a n c i a a sus 
pol í t icas y p r o c e d i m i e n t o s e n los ú l t imos años : e l FMI , al i g u a l q u e e l C o n 
sejo de l a Reserva F e d e r a l , está p e n d i e n t e de los resul tados d e las e l e c c i o n e s 
(estadounidenses) . Pos ib lemente estaría ahora cantando e n o t r o t o n o si J i m m y 
Cárter h u b i e r a s i d o ree lec to . D e h e c h o , e n 1979-1980 e l F M I d i o mues t ras 
de ajustarse a u n a visión d e polí t ica e c o n ó m i c a t ipo Carter-Callaghan .35 A u n 
si e l FMI l legara a c o n v e n c e r s e de la n e c e s i d a d de relajar los ajustes e n l o s 
países l a t i n o a m e r i c a n o s , cabe d u d a r q u e p u d i e r a hacer a lgo c o n l o s r e c u r 
sos d e q u e d i s p o n e , s i n u n c a m b i o de a c t i t u d tanto d e l g o b i e r n o c o m o d e l 
C o n g r e s o de Es tados U n i d o s . H a y otras i n s t i t u c i o n e s mul t i la tera les , c o m o 
el B a n c o M u n d i a l y e l B a n c o I n t e r a m e r i c a n o d e D e s a r r o l l o , q u e d e s d e 1980 
h a n es tado sujetas a las p r e s i o n e s d e la T e s o r e r í a d e Es tados U n i d o s (y d e 
la p l a t a f o r m a d e l p a r t i d o r e p u b l i c a n o e s t a d o u n i d e n s e ) y su c a p a c i d a d de ac
c i ó n a u t ó n o m a es m u y l i m i t a d a . Los b a n c o s p r i v a d o s in ternac ionales n o p u e -

3 4 Véase C E P A L , A d j u s t m e n t P o l i c i e s , pp. 60-63. 
- 1 5 Para regresar al ambiente anterior a noviembre de 1980, que ahora parece tan 

distante, véase "Is the I M F C r o w i n g a Softer Heart, or Just a Softer Head?" E c o n o m i s t 
(octubre 4-8, 1980), pp. 67-70. 
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d e n h a c e r m u c h o p o r sí s o l o s , p u e s t o q u e r e q u i e r e n de la a p r o b a c i ó n d e 
sus s u p e r v i s o r e s y d e las legis laturas . 

U n a seria falla estructural d e l s istema de i n c e n t i v o s a las polít icas de ajuste 
y al s e r v i c i o de la d e u d a e n 1982-1983 , fue e l v í n c u l o i n c i e r t o e n t r e auster i 
d a d i n t e r n a y a c u m u l a c i ó n d e d iv i sas . Pese a establecer m e d i d a s d r a c o n i a 
nas, u n g o b i e r n o d i f í c i lmente p o d r í a a lcanzar sus metas , e n c u a n t o a d i s p o 
n i b i l i d a d d e d iv i sas , si h a y u n i n c r e m e n t o r e p e n t i n o e n las tasas d e in terés 
externas o u n a ca ída i n e s p e r a d a e n e l p r e c i o de las e x p o r t a c i o n e s , o b i e n 
si estal la e n u n " b e r r i n c h e " algún b a n c o e s t a d o u n i d e n s e o algún líder p o 
p u l i s t a e n Estados U n i d o s . L o s po l í t i cos y t e c n ó c r a t a s q u e ar r i esgan su v i d a 
pol í t i ca p o r a p o y a r austeros p r o g r a m a s de ajuste, p u e d e n q u e d a r e l i m i n a 
dos p o r a c o n t e c i m i e n t o s e x ó g e n o s q u e n a d i e e n t i e n d e y c u y a r a c i o n a l i d a d 
es d i s c u t i b l e . N o deja d e ser c u r i o s a , d e s d e e l p u n t o de v is ta d e l p r o p i o sis
t e m a i n t e r n a c i o n a l , la falta d e redes d e s e g u r i d a d p a r a enf rentar este t i p o 
de s i t u a c i o n e s , y p o d e r así dar c o n f i a n z a a " r e c o r t i s t a s " o s a d o s . 

L a r e n e g o c i a c i ó n de la d e u d a m e x i c a n a e n agosto d e 1984 p u e d e a b r i r 
n u e v a s p e r s p e c t i v a s , a u n q u e , todavía, n o s o n d e l t o d o claras. T a l v e z h a y a 
m e d i d a s a d i c i o n a l e s de s e g u r i d a d secretas p a r a los q u e o b s e r v a n b u e n c o m 
p o r t a m i e n t o , las cuales n o se h a c e n públ icas p o r m o t i v o s p o l í t i c o s o d e tra
bas m o r a l e s , o, tal v e z , h a y a p lanes secretos q u e p o n d r á n e n a c c i ó n d e s p u é s 
d e n o v i e m b r e d e 1984 para alargar los p l a z o s de v e n c i m i e n t o y r e d u c i r las 
tasas d e interés a las c o m i s i o n e s q u e e n f r e n t a n m u c h o s países . P o r l o q u e 
respec ta a l c r e c i m i e n t o , s i n o se p u e d e sustentar la p r o m e s a d e u n a e x p a n 
s ión e c o n ó m i c a e n los países d e u d o r e s , sí se podr ía , al m e n o s , evi tar les u n 
e m p e o r a m i e n t o d e la s i tuac ión . 

U n a revisión de los escenarios 

P r o n o s t i c a r la b a l a n z a de pagos de los países l a t i n o a m e r i c a n o s se h a c o n 
v e r t i d o e n i m p o r t a n t e d e p o r t e i n t r a m u r o s p a r a b a n q u e r o s , b u r ó c r a t a s y 
a c a d é m i c o s . P e r o i n c l u s o q u i e n e s m á s i n s i s t e n e n los e x c e s o s l a t i n o m e r i -
c a n o s e n c u a n t o a inf lac ión, gasto p ú b l i c o y défic i t p r e s u p u e s t a r i o , n o los 
r e l a c i o n a n casi c o n la o fer ta de d iv i sas . C u a n d o se trata d e d e c i d i r si se v a n 
a pagar o n o los intereses , la a t e n c i ó n se c e n t r a casi e x c l u s i v a m e n t e e n la 
b a l a n z a d e pagos . Las referencias a la in f lac ión y al déf ic i t p r e s u p u e s t a r i o 
se d e j a n t í p i c a m e n t e para e l f i n a l , r e d u c i d a s a u n o s c u a n t o s párrafos d e ex
h o r t a c i ó n . Parecer ía q u e las metas y o b j e t i v o s d e l F M I , e n las áreas f i sca l y 
m a c r o e c o n ó m i c a , n o s o n c o n s i d e r a d o s c o m o p r o n ó s t i c o s r a z o n a b l e s de l o 
q u e es c o m p a t i b l e c o n las p r o y e c c i o n e s d e d i s p o n i b i l i d a d d e d iv i sas , s i n o 
c o m o metas d e m a s i a d o a m b i c i o s a s c u y o o b j e t o es asegurar q u e c u a l q u i e r 
p o s i b l e e r r o r de pol í t i ca sea p o r e x c e s o d e r e s t r i c c i o n e s y n o p o r falta d e 
ellas. E n pol í t ica m a c r o e c o n ó m i c a , la def lac ión e x c e s i v a e n g r a s a e l superávit 
c o m e r c i a l . S e g u r a m e n t e , esto e x p l i c a q u e e n 1983-1984 se h a y a n a l c a n z a d o 
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los o b j e t i v o s e n m a t e r i a de e x c e d e n t e c o m e r c i a l p r e v i s t o s p o r los p l a n e s d e 
es tab i l izac ión bajo p a t r o c i n i o d e l F M I , p e r o q u e se rebasaran las p r o y e c c i o 
nes de in f lac ión y n o se a l c a n z a r a n las de c r e c i m i e n t o . Se sabía d e s d e u n 
p r i n c i p i o q u e las e s t i m a c i o n e s s o b r e inf lac ión y c r e c i m i e n t o e r a n p o c o rea
listas. F r e c u e n t e m e n t e se asegura q u e l o i m p o r t a n t e n o es q u e los p r o n ó s t i 
cos de i n f l a c i ó n o d e c r e c i m i e n t o se c u m p l a n , s i n o q u e se l l egue a u n acuer
d o d e c o n t i n g e n c i a c o n e l FMI y se dé e l " p r o c e s o " d e ajuste; o sea, l o q u e 
c u e n t a es e l e x c e d e n t e c o m e r c i a l . E l n u e v o g o b i e r n o a r g e n t i n o , h a b i e n d o 
a s u m i d o e l p o d e r d e s p u é s de m u c h o s años d e m e n t i r a s o f i c ia les , t u v o p r o 
b l e m a s p a r a aceptar ese t i p o d e p r o g r a m a s d e es tabi l izac ión e n g a ñ o s o s y 
p o r e l l o , e n parte , e n f r e n t ó o b s t á c u l o s e n sus n e g o c i a c i o n e s c o n e l FMI. E n 
c a m b i o , e l r é g i m e n m i l i t a r bras i leño parece regodearse e n f i r m a r cartas d e 
i n t e n c i ó n p o c o realistas. D e s d e d i c i e m b r e d e 1982 h a d e s p a c h a d o c u a t r o . 

S o n p o c o s los m i s t e r i o s q u e e n c i e r r a la m e c á n i c a p o r la q u e se r i g e n 
los p r o n ó s t i c o s de b a l a n z a de pagos referentes a los grandes países l a t i n o 
a m e r i c a n o s . E n t o d o s se p u e d e n e n c o n t r a r las m i s m a s var iables y c o e f i c i e n 
tes f u n d a m e n t a l e s : e l c r e c i m i e n t o e n los países d e la O C D E y e l a u m e n t o 
i n d u c i d o d e las e x p o r t a c i o n e s de A m é r i c a La t ina , la tasa d e in terés real i n 
t e r n a c i o n a l , los n u e v o s p r é s t a m o s ne tos " i n v o l u n t a r i o s " o " c o n c e r t a d o s " 
p o r b a n c o s p r i v a d o s y la invers ión extran jera d i r e c t a . La tasa de c a m b i o rea l 
y su i n f l u e n c i a e n la p r o m o c i ó n d e e x p o r t a c i o n e s s u e l e n c o n s t i t u i r e l m e c a 
n i s m o m á s i m p o r t a n t e d e pol í t i ca e c o n ó m i c a i n t e r n a , a u n q u e a lgunas v e 
ces t a m b i é n se i n c l u y e n , c o m o parte de e l la , d e t e r m i n a d o s cor tes e n i m 
p o r t a c i o n e s petroleras . Las i m p o r t a c i o n e s n o petroleras y e l c r e c i m i e n t o q u e 
p e r m i t e n s o n tratados c o m o e l e m e n t o s res iduales . La m a y o r í a d e los i n v e s 
t igadores , al parecer , c o n s i d e r a d e m a l gus to dar p r o y e c c i o n e s d e d e s e m 
pleo/ 5 6 y d e salario real , y p o c o s se a t r e v e n a revelar sus m e j o r e s e s t i m a c i o 
nes s o b r e inf lac ión y défic i t p r e s u p u e s t a l . 

Es fácil r esumir la idea centra l de los pronós t i cos . E n u n p e r i o d o de a p r o 
x i m a d a m e n t e dos años , e l c r e c i m i e n t o p r o b a b l e de los países d e la O C D E (sin 
u n n u e v o p r o t e c c i o n i s m o ) , c o m b i n a d o c o n m e n o r e s tasas d e interés , crédi 
tos n u e v o s y p r o m o c i ó n i n t e r n a d e las e x p o r t a c i o n e s , reducirá sus tanc ia l -
m e n t e la r a z ó n d e d e u d a a e x p o r t a c i o n e s e n casi t o d o s los países y a u m e n 
tará su s o l v e n c i a . E n estas c i r c u n s t a n c i a s , e l c r e c i m i e n t o l a t i n o a m e r i c a n o 
p o d r í a c o b r a r f u e r z a de n u e v o , a u n q u e l e n t a m e n t e , y para 1990 e l i n g r e s o 
per c a p i t a quizá p u d i e r a ser d e l m i s m o o r d e n q u e e l a l c a n z a d o e n 1980 . 
P o c o s i n v e s t i g a d o r e s se p e r m i t e n i n s c r i b i r e l PIB l a t i n o a m e r i c a n o e n esce
nar ios más opt imis tas q u e éste . Pocas s o n las p r o y e c c i o n e s d e las q u e se des
p r e n d e q u e , d u r a n t e los p r ó x i m o s tres o c u a t r o a ñ o s , e l c r é d i t o n e t o n u e v o 

36 En México y Brasil está disminuyendo la tasa de natalidad, pero el crecimien
to de la fuerza de trabajo potencial continúa reflejando las tasas de hace veinte años. 
Según la C E P A L el crecimiento de la población brasileña fue de 3.0% anual en el pe
riodo 1960-1965 y se espera que no rebase 2.2% durante 1980-1985. En cuanto a 
México, las cifras son de 3.4 y 2.7 por ciento, respectivamente. 
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v a y a a ser m a y o r q u e e l p a g o p o r intereses . A veces se o f r e c e u n a l e v e espe
r a n z a d e q u e o c u r r a n f e n ó m e n o s f o r t u i t o s f a v o r a b l e s , c o m o h e l a d a s y p l a 
gas e n l o s c í t r i cos d e la F l o r i d a o n u e v o s d e s c u b r i m i e n t o s de y a c i m i e n t o s 
p e t r o l í f e r o s . 

A q u e l l a s p r o y e c c i o n e s " o p t i m i s t a s " q u e a r r o j a n e x c e d e n t e s c o m e r c i a 
les e n A m é r i c a L a t i n a al c a b o de u n p e r i o d o b r e v e , n o s o n d e l t o d o claras , 
s o b r e t o d o si p r e v é n q u e este superávit sea i g u a l o m a y o r q u e e l p a g o d e 
i n t e r e s e s . " Es d u d o s o q u e esta r e a l i d a d se p u e d a sostener p o l í t i c a m e n t e e n 
países h a m b r i e n t o s de c a p i t a l y c o n u n a t e n d e n c i a a sostener e n e l f u t u r o 
u n a t r a n s f e r e n c i a c o n s t a n t e de r e c u r s o s h a c i a e l e x t e r i o r . Más aún, e n u n 
c o n t e x t o d e m e r c a d o s f i n a n c i e r o s m o d e r a d a m e n t e l ibres , tales p r o y e c c i o 
nes se c o n v i e r t e n e n p r o f e c í a s a u t o d e s t r u c t i v a s , al m e n o s d e s d e e l l a d o d e 
la o fer ta . P o r e j e m p l o , si t o d o s los b a n q u e r o s r e a l m e n t e c r e y e r a n q u e B r a s i l 
v a a generar e x c e d e n t e s c o m e r c i a l e s p o r 15 0 0 0 m i l l o n e s de dó lares h a c i a 
f ines d e la d é c a d a , habr ía u n a v e r d a d e r a e s t a m p i d a h a c i a B r a s i l i a . L o s bras i 
l e ñ o s se ver ían n u e v a m e n t e i n u n d a d o s p o r ofertas d e p r é s t a m o s y , de acep
tarlas, e l país dejar ía de p r o d u c i r los e x c e d e n t e s . Para tener u n superávi t 
c o m e r c i a l d e 15 0 0 0 m i l l o n e s de dólares a f ines de los o c h e n t a , B r a s i l t en
dría q u e pasar p o r a c o n t e c i m i e n t o s pol í t icos e x t r a o r d i n a r i o s y , además , estar 
p e r m a n e n t e m e n t e sujeto a u n c o n s o r c i o c r e d i t i c i o in te r nac iona l q u e l imi tara 
los c rédi tos , e n lugar de p r o m o v e r l o s . Tasas de interés reales pers i s tentemen
te altas reducir ían la d e m a n d a d e n u e v o s c réd i tos , p e r o t a m b i é n d e t e n d r í a n 
la i n c l i n a c i ó n a res t r ing i r la a b s o r c i ó n para generar superávit c o m e r c i a l . 

L o s e scenar ios o p t i m i s t a s ref le jan e l a l cance d e l ajuste e x t e r n o e fec t iva
m e n t e c o n s e g u i d o p o r C h i l e , M é x i c o y V e n e z u e l a . E n estos pa íses , se espe
ra u n a p o s i c i ó n d e b a l a n z a d e pagos q u e p e r m i t a c i e r t o c r e c i m i e n t o o u n a 
m e j o r í a sus tanc ia l e n los i n d i c a d o r e s de d e u d a . E n A r g e n t i n a , B r a s i l y Méxi 
c o , la in f lac ión e n 1984 fue u n p r o b l e m a más i n m e d i a t o q u e la d e u d a exter
n a y q u e la b a l a n z a de pagos . D e h e c h o , M é x i c o y B r a s i l , países de b u e n 
c o m p o r t a m i e n t o , h a n l o g r a d o u n a m e j o r í a e n la c a p a c i d a d de p a g o y u n i n 
c r e m e n t o e n las reservas q u e quizá les l l e v e a a d o p t a r u n a a c t i t u d más f i r m e 
e n n e g o c i a c i o n e s p r ó x i m a s . La r e c u p e r a c i ó n de las reservas bras i leñas y 
m e x i c a n a s n o h a p r o v o c a d o p r e c i s a m e n t e u n a in tensa alegría en t re t o d o s 
los prestamistas . 

E l e s c e n a r i o o p t i m i s t a podr ía e m p a ñ a r s e p o r u n a r e c e s i ó n i n t e r n a c i o 
n a l e n 1985-1986 , p o r tasas reales de interés q u e se m a n t e n g a n a n i v e l e s d e 
1982-1983 , p o r u n r e p u n t e d e l p r o t e c c i o n i s m o y p o r p r é s t a m o s reales ne-

3 7 Una proyección de esta índole para Brasil se encuentra en el W o r l d F i n a n 
c i a l M a r k e t s del Morgan Guaranty Trust Company (julio de 1984). Ese estudio con
cluye que "aun en una estimación conservadora, parecería realista considerar que el 
excedente comercial brasileño crezca de su nivel actual de 10 000-12 000 millones 
de dólares a tal vez 15 000 millones para fines de esta década. Esto reduciría el déficit 
en la cuenta corriente a cerca de 3 000 millones de dólares anuales en promedio y, 
muy posiblemente, menos aún en unos cuantos años" (p. 11). 
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tos n e g a t i v o s o, p a r a e l caso, i n c l u s o d e c e r o . P o c o s i n v e s t i g a d o r e s v a n m u 
c h o más allá de señalar los ingresos e n d iv isas ca tas t ró f i cos q u e r e s u l t a n d e 
estas c i r c u n s t a n c i a s . L o s i n c r e m e n t o s e n las tasas n o m i n a l e s de i n t e r é s y las 
r e d u c c i o n e s e n los p r e c i o s d e a l g u n o s p r o d u c t o s b á s i c o s d u r a n t e e l p r i m e r 
semestre d e 1984, s u b r a y a n la frágil c o y u n t u r a e n q u e se sitúa la d e u d a , t o d a 
vía u n a ñ o después de la v i g o r o s a e inesperada recuperac ión e s t a d o u n i d e n s e . 

N o c a b e d u d a d e q u e e n los ú l t imos años e l e q u i p o R e a g a n - T h a t c h e r 
h a c o n s e g u i d o u n a b r i l l a n t e v i c t o r i a pol í t i ca . E n la arena N o r t e - S u r h a d i s c i 
p l i n a d o , hasta a h o r a , al T e r c e r M u n d o . I n c l u s o h a p u e s t o a la O P E P a la de 
fens iva e i n t e r v e n i d o e n las agencias mult i la tera les hasta m o l d e a r l a s a su i m a 
g e n y seme janza . D a d o s su p r o g r a m a y su f u n c i ó n d e b ienestar , l o s p u n t o s 
g a n a d o s p o r este e q u i p o n o s o n p o c o s . C o n e l c u m p l i m i e n t o d e l o q u e 
h e m o s l l a m a d o p r o y e c c i o n e s o p t i m i s t a s , la r e s t r i c c i ó n c o n s e r v a d o r a gana
ría la c o r o n a . . . B a j o tales c i r c u n s t a n c i a s , la c a m p a ñ a e n p r o d e u n a r e f o r m a 
s i s temát ica basada e n u n a f u n c i ó n de b ienestar d i fe rente t iene p o c a s p r o 
b a b i l i d a d e s de é x i t o . P e r o q u i e n e s t i e n e n las r i endas d e l s i s tema e n 1984 
d e b i e r a n t o m a r e n c u e n t a la v u l n e r a b i l i d a d d e él a las malas n o t i c i a s y a las 
amenazas d e a q u e l l o s q u e se c o n s i d e r a n cast igados . 

D e t o m a r m e d i d a s d e s e g u r i d a d p r u d e n t e s , habr ía q u e e m p e z a r p o r a d 
m i t i r q u e , c o n t r a l o q u e se esperaba , l o s q u e p r e s t a r o n y p i d i e r o n p r e s t a d o 
a f inales d e los setenta i n c u r r i e r o n e n pérdidas a p r i n c i p i o s de los o c h e n t a . 
T a n t o l o s prestatar ios l a t i n o a m e r i c a n o s c o m o sus prestamistas c o m e t i e r o n 
errores d e p r o n ó s t i c o . Es n e c e s a r i o c o m p a r t i r esa pérdida de u n a m a n e r a 
q u e se p e r c i b a c o m o e q u i t a t i v a . A s i m i s m o , para u n f u t u r o m e j o r , h a y q u e 
saber a s i m i l a r las malas no t i c ias c o n t r a las cuales n o h a y s e g u r o e n los m e r 
c a d o s p r i v a d o s . 

U n p a q u e t e m o d e s t o d e r e f o r m a s s is temáticas incluiría los s iguientes 
p u n t o s : 

1. E x p a n d i r los recursos d e l F M I (que podr ían tomarse prestados) al gra
d o , p o r l o m e n o s , d e crear p o t e n c i a l s u f i c i e n t e p a r a p r o g r a m a s d e es tabi l i 
z a c i ó n sensatos . 

2 . A m p l i a r y r e f o r m a r la F a c i l i d a d de F i n a n c i a m i e n t o C o m p e n s a t o r i o 
(FFC) para o f r e c e r u n seguro p a r c i a l c o n t r a las f l u c t u a c i o n e s inesperadas e n 
el p o d e r a d q u i s i t i v o d e las e x p o r t a c i o n e s d e b ienes y s e r v i c i o s (al h a c e r l o 
se d e b i e r a n i n c l u i r , t a m b i é n , cargos f i n a n c i e r o s s o b r e la d e u d a e x t e r n a e n 
el índice d e p r e c i o s d e las i m p o r t a c i o n e s de b ienes y s e r v i c i o s ) . ^ 

3 . C o n la FFC así a m p l i a d a , p r o y e c t a r e l p o d e r a d q u i s i t i v o d e las e x p o r 

tac iones , t o m a n d o e n c u e n t a n o s ó l o las c i r c u n s t a n c i a s e c o n ó m i c a s in te r na 

os En Carlos F. Díaz-Alejandro, "International Markets in the 1980s", J o u r n a l 
o f I n t e r n a t i o n a l A f f a i r s , v o l . 38 (verano de 1984) se encontrará una sugerencia a fa
vor de expandir y reformar la F F C . Ésta actualmente proyecta el valor nominal de las 
exportaciones y no contiene disposiciones para cubrir variaciones en los cargos por 
intereses. La reforma sugerida constituiría así un seguro contra cambios inesperados 
tanto en los términos de intercambio contemporáneos, como en los intertemporales. 
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d ó n a l e s , s ino también la polí t ica e c o n ó m i c a de cada país. E l c o m p o r t a m i e n t o 
de las e x p o r t a c i o n e s , a justado a p r o p i a d a m e n t e r e s p e c t o a c a m b i o s i n e s p e 
rados e n la e c o n o m í a m u n d i a l y a c h o q u e s p o r e l l a d o d e la o f e r t a , p o d r í a 
c o n v e r t i r s e e n e l e l e m e n t o m e d u l a r de la " c o n d i c i o n a l i d a d " p a r a la F F C , el 
FMI y o t ras i n s t i t u c i o n e s multilaterales.39 Estas o r g a n i z a c i o n e s supervisar ían 
t a m b i é n índices de p r o t e c c i o n i s m o p a r a detectar e n q u é m o m e n t o de jan d e 
c u m p l i r s e las metas d e e x p o r t a c i ó n d e b i d o a m e d i d a s res t r i c t ivas p o r p a r t e 
de los países i m p o r t a d o r e s . 

4 . A l e n t a r a través de la i n t e r v e n c i ó n o f i c i a l de la O C D E u n a r e s t r u c t u r a 
c i ó n d e l a d e u d a a b r i e n d o m a y o r e s p l a z o s y d e s a l e n t a n d o p r e c i o s m o n o p ó -
l i c o s , o e n el p r o c e s o de r e n e g o c i a c i ó n , a s o c i a c i o n e s i n d i s c r i m i n a d a s de a n 
t iguos a d e u d o s p ú b l i c o s y p r i v a d o s . 

5. T o m a r m e d i d a s a escala i n t e r n a c i o n a l p a r a e l i m i n a r para ísos f iscales 
y l i m i t a r la evas ión d e i m p u e s t o s s o b r e ganancias p o r intereses (la i n f o r m a 
c i ó n s o b r e las u t i l i d a d e s q u e r i n d e n los a c t i v o s f i n a n c i e r o s e n m a n o s d e 
ex t ran je ros só lo se compar t i r í a c o n g o b i e r n o s c o m p r o m e t i d o s a c o m b a t i r 
i n i c i a t i v a s de c o n f i s c a c i ó n d e estos valores) ; esta m e d i d a i n t e r n a c i o n a l se 
p o d r í a c o o r d i n a r c o n aquél las guiadas a d e t e n e r e l t ráf ico de e s t u p e f a c i e n 
tes y o t r o s r e n g l o n e s de c o m e r c i o i l íc i to. L o s i m p u e s t o s r e c a u d a d o s s o b r e 
intereses p o r d e p ó s i t o s l a t i n o a m e r i c a n o s e n b a n c o s ex t ran jeros se p o d r í a n 
ent regar al B a n c o I n t e r a m e r i c a n o de D e s a r r o l l o . 

6. M e d i a n t e persuasión m o r a l e jerc ida p o r b a n c o s centrales, l imi tar agre
sivas m e d i d a s d e c o m e r c i a l i z a c i ó n p o r parte d e b a n c o s p r i v a d o s p a r a a l e n 
tar la f u g a de capi ta les desde países e n d e s a r r o l l o . 

E l m a y o r re to q u e t iene e l s i s tema c o n t i n ú a s i e n d o la e l i m i n a c i ó n gra
d u a l o, a l m e n o s , la in ternac iona l izac ión e fec t iva d e l c o n s o r c i o c r e d i t i c i o 
c r e a d o e n 1982 para hacer f rente a la cr is i s de d e u d a . A d i f e r e n c i a d e 
1974-1975 , e n 1984 p o c o s inves t igadores estarían d ispues tos a sostener q u e 
el o r d e n e c o n ó m i c o i n t e r n a c i o n a l n o neces i ta u n a r e f o r m a s is temát ica , al 
m e n o s d e l s istema f i n a n c i e r o . Es no tab le que , i n c l u s o desde e l F M I , las p u b l i 
c a c i o n e s q u e d e s c r i b e n los m e r c a d o s d e capitales e n la a c t u a l i d a d , e m p l e e n 
t é r m i n o s c o m o el " e f e c t o - r e b a ñ o " , los " e f e c t o s de c o n t a g i o " , " s o b r e - p r e s 
t a r " , " c r i s i s d e c o n f i a n z a " , etc. Estos f e n ó m e n o s n o se d a n e n m e r c a d o s 
c o m p e t i t i v o s q u e f u n c i o n a n a d e c u a d a m e n t e . 4 « Hasta a h o r a e x i s t e n p o c a s 
ideas expl íc i tas acerca d e cuál sería e l aspec to de u n m e r c a d o f i n a n c i e r o i n -

39 Esto es una variación sobre una idea muy vieja. Véase Lester B. Pearson y 
otros, P a r t n e r s i n D e v e l o p m e n t ; Repon o f t h e C o m m i s s l o n o n I n t e r n a t i o n a l D e v e ¬
l o p m e n t (Praeger, 1969), p. 132. 

4 0 Paul Mentré, The F u n d , C o m m e r c i a l Banks, and M e m b e r C o u n t r i e s , Docu
mento ocasional núm. 26 (Washington, D . C . ; FMI, 18 de abril de 1984). Este artículo 
también sugiere que la competencia lleva a exceso de créditos (p. 26) y propone.que 
" e l importe de las divisas deberían ser centralizadas mediante transacciones en el mer
cado o por obligación. Se requiere un sistema global de información sobre deuda ex
terna de empresas, bancos y entidades públicas, así como un sistema de autorizacio-



LA DEUDA DE AMÉRICA LATINA 63 

t e r n a c i o n a l r e c o n s t r u i d o p a r a los países e n vías d e d e s a r r o l l o . Es c l a r o , s i n 
e m b a r g o , que , bajo u n sistema r a c i o n a l , M é x i c o n o exportar ía capitales h a c i a 
Estados U n i d o s , c o m o l o h i z o e n 1983-1984 , y C o l o m b i a , c o m o c a n d i d a t o 
p r e f e r e n t e a u n c r é d i t o p u e n t e e n 1983 , n o estaría sujeta a las p r e s i o n e s q u e 
le h a p u e s t o la b a n c a i n t e r n a c i o n a l . ( C o r r e e l r u m o r de q u e los b a n c o s , o b l i 
gados a pres tar a B r a s i l y a M é x i c o p e r o d e c i d i d o s a m a n t e n e r los topes a r b i 
trarios q u e e l los m i s m o s hab ían i m p u e s t o a A m é r i c a L a t i n a e n c o n j u n t o , ac
c e d i e r o n , s i m p l e m e n t e , a r e d u c i r los c r é d i t o s a C o l o m b i a . ) 

C o n v i e n e hacer u n p o c o d e h i s t o r i a . A p r o v e c h a n d o la débi l p o s i c i ó n 
de A r g e n t i n a d u r a n t e los a ñ o s t re inta , e l R e i n o U n i d o p u d o i m p o n e r l e l o s 
tratados R o c a - R u n c i m a n y , a p o y á n d o s e e n e l los , l o g r ó para sí ventajas e n 
mater ia d e c o m e r c i o e invers ión c o n s i d e r a d o s c o m o escandalosos hasta p a r a 
fríos o b s e r v a d o r e s e s t a d o u n i d e n s e s . 4 ! G u i a d a p o r t e c n ó c r a t a s capaces , A r 
g e n t i n a corr ig ió su pol í t i ca e c o n ó m i c a hasta l o g r a r e l s e r v i c i o p u n t u a l d e 
su d e u d a e x t e r n a y u n r e m a n e n t e d e d iv isas para c u b r i r las u t i l i d a d e s e n v i a 
das al e x t e r i o r . R e c o b r ó su r i t m o de c r e c i m i e n t o e industr ia l izac ión y p a r a 
f ines de l o s t re inta parec ía estar r a z o n a b l e m e n t e e n c a u z a d a . E l g o l p e n a c i o 
n a l i s t a - p o p u l i s t a d e j u n i o d e 1943 c o n s i g u i ó , s i n e m b a r g o , r e v i v i r m e m o 
rias d e u n o r g u l l o n a c i o n a l h e r i d o . C o n e l l o se a p u n t ó u n é x i t o p o l í t i c o a l 
i n t e r i o r d e l país, p e r o a cos ta d e c o n s e c u e n c i a s desastrosas para e l s i s tema 
i n t e r n a c i o n a l . 

Traducción: José L u i s A l b e r r o 

nes o directrices para solicitar créditos, ya sea mediante la aprobación de transaccio
nes individuales o imponiendo topes por categorías de deuda externa por cada enti
dad solicitante" (p. 21). Esto se aleja mucho de la doctrina Robichek. 

4 1 Véase por ejemplo Virgi l Salera, Exchange C o n t r o l and t h e A r g e n t i n e M a r ¬
ket (Nueva York: Columbia University Press, 1941), p. 89. Obviamente los exporta
dores estadounidenses consideraban que los tratados Roca-Runciman colocaban a los 
exportadores británicos en una posición injustamente favorable. H o y en día los ex
portadores estadounidenses hacia América Latina, a diferencia de los exportadores ale
manes hacia Polonia, parecen darle poca importancia a cómo el servicio de la deuda 
limita su mercado latinoamericano, probablemente porque confían en el dinamismo 
de su mercado interno. Otro tanto podría afirmarse con respecto a los inversionistas 
directos en América Latina. 




