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1. EL DISTINTO
IMPACTO DE LAS
DOS CRISIS DEL
PETROLEO SOBRE
LOS PAISES EN VIAS
DE DESARROLLO

L 12 de agosto de 1982,

Jesus Silva Herzog, Se-

cretario de Hacienda de
Meéjico, se ponia en contacto te-
lefonicamente con el Secretario
del Tesoro norteamericano, Do-
nald Regan, el Presidente de la
Reserva Federal, Paul A. Volc-
ker, y el Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional
(FMI), Jacques de Larosiére,
para comunicarles que su pais
no podia hacer frente al servicio
de su deuda internacional. Al dia
siguiente, se encontraba en
Washington negociando una sa-
lida a esta dificil situacion y con
ello se iniciaba el periodo de cri-
sis financiera internacional, con
especial impacto en América La-
tina, en el que todavia nos en-
contramos inmersos (1).

Esta crisis ha sido en realidad
la culminacién de una etapa de
diez afios de la economia inter-
nacional, iniciada con la crisis
del petrdleo de 1973-74, y carac-
terizada por una fisonomia muy
particular y por la gestacion de
importantes desajustes y proble-
mas, de los que la crisis finan-
ciera abierta en 1982 puede con-

siderarse como uno de los lega-
dos mas serios y preocupantes.

Las caracteristicas mas sobre-
salientes del periodo 1973-82
pueden resumirse como sigue:
a) fuertes oscilaciones de las ta-
sas de crecimiento economico,
pero en general dentro de una
tendencia menos expansiva que
la que habia prevalecido des-
pués de la segunda guerra mun-
dial, y en particular en el periodo
1963-72; b) persistencia y agra-
vacion de las tensiones inflacio-
narias que se venian gestando
en 1970-73; y c) aparicion de
fuertes desequilibrios de las ba-
lanzas de pagos por cuenta
corriente, con agudas oscilacio-
nes en sus montos y signo en
cortos espacios de tiempo.

El periodo considerado puede
dividirse en dos ciclos caracteri-
zados, cada uno de ellos, por
una fase de sustancial aumento
de los precios del petroleo y por
el proceso de adaptacion de los
diversos grupos de paises (in-
dustriales, petroleros, no petro-
leros) a las nuevas circunstan-
cias. Desde esta oOptica, el pri-
mer ciclo abarca el periodo
1973-78 y el segundo se inicia en
1979 y, en cierta manera, puede
decirse que todavia no ha con-
cluido (2).

Las diferencias entre ambos
ciclos explican el hecho de que
muchas dificultades con las que

se encontraron los paises en vias
de desarrollo no petroleros a raiz
del cambio de condiciones de la
economia internacional desde
1973 no afloraran hasta 1982. A
este respecto, uno de los ele-
mentos diferenciales basicos es,
como veremos en el caso de
América Latina, el distinto ritmo
de ajuste de los paises industria-
les en ambos ciclos. En efecto,
su adaptacion al primer aumen-
to de los precios del petroleo
(1973-74) se completé en gran
medida en 1974-75, de modo
que en 1976-78 tanto el creci-
miento de este grupo de paises
como el desarrollo del comercio
mundial alcanzaron niveles com-
parables a los del periodo inme-
diatamente anterior a 1973. En
cambio, la reaccion al segundo
aumento de los precios del pe-
tréleo (1979-80) ha llevado a los
paises industriales a un proceso
de ajuste mas lento, del que no
puede decirse que se hayan re-
cuperado —y aun con diferen-
cias notables entre ellos— hasta
1984.

El lento ajuste de los paises in-
dustriales al segundo aumento
de los precios del petréleo con-
dujo a una tasa muy deprimi-
da de expansion del comercio
mundial durante el cuatrienio
1980-83, que solo llegd al pro-
medio del 0,5 por ciento anual
(en volumen), y que afectd de
forma negativa tanto a los pai-
ses en desarrollo exportadores
de petroleo como a los no petro-

' leros. Esta circunstancia, unida

al aumento de los tipos de inte-
rés de la deuda y al deterioro de
su relacion de intercambio en
forma persistente en 1978-82, hi-
cieron insostenible la situacion
de endeudamiento de muchos
paises en vias de desarrollo,
especialmente en América Lati-
na (3).
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CUADRO N.° 1

CRECIMIENTO DEL PNB DE AMERICA LATINA Y DE OTROS
GRUPOS SIGNIFICATIVOS DE PAISES, 1974-1982

{Promedios anuales)

América Latina ......................
Paises industriales (1) .............
Paises exportadores

de petroleo (1) ...................
Paises en desarrollo

g [aR e zai o] [ ] facy ) WSS S—

1974-1980 1981 1982
5.5 0,4 —1.8
25 1,2 -0.3
4,1 —4,3 —4.8
4,9 2,4 0.8

(1) De acuerdo con la clasificacion adoptada por el Fondo Monetario Internacional

en sus publicaciones.
Fuente: FMI Y CEPAL.

2. EL COSTE DEL
CRECIMIENTO EN
CONDICIONES
ADVERSAS: EL
AUMENTO
ESPECTACULAR DEL
ENDEUDAMIENTO
EN 1974-1982

Frente a la situacion que se
presentd a partir de 1973-74, la
estrategia global de los paises en
desarrollo no petroleros fue la de
intentar mantener tasas relativa-
mente elevadas de crecimiento
economico, a pesar de las cir-
cunstancias adversas. Este enfo-
que fue particularmente eficaz
desde el punto de vista de los rit-
mos conseguidos en el caso de
América Latina, cuyo incremen-
to anual promedio de crecimien-
to en el periodo 1974-1980 fue
superior al de todos los demas
grupos significativos de paises,
incluido el de exportadores de
petréleo (cuadro n.® 1).

Los paises en desarrolio no
petroleros, y en especial Ameri-
ca Latina, aparecen, pues, con
una primera caracteristica dife-
rencial, que es su mayor grado
de crecimiento en las circuns-

tancias dificiles y adversas del
decenio de 1970. Naturalmente,
una estrategia capaz de conse-
guir resultados tan cercanos a la
tendencia historica en unas con-
diciones de la economia interna-
cional que eran mucho menos
favorables debia traducirse en
cambios sustanciales de la es-
tructura de los flujos financieros
exteriores.

Cuando se examina su evolu-
cion en América Latina durante
el periodo analizado (cuadro n.°
2), el primer hecho que destaca
es el dinamismo de las exporta-
ciones de la region, tanto petro-
leras como no petroleras, hasta
1980. En efecto, en el periodo
1974-80 el promedio anual de
crecimiento de este importante
renglon de la balanza de pagos
fue de un 22 por ciento, uno de
los mayores comparativamente
en el ciclo de la postguerra. Por
su parte, las importaciones de
mercancias crecieron paralela-
mente y el saldo negativo de la
balanza comercial se mantuvo
durante el periodo hasta 1980 a
un nivel modesto. Por lo tanto,
no pareceria ser este saldo el
responsable del fuerte endeuda-

miento acumulado por América
Latina en 1974-1980.

Como puede observarse (cua-
dro n.° 2), el impacto funda-
mental del tipo de financiamien-
to del crecimiento economico de
Ameérica Latina en el periodo
posterior a 1973 se refleja en la
balanza por cuenta corriente v,
dentro de ésta, en la partida de
pagos por intereses de la deuda,
cuyas cantidades crecen de for-
ma sustancial (4). Obviamente,
ello significa que la evolucion
economica latinoamericana pos-
terior a 1973 fue acompafiada de
un nivel de creciente endeuda-
miento exterior, que se realizaba
en condiciones cada vez mas
onerosas (cuadro n.° 4).

La pregunta basica deberia
ser, pues, la siguiente: Si las
condiciones comerciales preva-
lecientes hasta 1980 no fueron
desfavorables para América La-
tina, ¢cual es la causa funda-
mental que llevé al crecimiento
tan importante del endeuda-
miento de la region y al progre-
sivo deterioro de la balanza por
cuenta corriente? Esta es sin
duda una cuestion bésica que
gueda a menudo relegada a un
segundo plano frente a la mag-
nitud y trascendencia de la pro-
pia deuda que se ha generado en
la regién.

Los dos puntos de vista fun-
damentales para contestar a
esta pregunta pueden ilustrarse
a través del debate que sobre el
tema se entabloé en la reunidn de
la American Economic Associa-
tion celebrada en Dallas (Tejas),
del 28 al 30 de diciembre de
1984. En el debate se plantearon
dos puntos de vista contrapues-
tos; por una parte, el que ponia
el énfasis de las causas del fuer-
te endeudamiento de Ameérica
Latina en la mala gestion inter-
na de los paises de la region, ca-
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racterizada por politicas expan-
sivas basadas en fuertes déficit
fiscales y en la generacion de
abundante crédito interno. Fren-
te a esta posicion, se situaron
los que consideraban que los
factores externos (elevados ti-
pos de interés, deterioro de la re-
lacion real de intercambio, etc.)
habian sido los determinantes.
El principal representante de la
primera tendencia fue Eduardo
Wiesner, del Fondo Monetario
Internacional, y el de la segunda
William R. Cline, del Institute for
International Economics de Was-
hington D. C. (5).

Un anélisis atento del modelo
de crecimiento latinoamericano
muestra una fuerte dependencia
del mismo respecto a inversio-
nes industriales y de infraestruc-
tura que no pueden apoyarse en
el insuficiente ahorro interno ni
en el relativamente poco eleva-
do nivel y dinamismo de las ex-
portaciones de la region. Cuan-
do el crédito exterior esta dispo-
nible, las economias latinoame-

ricanas tienen por esta razdn
una fuerte tendencia a absorber
cantidades sustanciales del mis-
mo. Como ha sefialado un buen
conocedor de las economias la-
tinoamericanas, éstas se hallan
en un estadio analogo al de Es-
tados Unidos en 1840-1880, es
decir, rapida expansion de la in-
fraestructura y de la industria
basica para el mercado local, ba-
sada en parte en una fuerte en-
trada de préstamos extranje-
ros (6).

El texto del Banco Mundial
que se transcribe tiene el interés,
a nuestro juicio, de sefialar muy
claramente los diversos probie-
mas derivados de las politicas de
los propios paises en desarrollo
que obstaculizaron una utiliza-
cion eficaz y productiva de los
empréstitos exteriores contrai-
dos en el decenio de 1970 por
parte de estos paises. Estos pro-
blemas pueden resumirse en tres
grandes apartados: a) politicas
macroecondmicas incorrectas, y
muy particularmente el manteni-

miento de tipos de cambio so-
brevalorados; b) utilizacién de
los fondos en inversiones poco
rentables; y c) disminucion del
ahorro interno en beneficio del
consumo. Asi pues, en muchos
casos el endeudamiento no sir-
vio para realizar el necesario
ajuste a las nuevas circunstan-
cias de la economia internacio-
nal, sino para mantener eleva-
dos niveles de crecimiento y de
consumo con las aportaciones
del ahorro externo.

3. CARACTERISTICAS
DEL ENDEUDAMIENTO
DE LOS PAISES EN
VIAS DE
DESARROLLO Y LA
CRISIS DE 1982
e e e e ™ i |
Los cuadros nims. 3 y 4 pre-
sentan la evolucion de la deuda
exterior de todos los paises en
vias de desarrollo y de América
Latina, respectivamente, duran-
te el periodo 1977-1982.

CUADRO N.° 2

{En miles de millones de délares)

PRINCIPALES PARTIDAS DE LA BALANZA DE PAGOS
POR CUENTA CORRIENTE DE AMERICA LATINA, 1977-1982

1977 1978 1979 1980 1981 1982
Exportaciones (fogby) ...coommimps oo « 50,6 54,4 72,5 94.4 100,7 91,2
Importaciones (f.o.b.) ...................... 51,1 58,3 73,3 96,0 103,9 84,0
Balanza comercial, ...........ccoooeivinnn. —0,6 —3.9 —0,8 —1,6 —3,3 W2
de la que:
Balanza del petréleo ................... 5.7 6,1 7.5 17,8 226 225
Neto por servicios y
transferencias privadas, ................. —11.1 —15,5 -21,0 —27,7 —39.8 —48,3
del que:
Rendimiento de la inversion, neto, —5,4 —7,5 —10,8 —15,5 —24,2 —33,6
del que:
Pagos por intereses ................. —8.1 —11,6 —16,4 —24,0 —35,1 —42,0
Balanza por cuenta corriente ........... —11,6 —19,4 —-21,7 —29,3 —43,1 ~42.1
Exportaciones de bienes y servicios ..... 64,7 71,8 95,1 124,3 134,8 120,2

Fuente: FMI, World Econemic Qutiook, 1985.

44




Centrandonos en la problema-
tica de América Latina, varias fa-
cetas sobresalen de la conside-
racion de las cifras que se ofre-
cen y explican, en definitiva, la
situacion de impasse a que se
llegd en 1982.

Por una parte, la deuda crece
de forma considerable y a un
elevado ritmo anual, que alcan-
za la cota del 23 por ciento de
promedio en el periodo 1977-81.
Este crecimiento es particular-
mente rapido para la deuda a
corto plazo, que sélo en el afo
1980 experimenta un aumento
del 38 por ciento. El cuadro
muestra, asimismo, la caracte-
ristica bien conocida del crecien-
te peso de las instituciones fi-
nancieras en el total de la deuda
acumulada por la region.

Este crecimiento del endeuda-
miento va acompanado de un
aumento espectacular de los ti-
pos de interés a partir de 1977.
Hasta ese afio, los tipos reales
de interés de los mercados fi-
nancieros internacionales habian
sido en realidad negativos, lo
que constituyo un aliciente muy
poderoso para los prestatarios.

Pero a partir de ese aio, la ten-
dencia se invierte y en dos afios
(de 1977 a 1979) el tipo nominal
de interés se multiplica practica-
mente por dos. La conjuncion
de un elevado nivel de endeuda-
miento y de un coste cada vez
mayor del mismo era inevitable
gue abocase a las economias la-
tinoamericanas a una situacion
de extraordinaria fragilidad de su
esquema de financiamiento de la
balanza de pagos, que debia re-
sentirse frente a cualquier con-
tratiempo serio.

El detonador que condujo a la
explosion de 1982 cabe situarlo
en el deterioro de la relacion real
de intercambio en 1979-1980 y la
desaceleracion de las exporta-
ciones de América Latina que se
produjo a partir de 1981 (cuadro
n.° 2). Frente a ella, tuvo lugar
un ajuste a la baja del ritmo de
crecimiento del producto (cua-
dro n.® 1). Con ello se consiguio
un déficit comercial de tamafo
moderado, pero que al sumarse
al impacto negativo, mucho mas
fuerte, de los pagos por intere-
ses llevo a que el déficit de la ba-
lanza por cuenta corriente au-

mentase en un 47 por ciento de
1980 a 1981 (cuadro n.° 2). Ello
obligé a aumentar el nivel de en-
deudamiento y, muy en particu-
lar, aunque no exclusivamente,
el de la deuda a corto plazo (cua-
dro n.® 4).

El mismo esquema se repro-
dujo y agravo en 1982, con un
descenso de las exportaciones
y, ademas, del crecimiento eco-
némico. Pero la dinamica del
servicio de la deuda habia adqui-
rido tal ritmo de incremento, es-
pecialmente por pago de intere-
ses, gue no se pudo evitar la si-
tuacion de imposibilidad de ha-
cer frente a estos compromisos
de una forma masiva. Estas difi-
cultades desataron una ola de
profunda desconfianza, que se
tradujo en huidas importantes
de capitales de los paises afec-
tados y en el consiguiente im-
pacto adicional negativo sobre
un nivel de reservas que se ago-
taba rdpidamente. Fue, pues, en
definitiva, el efecto de la fuerte
recesion de las economias in-
dustriales en 1981-82, incidiendo
sobre una situacion caracteriza-
da por una extrema fragilidad y

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR DE LOS PAISES
EN VIAS DE DESARROLLO, 1977-1982 (1)

CUADRO N.® 3

(En miles de millones de dodlares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982

Deuda total ......ccvverviiiereniiiiinianns 332.4 398,3 470,9 565,0 660,5 747.0
A CBMO PIBZO tss . - covuis G omumpsiimss usis 63,2 71,9 81,8 113.3 136,2 154,6
Alargo plazo .......cooeeeieiiiieinin, 269,2 326,6 389,1 451,7 5243 592,5
No garantizada (2) ..................... 55,1 57.8 68,7 83,0 104,4 114,2
Garantizada (2) ... omsiveesa 2141 268,7 320,4 368,7 419,9 478,2

A acreedores oficiales .............. 109,7 130,8 1491 172,4 192,8 218,6

A instituciones financieras ........ 72,9 99,6 130,2 154,0 182,1 208,5

A otros acreedores privados ..... 21,5 38,3 41,1 42,3 45,0 51,1

{1} Excluida la deuda con el FMI.

{2} Por una agencia oficial del pais deudor.

Fuente: FMI, World Economic QOutlook, 1985.
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CUADRO N.° 4

EVOLUCION Y PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA DEUDA EXTERIOR
DE AMERICA LATINA, 1977-1982

1977 1978 1979 1980 1981 1982
A. Deudatotal .................c...ceeiiiiiiian, 1241 164,5 185,2 2278 284,3 325,3
{en miles de millones de dolares)
YA ol 5 {oT o] 1o (P R S —— 20,1 26,8 34,0 53,4 68,7 78,8
Alargo plazo ........ocoeeeiiiiiiiiiiian, 104,0 127.6 151,2 174,4 215.6 246,5
A instituciones financieras (1) ........ ST 62,4 66,8 78,9 97,5 112,8
B. Relacion entre la deuda total y el PIB
(en porcentaje) .............. T 29,0 31,6 322 32,2 35,3 42,0
C. Amortizacion e intereses de la deuda res-
pecto a exportacion de bienes y servicios
(en porcentaje) ... . 28,7 37,8 38,9 33.5 41,5 51,6
INTErESES ..ovveiee e eeeeaaeen 10,4 14,2 16,8 18,5 24,9 32,4
AMOTZACION: pewmiime st o ssinen. s one 18,4 23,6 221 15,0 16,6 19,2
D. Tipo de interés del euroddfar ............ 6.4 93 12,2 13.8 16,9 13,6

{1) Cubre solo ia deuda publica o con garantia publica.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, 1985; y Merrill Lynch & C.°.

alimentada por percepciones su-
perficiales, o simplemente equi-
vocadas, de los principales pro-
tagonistas, el que generd la si-
tuacion gque desembocé en la
crisis financiera de América La-
tina en 1982 y que también se
extendio a varios paises de otras
zonas del mundo.

4. EL PAPEL
DEL FMI COMO
DETERMINANTE DE
LA ESTRATEGIA
ADOPTADA EN
1982-1985. EL CASO DE
MEJICO COMO
PROTOTIPO DE ESTE
ENFOQUE

La situacion creada por la im-
posibilidad de Méjico de hacer
frente al servicio de la deuda
ocasioné una verdadera alarma
en los mercados financieros in-
ternacionales y cogio a los prin-
cipales paises, concretamente a
los Estados Unidos, despreveni-
dos. Bien es verdad que en ju-

nio de 1982 el Bank of America
habia tenido dificultades en lo-
grar las aportaciones para un
préstamo de 2.500 millones de
dolares para Méjico, pero los
mercados no estaban en reali-
dad preparados para recibir una
noticia de esa magnitud.

La visita del secretario de Ha-
cienda de Méjico, Silva Herzog,
a Washington el dia 13 de agos-
to marcé el inicio de un proceso
que iba a concluir el 23 de di-
ciembre, cuando el Directorio
del FMI aprobo un acuerdo am-
pliado para Méjico por tres afios
que abria paso, a su vez, a un
proceso de renegociacion de la
deuda, al que nos referimos en
este apartado.

La estrategia adoptada en el
caso de Méjico iba a ser decisi-
va como pauta de conducta para
los demas casos que empezaban
a aparecer en el horizonte, entre
otras razones por la reaccion de
panico de los mercados financie-
ros internacionales. Esta estrate-
gia se baso en los siguientes ele-
mentos. Primero, el FMI iba a

asumir la responsabilidad de los
programas de saneamiento eco-
nomico y, dentro de éstos, de la
determinaciéon de las necesida-
des de financiamiento exterior.
Segundo, los principales paises
acreedores iban a proporcionar
fondos de emergencia para per-
mitir hacer frente a los pagos
mas inmediatos para el servicio
de la deuda, de modo que éstos
no se interrumpieran. En el caso
concreto de Méjico, la Reserva
Federal, el Grupo de los Diez,
Espafia y Suiza pusieron a su
disposicion, el 30 de agosto de
1982, un crédito a corto plazo de
1.850 millones de dolares. Ade-
mas de ello, el Gobierno de los
Estados Unidos adelanté dos mil
millones de délares en concepto
de créditos para compras de
productos agrarios (1.000 millo-
nes) y como anticipo para com-
pras americanas de petréleo me-
jicano (los restantes 1.000 mi-
llones).

En tercer lugar, los bancos
acreedores iban a ser requeridos
a reanudar su financiacion de los
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deudores en base a los progra-
mas de necesidades elaborados
por el Fondo. Era ésta, sin duda,
la parte mas delicada de la estra-
tegia, y cuando el Director Ge-
neral del FMI, Jacques de Laro-
siére, la propuso al Grupo Ase-
sor de bancos para Méjico, en
Nueva York el 16 de noviembre
de 1982, las reacciones fueron
de estupor. En una accién de
gran coraje, el Director Gerente
indicé a los banqueros que su
aportacion para completar las
necesidades de financiacion de
Meéjico debia ser de cinco mil mi-
llones de délares y que esa can-
tidad era requisito indispensable
para que él llevara el Acuerdo
con Méjico a la aprobacion del
Directorio Ejecutivo.

De esta manera, y en gran
parte por iniciativa del FMI, que
en todo momento cont6 con el
apoyo de la Reserva Federal, se
puso en marcha con Méjico una
estrategia de salida de la crisis
que se caracterizé por la colabo-
racion en cada caso del pais
deudor, los paises acreedores,
las instituciones financieras in-
ternacionales acreedoras y el
Fondo, al que incumbia la direc-
cion técnica de la operacion y la
coordinacion de los protagonis-
tas, en especial en lo concer-
niente a las necesidades adicio-
nales de financiamiento. Otra
caracteristica importante de esta
estrategia era el enfoque caso
por caso, es decir, que en cada
situacion determinada se estruc-
turaria un conjunto de medidas
adecuadas, con lo que se evita-
ria un enfoque general aplicable
a todos los casos (7).

Una de las finalidades basicas
de estos acuerdos era permitir
un arreglo mas amplio entre el
pais en cuestion y sus acreedo-
res para reestructurar la deuda
acumulada. En el caso concreto
de Méjico, este acuerdo se logro

en agosto de 1983 y supuso un
nuevo calendario de amortiza-
ciones para los 18,8 mil millones
de doélares de deuda publica a
los bancos que vencian entre
agosto de 1983 y diciembre de
1984 (8).

Como resultado de esta rees-
tructuracion de los vencimien-
tos, la acumulacion de obliga-
ciones por concepto del servicio
de la deuda por parte de Méjico
pasé a representar un elevado
promedio anual de mas de once
mil millones de dolares en el pe-
riodo de 1985 a 1990. Pronto se
vio que este sistema de negocia-
ciones frecuentes cubriendo las
amortizaciones de periodos rela-
tivamente cortos iba a tener dos
dificultades considerables; a) la
tension politica constante; y b)
la acumulacién de «puntasy im-
portantes de vencimientos a cor-
to y medio plazo.

Se hacia pues preciso encon-
trar alguna férmula por la cual se
pasara a planteamientos a mas
largo plazo para los casos en los
que el buen resultado del ajuste
no hiciera preciso un seguimien-
to y unas negociaciones tan
continuados. Esta formula iba a
ser la renegociacion de la deuda
extendida a un plazo multianual
mas largo. El Director Gerente
del FMI, Sr. de Larosiére, se re-
feria a este tema en la Conferen-
cia Monetaria de Filadelfia, el 4
de junio de 1984, con estas pa-
labras:

«A mi juicio, un marco a mas
largo plazo para los acuerdos de
reprogramacion de la deuda con
los bancos, en el caso de paises
que han realizado o estan reali-
zando un progreso considerable
hacia el ajuste, presentaria varias
ventajas. Seria una manera de re-
compensar a los que obtienen
buenos resultados, al tiempo que
se evita la necesidad de repetir las
renegociaciones anuales. Tam-

bién contribuiria a restablecer las
condiciones necesarias para un
retorno al acceso a los mercados
y serviria para renovar la confian-
za en el sistema. En vista de los
notables resultados obtenidos
por Méjico, creo que seria el mo-
mento ideal de comenzar a abor-
dar este caso en un marco mul-
tianual. Otros paises — por gjem-
plo Brasil— cuyos resultados me-
joran continuamente, también
podrian participar si el progreso
se mantiene. Los periodos de
consolidacién y gracia tendrian
que ser lo suficientemente largos
y ajustarse a las circunstancias de
cada casoy (9).

Una vez mas las recomenda-
ciones del Fondo iban a abrirse
paso en el disefic de una estra-
tegia a largo plazo. Su aplica-
cion al caso mejicano —de nue-
vo prototipo en este terreno—
se inicid con las conversaciones
entre las autoridades de este
pais y los bancos en el verano de
1984, que cuajaron en un primer
acuerdo en el mes de marzo de
1985. Segun el mismo, una pri-
mera porcion de los 48,2 mil mi-
llones de dolares de deuda exte-
rior del pais —en concreto 28,6
mil millones— pasa a una repro-
gramacion de vencimientos en
14 afios, con montos escalona-
dos de forma creciente siguien-
do el ritmo esperado de fortale-
cimiento de la economia mejica-
na. Los cargos aplicados son,
por otra parte, notablemente in-
feriores a los de la renegociacion
de agosto de 1983, lo que signi-
fica también un retorno a condi-
ciones mas normales del merca-
do para los paises, como Méji-
co, que estaban realizando los
progresos suficientes para llegar
a este tipo de renegociacion a
largo plazo. El deterioro de la si-
tuacion mejicana a lo largo de
1985 ha congelado la renegocia-
cion sobre base multianual de la
cantidad restante que quedaba
pendiente y ha abierto ademas,
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junto con otras circunstancias,
el camino a una nueva estrate-
gia, a la que nos referiremos mas
adelante.

La estrategia finalmente apli-
cada en el periodo 1982-1985 ha
abarcado, pues, para un pais
prototipo como Méjico, tres es-
tadios. El primero ha consistido
en un «paquete» de financia-
miento de emergencia unido a
un acuerdo de saneamiento con
el FMI; el segundo, en una rene-
gociacion de la deuda a amorti-
zar en un periodo de 1-2 afios,
concluida poco después del pri-
mer «paquetey»; el tercero con-
siste en una renegociacion mul-
tianual de la deuda a amortizar
en un periodo mayor (de hasta 6
afios en el caso mejicano) para
ajustarla a un dilatado calenda-
rio de vencimientos (de hasta 14
afnos en el caso mejicano) y que
puede incluir los vencimientos
originalmente acordados en la
segunda renegociacion. El paso
de la segunda a la tercera fase
depende del éxito con el que el
pais en cuestion esté abordando
el programa de ajuste.

5. LA
REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA
Y LOS PLANES
ESTABILIZADORES:
LOS CASOS DE
ARGENTINA, BRASIL,
MEJICO Y
VENEZUELA

Resulta interesante, como
una ilustracion de la estrategia
que acabamos de describir, refe-
rirnos a los casos de Argentina,
Brasil, Méjico y Venezuela.

El caso de Argentina se abri6
casi simultaneamente con el de
Meéjico y con igual o mayor viru-
lencia. A fines de 1982, la deu-

da exterior total argentina as-
cendia a unos 42 mil millones de
délares y su servicio en ese afo
excedia los dos tercios del mon-
to de sus exportaciones de bie-
Nes y servicios.

El 29 de diciembre de 1982, el
Directorio Ejecutivo del FMI
aprobo un acuerdo de derecho
de giro (stand-by) de 1.620 mi-
llones de dolares por un periodo
de 15 meses y un giro al ampa-
ro del servicio de financiamiento
compensatorio por un valor de
562 millones de délares (10).
Este acuerdo, que preveia un sa-
neamiento importante del sector
publico, no pudo ser cumplido y
fue inoperante desde mediados
de 1983.

Como resultado de ello y de
las elecciones generales progra-
madas, fue imposible llegar a un
nuevo acuerdo con el FMI, de
modo que el cumplimiento de
los compromisos de servicio de
la deuda fue acusando retrasos
y no se pudo llegar a ninguna
amplia renegociacion de la mis-
ma. Con la victoria de Raul Al-
fonsin, se volvieron a iniciar ne-
gociaciones con el Fondo para
un nuevo programa de ajuste.
Estas conversaciones, que se
desarrollaron a lo largo de 1984,
fueron muy dificiles y en varias
ocasiones llegaron a situaciones
de impasse. Mientras tanto, el
pago de intereses se iba mante-
niendo con créditos puente,
como el que proporcionaron
Brasil, Colombia, Estados Uni-
dos, Méjico y Venezuela en mar-
zo de 1984.

Finalmente, las conversacio-
nes llegaron a un nuevo acuer-
do de derecho de giro (stand-by)
por valor de unos 1.392 millones
de dolares y, como el de 1982,
por un periodo de 15 meses, que
fue aprobado por el Directorio
Ejecutivo del FMI el dia 26 de di-

ciembre de 1984. Como en
aquella ocasion, Argentina pudo
también girar al amparo del ser-
vicio de financiamiento compen-
satorio por un monto gue en
esta ocasion alcanzé 270 millo-
nes de dolares. Se esperaba que
este acuerdo, basado en politi-
cas estrictas en los campos fis-
cal, monetario y salarial, abriera
las puertas para una reestructu-
racion de los 16.500 millones de
dolares de deuda exterior publi-
ca y privada con garantia publi-
ca con vencimiento en 1982-85,
y para la concesion de recursos
adicionales por valor de 4.200
millones de dolares por parte de
los bancos. De nuevo, este
acuerdo con el FMI entr6 en di-
ficultades, en marzo de 1985, y
en junio volvié a ser reflotado
mediante nuevas clausulas acor-
dadas por ambas partes. Pocos
dias después, el presidente Al-
fonsin introdujo un programa
antiinflacionario de gran alcance
que incluyd la sustitucion del
peso por una nueva moneda de-
nominada austral.

Como consecuencia de esta
evolucion favorable de los acon-
tecimientos, Argentina pudo fi-
nalmente firmar un acuerdo con
los bancos el dia 28 de agosto
de 1985 para obtener los 4,2 mil
millones de délares de financia-
miento adicional que se habian
vinculado al acuerdo con el Fon-
do. Posteriormente, este Gltimo
ha pasado por nuevas vicisitu-
des a comienzos de 1986, pero
ha sido de nuevo reflotado en fe-
brero al haberse acordado entre
ambas partes nuevas metas
cuantitativas. Las dificultades de
la situacion argentina y los fre-
cuentes malentendidos con el
Fondo, especialmente a lo largo
de 1984, han obstaculizado que
Argentina pasara a las fases se-
gunda y tercera de renegocia-
cion de la deuda, a pesar de que
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desde diciembre de 1984 existe
un acuerdo de principio con los
bancos para reestructurar la que
vence en 1983-85.

Las dificultades del Brasil para
hacer frente al servicio de su
cuantiosa deuda exterior empe-
zaron aproximadamente al mis-
mo tiempo gue las de Méjico,
pero las autoridades brasilefias
no hicieron un anuncio oficial a
tal efecto hasta octubre de 1982.
A partir de ese momento, empe-
zaron una serie de negociacio-
nes con varios grupos de bancos
y el FMI. En lugar de la clara es-
trategia de Méjico, con el FMI
jugando el papel central desde el
comienzo, la de Brasil intentd
ser mas flexible y dejar mayor
juego a los varios intereses con-
trapuestos. Este enfoque encon-
tro dificultades, y hacia la se-
gunda mitad de enero de 1983 el
FMI se vio empujado por las cir-
cunstancias a desempefar con
Brasil un papel analogo al del
caso mejicano (11).

Como resultado de las nego-
ciaciones emprendidas entre
Brasil y el FMI, el 28 de febrero
de 1983 se firmo un acuerdo am-
pliado por tres afios por un mon-
to de 4.621 millones de dolares.
Al mismo tiempo, se autorizo6 al
Brasil un giro de unos 508 millo-
nes de délares al amparo del ser-
vicio de financiamiento compen-
satorio. Esta cuantiosa ayuda
iba destinada a apoyar un pro-
grama de reduccion del déficit
publico, del déficit de la balanza
por cuenta corriente y medidas
de apoyo a ambos objetivos en
los campos monetario, fiscal y
cambiario.

Este programa permitio al Bra-
sil reestructurar la deuda exterior
con vencimiento en 1983 (4.532
millones a medio y largo plazo y
9.800 millones a corto) y en 1984
(5.215 y 9.800 millones, respec-

tivamente), ademas de lograr
fondos adicionales (4.400 millo-
nes en 1983 y 6.500 millones en
1984).

Después de pasar diversas di-
ficultades vy vicisitudes (12), el
acuerdo ampliado con el Brasil
ha quedado inoperante desde
febrero de 1985, al no poderse
concertar las metas para su ter-
cer ano de vigencia. El nuevo
equipo econdmico brasilefio que
se formo tras la eleccion del pre-
sidente Tancredo Neves inicio
negociaciones con el Fondo, du-
rante la primavera de 1985, para
sustituir el acuerdo ampliado por
un acuerdo de derecho de giro
(stand-by) de una duracion mas
corta y con metas mas realistas.

La fortaleza del sector exterior
a lo largo de 1985 vy la presion de
ciertos grupos politicos para que
se evitara un nuevo acuerdo con
el Fondo han llevado a un aban-
dono de esta linea y, como con-
secuencia de ello, a que no se ul-
timara un acuerdo para la rees-
tructuracion de la deuda brasile-
fia de vencimiento entre 1985 y
1991 (44.800 millones de dola-
res) dentro de un esquema mul-
tianual de vencimientos a largo
plazo anélogo al conseguido por
Meéijico. No obstante, y como re-
conocimiento de la fortaleza de
la situacion exterior y después
del nuevo plan de estabilizacién
anunciado por el presidente Sar-
ney a fines de febrero de 1986,
Brasil ha logrado una tercera re-
negociacion de su deuda que
esta vez afecta a la de venci-
miento en 1985 (6 mil millones
de dolares), en 1986 (9,5 mil mi-
llones) y lineas de crédito a cor-
to plazo por un monto de 15,6
mil millones de délares (13).

En el apartado anterior nos
hemos referido con detalle al
proceso negociador de Méjico
con el FMI y los bancos priva-

dos, que hemos visto constituia
una especie de prototipo de la
estrategia que los paises acree-
dores deseaban implantar. En-

-trando en algo mas de detalle del

programa acordado con el FMI,
podemos sefalar que se trata de
un acuerdo ampliado, aprobado
por el Directorio Ejecutivo del
FMI el 23 de diciembre de 1982.
Su vigencia era para un periodo
de tres afios (1983-85), y en él se
preveia un desembolso de 3.750
millones de dolares. Este acuer-
do apoyaba un programa de sa-
neamiento que ponia su mayor
énfasis en la reduccion del défi-
cit del sector publico, que se pla-
neaba pasase del 16,5 por cien-
to del PIB, en 1982, al 8,5 por
ciento en 1983, el 5,5 por ciento
en 1984 y el 3,5 por ciento en
1985. También se preveia un
descenso del déficit de la balan-
za por cuenta corriente y poli-
ticas adecuadas en los can-
pos monetario, fiscal y de cam-
bios (14).

En general, este acuerdo fun-
ciondé sin mayores contratiem-
pos y fue siempre mencionado
por el FMI como ejemplar, pues,
como hemos visto, ha permitido
la renegociacion de una parte
importante de la deuda exterior
mejicana en dos etapas. Sin em-
bargo, a partir de agosto de 1985
Méjico dejo6 de cumplir con el
acuerdo y éste ha expirado sin
que haya sido renovado. El
constante deterioro de la situa-
cibn mejicana desde el verano
de 1985, agravado por el rapido
descenso de los precios del pe-
trolec desde comienzos de 1986,
ha creado una nueva vy dificil di-
namica para Méjico que afecta la
propia viabilidad, como vere-
mos, de las renegociaciones an-
teriores.

La posicion de Venezuela es
bastante distinta de la de los tres
paises anteriores. Aunque su
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deuda exterior es elevada (unos
40 mil millones de délares), su
nivel de reservas también lo es
{unos 12.500 millones de dodla-
res), de modo que ha podido
sortear el dificil periodo desde
1982 sin necesidad de recurrir a
préstamos adicionales. Esta mis-
ma fortaleza lo ha llevado a des-
cartar un acuerdo con el FML.

Estos planteamientos han sido
considerados insatisfactorios
por los banqueros, que se han
resistido a la renegociacion ma-
siva de la deuda venezolana. Las
interminables conversaciones
entre ambas partes llegaron fi-
nalmente, en el mes de septiem-
bre de 1985, a un acuerdo de
principio por el que se reestruc-
turarian los vencimientos de
unos 21,2 mil millones de dola-
res de deuda exterior venezola-
na en 12 afios y medio y a un
tipo de interés del 1 1/8 por en-
cima del LIBOR. Este monto de
deuda es la que presenta venci-
mientos entre 1983 y 1988.

En el momento de escribir
este articulo, el acuerdo todavia
no ha sido firmado, y es muy po-
sible que el deterioro de la situa-
cion venezolana, a causa del
descenso del precio del petro-
leo, obligue a nuevos plantea-
mientos del mismo.

Los programas del FMI en
apoyo de los esfuerzos de ajus-
te de los paises endeudados res-
ponden a los planteamientos tra-
dicionales de los llamados pla-
nes de estabilizacién, con dos
particularidades adicionales: un
mayor detalle en lo concernien-
te a las necesidades de financia-
miento exterior y el papel catali-
zador de aportaciones de otros
agentes que se busca a traves
del programa (15). Por otra par-
te, y tal como se ve por la expe-
riencia de los cuatro paises con-
siderados, la estrategia puesta

en funcionamiento en 1982-85
se ha adaptado, con variaciones
considerables, a la situacion de
cada pais y, sobre todo, al pro-
greso que iba realizando, inclui-
do el aspecto de sus relaciones
con el Fondo.

6. ACTITUDES DE LOS
PRINCIPALES
PROTAGONISTAS
IMPLICADOS EN LA
CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

La actitud de la banca interna-
cional fue, y continda siendo,
uno de los elementos basicos a
tener en cuenta al considerar la
crisis financiera internacional de
1982. El shock de Méjico sirvio
para, de repente, centrar la aten-
cion sobre las enormes cantida-
des de deuda a los bancos acu-
muladas por los principales deu-
dores, especialmente por parte
de los cuatro mayores paises la-
tinoamericanos (cuadro n.° 5).
Si nos cefiimos a la deuda meji-
cana, representaba el 44 por
ciento del capital de los nueve
mayores bancos y el 35 por cien-
to del de los quince mayores
bancos regionales de los Esta-
dos Unidos.

La primera reaccion de la ban-
ca fue de drastica reduccion del
financiamiento, tanto a corto
como a largo plazo, incluyendo
las lineas interbancarias. En el
caso concreto de Ameérica Lati-
na, esta actitud se tradujo en un
descenso del nuevo crédito ban-
cario a la regién desde un ritmo
de un 15 por ciento en la prime-
ra mitad de 1982 al 4 por ciento
en la segunda mitad del afo.

Como consecuencia de las ne-
gociaciones para el «paquete»
mejicano fue cobrando cuerpo
entre la banca internacional la

CUADRO N.® 5

PRINCIPALES PAISES
ENDEUDADOS CON LA
BANCA INTERNACIONAL Y
MONTOS DE DICHA DEUDA
AL FINAL DE 1982

(En miles de millones
de dolares)

[E e
1. Méjiee oo oooii. 62.888
2. Brasil .cesmsman 60.453
3. Venezuela .......... 27.474
4. Argentina ........... 25.681
LT 1 7] - e ———— 11.610
6. Yugoslavia ......... 9.821
7. Nigeria .............. 8.627
8 PER Lo innevaves eusiii 5.353
9. Ecuador ............. 4.488

10. Rumania ............ 4.243

11, TURQUIB e 3.971

12. Marruecos .......... 3.882

13. Uruguay ............ 1.531

14. Costa Rica ......... 1.261

15. Sudan ............... 1.119

16. Bolivia ............... 940

17. Zaire ......cocoeeennn. 873

18. Rep. Dominicana . 866

19. Nicaragua .......... 814

20. Zambia .............. 590

21. Jamaica ............. 521

22. Honduras ........... 469

23. Senegal ............. 410

24. Madagascar ........ 299

25 TOGO wovervvncnmmnn. s 253

26. Malawi .............. 202

27. Guyana .............. 129

Fuente: FMI, Recent Multilateral
Debt Restructurings with Official
and Bank Creditors, 1983, pag. 11,

idea de aumentar la cartera de
préstamos al conjunto de los
paises en vias de desarrollo has-
ta un 7 por ciento al ano en re-
lacion, en muchos casos, con
programas del Fondo (16). No es
pues casual que éste fuera
aproximadamente el porcentaje
de aumento del crédito bancario
a los paises en vias de desarro-
llo. En cuanto a América Latina,
el porcentaje de aumento ese
mismo aio se situd alrededor del
4 por ciento.

Pero 1984 y 1985 marcan un
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retroceso del papel de la banca
privada en la estrategia de coo-
peracion descrita anteriormente.
En efecto, en 1984 el porcentaje
de aumento de nuevo crédito
bancario a los paises en vias de
desarrollo desciende al 2 por
ciento y el de Ameérica Latina, al
1 por ciento. Aunque las cifras
para 1985 no estan todavia dis-
ponibles, las existentes apunta-
rian hacia tasas negativas de
crecimiento. Este gradual y sig-
nificativo retraimiento de la ban-
ca comercial respecto a la estra-
tegia adoptada en 1982 se expli-
caria por el progresivo agota-
miento de la misma y por el fra-
caso subsiguiente en crear,
como era el objetivo de dichos
planes, una situacién de con-
fianza que restableciera los flu-
jos «espontaneosy de crédito in-
ternacional (17).

En cuanto a los gobiernos de
los paises acreedores, la prime-
ra reaccion a la crisis mejicana
fue de sorpresa, pues nunca se
habia considerado gue la situa-
cion fuese tan grave. Las inicia-
tivas iniciales correspondieron
sobre todo al Tesoro de los Es-
tados Unidos, que centralizo la
ayuda del gobierno norteameri-
cano, y a la Reserva Federal y al
Banco de Inglaterra. Estos dos
ultimos fueron particularmente
decisivos en obtener que la ac-
titud de la banca internacional se
ajustase a la estrategia que he-
mos comentado en los aparta-
dos anteriores.

A medida que se ha consoli-
dado la estrategia de negocia-
ciones bilaterales con cada pais
deudor bajo la tutela técnica del
Fondo, se ha hecho patente su
aceptacion por parte de los
grandes paises industriales. Los
comunicados de las «cumbres»
de Williamsburg de 1983, de
Londres de 1984 y de Bonn de
1985 son bien explicitos al res-

pecto. Asi en el segundo de ellos
puede leerse lo siguiente:

«En un espiritu de cooperacion
con los paises afectados, hemos
decidido confirmar la estrategia
adoptada frente a los problemas
de la deuda y seguir aplicandola
y elaborandola con flexibilidad,
segun las particularidades de
cada caso; hemos analizado el
progreso logrado en esta materia
y nos parece particularmente im-
portante: ...alentar al FMI en el
papel fundamental que ha estado
desempenando habilmente en
este proceso...» {18).

Tres caracteristicas sobresalen,
pues, del enfogue de los princi-
pales paises acreedores: a) res-
paldo al «papel fundamental»
del FMI; b) apoyo a la estrategia
seguida desde 1982; v c) énfasis
en el enfoque caso por caso
(«segtin las particularidades de
cada casoy) de dicha estrategia.

Esta posicién ha sido conside-
rada insuficiente, particularmen-
te por la banca comercial inter-
nacional {19), y en ella ha teni-
do mucho peso la filosofia impe-
rante en los tres paises mas im-
portantes —Estados Unidos,
Reino Unido y Alemania— favo-
rable a la menor intervencion po-
sible de los gobiernos en los
asuntos economicos y partida-
ria, asimismo, de basar el ajuste
de cada pais en su propio es-
fuerzo.

En cuanto a la posicion de los
paises deudores, se temit en un
principio que la gravedad de la
situacion pudiera conducir a una
acciéon conjunta de repudio de la
deuda, tal como pedian algunas
voces representativas de las ten-
dencias mas radicales, especial-
mente en Ameérica Latina.

Sin embargo, el hecho de que
un pais tan dependiente de la
colaboracion internacional como
Meéjico abriera la tanda de nego-

ciaciones, el caracter moderado
del presidente electo De la Ma-
drid y de su equipo, y el éxito y
rapidez con los que se saldaron
estas primeras negociaciones
descartaron rapidamente cual-
quier posibilidad de un cartel la-
tinoamericano de deudores.

Ademas, las diferencias de
como enfocar su negociacion
fueron muy profundas entre los
cuatro principales paises deudo-
res latinoamericanos, lo que in-
cluso imposibilité una estrategia
comiin negociadora. No es de
extraiar, pues, que tanto en la
reunion de Quito de enero de
1984 como en las del Grupo de
Cartagena, el asunto de la deu-
da latinoamericana se enfocara
por los paises de la regi6n de
una forma que puede conside-
rarse moderada y con pocas pre-
tensiones de unidad de accion.

Por lo que respecta a los or-
ganismos internacionales, ya he-
mos destacado las iniciativas y
protagonismo del Fondo, que se
ha erigido en soporte basico de
la estrategia de lucha contra la
crisis de endeudamiento desata-
da a partir de 1982. La presion
de las circunstancias ha llevado
a otros organismos internacio-
nales multilaterales a poner en
funcionamiento mecanismos
para apoyar los esfuerzos que
realizan los paises en desarrolio
para superar la crisis.

Entre ellos, cabe mencionar el
Programa Especial de Accion del
Banco Mundial, aprobado por
su Directorio Ejecutivo en febre-
ro de 1983, y que tiene por ob-
jetivo acelerar y ampliar el pro-
grama de desembolsos en el
contexto de los esfuerzos de
ajuste que realicen los paises
afectados. Este programa fue
aprobado por un periodo de dos
afios y con un objetivo de 2.000
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millones de doélares. También el
Banco Interamericano de De-
sarrolio (BID) puso en marcha,
después de su Asamblea Anual
de marzo de 1983, celebrada en
Panama, un llamado Programa
Operativo Especial que, de for-
ma semejante al del Banco Mun-
dial, ha buscado flexibilizar la ac-
tuacion del Banco en apoyo de
los programas de desarrollo de
los paises latinoamericanos que
tuviesen que enfrentarse a pro-
blemas de ajuste derivados de la
crisis financiera.

En realidad, estos programas
y otros semejantes de los restan-
tes bancos regionales de de-
sarrollo han tenido un impacto
bastante reducido. Por una par-
te, las posibilidades derivadas de
la propia mecanica de actuacién
de esos organismos dejan poco
margen para una aceleraciéon im-
portante de los desembolsos;
por otra, los programas de ajus-
te han comportado muchas ve-
ces sacrificios del sector publico
que no han podido sino desem-
bocar en recortes de los proyec-
tos de desarrollo. Elio ha lieva-
do, precisamente, a destacar
por parte de los observadores
que ha existido falta de coordi-
nacion de los organismos multi-
laterales de desarrollo con el
FMI, con el consiguiente menos-
cabo de las posibilidades de una
actuacion mas eficaz. Finalmen-
te, otro hecho que ha incidido
negativamente sobre estos orga-
nismos ha sido los problemas de
financiacion que han experimen-
tado como resultado de la acti-
tud de Estados Unidos y de
otros paises industriales. Por to-
das estas causas, la aportacion
de los organismos multilaterales
de desarrollo, en concreto Ban-
co Mundial y BID, a la solucién
de la crisis financiera internacio-
nal ha sido modesta, a pesar de
los programas especiales que

CUADRO N.° 6

ALGUNAS MAGNITUDES DE LA EVOLUCION
DE LA ECONOMIA LATINOAMERICANA, ARGENTINA,
BRASIL, MEJICO Y VENEZUELA EN 1983-1985

1982 1983 1984 1985 (1)
Crecimiento PIB (en porcentajes)
AMGHca Lating .coovmmemmens. —1,5 —2,b 3,2 2,8
Argenting .......oocvvenenn.. s —6,3 3,0 2,0
Brasil ....cooiiiiiiiiiiiiie 1,4 —2,7 4.8 7,0
MEJIEE: wrmmirmmmpes i 0,0 —5,2 3.5 a8b
Venezuela ............. TR -1,3 —5,6 —1,1 0,0
Saldo comercial {en miles de millones de dolares)
Ameérica Latina ...................... 9.7 31,5 38,8 34,3
Argentina ............ e —-09 8,1 15,6 16,3
Brasil ......cooviiiiiiiiiii 0,8 6,5 13,1 12,4
MEjiCo  ..commeimmeimsrsitabii 7.6 13.8 12,8 8,0
Venezuela ...... R ——— 2.7 8,2 8,0 7.7
Balanza por cuenta corriente (en miles de millones de ddlares)
Anfériea Lating couesmmesmmes. —40,6 —7.4 —1,0 —4.,4
Argenting .....oooeveiviiiiiniiiiiannn, -2,3 —2.4 2.5 —1,6
Brasil ......ooooiiiiiiiiii —1B6,3 —6,8 —-0,1 —-0,7
oo R ——— —5,9 5.1 8.7 —0,5
Venezueld ......oocovviiiiiiiiinnnnn.. —4,2 4.4 5,0 4.4

Servicio de la deuda (intereses y amortizaciones) respecto a exportaciones

en bienes y servicios (en porcentajes)
51,6

América Latina ...........coeeenenn

Aumento de los precios al consumidor {en porcentajes)

AMErica Bating ... e
Argenting ...........ocoeiiiiiinnnnnn.
Brasil ....cooiviiiiiiiiiiiins
M COi s S

84,8

40,7 41,8 441

131,1 185,2 328,3

433,7 688,0 463,3

179,2 203,3 217.9

80,8 59,2 59,8

73 7,0 18,3 6,8

{1} Datos provisionales en la mayoria de casos.
Fuentes: CEPAL y FMi para el servicio de ia deuda.

han puesto a contribucién para
esa finalidad.

7. LA ECONOMIA
LATINOAMERICANA
Y DE LOS
PRINCIPALES PAISES
DEUDORES DE LA
REGION EN 1983-1985

El grado de ajuste de la econo-
mia latinoamericana en 1983-
1985 ha sido muy importante e
incluso ha sido considerado sor-
prendente por parte de muchos

observadores. Sin duda el rasgo
mas sobresaliente es el incre-
mento muy espectacular produ-
cido en el saldo comercial, que
se multiplicé por méas de tres en-
tre 1982 y 1983 y ha superado los
100 mil millones de dolares en
1983-85 (cuadro n.° 6). Ello, a su
vez, ha redundado en una re-
duccion sustancial del déficit de
la balanza de pagos por cuenta
corriente.

Esta evolucion se debi6 a una
combinacion de un descenso de
los ritmos de aumento del pro-
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ducto en la mayoria de paises de
la zona y a un elevado dinamis-
mo de la demanda exterior, es-
peciaimente de los Estados Uni-
dos, que absorbieron el 85 por
ciento del aumento de las expor-
taciones latinoamericanas de
mercancias en 1983-84. Pero fue
sobre todo el espectacular des-
censo de las importaciones (des-
de 104 mil millones de dolares en
1981 a un promedio de 57 mil mi-
llones en 1983-85) el que condu-
jo a los resultados exteriores que
hemos sefalado. Con variacio-
nes que no afectan la tendencia
general, los cuatro mayores pai-
ses deudores de la region exhi-
ben el mismo tipo de proceso en
el periodo considerado (cuadro
n.° 6). Naturalmente, esta evo-
lucién permitié disminuir el aflu-
jo de financiamiento exterior y
mejorar, por tanto, la carga del
servicio de la deuda respecto del
valor de las exportaciones de
bienes y servicios, pero esta ten-
dencia ha vuelto a invertirse en
1984-85 a medida que han au-
mentado los flujos del servicio
de la deuda como resultado de
los programas de renegociacion
de la misma (cuadro n.° 6).

Esta mejoria del sector exte-
rior tuvo, como cabia prever,
ciertas contrapartidas negativas,
de las que podemos destacar
tres: a) la disminucion de los rit-
mos de crecimiento a niveles por
debajo de los del incremento de
la poblacion, con el consiguien-
te resultado de un descenso de
niveles de vida, de por si ya muy
bajos; b) importante aceleracién
de la inflacion en la mayoria de
paises de la region; y c) salida
neta de recursos de la region, al
superar los pagos netos de utili-
dades e intereses la afluencia
neta de capitales (20).

8. LAS CRITICAS DE LA
ESTRATEGIA
SEGUIDA Y ALGUNAS
ALTERNATIVAS
PROPUESTAS

El modelo seguido para la su-
peracion de la crisis, y al que nos
hemos referido con detalle en
los parrafos anteriores, ha sido
objeto de una serie importante
de criticas, que vamos a ver bre-
vemente en este apartado, jun-
to con algunas sugerencias que
se han formulado para superar
los problemas mas serios que se
considera que la estrategia se-
guida deja sin solucionar.

En general, muchas criticas
hacen referencia a la dureza de
la solucion adoptada y al impac-
to econdmico, social y politico
de la misma. Esta es por ejem-
plo la actitud de la CEPAL (Co-
mision Economica para América
Latina, de las Naciones Unidas),
gue ha subrayado los espectacu-
lares descensos del nivel de vida
de vastas masas de la poblacion
de los paises de América Latina
y la situacion paradogjica de
transferencia neta de recursos fi-
nancieros al exterior en estas
condiciones. Para hacer frente a
estos problemas, la CEPAL con-
sidera necesario que se instru-
menten «nuevas formas de rene-
gociacion de la deuda externa
orientadas a reducir el monto del
servicio de ésta a niveles com-
patibles con el logro de tasas
adecuadas de crecimiento eco-
némico» (21}, Un aspecto im-
portante dentro de este enfoque
hace hincapié en que las pérdi-
das del ingreso ocasionadas por
el ajuste se han concentrado en
los estratos de ingresos mas ba-
jos, y en la necesidad de «en-
contrar mecanismos que despla-
cen parte de la carga a los gru-
pos de ingreso mas elevado, en

aras de la justicia social y de la
paz interna de los paises» (22).

Otra critica importante hace
referencia al hecho de que los
programas de ajuste se basen,
de forma simultanea, en la ge-
neracion de elevados exceden-
tes comerciales en muchos pai-
ses deudores y en el correspon-
diente efecto deflacionario y de
estimulo del proteccionismo que
ello es susceptible de comportar
a nivel global. Esta es, por ejem-
plo, la critica del Banco Mundial,
que viene a considerar que el
problema de la crisis financiera
se ha aplazado més que solucio-
nado. Para esta institucion, de-
beria prestarse mayor atencion a
las medidas que fueran directa-
mente orientadas a la promocion
de exportaciones y a la sustitu-
cion de importaciones, asi como
otras de caracter estructural que
facilitaran el crecimiento futuro
de las economias en proceso de
ajuste (23).

Existe un tercer grupo de cri-
ticas que pone el énfasis en la
manera poco satisfactoria como
se han cumplido técnicamente
los programas de ajuste, a pesar
de las apariencias y de |a espec-
tacularidad de algunas cifras a
las que nos hemos referido en el
apartado anterior. Segun este
punto de vista, los fuertes exce-
dentes comerciales de los paises
deudores, especialmente los la-
tinoamericanos, no se han con-
seguido tanto por una reduccion
de la demanda interna para de-
jar recursos para ser exportados
como por una compresion dras-
tica de la produccién local. Ello
explicaria que el superavit co-
mercial, al que nos hemos refe-
rido en el apartado anterior, esté
relacionado tanto con un des-
censo de las importaciones
como con el estancamiento de
las exportaciones. Por otro lado,
las fuertes presiones inflaciona-
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rias generadas serian prueba, se-
gun esta critica, de que existe
todavia un exceso de deman-
da (24).

Este argumento acentla la de-
bilidad competitiva de las expor-
taciones latinoamericanas (25).
De acuerdo con esta vision, la
recuperacion de niveles de cre-
cimiento mas elevados en Amé-
rica Latina va a suponer tanto un
deterioro de la balanza comercial
como una acentuacion de las
presiones inflacionarias, con lo
que se volveria a una situacion
con problemas en el sector exte-
rior. En otras palabras, los im-
portantes problemas estructura-
les de América Latina subsisten
subyacentes en las mejoras co-
yunturales logradas en 1982-85.

Todas estas criticas, y mu-
chas otras que se han formula-
do, han llevado a la proliferacion
de una serie casi interminable de
propuestas de solucién de la cri-
sis que van de lo realizable y ra-
zonable a lo fantastico y arbitra-
rio. El Institute for International
Economics de Washington ha
publicado recientemente un tra-
bajo en el que se recogen y ana-
lizan nada menos que 24 de es-
tas propuestas (26). Después de
realizar esta labor, los autores
llegan a la conclusion de que
sélo un numero reducido de es-
tas propuestas parece merecer
apoyo vy ser factible. Son éstas:

e la estrategia «tipo Méjico»
que hemos analizado anterior-
mente, es decir reestructuracio-
nes multianuales con vencimien-
tos a largo plazo y tipos de inte-
rés mas bajos;

e incrementar los seguros y
garantias asociados con los
préstamos bancarios a los paises
en desarrollo;

e ampliacion del cofinancia-

miento de bancos y organismos
internacionales;

e desarrollo de nuevos instru-
mentos por los bancos, con un
limite del tipo de interés que die-
ra lugar a una capitalizacion del
exceso y a un reembolso de la
deficiencia; y

e creacion de un servicio de
financiamiento compensatorio
por parte del FMI para hacer

frente a las fluctuaciones de los
tipos de interés.

9. LA SEGUNDA FASE
DE LA ESTRATEGIA
DE LUCHA CONTRA
LA CRISIS DE
ENDEUDAMIENTO: EL
PLAN BAKER

A mediados de 1985, la estra-
tegia adoptada en 1982 empeza-
ba a mostrar signos de agota-
miento. Sin embargo, sus logros
no pueden ser minimizados vy,
como hemos visto en relacién
con América Latina, el ajuste
propiciado por este enfoque ha
sido considerable. Ademas, el
esguema de cooperacion puesto
en pie a fines de 1982 logré sin
duda mantener al sistema finan-
ciero internacional intacto frente
a la grave crisis que lo amenaza-
ba. Por otra parte, el periodo
1982-85 ha permitido a todas las
partes implicadas —y no soélo a
los paises deudores — lograr me-
jorar su situacién global frente
a las consecuencias de la cri-
sis (27).

Pero, al mismo tiempo, la es-
trategia del periodo 1982-85 ha
mostrado con el transcurso del
tiempo sus debilidades. Asi, su
objetivo de lograr la reanudacion
de los flujos financieros «espon-
taneosy a los paises endeudados
mas importantes en un plazo re-

lativamente corto no se ha con-
seguido. Ello se ha debido, en
gran parte, a la incapacidad de
reanudar el crecimiento de estos
paises sobre bases solidas a con-
secuencia de los importantes
problemas estructurales subya-
centes.

El tipo de ajuste conseguido
ha consistido, sobre todo, en
una importante compresion de
la demanda interior y en una
transferencia considerable de
esos recursos al exterior. Se ha
ido llegando al convencimiento
de que esta dinamica incidia
muy negativamente sobre los ni-
veles de inversion de los paises
afectados (28) y, por tanto,
comprometia sus posibilidades
de crecimiento futuro. De esta
manera, aunque se lograra recu-
perar las deudas a corto y @ me-
dio plazo, se estaban poniendo
las bases para una crisis de es-
trangulamiento del crecimiento
de los paises endeudados a no
muy largo plazo.

El retraimiento gradual del ca-
pital foraneo, especialmente de
la banca, ha sido también otro
elemento decisivo que ha incidi-
do sobre la viabilidad de la estra-
tegia de 1982-85. Se ha compro-
bado practicamente que sin un
cambio importante de esta acti-
tud el enfoque adoptado se con-
vertia en un drenaje permanente
de fondos de los paises endeu-
dados.

Todas estas dificultades se
han agravado si se consideran
los problemas adicionales oca-
sionados por el bajo nivel de los
precios de las materias primas y
el acusado descenso de los pre-
cios del petroleo. Esto Gltimo ha
beneficiado a un gran ndmero
de paises en vias de desarrollo,
asi como practicamente a todos
los industriales, pero ha ocasio-
nado problemas adicionales de
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mucha envergadura a paises en
desarrollo fuertemente endeuda-
dos como Méjico, Nigeria y Ve-
nezuela. En particular, el caso de
Méjico, que como hemos visto
actu6 de paradigma de la efica-
cia de la estrategia de lucha con-
tra la crisis, se ha ido agravando.

Ante todo este cimulo de cir-
cunstancias, se empezo0 a hablar
desde el verano de 1985 de la ne-
cesidad de pasar a una segunda
fase de la estrategia de lucha
contra la crisis financiera inter-
nacional, en la que la prioridad
estabilizadora del FMI dejara un
mayor protagonismo a los plan-
teamientos estructurales del
Banco Mundial, orientados al
crecimiento econémico, y se
mantuviera, al mismo tiempo,
la cooperacion de todos los pro-
tagonistas implicados en la fase
anterior: paises deudores y
acreedores, bancos y organis-
mos internacionales.

En la reunion de las Juntas de
Gobernadores del FMI y del
Banco Mundial en Seul, en oc-
tubre de 1985, el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos,
James A. Baker, expuso un plan
para reforzar la estrategia de lu-
cha contra la crisis de endeuda-
miento que, en parte, recogia y
canalizaba la preocupacién por
la situacion de impasse a la que
se estaba llegando.

Las caracteristicas del Plan
Baker, como se le conoce, son
tres:

a) «Primero, y mas importan-
te, la adopcién por parte de los
principales paises deudores de
amplias politicas macroecono6-
micas y estructurales, apoyadas
por las instituciones financieras
internacionales, que promuevan
el crecimiento econétmico, el
ajuste de la balanza de pagos y

b) Segundo, una continua-
cion del papel principal del FMI,
en conjuncion con un nivel ma-
yor de préstamos de ajuste es-
tructural por parte de los bancos
multilaterales de desarrollo, des-
tinados ambos a apoyar a los
principales paises endeudados
para que adopten politicas de
crecimiento orientadas hacia el
mercado.

c¢) Tercero, mayores niveles
de préstamos de los bancos
privados para apoyar amplios
programas de ajuste economi-
co» (29).

La iniciativa del Secretario del
Tesoro americano busca reo-
rientar la estrategia de lucha
contra la crisis de endeudamien-
to mediante la promocién de po-
liticas de crecimiento economi-
co. El Banco Mundial pasaria, en
este enfoque, a tener un mayor
protagonismo y, conjuntamente
con el Banco Interamericano de
Desarrollo, aumentarian en un
50 por 100 al afio durante
1986-88, es decir en unos tres mil
millones anuales, sus desembol-
sos a los deudores mas impor-
tantes que adopten politicas
adecuadas. Por su parte, la ini-
ciativa de Baker propone un flu-
jo de unos 20 mil millones de do-
lares en 1986-88 que serian pro-
porcionados por la banca priva-
da. En resumen, el Plan Baker
prevé un total de 29 mil millones
de dolares para los 15 paises en-
deudados mas importantes (30)
para el periodo 1986-88, ligados
a reformas estructurales que
promuevan el crecimiento sobre
bases de economia de mercado.

El Plan Baker tiene varios ele-
mentos positivos:

e un compromisc mas activo
de los Estados Unidos en la es-
trategia de lucha contra la crisis
de endeudamiento;

e un hincapié claramente ne-
cesario en los problemas estruc-
turales y de crecimiento econo-
mico;

e la preservacion del caracter
solidario del esfuerzo para salir
de la crisis;

e el reforzamiento del papel
de los organismos multilaterales,
y en especial del Banco Mundial;

e un llamamiento a los ban-
cos para que sigan prestando
nuevos fondos a los paises en-
deudados.

Pero la iniciativa del Secreta-
rio Baker también cuenta con al-
gunas debilidades importantes:

e el Plan esta presentado de
forma imprecisa en varios de sus
aspectos basicos, de modo que
su aplicacion se ve retrasada por
el laborioso proceso de defini-
cion y negociacion de sus térmi-
nos. Este planteamiento con-
trasta con las ideas precisas del
FMI respecto a la estrategia ini-
cial, que permitieron su aplica-
cion, como hemos visto, en un
breve periodo de tiempo;

e la apelacion a un mayor pa-
pel de los bancos multilaterales
de desarrollo contrasta con la
actitud mas bien negativa man-
tenida por la Administracion
norteamericana hacia ellos en el
pasado reciente. Puede ser mas
facil cambiar actitudes que sus
consecuencias sobre institucio-
nes que solo evolucionan lenta-
mente y, por lo tanto, pueden
recuperarse sblo lentamente de
periodos de postergacion;

e |as cantidades contempla-
das por el Plan Baker parecen
claramente insuficientes frente a
la magnitud de los problemas a
los que intentan hacer frente:

e el Plan Baker deja sin defi-
nir el compromiso que pueden

la reduccion de la inflacion.
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—y segun muchos deben— asu-
mir los paises acreedores.

Aun siendo importantes los
elementos positivos del Plan Ba-
ker, sus dificultades estan, de
momento, dominando su aplica-
cion. A los ojos de los principa-
les protagonistas, aparece como
una propuesta confusa y, en
ciertos aspectos, dirigista. La
banca, en particular, considera
dificilmente compatible un lla-
mamiento a nuevas contribucio-
nes suyas con la creciente seve-
ridad de las autoridades nacio-
nales supervisoras respecto a las
provisiones para créditos a pai-
ses con dificultades (31).

Los paises endeudados consi-
deran, por su parte, que lo ofre-
cido por el Plan es muy poco a
cambio de una condicionalidad
que incluso resulta superior a la
del FMI, al proyectarse sobre as-
pectos cruciales de la estructura
de las economias. Ademas, al-
gunos paises, como Méjico, es-
tén llegando a la conviccion de
que la estrategia basada en ha-
cer frente a la deuda acumulan-
do mas deuda es una solucién
que solo enmascara el proble-
ma. Por ello, consideran que el
abaratamiento de la deuda —no
contemplado en el Plan Baker—
debe ser un ingrediente que for-
me parte de la estrategia a adop-
tar (32).

Por todas estas razones y
otras de significado analogo,
existe un marcado escepticismo
en estos momentos sobre la efi-
cacia del Plan Baker. Lo mas
probable es que algunos rasgos
de su operatividad, si llegan a
funcionar, se incrusten como
piezas de refuerzo en la estrate-
gia seguida hasta ahora, que po-
siblemente continuara siendo el
pilar fundamental de lucha con-
tra la crisis de endeudamiento
desatada a partir de 1982. Esta

lucha se vera asimismo reforza-
da, con gran posibilidad, por
arreglos bilaterales dirigidos a
paises-clave especificos (33) vy,
de una manera mas general, por
la mejoria de la coyuntura inter-
nacional que cabe prever en
1986-87.

Con o sin Plan Baker, la lucha
para superar la crisis del endeu-
damiento de los paises en vias
de desarrollo proseguira, si-
guiendo los esquemas de cola-
boracion internacional aplicados
en 1982-85, reforzados por las
posibilidades que seguramente
ofrecera la mejoria de la coyun-
tura. Los problemas se agrava-
ran para un grupo mas reducido
gue hasta ahora de paises, espe-
cialmente Méjico, pero el hecho
de que éstos sean relativamente
pocos, y su deterioro se produz-
ca en el marco de una mejoria
de la economia internacional,
deberia ayudar a poder seguir
progresando en la lucha contra
la crisis del endeudamiento de
los paises en vias de desarrollo.
Nadie habia previsto que este
progreso seria lineal e inin-
terrumpido y que no se veria sa-
cudido por situaciones como la
planteada a comienzos de 1986,
a raiz del descenso brusco de los
precios del petréleo. Lo verda-
deramente importante es que
prosiga la colaboracion interna-
cional para superar esta situa-
cion que se inauguré en 1982,
pues ello es la mejor garantia de
que podamos seguir progresan-
do.

NOTAS

{*} Este articulo ha sido escrito y enviado a PA-
PELES DE ECONOMIA ESPANOLA en marzo de 1986.

{1} La bibliografia general sobre la crisis finan-
ciera internacional iniciada en 1982 es muy abun-
dante. Por su amplia cobertura, caracter sistema-
tico y datos actualizados, cabe mencionar como
una de las mejores fuentes el Informe sobre ef De-
sarrollo Mundial 1985, del Banco Mundial, del que
se ha seleccionado el capitulo cuarto para acom-
paiiar a este articulo. Otras fuentes interesantes so-
bre esta terna iran presentandose a lo largo de este
trabajo.

{2} En el sentido de haberse normalizado el fun-
cionamiento de las principales magnitudes de la
economia internacional.

(3} Para una elaboracibn mas detallada del dis-
tinto impacto sobre los paises en desarrcllo de los
dos ciclos considerados, véase la introduccion del
autor a la obra Ajuste, condicionalidad y financia-
miento internacional, FMI, Washington D. C.,
1983; y Stanley W. BiLack, Learning from Adver-
sity: Policy Responses to Two Oil Shocks, Prince-
ton Essays in International Finance n. 160, Prince-
ton University, diciembre de 1985,

{4} Esta caracteristica se repite en las demés
agrupaciones geogréaficas de paises en vias de de-
sarrollo, pero el impacto de América Latina en este
fendnemo es muy importante, de modo que sus
pagos por intereses llegan al 50 por ciento del to-
tal correspondiente a todos los paises en vias de
desarrollo en 1981-82.

(5) Véase «Perspective on the External Debt Si-
tuation», The American Economic Review. mayo
de 1985.

(6) Pedro Pablo Kuczvnski, «Latin American
Debt», Foreign Affairs, invierno 1982-83, pag. 357.

[7) Para una narracion detaliada, y sin duda de
gran calidad histérica, de la «operaciéon Méjicon,
véase Joseph Krart, The Mexican Rescue, Grupo
de los Treinta, Nueva York, 1984. En cuanto a la es-
trategia general, véase A. F, Monammep, «El enfo-
que caso por caso de los problemas de la deudan.
Finanzas y Desarrollo, marzo de 1985,
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(8) Ademas, el acuerdo activo el préstamo de
cinco mil millones de dolares de financiacion nue-
va por parte de los bancos y un calendario para el
pago de los atrasos de intereses de la deuda priva-
da, valorados en 1.367 millones de doblares.

{9) Boletin del FMI, 25 de junio de 1984, pag.
181.

(10} Los acuerdos que firma el Fondo se refie-
ren a cantidades expresadas en derechos especia-
les de giro. Las ofrecemos a lo largo de este estu-
dio en su valor aproximado en délares al cambio
de la fecha del acuerdo,

{11) Para mas detalles de fas diferencias entre el
caso mejicano y el brasilefio, véase Group of
Thirty, Commercial Banks and the Reestructuring
of Cross-Border Debt, Nueva York, 1983.

{12} En noviembre de 1983, el Fondo tuvo que
dispensar al Brasil del cumplimiento de ciertos ob-
jetivos del acuerdo y pactar otros en su lugar con
las autoridades brasilefias.

(13} Es importante mencionar que los spreads
conseguidos esta vez son, como promedio, del
1,125, sustancialmente por debajo del promedio del
2,125 de las renegociaciones anteriores con Brasil.
Con ello se pone en evidencia la confianza de la co-
munidad financiera internacional en la fortaleza,
aun con todos sus problemas, de la economia
brasilefia.

(14} Para mas detalles de este acuerdo, véase
Boletin del FMI, 17 de enero de 1983.

(15} Es interesante mencionar que en el Plan de
Estabilizacion espafiol de 1959 el acuerdo de dere-
cho de giro suscrito con el Fondo tuvo un papel se-
mejante de catalizador de aportaciones de varias
fuentes. Se trata, en definitiva, de una técnica em-
pleada a lo largo de la historia del FMI, pero con
un cardcter mas masivo desde la crisis financiera
de 1982. Véase al respecto J. Muns, Historia de las
relaciones entre Esparia y el Fondo Monetario In-
ternacional 1958-1982. Veinticinco afios de econo-
mia espaiiola, Alianza Editorial, Madrid 1986, espe-
cialmente el capitulo primero. En cuanto a la téc-
nica de las reestructuraciones y detalles de las mis-
mas, véase K. Burke DiLton y otros, Recent Deve-
lopments in External Debt Restructuring, Occasio-
nal Paper 40, FMI, Washington D. C., octubre de
1985.

{16} Véase, por ejemplo, World Financial Mar-
kets, junio de 1983, y la ponencia de Jack D. GuenT-
+ER, vicepresidente del Citibank, en el libro men-
cionado en primer lugar en la nota 3.

(17} Para una interesante aportacion sobre esta
temdatica, desde el punto de vista de los propios
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