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Algunos aspectos de la crisis del
desarrollo en América Latina

Al vislumbrar el futuro en 1980, pocos
observadores hubieran pronosticado la
magnitud de la crisis del desarrollo que
América Latina ha experimentado desde
1982. No obtante, esta situacion se pre-
senta hoy en dfa como un resultado inevi-
table de los errores de politica econémica
y aun como consecuencia de defectos cul-
turales. Algunos observadores atribuyen la
crisis al desacierto de las polfticas macro-
econdémicas y otros a polfticas de largo pla-
zo, tales como las restricciones a los flujos
de inversién extranjera directa.

Este artfculo intenta, en primer térmi-
no, situar los acontecimientos de los prime-
ros anos de esta década en perspectiva his-
térica, demostrando que, a pesar de que
sus politicas econdmicas distaban mucho
de la perfeccion, algunos pafses lograron
alcanzar tasas razonables de crecimiento
hasta 1981. Es claro que el detonador de la
crisis ha sido la interaccion de politicas
domésticas defectuosas con el desajuste de
los mercados financieros internacionales.

* Universidad de Columbia. Agradezco al Dr.
Andrés Bianchi, de la Comisién Econdmica
para América Latina (CEPAL), por su amable
ayuda.

N.E.: Este articulo serd publicado también por
Siglo XX1 como parte de un volumen sobre
problemas de la deuda externa en América La-
tina.

Carlos F. Draz-Alejandro*

También es claro que la cartelizacién de la
oferta de crédito por parte de los presta-
mistas y de sus gobiernos ha logrado sal-
var algunos grandes bancos internaciona-
les, pero a costa del crecimiento de los paf-
ses deudores. El artfculo, por tanto, dis-
cute con algin detalle el origen y el creci-
miento de la deuda latinoamericana, asf
como el funcionamiento de los mercados
financieros desde 1982. También se revi-
san los shocks no financieros y su relacion
con el desempeno de diversos paises, con
miras a aislar el papel y la efectividad de las
politicas domésticas. El artfculo concluye
con un andlisis de las perspectivas de una
recuperacion sostenida en América Latina.

I. Una perspectiva

A pesar de los shocks, las distorsiones y
los malos manejos macroecon6émicos, diez
pafses latinoamericanos lograron entre
1960-62 y 1979-81 tasas de crecimiento
del Producto Interno Bruto por habitante
superiores a la meta del 2.5 por ciento tra-
zada por la Alianza para el Progreso, que se
consideré ambiciosa en su época. Los diez
pafses en orden descendente son: Brasil,
Ecuador, México, Paraguay, Panamd, Re-
publica Doninicana, Costa Rica, Colombia,
Guatemala, y Bolivia. La lista incluye a los
tres pafses mds populosos, asi como un
conjunto interesante de pafses pequenos.
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Los nueve pafses de bajo crecimiento
—con tasas del 1.6 por ciento o menos—
son, también en orden descendente: Argen-
tina, Honduras, Uruguay, Venezuela, Chile,
El Salvador, Perd, Nicaragua y Haitf (Ve-
nezuela ocuparfa una posicion mds alta si
se considerara solamente el PIB no petrole-
ro). La lista incluye los tres paises del Cono
Sur y tres republicas centroamericanas, los
cuales, conjuntamente con Perd, experi-
mentaron en los afos ochenta un alto
grado de inestabilidad polftica.

De otra parte, los nueve pafses con bajo
crecimiento incluyen a cuatro con el ingre-
so per cdpita mds alto de América Latina
en los sesenta (Venezuela, Uruguay, Argen-
tina y Chile), pero también dos de los mds
pobres (Honduras y Haitf).

Un vistazo al crecimiento a largo plazo
de estos dos grupos de pafses sugiere que
deben tomarse con precaucién las generali-
zaciones sobre un supuesto ‘‘modelo latino-
americano” de_desarrollo. El crecimiento
vigoroso de los sesenta y setenta fue com-
patible con polfticas y caracterfsticas que,
a comienzos de los ochenta, se tachan
como responsables del pobre desempefio
econémico. Es dificil argliir que los diez
pafses de mejor rendimiento se convirtie-
ron subitamente, al iniciarse los ochenta,
en paises mds corruptos, mds hostiles a la
inversion extranjera y mds sesgados contra
las exportaciones. Es poco probable, tam-
bién, que aquellos pafses cuyas polfticas no
fueron tan nefastas durante dos décadas
hubieran comenzado a manejar equivoca-
damente sus economias en los ochenta, en
un ataque de locura colectiva. Queda por
ver si los pafses que tuvieron un buen de-
sempefo antes de 1981 capearon el tempo-
ral de los ochenta mejor que los pafses de
bajo crecimiento econémico.

Una ojeada a los indicadores de comer-
cio exterior permite enfatizar la heteroge-
neidad de la regién y disipar los diagnés-
ticos mds superficiales de la crisis. Puede
observarse, en primer término, el creci-
miento en el volumen de exportaciones
entre 1971-73 y 1982-84 (primera colum-
na del Cuadro No. 1). Seis pafses mues-
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tran un crecimiento en el volumen de
exportaciones de al menos 6 por ciento
anual, una tasa bastante aceptable dado el
estado de la economia mundial. En or-
den descendente los seis pafses son: Méxi-
co, Brasil, Chile, Uruguay, Argentina y Pa-
raguay. Como se muestra en la segunda co-
lumna del Cuadro No. 1, con excepcién de
México, estos pafses experimentaron los
peores deterioros en la relacién de precios
de intercambio. Podrfa pensarse que el
cdlculo de los fndices de comercio exterior
incorpora una correlacién esplrea negativa
entre precios y cantidades, pero esta conje-
tura no se puede verificar facilmente. Asf
mismo, los datos de los pafses no-petrole-
ros (Brasil, Chile, Uruguay y Argentina) po-
drfan estar sefialando un problema de
transferencia parcial: los intentos por au-
mentar las exportaciones para pagar la deu-
da podrfan ser contrarrestados parcialmen-
te por el deterioro inducido en los térmi-
nos de intercambio.

Naturalmente, los pafses petroleros
han tenido un mejor desempefio, aunque su
volumen de exportaciones se haya reduci-
do. Las tasas de crecimiento mds altas en
el poder de compra de las exportaciones en
la regién se registraron en México, Ecua-
dor y Venezuela, seglin se indica en la ter-
cera columna del Cuadro No. 1. La eviden-
cia mexicana y venezolana muestran cla-
ramente que los problemas de comienzos
de la década de los ochenta no se generaron
exclusivamente en la cuenta comercial.

El desempefio comercial pobre o me-
diocre del resto de los pafses, principal-
mente pequefios, que se muestra en el
mismo cuadro, parece ajustarse a una ex-
plicacién ecléctica que conjuga las bajas
cotizaciones internacionales y la debilidad
de la demanda externa con incentivos do-
mésticos insuficientes. El deterioro de los
términos de intercambio en las repiblicas
centroamericanas y del Caribe durante los
once afios es, sin embargo, notable y puede
considerarse exégeno.

Las tasas de crecimiento del volumen de
importaciones se presentan en la dltima co-
lumna del Cuadro No. 1. Para todo el
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CUADRO No. 1

INDICADORES DE COMERCIO INTERNACIONAL.:
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO
ENTRE 1971-73 Y 1982-84

Poder de com-

Volumen de Términos Volumen de
exportaciones de i d‘? - importaciones
de mercancfas intercambio Portaciones e de mercancias

mercancf(as

/o %o %o %o
Argentina 7 —4 2 -1
Bolivia -2 5 3 0
Brasil 10 ) 4 1
Colombia 1 2 3 8
Costa Rica 2 -2 0 -2
Chile 9 -7 1 —1
Ecuador 3 7 10 8
El Salvador 0 -2 —2 0
Guatemala 3 -3 1 2
Haitf 4 —1 3 6
Honduras 2 -1 1 3
México 14 2 16 4
Nicaragua 0 -5 -5 0
Panama 0 —6 -5 -2
Paraguay 6 -3 3 8
Peri 2 0 2 3
Rep. Dominicana 1 -2 -1 2
Uruguay 8 -5 3 3
Venezuela —6 13 6 6

Fuente: Naciones Unidas, Comisién Econémica para América Latina Statistical Year book for La-
tin America 1983, junio 1984;y Enrique V. Iglesias, ‘‘La economia latinoamericana durante 1984:
Un balance preliminar’’, Revista de la CEPAL, No. 25, abril de 1985.

periodo, los deudores mds importantes ex-
perimentaron incrementos en dicha varia-
ble inferiores al crecimiento del poder de
compra de las exportaciones. Mds adelante
se muestra cémo el volumen de importacio-
nes se expandid vigorosamente entre 1971-
73 y 1979-81, desplomdndose mds que la
capacidad de compra de las ventas al resto
del mundo durante 1982-84. Esta es una
historia similar a la de la década del treinta,
cuando los intentos por mantener el servi-
cio de la deuda en los primeros anos de la
crisis comprimieron las compras externas
dramdticamente. Una vez se abandonaron

estos esfuerzos, el volumen de importacio-
nes se recuperé mas rdpidamente que el po-
der de compra de las exportaciones® . Cuan-
do se analiza el perfodo 1971-73 a 1982-84
como un todo, es claro que sélo unos
pocos pafses pudieron incrementar el volu-
men de importaciones por encima del cre-
cimiento de la capacidad de compra de sus
ventas al resto del mundo.

1" Un contraste clésico es entre Argentina, que

mantuvo el servicio de su deuda en los trein-
ta y Brasil, que para la segunda mitad de esa
década habra reducido drdsticamente los pa-
gos por servicios. Las importaciones de mer-
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CUADRO No. 2
TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

PER CAPITA
1960-62 1971-73 1979-81
a1971-73 a 1979-81 a 1982-84

0/0 0/0 0/0
Argentina 225 0.3 —3.7
Bolivia 3.4 1.6 -73
Brasil 4.1 4.8 —1.8
Colombia 2.6 2.9 —-0.3
Costa Rica 3.7 2.2 —4.7
Chile 1.8 0.7 -4
Ecuador 3.0 4.9 —-1.4
El Salvador 241 —0.1 —7.5
Guatemala 2.9 25 —4.0
Haitf —0.9 2.0 —25
Honduras 2.0 it —33
México 34 3.5 —1.2
Nicaragua 2.8 —-29 - 04
Panamd 4.5 19 1.9
Paraguay 2.9 5.5 0
Perd (i 04 —3.3
Rep. Dominicana 3.3 3.2 0.8
Uruguay 0.4 3.3 —43
Venezuela 2.0 0.8 —4.2

Fuente: Ver Cuadro No. 1.

{Como es posible que paises como
México y Brasil, que en el periodo 1960-62
a 1979-81 crecieron a tasas del 490 anual
per cdpita, y cuyo volumen de exportacion

cancfas, expresadas como proporcién de las
exportaciones de mercancias, se desenvolvie-
ron como sigue:

1925- 1930- 1935-

1929 1934 1939
Argentina 92 83 75
Brasil 88 70 87

Para mayor informacién puede consultarse:
Carlos F. Dfaz-Alejandro, ‘“Latin America in
Depressions 1929-39"" en Mark Gersovitz et.
al, editores, The Theory and Experience of
Economic Development: Essays in Honor of
Sir W. Arthur Lewis, Londres, George Allen
and Unwin, 1982, pp. 336-338.

se expandi6 al menos en un 109/o en los se-
tenta, se encontraran con problemas sin
precedentes en los inicios de los ochenta?
&Y, por qué la crisis ha afectado, en menor
o0 mayor grado, a todos los parfses de la re-
gién? En el Cuadro No. 2 se muestra cémo
entre 1979-81 y 1982-84, solamente Pana-
md, Paraguay y Republica Dominicana evi-
taron una cafda en el PIB per cdpita. El
PIB per cdpita registré reducciones espec-
taculares en Argentina, Bolivia, Costa Ri-
ca, Chile, El Salvador, Guatemala, Hondu-
ras, Perd, Uruguay y Venezuela.

He argumentado en otro trabajo? que

debido al colapso de los mercados financie-
2 carlos Dfaz-Alejandro, ‘Latin American
Debt: | Don’t Think We Are In Kansas Any-
more”’, Brookings Papers on Economic Activi-
ty, 2, 1984, pp. 335-405.



ros y a los cambios abruptos en las condi-
ciones de los préstamos internacionales, lo
que hubiera podido ser una recesién seria
pero manejable en los inicios de los ochen-
ta, se convirtié6 en una grave crisis del de-
sarrollo. Las politicas insatisfactorias de fi-
nes de la pasada década, y el lento recono-
cimiento de los cambios en las condiciones
internacionales a principios de los ochenta,
pusieron en una situacién muy vulnerable
a la mayorfa de los pafses ante la carteliza-
cién de hecho de los préstamos a América
Latina. El poder de negociacién se tras-
lad6 decisivamente en favor de los acree-
dores, quienes aprovecharon las nuevas cir-
cunstancias ‘“para mejorar la calidad de sus
activos” (forzando a los pafses a garantizar
ex-post o a subsidiar las deudas privadas)
y para mantener con pocas concesiones el
pago de intereses y comisiones. A continua-
cion se discuten estos temas bdsicos.

Il. La deuda: origen y crecimiento

A fines de 1980, solamente Brasil, Cos-
ta Rica y Nicaragua tenian una relacién de
deuda total, neta de reservas internaciona-
les, con respecto a exportaciones de bienes
y servicios superior a dos (México habia ex-
cedido ya esa proporcién en 1979, pero re-
gistr6 una mejorfa pasajera en 1980). Sin
embargo, desde finales de 1980, esa razén
exploté en la mayorfa de los pafses, como
se puede apreciar en el Cuadro No. 3. El
deterioro de las reservas internacionales y
de las exportaciones, el pago del servicio
de la deuda mediante la contratacién de
deudas adicionales y el registro de la deuda
que se encontraba ‘“‘escondida’ han contri-
buido a producir aumentos agudos en la ra-
z6n de deuda neta a exportaciones, espe-
cialmente en Argentina, Chile y Uruguay.

Los déficit en cuenta corriente pueden
ser financiados con inversién extranjera di-
recta, con reservas internacionales, con
ayuda de cardcter concesional o con endeu-
damiento externo. Con la excepcion de
Argentina, México y Venezuela, hay una
coincidencia extraordinaria entre el déficit
de cuenta corriente acumulado entre 1970
y 1980 y la deuda neta a fines de 1980.

CRISIS DEL DESARROLLO EN AMERICA LATINA

Puede haber errores compensatorios, pero
el ajuste de las dos primeras columnas del
Cuadro No. 4 es impresionante. Solamente
Argentina, México y Venezuela tenian deu-
das netas a fines de 1980 sustancialmente
mayores a los déficit corrientes acumula-
dos; en el caso mexicano este fendmeno
puede incorporar una ya significativa deu-
da neta en 1970.

En las columnas tercera y cuarta del
Cuadro No. 4 se presenta una comparacion
similar para 1981-1984. Los datos sélo per-
miten analizar, sin embargo, la deuda bru-
ta y sus cambios en el perfodo. El contraste
entre Argentina, México y Venezuela con
el resto de la regién es ain mds marcado
que en los anos anteriores: los déficit co-
rrientes acumulados son mayores que el au-
mento en la deuda bruta para la mayoria
de los pafses, mientras que para Argentina,
México y Venezuela sucede lo inverso, por
un margen considerable. La brecha en estos
tres paises es impresionante, y sugiere fugas
masivas de capital: las dos dltimas colum-
nas del Cuadro No. 4 muestran una brecha
de US$ 132.000 millones entre la deuda
bruta al final de 1984 y los déficit corrien-
tes acumulados entre 1970 y 1984 (Vene-
zuela, tiene, desde luego, un superdvit acu-
mulado).

Entre 1970 y 1980 solamente Argenti-
na, Colombia y Venezuela tuvieron super-
dvit en cuenta corriente, netos de pagos a
los factores de produccién. Incluso deudo-
res precoces y sistematicos como Brasil y
México experimentaron ingresos netos de
recursos, entendidos en la forma conven-
cional. Como se muestra en el Cuadro No.
5, esta situacién cambié drdsticamente en
el periodo 1981-1984. Durante estos anos,
el pago neto a los factores excedi6 el de los
11 afios anteriores, registrdndose egresos
netos de recursos (superdvit en la cuenta
corriente neta de factores) en Argentina,
Bolivia, Brasil, Costa Rica, Ecuador, Uru-
guay y Venezuela.

Los Cuadros 3 a 5 indican que los dife-
rentes pafses se vieron abocados a los pro-
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CUADRO No. 3

RAZON DE LA DEUDA TOTAL, NETA DE RESERVAS,
A EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

1978 1979 1980 1981 1982 1983
Argentina 0.84 0.75 1.60 2.59 4.02 437
Bolivia 2.05 1.65 1.58 1.96 1.97 292
Brasil 2.7 2.73 2.64 2.63 3.56 3.77
Chile 1.76 1122 1.11 2.08 2.82 3.07
Colombia 0.35 0.02 —0.03 0.36 0.77 1.62
Costa Rica 1.62 1.95 2.45 2.68 2.84 297
Rep. Dominicana 1.33 1.09 1.19 1.02 1.53 n.d.
Ecuador 1.29 1.06 1.14 1.69 2.08 n.d.
El Salvador 0.63 0.40 0.63 1.23 1.54 n.d.
Guatemala —0.03 —0.02 0.16 0.69 0.86 1.13
Haiti 0.78 0.85 0.85 1.43 1.46 1.57
Honduras 1.11 1.24 1.40 1.77 2.14 2.42
México 2.78 2.29 1.83 2.20 293 3.07
Nicaragua 1.24 1.44 295 3.53 5.76 nd.
Panami 0.93 0.73 0.27 0.22 0.29 0.44
Paraguay 045 0.18 0.11 0.18 0.58 1.36
Perd 3.62 1.74 1.40 1.87 2.18 2.74
Uruguay 907 1 ana7 il an 1S 0.73 1.68 2.30
Venezuela 0.72 0.61 0.59 0.66 0.95 1.24

n.d. datos no disponibles.

Fuentes: Deuda total desembolsada, al final de cada afio, obtenida de Naciones Unidas, Comisién
Econdmica para América Latina y del Caribe, Balance Preliminar de la Econom/a Latinoamericana
durante 1984, Santiago de Chile, Diciembre 20 de 1984, Cuadro 13. Reservas Internacionales, al
final de cada afo, y exportaciones anuales de bienes y servicios, obtenidas del Banco Mundial,
World Debt Tables; External Debt of Developing Countries, 1984-85, Washington DC, 1985,

blemas de endeudamiento por muy diver-
sos motivos. Hasta el final de 1980 algunas
de las naciones mas fuertemente endeuda-
das parecen haber usado la deuda para
financiar déficit- en cuenta corriente, con-
siguiendo ingresos netos de recursos sustan-
ciales. Brasil y Costa Rica son claros ejem-
plos de esta vieja forma de endeudarse,
aunque es diffcil saber con los datos dispo-
nibles si los recursos se asignaron pruden-
temente. Adn antes de 1981-84, otros paf-
ses, particularmente Argentina y Venezue-
la, parecen haber experimentado dos proce-
sos paralelos: un endeudamiento progresivo
con una acumulacién sustancial de activos
privados en el exterior. Esta combinacién
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se expandié dramdticamente desde 1981, al
punto que puede afirmarse (y no solamente
en el sentido contable) que el crecimiento
en la deuda financié la acumulacién de ac-
tivos privados en el exterior. Antes de
1981, México presentaba elementos comu-
nes con ambos grupos de pafses, pero entre
1981 y 1984 se acerc6 mds a la Argentina
y Venezuela que a Brasil y Costa Rica. Fi-
nalmente, a partir de 1980, el aumento
en las tasas de interés ha alimentado la ex-
pansjén de la deuda en todas partes; los pa-
gos netos de factores entre 1981 y 1984 en
Brasil y México, por ejemplo, representa-
ban el 449/o de la deuda bruta total al fina-
lizar 1984.



DEUDA Y DEFICIT ACUMULADO EN CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de délares corrientes)

CUADRO No. 4

() (b) (c) (d) (e) (f)
Déficit  pouga  DEficit A::l'f(;‘:" Deuda
corrientes corrientes bruta
neta bruta, fin (a) +(c)
acumula- fi acumula- al final
in de de 1980 a
dos 1980 dos B e de
1970-1980 1981-1984 1984
1984
Argentina 293 17.87 11.65 20.84 14.58 48.00
México 33.66 4517 10.53 46.55 44,19 95.90
Venezuela —5.32 13.15 —-7.18 749 —12.50 34.00
Sub-total 31.27 76.19 15.00 74.88 46.27 17790
Bolivia 1.14 1.67 1.04 1.67 2.19 3.20
Brasil 63.00 61.48 35.47 33.45 98.47 101.80
Colombia 0.37 -0.20 9.79 4.52 10.16 10.80
Costa Rica 2.90 2.99 1.36 0.87 4.26 4.05
Chile 6.63 6.96 10.22 7.36 16.85 18.44
Ecuador 3.06 3.40 2.67 2.21 5.73 6.86
El Salvador 0.51 0.79 1.1 1.12 1.63 2.30
Guatemala 0.99 0.30 1.41 0.86 2.39 1.91
Haitf 0.54 0.26 0.86 0.31 1.40 0.60
Honduras 1.35 1.35 1.07 0.74 243 2.25
Nicaragua 1.31 1.51 2.13 2.32 3.44 3.90
Panami 2.20 2.09 1.77 1.34 3.97 3.55
Paraguay 0.96 0.08 1.29 0.70 2.25 1.56
Perd 4.49 6.79 5.70 3.91 10.19 13.50
Rep. Dominicana 2.31 1.56 1.56 1.01 3.87 2.85
Uruguay 1.86 —0.25 0.82 2.54 2.69 4.70
Sub-total 93.62 90.78 78.27 64.93 17192 182.27

Fuentes: Los datos de cuenta corriente fueron obtenidos de las Naciones Unidas, Comisién Econé-
mica para América Latina, Statistical Yearbook for Latin America, 1983, junio de 1984;y Balance
preliminar de la economia Latinoamericana durante 1984, diciembre 1984. El total de duda
desembolsada también fue obtenida de Balance Preliminar; |1a deuda neta se obtuvo sustrayendo las
reservas internacionales de la deuda bruta desembolsada; las reservas se obtuvieron del Banco Mun-
dial, World Debt Tables: External Debt of Developing Countries, 1984-85, Washington D.C., 1985.
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CUADRO No. 5

COMPOSICION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de ddlares corrientes)

1970 a 1980 1970 a 1984

Resto del Resto del

Pago neto a déficit en Pago neto a déficit en
factores cuenta factores cuenta

corriente corriente

Argentina 6.92 —3.99 19.49 —7.84
Bolivia 0.79 0.35 1.67 —0.63
Brasil 29.55 33.45 46.18 —10.72
Colombia 2.48 —2.11 2.68 i)
Costa Rica 0.86 2.04 1.44 —0.08
Chile 4.08 2.55 7.06 3.16
Ecuador 2.04 1.03 3.24 —0.57
El Salvador 0.32 0.19 0.62 0.49
Guatemala 0.45 0.53 0.36 1.05
Haitf 0.10 0.44 0.06 0.80
Honduras 0.63 0.72 0.70 0.37
México 22.96 10.70 40.01 —29.48
Nicaragua 0.67 0.64 0.38 1.74
Panama 0.59 1.61 1.01 0.77
Paraguay 0.17 0.79 0.08 1504
Perd 4.10 0.39 4.51 1.19
Rep. Dominicana 2 %19 1.18 0.38
Uruguay 0.58 1.28 0.90 —0.08
Venezuela 2.34 —7.66 6.41 —13.60

Fuente: Ver Cuadro 4.

Aln con deudas “nacionales” en expan-
sion, es diffcil documentar de manera pre-
cisa la acumulacién de activos privados la-
tinoamericanos en el extranjero. Existen,
sin embargo, evidencias que confirman este
fenémeno. En el Cuadro No. 6 se presentan
los cambios en la inversion neta de los Es-
tados Unidos en relacion con el agregado
de las ‘“Republicas Latinoamericanas y
Otras del Hemisferio Occidental’’ (LAHO,
excluyendo Canadd). La cobertura de estos
datos es dudosa; probablemente incluye ac-
tivos y pasivos de las islas del Caribe que
representan flujos monetarios no-latinoa-
mericanos, en especial de parses del Me-
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dio Oriente. No obstante, la historia que se
desprende del cuadro es sorprendente y re-
veladora. Puede observarse que hasta 1976
el flujo de Latinoamérica hacia los Estados
Unidos fue moderado, e inferior a los flujos
desde ese pafs al subcontinente. A partir de
1976, las salidas de fondos latinoamerica-
nos se aceleraron en forma espectacular. Al
final de 1983 el acervo de activos no oficia-
les latinoamericanos habia alcanzado unos
US$160.000 millones, una cifra cercana a
los US$209.000 millones que los paises de
la region adeudan actualmente a los bancos
de los Estados Unidos (no es probable que
los rendimientos de estos activos estén su-
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CUADRO No. 6

CAMBIOS EN LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LOS
ESTADOS UNIDOS EN RELACION CON LAS REPUBLICAS

LATINOAMERICANAS Y OTROS P

AISES DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL

EXCLUYENDO CANADA (LAHO)
(Flujos anuales promedio, miles de millones de ddlares corrientes)

19712 1974a  1977a 19802 00 Af°°'r°
1973 1976 1979 1982 il
1983
Activos oficiales y del
gobierno de los EE.UU. 0.42 0.79 0.46 1.53 —1.86 14.02
Activos privados EE.UU. 2.76 13.83 15.40 40.75 12.13 25091
Inversion directa
de EE.UU. (1.17) (2.48) (3.76) (—0.89) (—3.05) (29.50)
Derechos bancarios
de EE.UU. (1.15) (10.37) (10.48) (41.51) (13.74) (208.83)
Otros EE.UU. (0.44) (0.98) (1.15) (0.13) (1.44) (12.58)
Total activos EE.UU. 3.18 14.62 15.85 42.47 10.27 264.93
Activos oficiales LAHO 0.29 0.84 0.42 0.03 0.25 6.69
Inversién directa LAHO 0.60 0.35 0.78 2.41 0.52 13.18
Otros activos LAHO 0.91 3.50 10.58 2295 27.05 147.72
Total activos LAHO 1.81 4.68 11.78 25.39 27.81 167.59

Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU., posicidn de inversion internacional de los Estados
Unidos por principales dreas geograficas. Los datos fueron generosamente cedidos por el Dr. Russell

B. Scholl, Jefe, Rama de Capital Privado, Divi

isién de Balanza de Pagos, Oficina de Andlisis Econ6-

mico, Departamento de Comercio de los EE.UU.

jetos a impuestos en Estados Unidos o
América Latina). Puede presumirse que una
porcidén sustancial de estos activos latino-
americanos en los Estados Unidos estdn co-
locados en los mismos bancos acreedores
de América Latina. De ser este el caso, los
funcionarios bancarios hubieran podido
percatarse de la aceleracion de la ‘“‘fuga de
capitales” a fines de la década del setenta,
infiriendo que algo estaba funcionando en
forma inadecuada, al menos en algunos pai-
ses. Aparentemente, esta tendencia fue
inadvertida o se pas6 por alto. Los bancos
pueden haber pensado que podian incre-
mentar sus utilidades sin riesgo alguno cap-

tando y otorgando recursos a los latino-
americanos.

Una justificacion esencial del desarrollo,
a partir de 1982, de acuerdos de coordina-
cion del mercado crediticio internacional
(ACMCI)*, bajo el liderazgo del FMI, ha si-
do la necesidad de “comprometer’’ (bail-in)
a los bancos en el proceso, ya que de otra
forma hubieran intentado reducir su posi-
cioén acreedora. Como se puede apreciar en
el Cuadro No. 7, los resultados de esta es-

* “International Credit Orderly Marketing

Agreement’’,
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CUADRO No. 7

PRESTAMOS NUEVOS DE BANCOS INTERNACIONALES DE 1982 A 1984
(Miles de millones de délares)

1982 1983 1984 Total
Brasil y México 9.93 518 4.06 19.14
Chile, Colombia y Uruguay 1.86 1.09 0.33 3.28
Argentina, Pert y Venezuela 0.52 0.07 —4.01 —343
Bolivia, Costa Rica, Republica
Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay,
y Ecuador —-0.73 —0.35 —0.60 —1.69

Fuente: Bank for International Settlements, /nternational Banking Developments, Fourth Quarter
1984, abril 1985, Cuadro No. 5. Los préstamos nuevos se calcularon como los cambios en los acti-

vos bancarios en relacién con los diferentes pafses.

trategia han sido escasos y la tendencia
desalentadora. El ‘“‘compromiso’” parece
haber funcionado solamente en el caso de
los dos deudores mds importantes, Brasil y
México, pero incluso en estos dos paises
los préstamos netos por US$4.000 millo-
nes en 1984 fueron modestos. La falta de
““compromiso” es visible para los paises
pequefios, muchos de los cuales tenian me-
jores indicadores de deuda que Brasil y
México.

Un drea en la cual los bancos interna-
cionales han ejercido su mayor poder de
negociacién desde 1982, con el apoyo td-
cito de los gobiernos de los paises desarro-
llados y del FMI, ha sido la incorporacién
de la deuda privada, sin garantia anterior,
a la deuda publica. Los acuerdos de res-
tructuracion fueron suspendidos hasta que
los gobiernos aceptaron subsidiar empresas
privadas endeudadas con bancos interna-
cionales. Para algunos paises, como Chile,
este proceso ha significado un incremento
apreciable en el peso de la deuda sobre la
balanza de pagos y el presupuesto nacio-
nal. No se ha dado una justificacién cohe-
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rente de este procedimiento, que ha sido
aceptado por los paises latinoamericanos
bajo la amenaza de un embargo crediticio
y, quizds, comercial. Pocos rasgos del
ACMCI después de 1982 revelan mds cla-
ramente el abuso del poder. Al respecto un
banquero afirmaba abiertamente en Ar-
gentina: ‘““Nosotros, los banqueros ex-
tranjeros, somos partidarios de un sistema
de libre empresa cuando vamos a ganar pla-
ta, pero creemos en el Estado cuando esta-
mos a punto de perderla. Este asunto se re-
duce a una cuestion de fuerzas>.

3 Ver George Hatch, “Argentina’s Banking

Woes aren’t Likely to Lead to System’s Co-
llapse, Experts Say”, The Wall Street Journal,
Mayo 24, 1985. Los bancos extranjeros esta-
ban supuestamente irritados por la negativa
del gobierno argentino a asumir la deuda no
garantizada del quebrado Banco de ltalia y
Rfo de la Plata. En el caso chileno, los progra-
mas de alivio de la deuda, financiados por el
contribuyente chileno, han sido estimados en
valor presente como un 1290 del PIB. Ver
David Gallagher, ‘““Chile after the Fall: Free
Market Policy Gradually Vindicated”, The
Wall Street Journal, mayo 31, 1985, pdg. 23.
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Ill. Otros shocks y el desempeiio de los
paises

Los shocks originados en la cuenta co-
mercial fueron bastante severos en la mayo-
rfa de los paises, reforzando, sin duda, el
impacto del menor flujo de recursos credi-
ticios. El deterioro en los términos de inter-
cambio entre 1979-81 y 1982-84 fue com-
parable, para Brasil y los paises centroame-
ricanos, al registrado en los afos treinta.
Como puede observarse en la primera co-
lumna del Cuadro No. 8, solamente Bolivia
y Venezuela experimentaron una mejoria
en la relacion de precios de intercambio.

Aunque existen diferencias importan-
tes entre paises, puede suponerse que el
control doméstico sobre el volumen de ex-
portaciones es mayor que sobre los térmi-

nos de intercambio. La segunda columna
del Cuadro No. 8 combina el efecto de los
términos de intercambio y el volumen de
exportaciones: Brasil, Chile, México y Uru-
guay lograron ganancias significativas en
volumen, mientras que Bolivia, Colombia,
El Salvador, Nicaragua y Venezuela regis-
traron pérdidas. Las pérdidas combinadas
de términos de intercambio y volumen fue-
ron particularmente severas para los pafses
centroamericanos, Perd y la Republica Do-
minicana.

La dltima columna del Cuadro No. 8 se
refiere a una variable fuertemente depen-
diente de politicas domésticas, al menos en
el corto plazo. El colapso de los volimenes
de importaciones fue agudo durante el pe-
riodo 1982-84; solamente Colombia expe-
rimentd un crecimiento de las importacio-
nes. Para la mayoria de los paises, la reduc-
cion de las compras externas fue mayor
que aquella del poder de compra de las
exportaciones, reflejando tanto el cese de
flujos netos de capital como el pago riguro-
so de los intereses de la deuda externa. La
brecha entre los cambios en el volumen de
importaciones y el poder de compra de las
exportaciones ha sido especialmente alta en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, México y
Uruguay.

El débil desempefio de las exportacio-
nes, el alza en las tasas de interés y la nacio-
nalizacion de ciertas deudas ha sido signifi-
cado que los pagos de intereses aumentaran
sustancialmente como proporcion de las
exportaciones. Entre 1979-80 y 1983-84,
este porcentaje se incrementd mds del
1009/0 en Argentina, Bolivia, Costa Rica,
Chile, El Salvador, Perd, Uruguay y Vene-
zuela (Cuadro No. 9). Los incrementos en
este indicador fueron particularmente acen-
tuados en Argentina, Chile, Costa Rica,
Uruguay y Venezuela. Puede observarse,
asi mismo, que en 1979-80 los pagos de in-
tereses como porcentaje de las exportacio-
nes no parecian preocupantes en la mayo-
ria de los paises: las mayores cargas corres-
pondian a Brasil y México. Esta situacion
cambid considerablemente en los afios pos-
teriores.

El impacto de los diversos shocks de-
pende tedricamente de las caracteristicas
de cada pais, tales como el grado de apertu-
ra, la capacidad de ajuste y la calidad de la
politica doméstica. En el Cuadro No. 10 se
presentan tres indicadores de desempeno
econémico entre 1979-81 y 1982-84. A pe-
sar de la diversidad en los indicadores, nin-
gln pafs tuvo resultados satisfactorios. La
escasez de divisas parece haber golpeado
con particular fortaleza la formacién bruta
de capital fijo. La conexion entre los
shocks y los resultados econdmicos inter-
nos parece vaga, a pesar de que se detectan
algunos patrones. Algunos paises centro-
americanos (El Salvador, Guatemala y Hon-
duras) experimentaron severos deterioros
en los términos de intercambio, que al
ponderarse por la ‘razébn de exportacio-
nes a PIB*, explican gran parte de su de-
terioro econémico. Sin embargo, es intere-
sante anotar que estos paises no experi-
mentaron aumentos abruptos en la razon
de intereses a exportaciones, a pesar de
haber sufrido una contraccion del crédi-

to comercial.

4 Esta técnica para evaluar los shocks externos

ha sido empleada por Angus Maddison,
“Growth, crisis and interdependence; 1929-
38 and 1978-83", Development Centre Stu-
dies, OECD Development Centre, Paris, 1985.
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CUADRO No. 8

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR:
CAMBIOS PORCENTUALES PROMEDIO ENTRE

1979-81 Y 1982-84

Poder de compra

P & |
Términos d de las exportaciones

Volumen de

mter(c)z)mblo de mercanchie mpor;acnones
O/o /O
Argentina —2.5 0.3 —16.3
Bolivia 1.6 — 5.1 —15.2
Brasil — 6.4 3.7 -99
Colombia —0.7 —-59 6.9
Costa Rica — 8.1 — 8.6 — 144
Chile — 8.6 —34 —14.8
Ecuador — 5.1 —2.4 —10.6
El Salvador —6.7 — 149 —8.2
Guatemala —10.2 —11.0 —13.1
Haiti —55 —-1.8 —-1.9
Honduras —49 —17.1 —-9.0
México —59 11.1 —18.7
Nicaragua -89 —129 —-2.1
Panama — 8.0 —10.5 —54
Paraguay —7.1 —-59 —6.1
Pert — 8.6 —-9.1 —3.7
Rep. Dominicana -7.5 —10.0 —-59
Uruguay —34 2.8 —16.8
Venezuela 0.8 —54 —6.8

Fuente: Ver Cuadro No. 1.

Un pais mediano y otro pequeiio, Chi-
le y Costa Rica, sufrieron tanto deterio-
ros en los términos de intercambio como
aumentos sustanciales en los pagos de inte-
reses (véase al respecto el Cuadro No. 9).
No es sorprendente, por ello, que sus re-
sultados hayan sido tan mediocres. Entre
los paises de peor desempefio también en-
contramos a Argentina, Bolivia y Uruguay,
cuyo patron es el opuesto al que registran
los paises centroamericanos. Aunque en es-
tos paises el deterioro de los términos de
intercambio fue moderado en relacién con
el PIB, se aprecian aumentos sustanciales
en la razén de intereses a exportaciones.
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Si bien Bolivia y Uruguay son paises pe-
quenos cuya capacidad de transformacidn
puede suponerse limitada, en el caso argen-
tino el desempefo podria haber sido mejor,
debido a su tamafo y diversidad de recur-
sos. La caida en la inversion y la manifies-
ta fuga de capitales en este Gltimo caso su-
gieren que los factores domésticos jugaron
un papel decisivo en la crisis.

Por su parte, el éxito relativo de Colom-
bia y Paraguay no es un misterio: estos pai-
ses evitaron el endeudamiento y las caidas
de sus términos de intercambio fueron mo-
deradas. El desempenio de la Repdblica Do-
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CUADRO No. 9

PAGOS DE INTERESES COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS

1979-80 1981-82 1983-84

%o /o /o
Argentina 17 43 55
Bolivia 21 40 53
Brasil 33 49 40
Colombia 12 23 22
Costa Rica 15 30 37
Chile 18 42 43
Ecuador 16 27 29
El Salvador 6 10 15
Guatemala 4 8 6
Haiti 3 3 5
Honduras 10 19 18
México 24 34 37
Nicaragua 13 24 19
Panama n.d. n.d. n.d.
Paraguay 13 15 22
Pert 15 23 33
Rep. Dominicana 15 17 24
Uruguay 10 18 30
Venezuela 8 7/ 23

n.d. Datos no disponibles.
Fuente: Ver Cuadro No. 1.

minicana, Haiti y Ecuador, todos ellos pai-
ses relativamente pequenos, es razonable-
mente bueno; Haiti y Reptblica Domini-
cana tuvieron incrementos modestos en el
pago de intereses, pero experimentaron de-
terioros sustanciales en la relacion de pre-
cios de intercambio. A diferencia de los
paises centroamericanos, la situacién poli-
tica de estos pafses ha sido relativamente
estable. El petréleo ecuatoriano ayuda tam-
bién a explicar el desempeno aceptable de
este pais.

El comportamiento de los dos deudores
mds importantes, Brasil y México, se sitla
en un punto intermedio. El gran tamano de
Brasil y su reducida razéon de exportaciones
a PIB amortiguaron el impacto del deterio-

ro de los términos de intercambio, al tiem-
po que su capacidad de transformacion per-
mitid, aun en los afos criticos, aumentar
significativamente el volumen de exporta-
ciones. Sus pagos de intereses, aunque
eran altos en relacién con las exportacio-
nes, no aumentaron mucho entre 1979-81
y 1982-84. Otro factor que ayudé al Brasil
a sortear la crisis fue el freno a la fuga de
capitales. En el caso mexicano, la fuga
fue cuantiosa, pero los recursos petroleros le
proporcionaron una solidez relativa, como
lo indican el firme crecimiento del poder
de compra de las exportaciones durante los
afnos de la crisis.

Existen diferencias enigmdticas entre el
desempeno y la magnitud de los shocks que
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CUADRO No. 10

INDICADORES DE DESEMPENO:
CAMBIOS PORCENTUALES TOTALES ENTRE
1979-81 Y 1982-84

PIB real Produccion Formacion bruta
%/ manufacturera de capital fijo

%/o Olo
Argentina -6 -9 —36
Bolivia —14 —23 - 25
Brasil 1 —4 —20
Colombia 6 3 10
Costa Rica -6 —8 —36
Chile -7 —-13 —-29
Ecuador 4 15 —-29
El Salvador —13 —18 —25
Guatemala —4 -7 - 27
Haitf 0 -5 -5
Honduras 0 -5 —24
México 4 0 — 21
Nicaragua 9 9 33
Panama 14 0 =13
Paraguay 7 2 —16
Per -2 —10 —8
Rep. Dominicana 10 10 —-13
Uruguay —10 —-23 — 38
Venezuela —4 4 —29

Fuente: CEPAL, Ver Cuadro No. 1.

no resultan faciles de explicar. EI compor-
tamiento de Nicaragua y Panamd es dema-
siado bueno en relacién con sus indicado-
res de comercio y deuda, especialmente
cuando se toma en cuenta el tamafo de
ambos parfses. Por otra parte, el desempeno
venezolano es sorprendentemente pobre,
por lo que debe atribuirse una gran parte
de responsabilidad de la crisis a los factores
domésticos, incluyendo la fuga de capita-
les. Pert tiene un récord intermedio, ligera-
mente mejor de lo que hubiera podido es-
perarse de sus indicadores de deuda y co-
mercio; quizas el impacto completo de la
crisis se ha registrado sé6lo lentamente en
sus indicadores de desempefo.
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IV. Reflexiones y perspectivas

Aln quienes critican la forma como ha
sido manejada la crisis desde agosto de
1982 estdn de acuerdo en que las medidas
internacionales de emergencia evitaron una
catdstrofe peor. A mediados de 1985 cabe
poner en tela de juicio ese consenso. Imagi-
nemos un escenario alternativo en el que se
permitiera a los bancos y a los pafses diri-
mir sus diferencias, y en donde los bancos
centrales de los paises industrializados y el
FMI se limitaran a sus funciones de ‘‘pres-
tamistas de Gltima instancia”. En estas cir-
cunstancias, probablemente algunos ban-
cos grandes hubieran quebrado, pero la ga-
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rantia de un nivel adecuado de liquidez
habria evitado una bancarrota global. Re-
trospectivamente, parece que se asocié en
forma excesivamente rigida la estabilidad
del sistema financiero internacional al des-
tino de unos pocos bancos internacionales.

En el escenario alternativo, se habria in-
crementado el poder de negociacién de la
mayoria de los pafses, evitando posible-
mente la nacionalizacién de la deuda priva-
da y negociando, en cambio, la cancelacién
de algunas obligaciones. Los paises habrian
atravesado meses, quizds anos, dificiles,
hasta que los créditos se extinguieran. No
obstante, en cualquier caso, la mayoria de
los pafses han recibido muy pocos recursos
desde agosto de 1982. Como en una crisis
financiera de antafio, una fase de restructu-
racién aguda habrfa eliminado buena parte
del exceso de deuda, de forma que tanto
los deudores como los acreedores habrian
sufrido las consecuencias de sus malas pre-
visiones.

Este escenario de un prestamista de Ul-
tima instancia combinado con un régimen
de “laissez-faire’ no es el Gnico imaginable.
Un segundo escenario, similar al vivido, pe-

ro acompanado de la provision de fondos
publicos y de una restructuracién de la
deuda, incluyendo la cancelacién de deudas
irrecuperables, habria sido preferible.

A mediados de 1985, las perspectivas de
reanudacion del crecimiento a tasas histori-
cas no son halagiefas. La experiencia me-
xicana hacia finales de 1984 e inicios de
1985 ilustra las dificultades. El crecimiento
mexicano se recobrdé pero también crecie-
ron las importaciones; el superdvit comer-
cial cayo, generando asi presiones de parte
de los banqueros para frenar el crecimien-
to. Las variables determinantes del creci-
miento y la balanza de pagos continGan
siendo para la mayoria de los paises las ex-
portaciones, los préstamos frescos netos y
las tasas de interés. A mediados de 1985 so-
lamente estas Gltimas muestran sintomas
de mejoria, en tanto que la normalizacién
de los flujos de crédito se sigue posponien-
do hacia un futuro nebuloso. Los banque-
ros siguen aferrados a la expectativa de que
se generen superdvit comerciales por mu-
chos anos en América Latina. Pero, al me-
nos que se puedan ingeniar bonanzas ex-
portadoras sin precedentes, esa esperanza
es poco realista.
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