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Crisis y deuda externa

El problema de la deuda externa
desde una perspectiva histérica’

Derek H. Aldcroft™

La deuda externa, tanto la puiblica como la comercial, siempre ha formado parte
de la economia internacional. Pero nunca constituyé un problema importante,
hasta que llegamos al siglo XX. Durante el auge de los préstamos internacionales
en el siglo XIX, las crisis de la deuda y la cesacién de pagos no eran desconocidas
en absoluto, sobre todo entre los paises latinoamericanos (Rose & Snowden,
1988), aun cuando durante ese periodo la amortizacién de la mayor parte de los
préstamos internacionales se haya desarrollado bastante satisfactoriamente. Ba-
sicamente, este desenvolvimiento del pago de la deuda se debié a que gran parte
de esos recursos fueron destinados al trazado de lineas férreas y servicios publi-
cos en regiones con buenas posibilidades de desarrollo, esto es América del Nor-
te y del Sur, Europa y los paises y regiones de la Commonwealth britanica. En su

“mayoria, los mercados internacionales de capital del siglo XIX no estaban prepa-
" rados para canalizar capitales occidentales hacia las economias mas pobres
(World Bank, 1985, p. 13).

Pero la experiencia recogida en este siglo ha sido mucho menos afortunada;
comenzo con la revolucion rusa, cuando los bolcheviques repudiaron en bloque la
deuda contraida por el régimen zarista, y siguié con la disputa entre los paises
aliados después de la guerra, en la que se reivindicaban reclamos por deudas y re-
paraciones, la mayoria de las cuales nunca fueron saldadas. También hubo en es-
te siglo dos momentos en que los empréstitos comerciales alcanzaron picos de
inusual intensidad, uno en la década del 20 y otro en la del 70 y comienzos de los
80. Ambos terminaron desastrosamente: el primero desembocé en un clima gene-
ralizado de delincuencia y cesacién de pagos, mientras que el segundo acarreé
una crisis global de la deuda que en cierto momento estuvo a punto de provocar
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un derrumbe del mundo financiero occidental. En este sentido, resulta irénico
comprobar que la crisis desencadenada recientemente con la deuda internacional
constituye en gran medida una reedicién de la acaecida en la década del 20.

Ademas del indudable interés que presenta una comparacién entre los dos pe-
riodos, hay varias cuestiones pertinentes que vale la pena considerar, a saber:
Por qué se llevan a cabo tantos préstamos con un componente excesivo de ries-
g0 y quién es el responsable de esos descontroles? ;Por qué se muestran incapa-
ces los paises deudores de amortizar estas deudas? Y, ;por qué la movilidad del
capital no produce un estado de equilibrio entre los mercados intermediarios in-
ternacionales, como lo sugiere un modelo de convergencia?

Perspectivas del peso de la deuda

Si bien en lo que va del siglo la mayoria de los paises del Tercer Mundo registran
un cierto crecimiento en términos absolutos, sus economias se han empobrecido
en comparacién con las de los paises occidentales més florecientes, a un punto tal
que la distribucién global del ingreso resulta actualmente mucho mas desequili-
brada que en el siglo XIX (Aldcroft 1996, p. 2). Se ha sostenido en algunos casos
que uno de los factores que obstaculizan el desarrollo de estos paises es el lastre
de su deuda externa, como consecuencia de los préstamos otorgados después de
la guerra por los acreedores occidentales.

En realidad, hasta la década 1970, la deuda externa de los paises prestatarlos
permanecié en nivel relativamente baJo Segun las cifras, el total adeudado por
todos los paises en vias de desarrollo no llegaba, en 1970, a los 70.000 millones de
délares y, en 1975, a los 167.000 millones. Pero en 1981 subié de golpe a 751.000
millones, siguiendo esa tendencia durante el resto de la década con el agregado
de los intereses atrasados, hasta alcanzar 1.518.000 millones en 1990 y, en 1992,
1.662.000 millones (World Bank, 1983, 1992, 1994). Geograficamente, la distribu-
cién regional de la deuda es la siguiente: en 1992 a América Latina le correspon-
dia un 30% del total, el 19% a Asia oriental y el Pacifico, el 20% a Europa y Asia
central, el 12% al Africa al sur del Sahara, el 11% al Medio Oriente y Africa del nor-
te y el 8% al Asia meridional. Sin embargo, en 1982 se advertia en estas vastas re-
giones el predominio de un nimero reducido de paises, al punto en que alrededor
del 85% de la deuda contraida por los paises en vias de desarrollo correspondia a
tan sélo 33 paises, aun cuando el grado de concentracion disminuyé un poco en
los afnos subsiguientes (Cline, 1995, p. 39). Por otra parte, los problemas realmen-
te graves que la deuda ha planteado dltimamente han quedado circunscriptos a
dos regiones ~América Latina y el Africa al sur del Sahara- donde los cocientes
entre la deuda y las exportaciones y entre su amortizacién (“servicio” de la deu-
da) y las exportaciones han sido elevados durante la mayor parte de la década del
80 y comienzos de la del 90 (Cuadro 1).
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Cuadro 1

Cocientes de amortizacic’)n de la deuda por region de 1981 a 1988 *

1981 1986 1988

Total de paises subdesarrollados 16 23 20
Africa 17 29 29
Asia 10 15 11
Medio Oriente ’ 5 14 13
Hemisferio occidental 44 47 42
Africa al sur del Sahara 20 26 23
Cuatro paises asiaticos recientemente industrializados 8 9 5
Quince paises con una deuda externa considerable 41 45 40

*  Se refiere solamente al pago de intereses sobre el total de la deuda més el pago de la
amortizacién de la deuda a largo plazo.
Fuente: Roarty 1990, p. 35.

Pero no todos los paises se encuentran agobiados, ni mucho menos, por el proble-
ma de la deuda. De hecho, la mayoria de ellos han logrado sortear las dificultades
y algunos, particularmente los que pertenecen a la cuenca del Pacifico, han sabi-
do sacar partido de su endeudamiento, a pesar de su —en algunos casos— conside-
rable magnitud. Cabe destacar asimismo que algunos de estos paises no se encon-
traban en mejores condiciones, al terminar la guerra, que la mayoria de los paises
africanos. La situacién en que se encontraba la repiblica de Corea en 1960, por
ejemplo, podria compararse ficilmente con la de cualquier pais africano en la se-
gunda mitad del siglo XX. Por los escasos recursos de que disponia en ese momen-
to y considerada poco menos que como un caso desahuciado en los primeros afos
de la posguerra, con un ingreso per cipita que no superaba —ain en 1960 al de
Sudan o Tanzania, Corea habia acumulado, a comienzos de la década del 80, la
cuarta deuda externa del mundo en vias de desarrollo, con mas del 40% de sus
obligaciones en el exterior sujetas a tasas flotantes de interés. Sin embargo, una
década mas tarde, Corea del Sur se habia convertido en un acreedor neto y era ca-
lificada como una de las naciones en vias de industrializaciéon mas présperas, ci-
tandosela frecuentemente como modelo para los paises deudores de bajos ingre-
sos (Corbridge 1993, pp. 113-115; Cline, 1995, pp. 40-41; Collins and Park, 1989;
Sachs, 1988). ,
Resulta titil efectuar un breve analisis de la experiencia del siglo diecinueve

ya que al hacer una comparacién con la situaciéon reinante en aquella época, po-
demos llegar a la conclusion de que muchos paises del Tercer Mundo de hoy es-
tan en realidad poco endeudados. Por lo menos en el caso de los paises méas pe-
queiios, durante el auge de la inversion extranjera la afluencia de capitales era mu-
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cho mas elevada como porcentaje del ingreso total que la de los paises actualmen-
te en vias de desarrollo. Por ejemplo, la afluencia de capitales al Canada en el pe-
riodo 1870 - 1910 rondaba en promedio el 7,5 por ciento del PBI y entre el 30 y el
50 por ciento de la inversion anual; un porcentaje similar se podia encontrar en
Australia y Oceania y los paises escandinavos. En la Argentina la afluencia de ca-
pitales estaba entre el 12 y el 15 por ciento del PBI como promedio y en las dos
primeras décadas del siglo veinte representaba aproximadamente el 40 por cien-
to de la inversidon total. Por contraste, la afluencia neta de capitales a todos los
paises en vias de desarrollo durante el periodo 1960 - 1973 era en promedio tan so-
"~ lo del 2 y el 3 por ciento del PB], e incluso después del auge de préstamos produ-
cido en la década siguiente, dicha afluencia raramente excedia el 6 por ciento del
PBI y constituia entre del 12 y el 20 por ciento de la inversién bruta (Banco Mun-
dial, 1985, pp. 12 - 13). Del mismo modo, el peso de la deuda actual ha sido bas-
tante modesto si se lo compara con los niveles del pasado. Antes de 1914 la rela-
cién entre la deuda y las exportaciones de Canadi, Africa del Sur, América Lati-
na, Australia, Rusia, Japén y China era entre dos y ocho veces mayor que la de los
paises no petroleros en vias de desarrollo en la década del 80 (Corbridge, 1993,
pp- 101 - 102). Tampoco, salvo unas pocas excepciones, la relacién deuda/servi-

Cuadro 2
El servicio de la deuda como porcentaje de los ingresos
provenientes de las exportaciones 1926 - 1932.

Pais 1926 1928/1929 1931/1932
Argentina ) 10.0 104 27.6
Australia 25.0 28.0 47.0
Bolivia 7.3 7.8 50.0
Brasil 13.1 16.7 40.4
Bulgaria 12.3 22.0
Canada : 16.6 22.2 53.5
Chile 5.5 - 9.2 102.6
Colombia 2.7 11.9 21.8
Grecia 32.0 44.0
. Hungria ' . 179 48.0
Peri 2.6 7.4 214
Polonia 11.3 27.0
Rumania 14.6 36.0
Yugoslavia 18.1 36.0

Fuentes: Drabeck, 1985, p. 425; Notel, 1986, p. 223; Mazower, 1991, pp. 112, 202; Jorgen-
sen y Sachs, 1989, p. 58; Cardosa y Dornbusch 1989, p. 119; Urquhart y Buckley 1965, pp.
160 - 161.
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cios fue particularmente grande si se la compara con los afios de entreguerras,
mientras que es muy posible que la relaciéon deuda/servicios fuera mas elevada en
el siglo diecinueve (Fishlow, 1985, p. 406). Los datos de los cuadros 1 y 2 sefialan
que para algunos paises los servicios de la deuda de comienzos de los afios 30 ge-
neralmente resultaban mas onerosos que en afos recientes, mientras que las tur-
bulencias producidas en la economia mundial eran si se quiere mas fuertes en su
conjunto que en el periodo anterior (Lindert, 1989, pp. 229 - 231).

1. Los limites de la convergencia

Mientras muchos paises fuertemente endeudados no lograron integrar el circulo
virtuoso, la exitosa transicién econdémica de varios de los deudores de la posgue-
rra, asi como la experiencia de los paises prestatarios del siglo diecinueve, sugie-
re que en realidad el flujo internacional de capitales puede ofrecer los medios pa-
ra fomentar el desarrollo en el Tercer Mundo de una manera mas generalizada.
Por cierto, podria invocarse el modelo neoclésico del flujo de factores para de-
mostrar que el flujo de capitales entre paises puede servir como mecanismo equi-
librante entre las naciones ricas y pobres. Uno de los modelos de ese tipo, el de
convergencia regional, puede extenderse a un contexto global donde los capitales
fluyen de los paises ricos a los paises pobres y la mano de obra fluye en direccion
contraria, de tal modo que el retorno sobre los factores se equilibra en condicio-
nes de perfecta movilidad de aquéllos. Esto era lo que aparentemente tenia en
mente Beenstock cuando se referia al ciclo de endeudamiento de los paises po-
bres como un fenémeno de equilibrio (Beenstock, 1983, pp. 82-85, 119). En ese
contexto, un incremento en la productividad marginal del capital en los PMDs
(paises menos desarrollados) proveniente por ejemplo de la incipiente industria-
lizacién, conduce a un desequilibrio temporario en los mercados mundiales de ca-
pitales, debido a que la productividad marginal del capital en éstos se incrementa
con relacién a la de los paises desarrollados (PDs). Por lo tanto, los capitales flui-
ran desde los PDs hacia los PMDs a fin de restaurar el equilibrio en las tasas de
utilidades. De ahi se deduce por lo tanto que los paises menos desarrollados de-
ben mantener cuentas corrientes con déficit que equiparen los superavit de sus
cuentas de capitales, reflejando éstas la importacion de capital de paises acreedo-
res. En este escenario es la cuenta de capitales la que maneja la cuenta corriente
y no a la inversa, situacion que, segin Beenstock, debe entenderse mas como par-
te integrante del proceso de desarrollo que como indicio de que las naciones po-
bres piden prestadas sumas mayores que las que les convienen.

Si se acepta este anilisis optimista, no deberia haber motivo de preocupacién
por los préstamos a las naciones deudoras ya que el problema no representa otra
cosa que el de una iliquidez temporaria y no de insolvencia. Lastimosamente el
modelo de convergencia involucra supuestos un tanto heroicos. Por un lado, su-
pone mercados de capitales perfectamente ordenados y flujos libres de factores
en los que rara vez se producen distorsiones y malas asignaciones. En segundo lu-
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gar, presupone que los prestatarios se adhieren “a las reglas del juego”, en el sen-
tido que ellos utilizan el préstamo extranjero en forma productiva a fin de obtener
un margen de ganancias por lo menos igual al costo real de los intereses sobre el
dinero prestado y que son capaces de convertir recursos domésticos equivalentes
en divisas extranjeras destinadas a pagar la deuda externa. La simple regla de sol-
vencia disefiada por Cuddington (1989, pp. 20 - 21) establece que el interés nomi-
nal sobre el préstamo externo (i) es inferior al indice de crecimiento en el valor
dolar de las exportaciones (g) de tal modo que g-i>0. Si se mantiene esta condi-
cién, los paises pueden continuar pidiendo prestado para pagar los intereses so-
bre los préstamos sin forzar la relaciéon deuda/exportacién; de lo contrario, su co-
ciente aumentard y se veran obligados a generar superavit comerciales a fin de
cumplir con sus obligaciones. Pero los deudores también deben asegurarse de que
las importaciones de capital generen divisas (sea por medio de la sustitucién de
importaciones o la promocién de las exportaciones, preferentemente ambas), en
lugar de consumo corriente, de tal manera que se pueda cumplir satisfactoriamen-
te con el servicio de la deuda. Ello, a su vez, dependera de politicas macroeconé-
micas apropiadas. Si se cumplen estas condiciones, los préstamos no deberian re-
presentar un problema; en caso contrario, los paises prestatarios probablemente
se endeuden atin mas. En tercer lugar, el modelo no tiene en cuenta la aparicion
de fuertes turbulencias desestabilizadoras que afecten a la economia mundial, co-
mo por ejemplo la sorpresiva reduccién de los préstamos a fines de los afios 20,
un brusco movimiento adverso en los términos de intercambio a través del colap-
so de los precios de los commodities como el de comienzos de los afios 30, la gran
distorsién de precios de productos claves como en el caso del petrdleo en los
afios 70 o el surgimiento de una depresién mundial. Finalmente, los paises acree-
dores deben ser precavidos en su\s\}aoliticas de préstamos.

Ninguna de estas condiciones pudo cumplirse ni en los afios de entreguerras
ni en tiempos mas recientes. Fue un hecho frecuente en ambos periodos la mala
_ asignacidn y el uso indebido de capitales, por el que tanto deudores como acree-
dores deben compartir la responsabilidad. Los créditos muchas veces fueron uti-
lizados para financiar el consumo o en proyectos de prestigio, en lugar de activi-
dades productivas, generadoras de divisas. La situacion empeoraba como conse-
cuencia de politicas macroeconémicas inapropiadas y la corrupcidén politica rei-
nante en los paises deudores, y la irresponsabilidad de los paises acreedores en
su esfuerzo por obtener maximas ganancias. Por lo tanto, pocos paises fueron ca-
paces de ingresar en el circulo virtuoso donde los préstamos en gran medida se
auto-financiaban, como en el caso de la Regién de la Cuenca del Pacifico después
de la Segunda Guerra Mundial o muchos de los paises deudores del siglo diecinue-
ve. Se ha afirmado que era mas comun, tanto en la década de 1920 como a partir
de la de 1970, que muchos deudores utilizaran mal la afluencia de capitales y se
endeudaran cada vez maés, ya que se requerian nuevos préstamos simplemente pa-
ra pagar los servicios de las deudas anteriores. Consecuentemente, aumentaba el
costo de los servicios de la deuda, que terminaba superando el ingreso de nuevos
fondos. Este fragil equilibrio s6lo pudo mantenerse mientras existia un flujo de

~
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fondos de los acreedores a los deudores, pero ésta era una situacién en la que los
paises deudores eran muy vulnerables ante repentinas turbulencias como el cese
del flujo de capitales, los cambios bruscos adversos en los términos de intercam-
bio, el aumento de las tasas reales de interés y la desaceleracién en la actividad
econémica mundial. Una secuencia de hechos de ese tipo terminé destruyendo el
precario equilibrio de las naciones deudoras tanto en la década del ‘30 como en la
del ‘80.

2. El papel de los acreedores

Los paises acreedores deben compartir la responsabilidad por la creciente vulne-
rabilidad de los paises deudores en ambos periodos. Tanto los préstamos como el
endeudamiento pueden ser “imprudentes, extravagantes y despilfarradores”, co-
mo reconocié Salter a comienzos de la década del 30 (Salter, 1933, p. 101). El con-
trol inadecuado sobre el volumen de préstamos extranjeros, su utilizacion y el
muy escaso monitoreo y evaluacion de las inversiones, ademas de la falta de ga-
rantia de que los intereses pudieran ser pagados sin dificultades, constituian el
primer elemento de irresponsabilidad. El segundo consistia en la sorpresiva sus-
pensién de los préstamos cuando los deudores ya habian contraido obligaciones
cuyos intereses habrian resultado onerosos incluso en el mejor de los casos. Si to-
mamos un ejemplo de los afios 20, para fines de dicha década Estados Unidos y
Gran Bretafia habian acumulado en América Latina un total de inversiones equi-
valentes a cuatro veces el valor combinado de las exportaciones del continente
~ (Jorgensen y Sachs, 1989, p. 53).

Retrospectivamente el volumen de los préstamos resulté ciertamente ser ex-
cesivo en relacién con la capacidad de los paises prestatarios durante la década
del veinte. A éstos se les permitia —o incluso eran estimulados por las actividades
inescrupulosas de algunas de las compaiiias de inversion y los bancos— a que tu-
vieran un nivel de vida por encima de sus recursos. El atractivo para los acreedo-
res era considerable ya que muchos paises estaban avidos por obtener capital pa-
ra invertir en infraestructura, cubrir los déficit estatales o financiar el incremento
del consumo. Las ganancias por los créditos superaban ampliamente a las obte-
nidas dentro de sus propios paises. Las tasas de interés nominal variaban entre el
6 y el 9 por ciento, pero el bajo precio de muchos de los valores emitidos y otros
cargos con frecuencia incrementaban las ganancias efectivas al 12 por ciento o
mas (Political and Economic Planning 1945, p. 110). Este tipo de condiciones fa-
cilitaban una sobreoferta de créditos, ya que los acreedores presionaban a los
clientes para que éstos aceptaran fondos sin considerar su capacidad de pago.
Palyi (1972, p. 207) cita el ejemplo del gobierno boliviano, que segiin se decia,
comprometi6 el 80 por ciento de sus ingresos impositivos al pago de los intereses
de un solo préstamo, sin que nadie se preguntara cémo lograria desenvolverse
con el 20 por ciento restante, ni cémo efectuaria la transferencia de divisas. Si
bien no todos los préstamos extranjeros eran producto de la accién de banqueros
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internacionales despiadados y avaros que trataban de convencer a sus clientes
erpobrecidos de que se endeudaran aiin mas, existen pruebas que indican que ba-
jo el atractivo de las grandes ganancias, los acreedores facilmente pasaban por al-
to la situacion econémica de los paises receptores. El control sobre los préstamos
extranjeros era minimo o nulo (Hogan, 1977) y por consiguiente habia una com-
petencia descontrolada por realizar negocios y la presién ejercida por las casas
emisoras de valores para que se compraran acciones hacia que los prestatarios ra-
ra vez pudieran vivir en paz (Darity y Hom, 1988). Segin Lary (1943, p. 96):

Seducidos por las perspectivas de comisiones mucho mis altas que las vi-
gentes para emisiones de bonos locales y ante 1a necesidad de un flujo per-
manente de nuevos valores para mantener ocupados a grandes planteles de
vendedores de bonos, los bancos norteamericanos de inversiones mante-
nian a sus agentes, en las palabras de un observador, “sentados en las puer- -
tas” de los eventuales prestatarios, ofreciéndoles dinero y muchas veces
persuadiéndolos a que pidan prestados montos superiores a los que real-
mente necesitaban.

A comienzos de la década de 1930, el Comité Norteamericano del Senado sobre la
Banca y el Sistema de Divisas se pronuncié en términos muy severos sobre el
comportamiento nefasto de los bancos inversores:

La historia de las actividades de los banqueros inversores en la venta de pa-
quetes de valores extranjeros constituye una de las pginas mis escandalo-
sas de la historia de la banca norteamericana de inversiones. La venta de es-
tos valores se caracterizaba por précticas y abusos que constituian violacio-
nes a los principios més elementales de la ética comercial (citado por Fish-
low, 1985, p. 423). '

Incluso Gran Bretafia, cuya larga experiencia en el campo de los préstamos inter-
nacionales podria haber garantizado un comportamiento mas prudente, puede ser
criticada por su actitud un tanto permisiva hacia los excesos cometidos por algu-
nos de sus clientes imperiales y europeos (Royal Institute of International Affairs,
1937 a, p. 165). ‘ .

Los préstamos sin control inevitablemente condujeron, como ocurrié medio
siglo después, a un endeudamiento imprudente y antieconémico, y deberia haber
sido obvio hacia fines de los afios ‘20 que muchos paises se endeudaban mas alla
de sus posibilidades. Ademas, el hecho de que gran parte de los préstamos, espe-
cialmente los dirigidos a instituciones gubernamentales, se componian de valores
con intereses fijos gravados con tasas relativamente altas, indefectiblemente iba
a causar problemas no bien las condiciones econdémicas se deterioraran. Sin em-
bargo, los acreedores no se preocuparon por la cancelacién de la deuda ni tampo-
co por c6mo se pagarian los intereses sobre el creciente monto de la deuda. De
hecho, continuaban prestando para financiar los vencimientos sin asegurarse en
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ningin momento que los préstamos fueran empleados de manera que generaran
suficientes ingresos de divisas. De esa manera, tanto acreedores como deudores
se vieron atrapados en un sistema en el que las economias de los paises deudores
dependian de nuevos préstamos para pagar los intereses de las deudas anteriores
(Smith, 1934, p. 430; Timoshenko, 1933, pp. 86 - 87). “Ni en los paises acreedores
ni en los deudores se daban cuenta en general que los deudores sélo podian pa-
gar los servicios de la deuda a través de un superavit de exportaciones de bienes
y servicios” (Royal Institute of International Affairs, 1937 a, pp. 289).

Es muy discutible que un control mas efectivo sobre la inversién extranjera
con vistas a promover las industrias de exportacién o actividades que generasen
divisas habria aliviado la situacién, ya que no se sabe hasta qué punto los paises
deudores podian haber logrado introducir sus productos en los mercados cada
vez mas protegidos de los acreedores, especialmente el de Estados Unidos. La dis-
puta sobre las barreras tarifarias tal vez se haya exagerado pero subsistia el pro-
blema basico, ya que los productos primarios se enfrentaban con una demanda
cada vez mas inelastica en los principales paises consumidores de productos pri-
marios, mientras que las exportaciones de productos manufacturados se encon-
traban con serias desventajas de costos. Falkus (1971, pp. 600 - 603) duda que una
reduccion en las tarifas aduaneras por parte del principal acreedor, Estados Uni-
dos, hubiera mejorado sustancialmente la situacion externa de los deudores, ya
gue la naturaleza bastante autosuficiente de Estados Unidos resulté en poca elas-
ticidad de precios en la demanda de importaciones. La diversificacion en las ex-
portaciones era otra posibilidad pero era una solucién a largo plazo y los tiempos
eran cortos. En otras palabras, los deudores no podian haber exportado mas al
mercado norteamericano. Para colmo de males, la baja tendencia importadora de
Estados Unidos se contraponia con una alta tendencia importadora en los paises
deudores como consecuencia del desarrollo acelerado de éstos.

A primera vista podria resultar sorprendente que los paises acreedores come-
tieran los mismos errores casi medio siglo después. Una posible explicacién es
que la visién histérica de los banqueros es limitada y por lo tanto éstos no tienen
en cuenta las lecciones de la historia. Dornbusch y Fischer (1986, p. 837) sugieren
que tal conducta se basaba en la creencia que, debido al tamaiio de los bancos, los
gobiernos no podian permitir su caida. Pero quizas una razén de mayor peso resi-
da en el hecho de que se podian obtener grandes ganancias de las inversiones he-
chas en el extranjero en momentos en que las utilidades en las economias indus-
triales occidentales se veian reducidas (Sachs, 1989, p. 8). Y si bien de por si
arriesgados, las ganancias que se podian obtener sobre los préstamos eran lo su-
ficientemente grandes como para compensar uno o dos fracasos estruendosos.

Los puntos de vista difieren en cuanto a la irresponsabilidad de los acreedores
en el periodo mis reciente. Ciertamente no todos los préstamos pueden ser trata-
dos de la misma forma, ya que gran parte de los mismos eran otorgados por orga-
nismos estatales a tasas reducidas y se suponia que debian ser monitoreados de
manera directa, por 1o menos en teoria. Pero es mas bien a la gran ola de présta-
mos bancarios, otorgados especialmente a América Latina, en los afios 70 y co-
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mienzos de los 80 que se le responsabiliza por sentar las bases para la crisis de la
deuda. Varios autores argumentan que la crisis de la deuda fue una creacién de
Occidente causada por politicas imprudentes de crédito de las instituciones finan-
cieras (Mehmet, 1995, pp. 108-109 ;Darity y Horn, 1988, pp. 3—4; Guttenberg y Her-
ring, 1985, pp. 129-130). Si bien las pruebas no son muy concluyentes, parece lla-
mativa la falta de preocupacién manifestada por los bancos comerciales acerca de
la calidad y el nivel de riesgo de muchos de los préstamos contraidos (Eichen-
green y Portes, 1989, p. 70; Dornbusch y Fischer, 1986, p. 837). Barbara Stallings
(1987, pp. 130-131) en su estudio de la cartera de inversiones de Estados Unidos
en América Latina confirma ese punto. Existia un alto grado de incertidumbre en
cuanto a muchos de los préstamos; los bancos no tenian ni capacidad ni interés
en realizar evaluaciones ni monitoreos minuciosos. Se otorgaron mis préstamos
sin fines especificos y propésitos generales que en los afios 20 y habia mayor fal-
ta de informacién sobre los mismos, ya que no habia obligacién de publicar pros-
pectos sobre los créditos bancarios, que constituian el grueso de aquéllos, a dife-
rencia del caso de los valores emitidos en el periodo anterior.

Sin embargo, cabe observar que en general, a juzgar por la estabilidad de los
indicadores de la deuda (Sachs, 1989, p. 7; Cuadro 3), con excepcién de algunos
paises africanos, los préstamos de los ‘70 no sobrepasaban la capacidad de endeu-
damiento de los paises prestatarios. El problema real surgié con la afluencia ma-
siva adicional de fondos bancarios al final de la década, cuando la presencia ban-
caria en los mayores paises deudores casi se duplicé (1979 - 1981), precisamente
cuando los indicadores econémicos globales se tornaban adversos (véase mas
abajo). .

Todavia es discutible si los préstamos bancarios eran convenientes o no. Kha-
ras y Levinsohn (1988, pp. 779, 786) cuestionaban la idea de que los préstamos co-
merciales, en mayor medida que los que se obtenian de fuentes oficiales, estimu-
laban el consumo en lugar de la inversién, si bien ellos agregan que el endeuda-
miento extranjero tendia a deprimir los indices domésticos de ahorro. Cline (1984,
p. 17) también demuestra una actitud positiva al respecto, afirmando que la ma-
yoria de los préstamos fueron invertidos con fines productivos, aunque sin ser
muy explicito. El Banco Mundial en la declaracién introductoria de sus Cuadros
sobre la Deuda Mundial 19821983 (1983, vii) se muestra sumamente optimista
sobre los préstamos bancarios, oponiéndose a la opinién de que eran impruden-
tes y que los créditos se utilizaban de manera improductiva. Sin embargo, esta
afirmacién se contrapone con la opinién expresada por el Banco en otra parte
(World Bank, 1985, pp.51 - 55). Ello tampoco concuerda con el hecho de que los
bancos siguieran ofreciendo créditos a paises deudores incluso cuando los ciuda-
danos de éstos ya se habian desilusionado con las politicas internas, y de que la
deuda terminara siende utilizada para facilitar 1a fuga de capitales en gran escala
al final de la década (Dornbusch y Fischer, 1986, p. 837).
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¢Cabe culpar a los deudores?

“La culpa es de muchos”, segiin Cuddington (1989, p. 38), y los deudores también
tienen su parte. Los principales argumentos pueden resumirse en los siguientes
términos:

* Los prestatarios se endeudaron excesivamente con relacion a sus posibilida-
des.

* Los fondos recibidos fueron utilizados de una manera desacertada, destinindo-
se a financiar el consumo, los déficit presupuestarios y otros fines similares, en
lugar de invertir en actividades productivas que generaran divisas.

* Las politicas macroecondémicas aplicadas no eran apropiadas para lograr una
buena administracidon econdémica, y tendian a ser restrictivas, cerradas y protec-
cionistas.

* Las estructuras del régimen favorecian la corrupcién y el favoritismo politico
en lugar de la eficiencia econémica.

Existen muchas pruebas de que en la década del ‘20 los paises deudores con-
trajeron deudas més alla de sus posibilidades y que algunos de los créditos se uti-
lizaron de un modo poco conveniente; es decir, el capital importado se utilizé pa-
ra financiar el consumo corriente, cancelar deudas anteriores, cubrir déficit fisca-
les y financiar proyectos suntuosos, en lugar de invertirse en actividades que ge-
neraran divisas. Eso era asi tanto en las naciones pobres deudoras de América La-
tina y Europa Oriental como en paises ricos como Alemania y los Dominios Brita-
nicos. En la segunda mitad de la década Ia mayoria de los paises de Europa Orien-
tal y de los Balcanes dependia en gran medida de la importacién de capitales pa-
ra equilibrar sus cuentas externas. Del total de fondos que ingresaron a Hungria,
_ Polonia, Bulgaria y Yugoslavia entre 1924 y 1928, la mitad se destiné a la importa-
cién de bienes y servicios, mientras que la mayor parte restante era para el pago
de los servicios de la deuda externa. Hacia 1929 el ingreso de capitales apenas al-
canzaba a cubrir los intereses y los dividendos de las deudas (Notel 1974, pp.
84-85, 1984, pp. 182-183). Tan s6lo una pequeila parte de los préstamos fueron uti-
lizados para aumentar la capacidad productiva y como resultado de las politicas
de sustitucién de importaciones y subsidios industriales se crearon industrias ine-
ficientes y de alto costo que para poder existir dependian de la proteccion perma-
nente y del apoyo oficial, 1o que generdé una corrupcién generalizada (Pollard
1981, p. 209). A fines de la década, la situacion financiera de muchos de los paises
europeos endeudados se volvia critica (Ellis, 1941, p. 74; Political and Economic
Planning, 1945, p. 110).

Con excepcion de Venezuela, donde la eficiente explotacién de los recursos pe-
troleros le permiti6 liberarse de la deuda externa (Royal Institute of International
Affairs, 1937a, p. 277, 1937b, p. 182), la mayoria de los paises latinoamericanos
compartieron una experiencia similar. En muchos casos, la importaciéon de capi-
- tales fue utilizada para saldar deudas anteriores, cubrir déficit fiscales, impedir el
incumplimiento del pago de préstamos existentes, o financiar las necesidades del
consumo. En los casos en que los capitales se emplearon en proyectos de inver-
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sidn, éstos eran con frecuencia emprendimientos ostentosos de dudosa utilidad.
El gobiemo boliviano, por ejemplo, se valia de los préstamos norteamericanos pa-
ra cubrir déficit internos, mientras que algunos de los créditos se utilizaron para
saldar deudas previas en Gran Bretafia y Francia (Harris, 1944, p. 264). Gran par-
te de la deuda contraida por la Argentina fue utilizada con fines improductivos, ya
que permitié pocos ingresos adicionales de divisas, y el éxito que tuvo en obtener
fondos del extranjero permitié al pais mantener déficit presupuestarios perma-
nentes (Peters, 1934). Del mismo modo, la mayor parte de los préstamos de Co-
lombia se malgasté en proyectos de obras piblicas de caricter dudoso. Entre
1924 y 1928, Colombia pidid prestados alrededor de U$S 153 millones, suma des-
tinada en su mayor parte a la construccion de una costosa via férrea que unia dos
valles y que comercialmente carecia de justificacién (Salter, 1933, p. 105).

La situacién era muy parecida en los Dominios Britanicos, donde las autorida-
des piblicas eran los principales deudores. En el caso de Australia, el deudor per
cipita més grande del mundo, el endeudamiento piblico externo generd pocos in-
gresos de divisas, ya que las dos terceras partes fueron utilizados para cubrir dé-
ficit en su balanza de pagos (Gilbert, 1973, p. 104). Alemania también malgasté la
mayor parte de sus préstamos externos en el consumo publico y privado, y segin
Schuker (1988, p. 123), no supo ajustar su situacién macroeconémica con su si-
tuacién deudora. Salter (1933, p. 106) tenia sus serias dudas sobre la convenien-
cia de muchas de las deudas publicas contraidas en ese periodo:

Con la excepcion de los préstamos recomendados por la Liga de Naciones y
los bancos centrales, habria sido mejor que no se hubieran otorgado el grue-
so de los préstamos concedidos en ese periodo a los gobiernos de los pai-
ses deudores. :

. Seria erréneo dar a entender que todos los préstamos extranjeros otorgados en
ese periodo fueron mal utilizados, pero en términos generales los paises deudores
no pudieron asegurar que la importacién de capitales se autofinanciara. A fines de
los afios ‘20, el peso de la deuda se incrementaba vertiginosamente (Cuadro 2) y
queda claro que muchos deudores se veian tan presionados que tuvieron que re-
currir cada vez mas a la importacién de capitales simplemente para cubrir sus
obligaciones de pago de servicios. Pero a fines de la década esas importaciones
ya no eran suficientes para tales propésitos. En ese momento, América Latina pa-
ra saldar sus deudas pagaba al extranjero el equivalente de tres veces su ingreso
anual de capital corriente. En 1928, los deudores de Estados Unidos y Gran Bre-
tafia pagaban $ 686 millones sobre sus cuentas a largo plazo (en intereses, divi-
dendos y amortizacion de los pagos), més de lo que recibian en nuevos préstamos
e inversiones, y ya al afio siguiente dicha carga casi se duplicé (Naciones Unidas,
1955, p. 15; Royal Institute of International Affairs, 1937a, p. 284). En el caso de
los préstamos otorgados por Estados Unidos, el punto de inflexiéon entre pagos e
ingresos probablemente se produjo a fines de 1928 o comienzos de 1929 y de ahi
en adelante este acreedor principal absorbia liquidez de las regiones deudoras, es
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decir, los nuevos préstamos no alcanzaban a cubrir el pago de los servicios. En el
caso de los préstamos britanicos, los costos de intereses y amortizaciones exce-
dian los montos de los nuevos préstamos durante todo el periodo de entreguerras
(Eichengreen y Portes, 1986, p. 604; Fleisig, 1975, pp. 12-13). No resulta sorpren-
dente, por lo tanto, que cuando los precios de los préstamos y los commodities se
derrumbaron, los paises deudores se vieron en figurillas, abriendo finalmente el
camino a las trasgresiones en materia de deudas y al cese de pago.

El episodio mas reciente guarda similitudes notables con el de los aios ‘20, pe-
ro sus resultados fueron un tanto diferentes. En el periodo posterior, no todos los
paises prestatarios necesariamente se enfrentaron con problemas de endeuda-
miento. En realidad la mayoria (alrededor de cien paises) pudo evitar serios pro-
blemas, como se sefiala mas adelante, debido a que cumplieron con las “reglas de
juego” que exige una administracién exitosa de la deuda (World Bank, 1985, pp.
26-30). Los principales problemas se concentraban en unos pocos paises, unos 30
o mas, fundamentalmente en América Latina y Africa al sur del Sahara, los que ha-
brian malversado fondos e implementado politicas macroeconémicas equivoca-
das. '

Si bien existen diferentes opiniones al respecto, la mayor parte de las pruebas
tiende a condenar a los deudores persistentes. Dormbusch y Fischer (1986, p. 837)
aseveraban que una gran parte de los préstamos norteamericanos o bien se des-
perdiciaba o no se justificaba porque financiaban grandes excesos de importacio-
nes o eran solicitados directamente por los gobiernos para cubrir los déficit ex-
ternos o el gasto publico. Ademas, muchos paises deudores tanto de América La-
tina como otros habrian ‘administrado sus economias pésimamente’ (Cardosa y
Dornbusch, 1989, p. 125; Greene, 1989, pp. 53 - 54; Jones, 1996, pp. 89 - 103). Sachs
(1985) subraya el contraste en ese sentido entre los prestatarios latinoamericanos
y los asiaticos. Afirma que los paises latinoamericanos no utilizaban los recursos
externos para desarrollar actividades destinadas a la exportacion que permitieran
cumplir con las necesidades futuras del pago de intereses sobre la deuda. Por el
contrario, aplicaron politicas de sustitucion de importaciones y mantenian tipos
de cambio sobrevaluados, mientras que sus colegas del Asia Oriental se centraban
en politicas de promocién de las exportaciones y en la buena administracién eco-
némica (Collins y Park, 1989, pp. 137 - 138). De ahi que las relaciones de los indi-
cadores de la deuda se diferenciaban marcadamente en las dos regiones y los ti-
pos de cambio sobrevaluados de América Latina terminaron desencadenando una
fuga sensacional de capitales que los bancos extranjeros indirectamente contribu-
yeron a crear, hasta que se cortaron los préstamos en 1982. En el caso de México
y la Argentina, 1a fuga de capitales equivalia a la mitad de la deuda externa y en el
de Venezuela representaba su totalidad (Schuker, 1988, p. 137). Pollard (1997, p.
87) considera que los gobiernos y los ciudadanos mas ricos de esta regién ‘actua-
ron con una falta total de responsabilidad’.

Algunos paises africanos, bajo el disfraz del populismo macroeconémico, tam-
bién fueron acusados de haber malversado fondos provenientes del exterior. Si
bien gran parte de la deuda de esos paises fue otorgada en calidad de concesio-



16  Derek H. Aldcroft

nes por distintos organismos internacionales y gobiernos donantes (en 1987 sélo
el 21 por ciento de la deuda externa aproximadamente pertenecia a instituciones
financieras, estando concentrado el grueso en unos pocos paises), quienes presu-
miblemente debian aplicar mejores técnicas de evaluacién y seguimiento que los
bancos comerciales, los resultados finales no parecen muy distintos. El Banco
Mundial (1984, p. 24; 1985, pp. 51-54) condené enérgicamente el otorgamiento de
fondos, en gran medida utilizados, segiin afirmaba, para financiar grandes inver-
siones publicas que poco contribuian al crecimiento econémico o al ingreso de di-
visas. ‘Los verdaderos errores y las desgracias no pueden explicar el nimero ex-
cesivo de “elefantes blancos”. Demasiados proyectos se eligieron sobre la base
del prestigio politico o sin analizar bien el indice probable de retorno econdémico
y financiero’. No se trataba simplemente de préstamos desmesurados sino aparen-
temente de una simple malversacién de recursos a través de la mala administra-
cién econdmica, la codicia y la corrupcién. Schuker (1988, p. 136), uno de los cri-
ticos mas vehementes, condend abiertamente las actividades de los gobiernos de
muchos paises deudores que despilfarraban los recursos en proyectos ostentosos,
en armarse contra los agresores, en un consumo excesivo, y por la apropiacion
indebida de fondos por parte de las élites locales:

En todo el mundo, los deudores soberanos despilfarraban los escasos recur-
sos de divisas fuertes para armarse contra sus vecinos. Ademds, numerosos
potentados del Tercer Mundo lograron borrar el limite existente entre los ac-
tivos publicos y los privados. Marcos de las Filipinas, Mobutu Sese Seko de
Zaire, y Lopez Portillo de México se destacaban sélo por el monto de los ca-
pitales de inversién fungible que pudieron captar bajo su propio nombre. En
muchas partes de América Latina y Africa, el peculado se hizo sistémico en
lugar de individual. Varios paises latinoamericanos se deslizaron hacia una
crisis de gobermabilidad que recordaba los afios formativos de la creacién de
las naciones en el siglo diecinueve, cuando las élites de caudillos robaban
periédicamente al estado empobrecido mientras que distraian el desconten-
to popular con los mecanismos del nacionalismo.

Otros comentaristas se hicieron eco de las acusaciones de Schuker, si bien en tér-
minos menos estridentes. Greene (1989, pp. 53 - 54), por ejemplo, considera que
las politicas domésticas constituian uno de los factores principales en la acumu-
lacién de la deuda en el Africa al sur del Sahara. La combinacién de programas de
desarrollo demasiado ambiciosos, financiados en parte desde el exterior, y las po-
liticas econdmicas equivocadas dejaron a muchos estados africanos con proble-
mas de transferencia tanto internos como externos, una vez terminado el auge de
los precios de los commodities. A medida que iban deterioriandose los términos
del intercambio y comenzaba a profundizarse el estancamiento econtémico, se

~erosionaba la base impositiva, debilitando la capacidad de los gobiernos para ob-
tener recursos internos y pagar los intereses sobre la deuda publica externa,
mientras que al mismo tiempo se reducia la capacidad para obtener divisas, ha-
ciendo mas gravosas las transferencias al exterior del pago de los servicios de la
deuda (Corden y Dooley, 1989, p. 16).
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El Banco Mundial (1985, p. 43, 1988, pp. 75 - 76, 1990, p. 75) también criticé con
frecuencia las politicas econémicas de los paises en vias de desarrollo que resul-
taron negativas para el uso de los recursos y el pago de los intereses sobre la deu-
da. Grandes déficit presupuestarios, tipos de cambio sobrevaluados, politicas pro-
teccionistas y subsidios, medidas que desalentaban el ahorro interno, tasas de in-
terés reales negativas, la distorsién del sistema de precios a través de los contro-
les de precios, una inadecuada evaluacién de los proyectos de investigacién, regi-
menes impositivos ineficientes, una interferencia excesiva en los mecanismos del
mercado y politicas que discriminaban contra la agricultura, condujeron a la crea-
cién de sistemas econdmicos inflexibles orientados hacia adentro y que tuvieron
malos resultados econémicos (Cuddington, 1989, pp. 35 - 38; Greene, 1989, pp.
53-54). Las estrategias econémicas equivocadas de muchos paises en vias de de-
sarrollo hicieron que éstos acumularan grandes deudas sin una mejora correspon-
diente en su capacidad de oferta, lo que miné su fuerza econémica y los dejé en
un estado de vulnerabilidad ante las turbulencias exdgenas.

Si las politicas implementadas hubieran sido simplemente producto de la igno-
rancia o incluso de la incompetencia, uno podria sentir més compasion por ellos.
Pero con demasiada frecuencia uno recibe la impresién de que la postura macroe-
con6émica constituia una manipulacién calculada de las palancas del poder en be-
neficio de las élites gobernantes a costa de la masa de la poblacién. Un ejemplo
clasico lo constituye el Brasil, el mayor deudor del mundo durante la década de
los ‘80 en términos absolutos, y con uno de los perfiles mas sesgados de ingresos
y riquezas: la mitad de los ingresos del pais le correspondia a sélo el 10 por cien-
to de los hogares. Se ha dicho del Brasil que ‘toda la maquinaria del estado esta
dedicada al gobierno por los que tienen para los que tienen.’ (Dawnay, 1990). Los
principales beneficiarios de los enormes déficit gubernamentales del sector publi-
co fueron las clases media y alta a través de subsidios y subvenciones, facilidades
de infraestructura (p.ej. la educacién para los ricos) y los altos sueldos de los fun-
cionarios publicos. Ain mas nociva fue la forma en que los grupos de élite utiliza-
ron los préstamos extranjeros de bajo costo para sus negocios y luego traslada-
ron sus propios capitales a paraisos fiscales en el exterior, situacién que se vio fa-
cilitada por el gobierno al mantener la convertibilidad en el tipo de cambio. De he-
cho, la fuga de capitales se hizo endémica en América Latina a comienzos de la
década de los ‘80 y sirvié para multiplicar los problemas de dichos paises deudo-
res. Como promedio representé casi €l 44 por ciento de los préstamos de 18 de las
naciones deudoras més importantes, y en varios casos la mitad o mas (Schuker,
1988, p. 137).

Si bien existen amplias pruebas de despilfarros, ineficiencia y una mala admi-
nistracién econémica en muchos paises deudores, es importante ubicar las expe-
riencias recientes en un adecuado contexto. En primer lugar, parte de los présta-
mos otorgados en la década de los ‘70 estaba destinada a cubrir el costo del dis-
paro en los precios del petréleo, el que tuvo un fuerte impacto en los paises me-
nos desarrollados importadores de petréleo. Cline (1984, pp. 8 - 11) considera que
ese hecho fue la causa exégena mas importante de la fuerte deuda resultante. En
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segundo lugar, si bien se vio un rapido aumento en los préstamos durante Ia déca-
da de los ‘70, en realidad no produjo un deterioro en los indicadores de la deuda.
Las relaciones deuda/exportaciones se mantuvieron bastante estables durante ese
periodo; en realidad, en el caso de los PMDs. no-petroléros eran un poquito mas
bajas como promedio en 1980 que en 1973 y sélo comenzaron a aumentar rapida-
mente de ahi en adelante (Cuadro 3). Ello se debia al hecho de que las tasas de in-
terés reales permanecian bajas y los ingresos provenientes de las exportaciones
-estaban en alza, con lo que la regla basica de solvencia esbozada anteriormente se
mantenia esencialmente intacta. En tercer lugar, si bien se produjo una serie de
acontecimientos adversos a comienzos de los ‘80, los bancos evidentemente exa-
cerbaron la crisis con otro.aumento masivo en los préstamos, especialmente a
América Latina, donde la fuga de capitales constituia un problema, lo cual hizo
que las relaciones deuda/exportaciones se dispararan (Sachs, 1989, pp. 6-8). Fi-
nalmente, sea cual fuere la opinién que se tenga sobre las virtudes de los otorga-
mientos de préstamos en los afios ‘70, en esa época no existian razones que hicie-
ran sospechar una crisis inminente de la deuda a partir de la lectura de los indica-
dores de las deudas, y por lo tanto habia poco motivo para aconsejar una politica
prudente de pedido de préstamos ‘coherente con el conocimiento previo de di-
chas turbulencias globales’ (Cline 1984, p. 17).

Cuadro 3
Relaciones Deuda/Exportaciones (%)

1973 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

PMDs no petroleros 1154 1129 1249 1433 152,8 1483 162,0 1622
Hemisferio occidental 176,2 1784 207,9 273,1 290,4 2752 296,2 3313

Fuente: Sachs, 1989, p. 7.

Los anos de crisis

Hasta aqui se ha argumentado que, debido a una combinacién de falta de pruden-
cia por parte de los acreedores y abusos por parte de los deudores, en las déca-
das de los ‘20 y los ‘70, las naciones prestatarias se encontraban en una posicién
vulnerable ante las turbulencias en la economia mundial. El resumen hecho por
Dornbusch y Fischer (1986, p. 837) de los acontecimientos mas recientes podrian
aplicarse con igual propiedad a la época anterior:

Politicas imprudentes de pedidos de préstamos en los paises deudores y el
otorgamiento imprudente de préstamos por parte de los bancos comerciales
se toparon con condiciones macroecondmicas internacionales extremada-
mente desfavorables que revelaron la vulnerabilidad tanto de los deudores
como de los acreedores. :
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En la primera época, no cabe duda que los deudores se comprometian més alla de
sus posibilidades, ya que los indicadores de endeudamiento se deterioraban per-
manentemente antes de la gran depresién. Por lo tanto, se encontraban en una si-
tuacién de extrema vulnerabilidad ante las turbulencias mundiales de la época.
Estas inclufan una caida dramatica en los precios de los commodities, de un 50
por ciento o mas, un aumento brusco en las tasas reales de interés y una grave de-
presién econémica. Sumado a ello el hecho de que la disponibilidad de préstamos
internacionales se redujo después de mediados de 1928 y desaparecié completa-
mente a comienzos de la década de los “30. Como resultado hubo una escalada en
el endeudamiento y la falta de capacidad cada vez mayor para cumplir con el pa-
go de los intereses a medida que se reducian los ingresos en divisas y se agotaba
la importacién de capitales. La respuesta inicial de muchos deudores fue la de de-
valuar su moneda (lo cual aumentaba su endeudamiento), imponer controles co-
merciales y de divisas y finalmente cesar en el pago de sus deudas.

La situacién en el periodo posterior es un poco mas compleja. Si bien en los
afios ‘70 los deudores pedian muchos préstamos, no existe ningin indicio claro de
que se aproximara una crisis, ya que los indicadores de endeudamiento se mante-
nian bastante estables. Los superavit del OPEC se reciclaban a través de los ban-
cos del OECD a los prestatarios, especialmente en América Latina, sobre la base
del auge en los precios de los commodities, y durante cierto tiempo esas naciones
sufrian en relativamente menor medida la desaceleracién en el crecimiento econé-
mico (Maddison, 1986, p. 25). Pero los deudores tenian poco margen de maniobra
en caso de turbulencias globales importantes, aunque éstas no podrian haberse
pronosticado muy facilmente en esa época. Cuddington (1989, p. 27) argumentd,
en cambio, que los préstamos debian haberse moderado cuando existian fuertes
ingresos de divisas como resultado de los altos precios de los commodities en la
década del ‘70, y que si se hubieran administrado mejor los préstamos, los deudo-
res habrian sido menos vulnerables ante los acontecimientos externos. Pero el
verdadero problema, por lo menos en el caso de algunos paises, fue la enorme
oferta de préstamos al iniciarse la década, lo cual hizo que las relaciones del en-
deudamiento se dispararan justo en el momento en que los acontecimientos inter-
nacionales tomaban un rumbo adverso.

Los factores externos fueron en gran medida los responsables del aumento del
endeudamiento de los paises en vias de desarrollo y durante gran parte de la dé-
cada de los ‘80 pagaban més de lo que recibian en concepto de préstamos y ayu-
da de los acreedores de Occidente {George, 1988, p. 201). Las principales turbu-
lencias externas de comienzos de los ‘80 fueron el movimiento adverso para los
deudores en los términos del intercambio, el aumento brusco en las tasas reales
de interés, la recesién internacional y un nuevo aumento en el precio del petréleo.
Lindert (1989, pp. 229 - 231) estima que en su conjunto las conmociones produci-
.das en la economia mundial en este periodo no fueron tan graves en general para
los paises deudores como las de los afios ‘30, ya que el impacto de la tasa real de
interés fue mas o menos igual y los términos del intercambio menos severos. Ade-
mas, el comercio internacional no se derrumbé en la misma medida que en los
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aftos ‘30, mientras que el cierre de los mercados industriales occidentales a los
paises deudores via el proteccionismo fue menos estricto que en el periodo ante-
rior. Sin embargo, los cambios adversos en las tasas de interés y en los términos
del intercambio eran fuertes desde cualquier punto de vista. A comienzos de la dé-
cada de los ‘80, como consecuencia de las medidas anti-inflacionarias introduci-
das en el mundo industrial de Occidente, las tasas reales de interés eran muy al-
tas, mas de dos veces las de los afios ‘60 y casi seis veces las del periodo
1974-1979 cuando los paises en vias de desarrollo se endeudaban a tasas reales
de interés negativas. El péndulo de las tasas de interés se movia en forma extre-
madamente brusca: entre 1979 y 1982, la tasa real de interés promedio que grava-
ba la deuda flotante de los paises en vias de desarrollo cambié de un 9,7 por cien-
to negativo a un 16,7 por ciento positivo (Maddison, 1986, p. 26). El costo adicio-
nal que ello implicaba sélo en el caso de los paises latinoamericanos sumaba apro-
ximadamente U$S 8 mil millones anuales durante los afios ‘80 en comparacién
con el promedio para 1963-1980, o casi el uno por ciento del PBI de la regién y ca-
si el dos por ciento al nivel pico de 1984. El impacto acumulativo era menor en el
caso del Africa y del sur asiatico, aproximadamente la tercera parte del de Amé-
rica Latina (World Bank, 1990, p. 15). La caida en los precios de los commodities
en los afios ‘80 les cost6 tanto a América Latina como al Africa entre el 13y el 15
por ciento del poder real que representaban sus exportaciones para la adquisicién
de productos importados si lo comparamos con el de la década anterior, siendo
aproximadamente las dos quintas partes atribuibles al impacto en los paises ex-
portadores de petroéleo de los precios mas bajos de éste. Ademas, la caida de vo-
limenes comerciales produjo un impacto adverso como consecuencia de 1a rece-
sién en los paises del OECD (World Bank, 1990, pp. 13-14). Gran parte del Africa
al sur del Sahara también sufrié el estancamiento de su produccién durante la dé-
cada del ‘80 cuando el PBI real per capita cayé por debajo del nivel existente a co-
mienzos de los ‘70 (Greene, 1989, p. 44). Finalmente, el cese de los préstamos co-
merciales en 1982 fue otro duro golpe para los ya acuciados deudores.

Si bien dichos acontecimientos adversos ayudaron a desencadenar una crisis
de la deuda en mas de 40 paises, mis que duplicando o triplicando los indicado-
res del endeudamiento, resulta claro que ello no explica todo. En la década de los
‘80, un mayor niimero de paises pudo evitar problemas graves relacionados con la
deuda, aunque muchos de ellos habian recibido gran cantidad de préstamos du-
rante los aftos ‘70. Ademas, en realidad algunas de las economias asiaticas sufrie-
ron caidas fuertes en sus términos de intercambio durante el periodo 1975-1983,
mientras varios de los deudores con problemas experimentaron una mejoria
(Sachs, 1985, p. 525). Tampoco la pobreza relativa ofrece una explicacién cabal de
la capacidad de endeudamiento de los distintos paises. Los paises de bajos ingre-
sos como la India pudieron mantener sus relaciones deuda/intereses dentro de li-
mites manejables de alrededor del 15 por ciento (Cline, 1995, p. 399). La moraleja
de este relato pareceria ser, por lo tanto, que una de las claves para el éxito con-
siste en el grado en que los paises deudores pudieron seguir las reglas del juego
en cuanto a una buena administracién y un buen manejo econémico y por lo tan-
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to pudieron cumplir con los pre-requisitos para solicitar préstamos comerciales
seguros. En general, los paises exitosos tuvieron un largo periodo de crecimiento
antes de entrar en los mercados exteriores de capitales, habian expandido y diver-
sificado sus sectores de bienes transables, las politicas comerciales se orientaban
hacia el exterior y la estrategia macroeconémica daba prioridad a los mecanismos
del mercado (World Bank, 1985, p. 26; Sachs, p. 525). Como concluye Cline (1995,
p- 487) en su estudio reciente del problema de la deuda:

De la misma manera que muchos pafses asiaticos con buenas politicas pu-
dieron evitar totalmente la crisis del endeudamiento, y dos paises importan-
tes [Chile y Colombia] de América Latina, gracias a politicas acertadas, (y su-
ficiente suerte en cuanto a las variables externas) pudieron sobrevivir al cie-
rre de los mercados regionales sin necesidad de pedir que se les perdonara
la deuda, los paises en vias de desarrollo y los pafses que estén pasando por
una etapa de transicién econémica deberfan estar en condiciones de obte-
ner capitales de los mercados internacionales durante la préxima década,
siempre y cuando sus politicas internas estén en orden.

Los resultados

Los problemas de la deuda global de los afios ‘30 y ‘80 no condujeron a la catis-
trofe, pero la resolucion de los dos episodios fue algo distinta. En el primer perio-
do la norma era el no pago de la deuda o moratoria de la misma, mientras que va-
rios paises redujeron su excesivo endeudamiento mediante la recompra de obli-
gaciones negociables basada en el mercado. Hacia 1933, todas las republicas su-
damericanas menos una habian dejado de cumplir con los pagos y muchos paises
europeos suspendieron el pago de los servicios de sus deudas. El no pago de la
deuda, particularmente en el caso de los grandes incumplidores, se ha considera-
do una ventaja para la recuperacién econémica en la década de los ‘30 (Eichen-
green y Portes, 1986, 1989), pero es necesario considerar detenidamente las con-
secuencias a largo plazo. La recuperacién se basé en politicas de sustitucién de
importaciones dentro de un contexto de fuerte proteccionismo y es factible que
ello hubiera ocurrido de cualquier manera dadas las condiciones de aquella épo-
ca, con o sin suspensién de pagos. Durante medio siglo y mas, los incumplidores
se encerraron en politicas econémicas orientadas hacia adentro, mucho después
que éstas habian dejado de cumplir una funcién 1til. En segundo lugar, en la prac-
tica se vieron excluidos del mercado internacional de capitales durante muchos
anos: como promedio, los grandes incumplidores hasta los afios ‘70 y los peque-
fios hasta fines de los ‘50 (Cline, 1995, pp. 253 - 254).

El resultado global de la crisis de la deuda de los afios ‘80 fue més positivo.
Fueron pocos los que dejaron de cumplir en forma total, tal vez, como lo sugiere
Maddison (1986, p. 27), porque el comercio internacional no sucumbié del mismo
modo que en la década del ‘30. En la década que siguid a la crisis de la deuda me-
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xicana de 1982, se organizé una serie de paquetes de politicas coordinadas en el
ambito internacional. En el primero se trataba de la ayuda de emergencia a pai-
ses con serias dificultades, que era supervisada por el FMI (1982 - 1985). La segun-
da iniciativa fue el Plan Baker (1986 - 1988), que fijaba objetivos para los présta-
mos de los bancos y de los gobiernos a la vez que presionaba para que se introdu-
jeran reformas estructurales en los paises deudores. El tercero, el Plan Brady
(1989 - 1994), tenia que ver con acuerdos para la reduccién de deudas y la refinan-
ciacién de los pagos.

En términos generales se puede considerar que la estrategia alcanzé un éxito
razonable a pesar de que hubo pocos casos de total cancelacién de la deuda. Im-
pidié un colapso financiero global y les permitié a los deudores una rapida rein-
sercién en los mercados de capitales mundiales. Si bien produjo una importante
desarticulacién econémica en muchos paises deudores, ayudd si a acelerar el pro-
ceso de reforma estructural que finalmente logré resultados en algunos paises que
alcanzaron un mejor desempefio econémico y una mejora en los indicadores de la
deuda. La mayoria de los paises africanos han vuelto a crecer después del estan-
camiento de la década del ‘80 y comienzos de los ‘90.

En realidad, los indicadores de la deuda permiten observar una mejora nota-
ble entre el pico que alcanzaron desde mediados de los ‘80 hasta los ‘90 (Naciones
Unidas, 1997, p. 276). En el caso de los 33 deudores més importantes, la relacién
pagos netos de intereses/exportaciones de bienes y servicios se redujo casi a la
mitad, desde el 20,5 al 10,9 por ciento entre 1982 y 1993, mientras que en el caso
de los 17 paises mas endeudados bajé en aproximadamente dos tercios, del 29,8
al 10,9 por ciento. En 1993, s6lo nueve de dichos paises tenian indices superiores
al 15 por ciento, habitualmente considerado como el nivel limite sostenible (Cli-
ne, 1995, pp. 52-53). Incluso en el Africa al sur del Sahara, se ha registrado algu-
na mejora y ultimamente se ha sostenido que la crisis de la deuda practicamente .
fue superada (Hawkins, 1997, p. 26). Si bien todavia subsisten algunos casos muy
graves ~Sudan, Somalia, Zaire®, Uganda, Nigeria, Mozambique y Madagascar por
ejemplo, donde indudablemente sera imprescindible declarar incobrables algunas
deudas o postergar el cobro de muchas de ellas— en la actualidad para la mayoria
de los paises la carga de la deuda no resulta demasiado onerosa, por lo que tal vez
todo lo que se requiera sean postergaciones o refinanciaciones de la deuda. En
1992, sélo 13 de 45 paises del Africa al sur del Sahara tenian relaciones de pago
de intereses sobre la deuda superiores al 15 por ciento (Cline, 1995, pp. 369-373).
Sin embargo, no se debe confiar demasiado en dichas cifras. Los indicadores ofi-
ciales de la deuda son notoriamente poco confiables, mientras que la mejora re-
gistrada durante la dltima década se puede atribuir en parte al efecto de las con-
donaciones de las deudas y el atraso acumulado en los pagos. Si estuvieran vigen-
tes las obligaciones programadas, los indicadores serian muy distintos.

Por lo tanto, para comienzos de la década, la crisis de la deuda global era casi
una cuestién del pasado, por lo menos en el caso de la mayoria de los deudores y

*  Ahora Repiiblica Democriatica del Congo (n. de los ed.)
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en lo concerniente a los paises occidentales (Cline, 1995, p. 88). A través de una
estrategia internacional coordinada y la cooperacién de los mismos deudores, se
habia evitado la crisis. Los indicadores de la deuda habian mejorado en forma sig-
nificativa, muchos deudores habian obtenido su reinsercién en los mercados in-
ternacionales de capitales, mientras que las reformas en las politicas econémicas
producian un mejor desempefio econémico en algunos paises. Pero si estaba pre-
parado el escenario para una oferta y demanda de préstamos mas responsable a
futuro, existia menos optimismo entre muchos paises africanos cuya carga econd-
mica seguia siendo tan enorme como siempre. Muchos de los paises mas endeu-
dados pertenecen actualmente al Africa, donde los niveles de la deuda son altos
en términos per capita de acuerdo con los parametros internacionales y donde la
capacidad de pago de los intereses y/o la cancelacion de la deuda es todavia muy
limitada. Las medidas destinadas a alivianar la deuda fueron pocas y tardias, con
repetidas refinanciaciones que no hacian otra cosa que acumular pagos atrasados.
Incluso con la reciente mejora en el desempefio econémico, existen pocas posibi-
lidades de que muchos paises puedan cumplir plenamente con sus obligaciones.
La poblacién crece a un ritmo dos veces mayor que el promedio internacional (el
2,8 por ciento contra el 1,5 por ciento por afio) y sélo dltimamente hubo un au-
mento en la produccién per cipita después de una década o mas de estancamien-
to o decadencia. Ademas, la presion ejercida para que se reduzcan los déficit pre-
supuestarios a través de programas de reforma estructural llevé a una competen-
cia todavia mas intensa por conseguir los recursos limitados disponibles en un
continente donde unos dos tercios de la poblacién apenas subsiste o vive por de-
bajo de la linea de pobreza absoluta (Naciones Unidas, 1995a, pp. 24-27, 1997, pp.
1-4). Por lo tanto, con ingresos y ahorros bajos, un rapido crecimiento de la po-
blacién y pocas perspectivas en los mercados internacionales, cualquier intento
de transformacién econémica interna bien podria frustrarse, independientemente
de la situacién de la deuda. Sin embargo, la deuda descontrolada bien podria lle-
var a la desintegracion del fragil tejido econémico y social de muchos paises. Por
lo tanto, a partir de la presente interpretacion, existe la urgente necesidad de im-
plementar medidas extraordinarias para rescatar a los paises de la trampa de una
deuda permanente porque ‘sin una fuerte ayuda internacional, seria dificil que la
mayoria de los paises africanos revierta la tendencia cada vez mayor a un endeu-
damiento asfixiante.” (United Nations, 1995b, p. 169).

Conclusiones

Si bien en los afios entre las dos guerras mundiales como en periodos mas recien-
tes los paises deudores fueron sorprendidos por la gravedad inesperada de las tur-
bulencias exdégenas producidas en la economia mundial, también resulta no me-
nos cierto que aquéllos venian acumulando deudas a un ritmo mayor del sosteni-
ble a largo plazo. A fines de la década de los ‘20 y nuevamente a fines de la de los
‘70, se hacia claro que se estaba llegando a niveles criticos donde la deuda acumu-
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lada ya no pasaba la prueba de fuego de generar los ingresos necesarios para pa-
gar los intereses y el capital de las deudas, una de las razones que poco después
motivé el cese de los préstamos (World Bank, 1990, p. 14). Tanto acreedores co-
mo deudores deben compartir la responsabilidad por algunos de los excesos ocu-

_rridos, asi como también las agencias multilaterales que no evaluaron ni monito-
rearon adecuadamente los préstamos.

Sin embargo, el hecho de que muchos prestatarios, aun siendo muy pobres, pu-
dieran evitar graves problemas, sugiere que no es imposible que los paises vivan
dentro de sus posibilidades presupuestarias. Hicimos hincapié en la importancia
de contar con politicas internas sélidas para asegurar el éxito en ese sentido, aun-
que en varios paises africanos sigue siendo un problema muy vigente, ya que la ap-
titud estatal deja mucho que desear (Hawkins, 1997, p. 26). En ese caso, asegurar
que los préstamos se otorguen en forma prudente y que estén acompafiados por
estrategias econdémicas sensatas, depende igualmente de la agudeza de los pres-
tadores y especialmente de los érganos oficiales. Al mismo tiempo, vale la pena
tener en cuenta que los mismos paises industrializados pueden contribuir de otras
maneras que no sean la condonacién de las deudas y la ayuda, para aliviar el pe-
so del ajuste que tienen que emprender las naciones deudoras pobres, especial-
mente a través de la liberalizacién del comercio que permita mayor acceso a los
mercados occidentales para las exportaciones de los PMDs. De lo contrario, ‘La
triste alternativa es dejar que siga existiendo un sistema comercial mundial que
viola los principios del sistema de mercado que ellos [los paises industriales] pro-
fesan y bajo el que prosperaron las economias de la OECD.’ (Goldin, Knudsen y
van der Mensbrugghe, 1993, p. 207).
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RESUMEN

La deuda externa contraida durante el auge de los préstamos internacionales en el siglo
XIX llevé a algunos paises latinoamericanos a crisis del sector externo y a la cesacion de
pagos, pero en general esta deuda pudo ser pagada por la mayor parte de ellos.

Las experiencias recogidas en el siglo XX han sido mucho menos afortunadas y, sobre
todo, hay dos momentos en que la deuda contraida alcanzé niveles inusuales de intensidad
y desastrosas consecuencias.

- Alas deudas y reparaciones de la Guerra, la mayoria de las cuales no se pagaron, siguie-
ron, en los afios veinte, créditos comerciales y altos niveles de endeudamiento que desem-
bocaron al final de esa década en la Gran Crisis.

El otro momento de mayor turbulencia fue el que abarcé la década del setenta y co-
mienzos de la del ochenta y que condujo a una crisis global de la deuda que estuvo a pun-
to de provocar el derrumbe del mundo financiero occidental.

En ambos momentos del siglo XX, la mala asignacién y uso indebido de los capitales
fue el hecho frecuente, resultado de la irresponsabilidad tanto de los deudores como de los
acreedores.

Sin embargo, es muy discutible —-dice el autor- que un control més efectivo sobre las in-
versiones extranjeras con vistas a promover las industrias de exportacién o actividades
" que generan divisas hubiera aliviado la situacién ya que no se sabe hasta qué punto los pai-
ses deudores podrian haber logrado introducir sus productos en los mercados cada vez
mas protegidos de los paises desarrollados.
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ABSTRACT

The foreign debt incurred during the boom in international loans in the XIX century led
some Latin American countries into foreign sector crises and default, but in general the
majority of them managed to pay off this debt.

Experiences in the XX century have been much less fortunate and there are two
points in particular when the debt incurred reached unusually high levels, with disas-
trous consequences..

War debts and reparation, the bulk of which have not been repaid, were followed in
the twenties by commercial credits and high levels of indebtedness that culminated at the
end of the decade in the Great Crash.

The other point of major turbulence was the period of the seventies and early eight-
ies which led to a global debt crisis that was on the brink of causing the collapse of the
Western financial world.

At both points in the XX century, misallocation and misuse of capital were frequent,
as a resull of the irresponsibility of both debtors and creditors.

However, it is very debatable —according to the author— that more effective control
over foreign investment with a view to promoting export industries or activities that
generate foreign exchange would have alleviated the situation, since it is not known to
what extent the debtor countries could have managed to penetrate the developed coun-
tries’ increasingly protected markets. '
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