" INVESTIGACIONES

LA DEUDA EXTERNA -

- LATINOAMERICANA Y EL

NUEVO MARCO DE LA
RENEGOCIACION DEL AJUSTE

- Hilda Sdnchez Martinez

1. El nuevo mﬂu internacional y la naturaleza de la crisis.

] Dmpuﬁdemd&mdemngmﬁcmmmmmﬂmmmpﬁm
latinoamericanos experimentaron en los afios ochenta una profunda recesitn
asociada a un crecimiento acelerado de su deuda con la banca privada intema-
cmnﬂmlusmmm:mmduhmhmmnm
pios de los ochenta y, esencialmente, a un conjunio de graves desequilibrios
mmmmnmmmmmﬂmmm
cano. i

* La emergencia de la crisis encontré a las naciones latinoamericanas en eco-
nomias acostumbradas a un elevado flujo anual de préstamos y con un monto
acumulado de deuda muy elevado a comparacin de las décadas precedentes.
Smcmhargu,laacundmmmclmmmmcmdeMﬁha-
bian modificado en forma sustancial comparativamente con las prevalecientes
er los setenta dando paso al establecimiento de: rigurosas condiciones de pago
de la deuda acumulads; variadas y elevadas tasas de interés; mayor escasez en
los flujos de financiamiento asociadas a la instrumentacitn del principio de
condicionalidad para ¢l manejo de polfticas de ajuste que -segiin se planteaba-
:uadyudarﬁnalmnnuldelmpﬂndpalﬁdamquﬂm&lumﬁshﬂ-
noamericanas y, asimismo, permitirian cubrir el servicio de la deuda externa; la
nueva gemﬁndelFmdoMmmmdﬂmmInyupmumdd:las
primeras renegociaciones del ajuste condicional -léase cumplimiento en las me-
tas de reduccion del déficit fiscal y comercial y en las tasas de inflacion- y,
més recientemente, la del Banco Mundial para avanzar en los cambios estructu-
rales “necesarios™ para dinamizar el crecimiento que asegure el pago de la dey-
da externa a la banca internacional (éste es expresado por las nuevas politicas
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de privatizacidn, de apertura al capital extranjero, de reconversién industrial,
etc. hoy presentes en algunas economfas latinoamericanas). La profundizacién
de la crisis da cuenta de que los rasgos citados han pesado negativamente du-
rante el ajuste efectuado desde 1982 a la fecha, realizado forzosamente por las
naciones deudoras de la regién.

« Ahora bien, en este punto resulta importante destacar que la deuda externa
no debe verse ni como un problema de coyuntura, ni en total similitud con la
crisis latinoamericana. Lo primero porque ésta responde més bien a un meca-
nismo fundamental a través del cual las economfas de la regién se han inserta-
do en la logica de funcionamiento mds global del capital financiero internacio-
nal, en donde el pago del servicio y amortizacién de la deuda responde (y hasta
antes de los ochenta con mayor dinamismo) a la estrategia de valorizacién de
los recursos colocados por los grandes bancos transnacionales en los paises
subdesarrollados ante 1a imposibilidad de uso productivo en sus paises de oni-
gen. En este sentido, el origen y el elevado crecimiento de la deuda exiemna
derivan, sustancialmente, de Ia relacién de dependencia exisiente entre las eco-
nomias de 1os palses afectados y los centros financieros internacionales y de la
dingmica del sistema monetario y financiero internacional en el cual han priva-
" do politicas coincidentes con los intereses del capital financiero intemacional.
La experiencia observada hasta hoy revela que las diferentes polfticas para en-
frentar el problema de la deuda externa no tienden reaimente a solucionarlo
_ sino més bien a restablecer mecanismos que aseguren -¢n base a la negociacion
de mayores plazos de amortizacidn y recientemente de las tasas de interés- al
pago de Ia misma. o

» Por lo anterior, se necesitarfa dischar una estrategia que aborde ¢l problema
de la deuda no situdndose como una “crisis de iliquidez transitoria”, sino
ubicéndola en wda su complejidad que actualmente pone en evidencia la invia-
bilidad del ajuste. '

« Respecto a lo segundo, habria que sefialar que si bien se ha tendido a genc-
ralizar 1a identidad crisis=deuda, Ia constatacién de los negativos resultados
registrados en Ia actual evolucién latinoamericana muestran que la crisis cuenia
con un fuerte fundamento de problémas estructurales intensos gestados y here-
dados por etapas de desarrollo anteriores, en las cuales la desigualdad, la con-
centraci6n, la heterogeneidad productiva, el desempefio de Ia demanda externa
y Ia demanda interna de grupos de altos ingresos, constituycron elementos de
dinamismo que a 1a larga se han transformado en los rasgos més adversos del
desarrollo latinoamericano agudizando las expresiones negativas de la crisis. En
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este sentido, la influencia de factores extemos que inciden sobre las restriccio-
nes externas -deuda y comercio intemacional- para la salida y recuperacin de
la crisis actual es fundamental para interpretar el caricter de ésta pero, por si
misma, resulta insuficiente, no sélo para comprender cabalmente la crisis, reco-
nociendo sus rafces intemas y externas, sino para lo que es més imporanic y
que liene que ver con la consideracion de estrategias de desarrollo altermativas
més globales que atienden los rezagos y carencias socioecondmicas que la cri-

. 8is y la deuda externa han profundizado en los paises latinoamericanos. Desde

este dngulo es que deberian disefiarse y evaluarse diferentes férmulas para la
administracion del pago de la deuda externa que a su vez incorporen Otros
elementos de polftica referentes a patrones redistributivos del ingreso, manejo
del mercado interno como factor de crecimiento econdmico, mejor uso de la
capacidad productiva instalada, etc., de manera de avtonomizar el disefio de la
politica econdmica de la condicionalidad impuesta por el FMI y el Banco Mun-
dial para poder definir un nuevo proyecto nacional de desarrollo, el cual no se
vea reducido a la “solucién” de la restriccidn financiera.

2, El proceso de ajuste y renegociacion de la deuda externa

« Después de mis de cuatro afios en que los principales deudores de 1 region
s¢ han sometido a rigurosos programas de ajuste, no solo se ha demostrado la
inviabilidad de la estrategia seguida para resolver &l problema de la deuda sino,
afin mds, se ha visto cdmo ésta influye y afecta negativamente el futuro poten-
cial de crecimiento y fas opciones de desarrollo.

» El PIB “per cépita” ha descendido al nivel que habia alcanzado en 1976; ¢l
desempleo ha duplicado las tasas de diez aflos atrds; la tasa de inversion ha
decaido en cerca de un 25% y el flujo neto de fondos del extenior s¢ torné
marcadamente negativo desde 1982 sicndo precisamente a partir de ese afio que
un nimero cada vez mayor de pafses latinoamericanos ha tenido que destinar
entre un 30 y 50% del ingreso de divisas por sus exportaciones al pago del
servicio de 1a deuda extema (ver cuadros 1 y 2). En este contexto, las perspec-
tivas no se ven favorables: Ia tasa de crecimiento del PIB para el perfodo 1984-
1990 se estima que no serd superior a un 3,7% anual en promedio para la
regién, con lo cual apenas se recuperard en 1990 et PIB “per cépita” logrado
una década atrds sin mejoras en la deteriorada situacién del empleo. Aun mis,
dado que el coeficiente de deuda sobre exportaciones serfa superior a 300%, la
regién todavia requeriria, a fines de la década, un financiamiento neto adicional
por afio del orden de 30 mil millones de d6lares anuales.l/
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Cuadro 2
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AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS NIERESES |

TOTALES PAGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES

Y SERVICIOS o/
(%)
1981 1982 1983 1984 1985 1986
América Latina 280 410 360 356 352 351
Paises exportadores de o . |
petréleo 226 356 314 325 323 365
Bolivia 345 434 398 498 468  46.7
Ecuador 243 300 274 307 270 322
México 200 473 315 390 360 400
Peri 241 251 298 332 300 273
Venezuela 12.7 21.{} 216 201 263 333
Pafses no exportadores "
de petréleo 336 467 407 387 319 M2
Argentina 355 536 S84 576 511 518
Brasil 404 571 435 397 400 3.7
Colombia 219 259 267 228 263 186
Chile 388 495 389 480 435 392
Paraguay 148 135 143 101 8.3 101
Uruguay 129 224 248 M8 @ 342 238

Fuente; CEPAL; Balance preliminar de la economia latinoamericana, 1986.

a/ Los intereses incluyen los comrespondienics a la deuda de corto plazo.

Esios datos son importantés a nuestro parecer porque refuerzan las dudas
cada vez més generalizadas sobre las mejores condiciones que cada ronda de
mmﬁndeh&ﬂaexmmmmmmqummﬂm
latinoamericanas superen con “mayor wanquilidad y capacidad de pago” sus
obligaciones con el exterior. Ahora bien, (qué se ha hecho desde 1982 en este

sentido?

. mmw.umm-m (e i nss - iscviben chaese
mente entre aquéllas destinadas a ganar tiempo miontras el funcionamiento nos-
mal de la economfa mundial resuelve los problemas de tasas de interés, rela-
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cién de precios del intercambio y volimenes de comercio. Estas medidas estan
constituidas principalmente por la renegociacién caso & caso de la deuda exter-
na, por ¢l fortalecimiento del FMI y de su funci6n catalizadora en el mercado
financiero y por la estrecha coordinacién de los acreedores.

" Smmimmﬂudemgmmndehdzudaﬂmhmmwm
algunas de las deficiencias iniciales de la renegociacién. En efecto, la primera
ronda de renegociaciones realizada en 1983, a pesar de que dio mayor tiempo
para el pago de la amortizacién de una parte de la deuda, incrementd el costo
de ésia al elevarse los mdrgenes y las comisiones. Rondas posteriores han efi-
minado estos recargos ¢ incluso reducido en alguna medida limitada el costo de
hmudaﬂmcmhmmlummﬂHmumfem méirgenes
inferiores por sobre las tasas de interés, menores comisiones y otros gastos vin-
culados al proceso de renegociacién (0 eliminacion de ellos), reprogramaci6n
multianual de amortizaciones, mayores plazos de gracia y de vencimiento 'y la
pos1b111didd==amb|arIHmuwdasmqu=lnduudaestiexprmda El Banco
Mundial ha incrementado su co-financiamiento y ha otorgado por primera vez
garantias parciales que permitirfan reducir el riesgo del pafs y estimular su ma-
yor financiamiento de las fuentes privadas. Sin embargo, este dltimo ha experi-
mentado una dréistica reducciéa en los iltimos afios teniendo como expresion
ﬁlmhdmmmdﬂhnmmﬁsm&mm el Citibank, que dispuso
recientemente la inmovilizacién de 3.000 millones de délares “para ponerse al
‘resguardo de una posible insolvencia de los paises en vias de desamrollo”™. Aso-
ciado a este hecho, a los pocos dias el Chase Manhattan, el tercero entre los
grandes bancos norteamericanos, adpotd una decisién similar afiadiendo. 3 sus
reservas 1600 millones de dblares- que constituyen una proporcién equivalente
acerca de un 20% de los créditos acordados a pafses en desarrollo. Al parecer,
estarfa definiéndose m4s claramente un endurecimiento de la polftica crediticia
de la banca transnacional (lo cual ha llevado a que el crédito otorgado por ésta
bajara de 13500 millones de délares en 1984 a 3300 millones de délares en
1985) y a una instrumentacién més concreta de polfticas de capitalizacién de la
deuda externa en concordancia con las politicas de cambio estructural orienta-
das por el Banco Mundial en la concesién de nuevos préstamos. En otras pala-
bras, ¢l sistema se tornard més riguroso y, frente a lo que han sido las recientes
actitudes de la banca transnacional con Brasil y Perd, parecerfa ser que no
habrd més crédito nuevo para aquellas naciones deudoras que no se mantengan
expresa’'y declaradaments dentro del esquema, reconozcan sus obligaciones y
se manifiesten dispuestas a introducir las reformas estructurales necesarias.
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Cuadro 3
PRESTAMOS DEL BANCO MUNDIAL 1986
(en millones de délares)

Brasil - 16200
México 904.0
Colombia 700.3
Argentina 544.5
Chile 456.0
Ecuador 253.5
Bolivia 700
Uruguay 45.2

Pert 13.5
Fuente: Banco Mundial, Informe Anual 1986.

+ Ahora bien, la estrategia de ganar tiempo no ha dado los resultados espera-
dos, 2 pesar de que la evolucién econdmica de 1984 cred la sensacion de que el
problema de la deuda iba por el camino de resolverse de manera “natural”. Aén
mis, esta estrategia ha tenido consecuencias negativas para nuestros paises: en
primer lugar, porque ia politica de renegociacién de la deuda externa llevd a
los gobiemos de los pafses endeudados a negociar su polftica econbémica con
los bancos acreedores y con el FMI; en segundo lugar, porgue en ese proceso
de negociacion de la politica econdmica se dio un cambio importante y trascen-
dente pues se pasd, en forma explicita, de una estrategia de ajuste econémico
para posteriormente acceder al crecimiento de otra estrategia totalmenie conira-
ria en la que el ajusie econdmico tiene como meta la estabilidad pero no el
crecimiento; en tercer lugar, la ilusién de ganar tiempo ha renovado la solidari-
dad entre los paises deudores; en cuarto lugar, la estrategia adoptada ha endeu-
dado ain mds a nuestros pafses y esa deuda adicional se ha destinado a cubrir
los intereses de la deuda externa anterior; en quinto lugar, porque la inceri-
dumbre es grande y permanente en relacién a la real y efectiva disponibilidad
de fondos “frescos”, que siempre se ha determinado en la mayoria de los casos
sobre una base anual, con frecuencia cuando estd avanzando ¢l periodo respec-
tivo, y su volumen, cada vez menor, ha sido decidido por ¢l FMI y los bancos
acreedores, con escasa participacion de los deudores que son los que tienen que
absorber las consecuencias de los mercados internacionales adversos los cuales
permanentemente alieran sus necesidades de financiamiento; en sexto lugar,
porque han sido los grupos sociales més débiles y pobres de los pafses deudo-
res los que han soporado el peso de gran parte del ajuste a través de Jas drésti-
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cas reducciones de las subvenciones pliblicas a los alimentos, de los fuertes
controles salariales, del aumento del desempleo abierto y la expansion de secto-
res de empleo informal, todo lo cual ha contribuido a reducir la posicidn relati-
va de los segmentos més pobres de la poblacién contrariaments a la de algunes
sectores de altos ingresos que se han visto beneficiados de fuertes subsidios a
los tipos de cambio utilizados para servir su deuda externa, de procesos de
“licuacion™ de deudas y en otros casos de la abierta estatizacién de la deuda
privada; en séptimo lugar, porque pese al dramético descenso de su disponibili-
dad de divisas sdlo en los Gltimos tres afios las economfas latinoamericanas han
transferido 100000 millones de délares de la regién 2/; finalmente, porque la
estrategia hasta ghora seguida al concentrarse en un $6lo aspecto de la deuda
extema, su refinanciamiento, ha dejado de lado otros problemas que tienen que
ver con desequilibrios estructurales del desarrollo latinoamericano.

3. ;Ajuste con crecimiento?

* A partir de mediados de 1985 se inicié un nuevo ciclo en lo que se refiere a
las formas de negociacidn de la dueda externa con ¢l predmbulo que signific
la posicién de Peni, (pagusﬂuhmmdmtcallﬂ%demmmmda
.exportacién), y con la reciente iniciativa de Brasil de declaracién de moratoria.
Antes de estos aconiecimientos todos los pafses respetaron el pago de intereses
de su deuda externa y cuando no lo pudieron hacer -y hubo varios casos en que
asf ocurnid- la msolvencia so cubrid con los procesos de renegociacion, :

 El inicio de este nuevo ciclo tiene que ver con el hecho de que las condi-
ciones que hicieron posible los aflos anteriores pagos de la deuda por volime-
nes anuales cercanos a 30.000 millones de délares para el subcontinente en su
conjunto, ahora se estdn agotando. Ni Brasil, que fue el caso més “exitoso” de
pago respetucso, puede sostener el ritmo en adelante. Y es que, & partir de las
condiciones imperantes en ¢l comercio internacional y ciertas presiones que se
derivan indirectamente de la negociacién de la deuda, varios paises, y el caso
m4s notable es Brasil, se han visto obligados a poner la discusién en otros
términos. Es decir, mostrando que la expectativa que se tenfa en el “efecto
locomotora™ de Ia reactivacion econdémica de las principales economias indus-
ummgmhsupmmdmhﬁnmmuimymmmm;dﬂ
iniercambio no parece un mecanismo suficientemente confiable y estable para
la superacidn “automdtica” de la deuda externa, 0 mds bien, mmnwcm
el refinanciamiento de la deuda, - .

. hhmhim.mnellmmianmdelPlanEaker,chhﬂ,ﬂanMundial



INVESTIGACIONES - 93

y funcionarios de la Reserva Federal nortemaricana han asumido oficialmente
un cambio de énfasis en la estrategia de la deuda extema reconociendo la nece-
sidad de crecimiento para que la deuda sea pagada y acentuando la importancia
de un cambio estructural para dinamizar dicho crecimiento. Recieniemente Mé-
xico y Argentina en sus \ltimas renegociaciones dieron forma concrela a los
principios fundamentales del Plan Baker. En el caso de México, ademis de
elaborar un plan de financiamiento que se ajustara a los cambios en el mercado
petrolero, se logré asimismo una medicién distinta de los déficits fiscales con
lo cual se flexibilizé el manejo en el alcance de esta meta y finalmente se logré
concretar un amplio plan de privatizaciones yremnmﬁndebwmpmede la
planta industrial del pafs. Por lo que respecta a Argentina su convenio r:ﬂnan-
ci6 & largo plazo alrededor del 60% del capital y apond fondos “frescos” para
el pago de intereses, atenuando las presiones que soporta la economia argenting
en relacion con la colocacién de sus exportaciones agropecuarias,

« A pesar de que la principal novedad de estos convenios es que el financia-
miento global tenido debe ajustarse a las necesidades del crecimiento econdmi-

co -siempre y cusndo se adopien y ejecuten los cambios estructurales para lo-
grarlo, que planiea ¢l enfoque del Plan Baker- lo cierto es que las economias
siguen estando totalmente expuestas a las contingencias de los mercados inter-
nacionales reduciendo o anulando en ¢l corto plazo las ventajas logradas en las
negociaciones. Lo draméftico del ajuste es que los recursos “frescos” de los
nuevos préstamos no pueden ser destinados a la inversién o al consumo masivo
para estimular 1a acumulacion interna, sino que la mayor parte se halla compro-
metido en el llamado proceso de modernizacién estructural y para ¢l pago del
servicio de la deuda externa, y el resto salga nuevamente de la economia a
través de mecanismos como ¢l de los tdrminos del intercambio, mgadecap:m-
les, aumento de las tasas de interés intemacionales, eic.

« Varas son las criticas que desde una perspectiva latinoamericana acom-
pafian la iniciativa Baker; 10 que es necesario destacar ahora es que éste consti-
tuye un nuevo esfuerzo, con una gran carga ideoldgica, para imponer un parti-
cular modelo de desarrollo en América Latina. De ahi la necesidad de subrayar
que la administracién de la crisis debe depender cada vez més de 13 iniciativa
nacional y no de las concesiones que la banca ransnacional pueda otorgar.

NOTAS

1/ Estimaciones del BID, marzo 1986.
1 /Dato del Banco Mundial, op. cit.



