LOS DESAFIOS DE LA DEUDA EXTERNA
Y EL DESARROLLO:
ADIEZ ANOS DEL INICIC DE LA CRISIS*

Ricardo Ffrench-Davis

Si los ochenta fueron una década perdida para América Latina, hoyla
regién mira con optimismo el futuro y se espera que su crecimiento
econdmico sea sustentable y equitativo. Teniendo en cuenta lo anterior,
el autor explica, en primer lugar, las causas y consecuencias del endeu-
damiento. Luego, se pregunta cual es su realidad actual y si se ha
solucionado o no el problema de la deuda. Finalmente, se refiere a los
temas fundamentales para enfrentar la situacién: la deuda vigente y sus
efectos; la condicionalidad de las instituciones multilaterales; los me-
canismos de compensacién frente a las variaciones de precios, tasas de
interés y financiamiento externo; la liquidez internacional; y cémo
abordar la pobreza.

Han transcurrido diez afios desde que exploto la crisis de la deuda
externa en América Latina, en agosto de 1982. Ha sido una crisis
cuyos efectos negativos se han extendido a través del mundo por todo
un decenio.

En estos diez afos, los paises deudores han pasado por un duro
ajuste, con retraso de su desarrollo econémico, desempleo y caidas
de la inversidn, asi como un pronunciado deterioro de la situacién
social. El ajuste, en parte, involucré una dréstica reduccion de las
importaciones, lo que redund6 en impactos también negativos para
las exportaciones de los paises desarrollados. Unasolucién mas eficaz
y oportuna de la crisis habria sido beneficiosa para los deudores, pero
asimismo para los paises industrializados.

Luego de una década de extendido pesimismo, ahora renace el
optimismo en varios paises, en particular de América Latina. Debe-
mos procurar que este renacido optimismo se concrete en un creci-
miento econémico sustentable y con justicia social. A ello estan
dirigidos nuestros planteamientos.

° Agradezco los valiosos comentarios de Robert Devlin, Stephany Griffith-Jones, Carlos
Massad, Arturo O’Connelly Cristidn Ossa. Naturalmente, todas las opiniones emitidas son de
la exclusiva responsabilidad del autor.
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1. Elrecord en los anos ochenta.

La crisis de la deuda abarcé a numerosos paises en desarrollo. Ella
se fue incubando a través de los afios setenta y comienzos de los
ochenta. Se produjo un acelerado endeudamiento con la banca
privada internacional enun proceso con.responsabilidad compartida
de los deudores, prestamistas, gobiernos de los paises industriales y
entidades multilaterales (Fondo Monetario Internacional, Banco
Mundial). En efecto, hubo una incapacidad compartida para prever
y mitigar los problemas que se iban gestando. Se creyd, erréneamen-
te, que por tratarse de acreedores privados, los créditos serian bien
asignados; por otra parte, la tasa de interés de mercado dio sedales
engafosas al sugerir que endeudarse eray continuaria siendo un muy
buen negocio. En breve, el mercado financiero demostré que era
incapaz de anticipar los graves desequilibrios que se estaban acumu-
lando a medida que el saldo de la deuda con bancos privados crecia
aceleradamente. Esta es una importante leccidén para el futuro.

Es claro que los bancos privados internacionales dispusieron de
una gran oferta de fondos, proveniente del renacimiento de un
sistema financiero internacional, que habia desaparecido luego de la
crisis de los afos treinta; esto fue reforzado, luego, por los excedentes
petroleros, por lo cual los bancos estaban ansiosos de encontrar
nuevos tomadores de préstamos afo tras afo. Cuando sibitamente
adquirieron consciencia de su sobreexposicion (alto volumen de
préstamos en proporcion a su capital), los principales bancos acree-
dores frenaron bruscamente sus préstamos y rapidamente fueron
seguidos por el resto de la banca. Poco antes, los paises industriali-
zados habian iniciado ajustes macroecondmicos recesivos. Estos ajus-
tes se proyectaron en una espectacular alza de las tasas de interés
internacionales y en un deterioro de los precios de los productos
primarios. Asi fue que el mundo en desarrollo sufrid tres shocks
simultdneos: menores precios de exportacion, mayores tasas de inte-
rés por su deuda y un flujo de préstamos que se redujo abruptamente.
Se pasé asi, bruscamente, de una marcada abundancia de moneda
extranjera a una gran €scasez.

Hoy dia Amiérica Latina como conjunto tiene un producto (PIB)
por habitante menor que al inicio de la crisis: En este aspecto es una
década perdida. Las pérdidas de produccidn, por subutilizacién de la
capacidad existente, resultante de intensas recesiones, se pueden
calcular en US$ 40 mil millones anuales. A ello se adicionan las
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pérdidas por el deterioro real de los precios de venta de sus exporta-
ciones. Los salarios reales decrecieron, la inversién productiva (pa-
blicay privada) ha sido menor y la calidad de los servicios sociales, en
particular la educacién, se deterioraron.

CUADRO 1. AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO, CONSUMO,
INVERSION Y SHOCKS EXTERNOS, 1880-81 Y 1990-81
(miles de millones de délares a precios de 1980)

1880 1881 1980 1681 Promedio Promedio Variacién
1880-81  1990-91 entre blenlos

1. Producto intemno bruto 7378 7382 827.0 8587 737.8 841.8 104.1
2. Gasto intemo 7485 746.0 763.8 803.8 747.8 783.8 38.2
3. Consumo 58289 5828 8338 881.8 582.8 847.9 85.1

4. Formacién bruta de
caplial fijo 1758 1741 1325  141.8 1750 1372 {37.8)

5. Ahorro intemo 1744 1755 193.1 1848 174.8 184.0 18.1

8. Cuenta comients no

financlera a precios

constantes (122 7.8) 83.1 528 (10.0) 58.0 88.0
a) Exportaclonesde bs.yss. 1048 1123 1737 178.4 108.8 178.5 87.8
b) Importacionas de bs.yss. (117:1) (120.1) (110.5) (128.8) (118.8) (118.6} 0.1

7. Efocto de los términos del

intercamblo 00  (57) (425 (47.5) (2.8) (45.0) (42.2)
8. Transferenclas nstas de
fondos {¢-d) 22 135 (20.7) (5.3) 12.8 (13.0) (25.8)
a) Movimlentos de capitales*  32.5 37.8 215 8.2 35.2 20.9 5.4)
b} Pegos de intereses
y utilidadas (18.1)  (7.1)  (30.1) (28.9) (23.1) (28.5) (5.4)
¢) Subtotal {a-+b) 134 0.8 ©.8 114 12.1 1.4 (10.7)
d) Variacisn de'reservas
infemacionalest+ 12 (26 121 187 ©.7) 14.4 15.%

FUENTE : CEPAL, Divisién de Estadistica y Proyecciones, sobre la base de datos
oficiales al 1/33

NOTAS:: Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Haitf, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Para-
guay, Perd, Replblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

Incluye las transferencias unilaterales piiblicas y privadas (donaciones netas).
*#* Una cifra positiva significa una acumulacion de reservas.

%*
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CUADRO 2. AMERICA LATINA : PRODUCTO INTERNO BRUTO, CONSUMO,
INVERSION Y SHOCKS EXTERNOS, 1980-81 Y 1980-91

(porcentajes dai producto per cépita promedio.de 1980-81)

Promedio Promedio

1880 1881 1980 18814 nedic Vanacién
1880-81 1960-61 entre blenfos

1. Producto intemo bruto 101.0 96.0 21.7 83.2 100,0 8.5 (7.5)
2. Gasto Interno 1027  100.1 84.7 87.5 101.4 88.1 (15.3)
3. Consumo 774 754 703 720 76.3 712 (5.1)
4. Formacién bruta de

capital fijlo 241 23 147 154 23.2 15.1 ©2
5. Ahotro Intemnc 23.9 23,5 21.4 21.2 23.7 21.3 (2:4)
8. Cuenta comiente no

financiera a precios

constantes (1.8 (1.0 8.9 5.8 (1.4) 8.3 7.7

a) Exportaciones de bs. y ss. 143 15.1 18.2 18.68 147 18.4 4.7

b} Importaciones de bs.yss, (18.1)  (18.1) (12.3) (13.8) (18.1) (13.1) 341
7. Efecto de los términos del .

Intercamblo 0.0 (0.8) 4.0 (5.2) (0.4) (5.0) (4.8)
8. Transferencias netas de

fondos (c-d) 1.7 1.8 @2 (05 1.8 (1.4) 82

a) Movimlentos de capitales* 4.5 51 2.4 42 4.8 33 (1.5)

b) Pagos de intereses

y utilidaces 28 (38 B3  (29) (3.1) (a.1) 0.0
) Subtolal (a+b) 1.8 1.0 (0.9) 1.3 17 0.2 (1.5)
d) Varlacién de reservas
intemacionales** 0.2 (0.4) 1.3 1.8 {0.1) 1.8 1.7

FUENTE : CEPAL, Divisi6n de Estadistica. y Proyecciones, sobre la base de datos

oficiales expresados en d6lares de 1980.

NOTAS: : Incluye Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Haitf, Honduras, México, Nicaragua, Panam4, Para-

guay, Perl, Repiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

* Incluye las transferencias unilaterales publicas y privadas (donaciones netas).

**  Una cifra positiva significa una acumulacién de reservas.

Hay sin duda hetérogeneidad entre paises, pero aun los que
mejor lo hicieron, tuvieron un crecimiento notablemente inferior a
su desempeiio entre 1950 y 1980, y también en general la mayoria de
la poblacién sufrié un deterioro distributivo. Testigo de ello son los
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200 millones de pobres de América Latina que viven hoy en laregién,
esto s 50% més que en 1980, en tanto que 10s sectores medios
también han sufrido un descenso en su estandar devida.

En lo positivo, ha habido una reduccién de la inflacién, una
racionalizacién de los sistemas fiscales, presupuestos mejor equilibra-
" dos y un gran esfuerzo exportador. Muchos paises incluso duplicaron
los volimenes exportados en estos diez afios. Es cierto que, en parte,
la expansion de las exportaciones se beneficid de la represion de los
salarios y que en el futuro debe apoyarse, progresivamente, en
mejoras de la productividad del trabajo y de la gestién empresarial, y
en la calidad y diversificacién de los productos.

Por otra parte, estas crecientes exportaciones se encontraron
con mercados internacionales poco receptivos y proteccionismo en
los paises maés ricos del mundo. Ante un mayor volumen y una
demanda reprimida, los precios de los productos exportacién han
mostrado descensos pronunciados. Con ello, un aumento de 80% de
los voliimenes vendidos en el extranjero estuvo aparejado con un alza
de sdlo 40% del valor exportado: la mitad del intenso esfuerzo
interno de los paises deudores, reflejado eh mayores exportaciones
de productos latinoamericanos, se perdid por el deterioro de los
términos del intercambio. -

Una continuva mejora ¢ intensificacién de reformas, que eleven
la eficiencia y equidad de nuestras economyias, debe ser acompafiada
de un mejor funcionamiento de la institucionalidad econémica mun-
dial, y de los mercados. internacionales de los bienes y servicios
exportables por las naciones en desarrollo.

Mayor apertura de mercados en los paises desarrollados y una
mayor flexibilidad productiva en el Sur, que permita el traslado del
esfuerzo productivo interno hacia’ exportaciones de mayor valor
agregado (mejorando la calidad, productividad, comercializacién y
capacitacion), surgen como las recomendaciones constructivas.

No debe olvidarse que en la posguerra muchos paises en de-
sarrollo lograron un crecimiento econdémico sustantivo. América
Latina crecié en promedio 5.5% anual entre 1950 y 1980, y logrd
quintuplicar su producto interno bruto (PIB) en esos tres decenios
(véase Ffrench-Davis y Mufioz, 1988). En cambio, desde 1982 ha
exhibido un desempefio pobre, no obstante los sacrificios incurridos.
El producto anual creci6 apenas 1.5%, esto es menos que la tasa de
aumento de Ia poblacién, con lo que el PIB per cépita de 1990 era 9%
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inferior al de 1980, en tanto que el consumo per cipita también
descendid 9% en este lapso. ‘

Es que no basta sélo con €l esfuerzo interno, su coherencia y su
continuidad. Este es decisivo ysabemos que es preciso esforzarse méas
y mejor. Pero también se requiere de un ambiente en la economia
internacional, que aporte montos de financiamiento adecuado, a
tasas razonables y estables de interés, y con un acceso a los mercados
de bienes y servicios que estimule y retribuya el esfuerzo exportador.
En todos estos ambitos, la economia mundial no se ha comportado
satisfactoriamente.

Las correspondientes lecciones las debemos recoger y aprove-
char de manera efectiva y solidaria en los paises del Norte y del Sur.
La colaboracién leal y reciproca, en vez del conflicto o la imposicién
arbitraria, es la senda creadora y eficaz.

II. ¢Dénde estamos hoy?

En 1991, luego de varios aflos de descenso, América Latina logré un
crecimiento en su producto (PIB) por habitante. Ello aparece asocia-
do a que los capitales entraron en montos sustancialmente mas
elevados que en cualquiera de los diez afios precedentes, registran-
dose, también por primera vez, transferencias positivas netas (entra-
das de capital mayores que las salidas por retiros y remesas de
intereses y utilidades).

¢Esta resuelto, entonces, el problema de la deuda? No, pues en
algunas regiones, y en muchos paises, sigue vigente con gran intensi-
dad, y continmiia empobreciendo a cientos de millones de personas.
Es, por ejemplo, el caso de Africa al Sur del Sahara. En América
Latina tampoco esta superado definitivamente, salvo en unos pocos
paises. Como Io ha sefalado acertadamente el Secretario Ejecutivo
de la CEPAL, Gert Rosenthal, el problema sélo esta mitigado. Es uno
de los obstaculos que hay que superar para lograr una transformacién
productiva con desarrollo y equidad.

Es efectivo que desde la perspectiva de los bancos acreedores,
en general, si puede estar superado. Ellos han logrado desligarse de
una proporcion apreciable de su cartera de préstamos a los paises en
desarrollo con dificultades de pago. Pero los niveles de deuda total
de estos paises siguen muy altos, ahora con una proporcién mayor de
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pasivos con las instituciones multilaterales (Fondo Monetario Inter-
nacional, Banco Mundial y los bancos regionales como el Banco
Interamericano de Desarrollo, instituciones cuyos créditos no son
renegociables)

Por otra parte, con frecuencia la deuda privada se ha converti-
do, muchas veces bajo la presion de los acreedores, en una carga
fiscal; con ello, el servicio de la deuda se ha transformado en un
determinante decisivo de la dificil situacion fiscal que sufren muchos
paises de la regién.

Ha sido un ajuste muy asimétrico. Los paises deudores de los
bancos privados terminaron pagando los costos més elevados en
términos de subdesarrollo y de pobreza.

Aun hoy, no obstante la elevacién de sus exportaciones, la carga
de la deuda es comparativamente alta. En efecto, en 1991 el endeu-
damiento externo de América Latina representaba 2,7 veces el valor
de sus exportaciones anuales, coeficiente que aun es mayor que en
1980 (véase Ffrench-Davis y Devlin, 1992). En Africa, al Sur del
Sahara, se eleva a 3,4 veces, y en un grupo de 26 paises pobres
altamente endeudados €l coeficiente salta a 4,4 veces (Banco Mun-
dial; 1992). Un alivio temporal ha sido aportado por la baja coyuntu-
ral experimentada por la tasa de interés de los préstamos privados
internacionales, asociada a la recesién que vive la economia de los
Estados Unidos. Pero lo temporal no debe ocultar el fondo del
problema, todavia vigente o latente para numerosos paises, y su
eventual recrudecimiento cuando la macroeconomia estadounidense
se normalice.

III. Tareas por realizar.

Eltemario para el abordamiento integral de Jos problemas puede ser
muy amplio. Nosotros proponemos cinco grupos de materias a abor-
dar, referidas-a:

1) La deuda vigente y sus consecuencias.

2) La condicionalidad aplicada por las instituciones multilate-
rales.

3) Mecanismos.de compensacién frente a altibajos de precios,
tasas de interés y financiamiento externo.

4) Liquidez internacional.

5) Enfrentamiento de la pobreza.
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Estos temas se deben examinar de manera objetiva y técnica,
.pero no neutramente. El anélisis y las propuestas de accién deben
buscar solucionar, deliberadamente, los graves problemas de pobreza
yde d&mgualdad de oportunidadesy de ingresos que prevalecen entre
paises ricos y pobres, o entre gente rica y pobre.

1. La deuda externa vigentey sus consecuencias.

La composicién segin origen ha cambiado en direccién de deuda con
acreedores puiblicos. No obstante, la deuda bancaria sigue siendo
significativa para muchas naciones deudoras, con elevados coeficien-
tes de deuda total. Examinar acciones que estimulen a los bancos a
conceder financiamientos compatibles con una recuperacién del
crecimiento. Estudiar mayores condonaciones de deuda oficial bila-
teral en favor de paises pobres, y conversiones de deuda para incre-
mentar el gasto social prioritario, al estilo.del interesante pero
modesto mecanismo creado por el Club de Paris en 1990. Extender
la atenci6n a las nuevas formas de financiacién que estan surgiendo
(tales como bonos y fondos bursétiles), en remplazo de los créditos
bancarios tipicos de los afios setenta; particular atencién se debe
dirigir a la estabilidad de estos flujos y a anticiparse al surgimiento de
nuevos desequilibrios ciclicos como en los afos treinta y ochenta.

2. Condicionalidad de las instituciones multilaterales.

La condicionalidad debe rectificarse, de manera que estimule mas
eficazmente la formacién de capital, la capacitacidn, la utilizacion de
la capacidad productiva y la solucidn estructural de la pobreza.
Ningunec de estos efectos se genera espontianeamente, y la experien-
cia reciente demuestra la existencia de omissiones y contradicciones
en la practica vigente, como lo atestiguan la baja de la inversion
productiva, €l aumento del desempleo, el deterioro de los servicios
sociales y la expansion de la pobreza en muchos de los procesos de
ajuste estructural en aplicacién. La necesidad de ajustes ha sido
evidente, pero las recetas resultan con frecuencia poco eficaces. Ya
por muchos afios los pafses de la regi6n han estado aplicando progra-
mas intensos de ajuste. Por lo tanto, es evidente, también, la necesi-
dad de una revision profunda de las recetas en boga.

Se requieren enfoques més pragmaticos (l€ase més apegados a
la realidad de cada economia y a la capacidad de respuesta de sus

[162]



R. Ffrench-Davis / Los desaffos de la deuda externay el...

mercados € instituciones) e integrales {que consideren las repercu-
siones de corto y largo plazo sobre las variables sociales y ambienta-
les). Al disefiar los programas de ajuste y las reformas estructurales,
es preciso preguntarse, explicitamente, de donde vendra el estimulo
a la inversion y el crecimiento, qué pasa con los pobres y cémo se
incrementa su productividad. Es un grave error suponer que la baja
inversién y la pobreza se solucionan espontdneamente con la exclu-
siva liberalizacién de los mercados y un Estado prescindente y pasivo.

3.  Mecanismos de compensacién.

Los paises en desarrollo son muy vulnerables frente a las fuertes
fluctuaciones que experimentan los precios internacionales y las tasas
de interés. Pueden examinarse Jos mecanismos multilaterales exis-
tentes para perfeccionar su efectividad y flexibilidad ante la magnitud
de los shocks externos. La materializacién de estas propuestas re-
quiere una expansion sostenida de los recursos aportados por los
gobiernos a las entidades financieras multilaterales. Es una inversion
en un mundo més estable y dindmico.

4.  Liguidez internacional.

En un mundo que se internacionaliza, es un contrasentido la conge-
lacién de la emisién de Derechos Especiales de Giro (DEG) del
Fondo Monetario Internacional. Sobre bases técnicas, consistentes
con los equilibrios comerciales y financieros internacionales, debe
promoverse un progresivo reemplazo de las monedas nacionales de
reserva (como el délar estadounidense), por una moneda propiamen-
te internacional como lo es el DEG.

5.  Enfrentar la pobreza.

La pobreza es la antitesis de la modernidad y constituye una afrenta
a Jos derechos humanos. Un tratamiento preferente a los paises
deudores més pobres y una rectificacién de la condicionalidad (véase
el punto 2), de manera que contribuya mas efectivamente a aliviar la
pobreza, envez de agravarla involuntariamente, serian pasos ade-
lante.

Un abordamiento integral politico-técnico puede expresarse en
Ia "Cumbre Mundial para el Desarrollo Social", aprobada por el
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Consejo Econdémico y Social de las Naciones Unidas. El apoyo
decidido ~legislativo, politico e intelectual- al trabajo de reflexion y
elaboracién previos, pueden servir para imprimirle un sello humanis-
ta a la economia, para que asi consolide lo que debe ser su objetivo
central: estar al servicio del Hombre.

Una reflexién novedosa se encuentra en propuestas de la
CEPAL, (v€ase CEPAL, 1992), enmarcadas bajo el concepto de Trans-
formacién Productiva con Equidad. Ellas se dirigen a abordar inte-
gradamente el desafio de lograr un crecimiento econémico
sustentable con justicia social. Se trata de buscar y estimular los
numerosos puntos de apoyo reciproco entre la eficiencia, los ajustes
macro y microecondmicos y la equidad, en un mundo, tanto de paises
pobres como ricos, que en el dltime decenio no han logrado una
mayor eficiencia global ni mayor equidad.

A través del planeta se observa desde los afios ochenta, no
obstante, los significativos avances tecnolégicos y de productividad
registrados, un desempefic productivo inferior, un deterioro de la
distribucién del ingreso y de las oportunidades y un aumento en la
pobreza. Constituye una tarea urgente revertir esta tendencia. La
eficacia en la accién exige actuar en ambas dimensiones —la econd-
mica y la social- en forma complementaria.
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