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Las perspectivas econémicas
de América Latina y el pago de
intereses sobre la deuda externa*
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Séame permitido en primer lugar agradecer la honrosa invitacién que he recibi-
do del sefior Rector de la Universidad de San Carlos de Guatemala, licenciado
Roderico Segura Trujillo, y del Embajador de México, licenciado Abraham
Talavera, a participar en este Seminario Internacional Guatemala-México so-
bre el tema ‘‘América Latina Contemporanea’’. Me es especialmente grato
volver a reunirme con colegas y amigos guatemaltecos de afnos atras y de épo-
cas mas recientes; y como profesor de El Colegio de México considero suma-
mente valioso este contacto de hoy con la Universidad de San Carlos de Gua-
temala.

Se me ha asignado el tema de las perspectivas econémicas de América
Latina. El dltimo quinquenio se ha visto ensombrecido por la més grave crisis
que haya experimentado nuestra regién latinoamericana desde los afios trein-
ta. Ello lo revelan claramente las cifras con que solemos medir los avances en
produccién, comercio exterior, y niveles de vida y de bienestar. Pero ademis,
lo sabe todo €l mundo, aun sin necesidad de recurrir a cifras, pues los niveles
de vida y de bienestar han caido a ojos’vistas. No se requiere ser economista
para decirlo.

Sin embargo, la deformacién profesional obliga a presentar algunos da-
tos, que con gran regularidad redine en sus publicaciones la CEPAL, de donde
los tomo (CEPAL, 1986a). Mientras la poblacién latinoamericana, entre 1980
y 1986, crecié 14% para rebasar un poco los 400 millones de habitantes, el
producto interno bruto crecié apenas 5.9%, o sea menos de 1% al afo. De
hecho, entre 1981 y 1984 descendid, de manera que la modesta cifra que cito
se logré apenas en 1985 y 1986 gracias a la recuperacién temporal de algunos
paises, sobre todo Brasil y Colombia. Cierto es que en 1980 se habian alcan-
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zado niveles bastante elevados; mas ese afio ya nos parece muy lejano, y lo
malo reciente impresiona mas que lo bueno de antes.

Como quiera, el PIB por habitante ha descendido algo mas de 7%, y esto
es lo que cuenta a pesar de la abstraccién de este calculo. En muchos pafses,
el nivel medio de ingreso y de vida no sélo es inferior al alcanzado en 1980
sino que ha retrocedido a magnitudes de afios anteriores. La aguda inflacién
que ha prevalecido en la mayoria ha determinado ademas, frente a las politi-
cas salariales, que el poder de compra del salario haya descendido en lo que
respecta a grandes contingentes de la fuerza de trabajo. Si a esto se afiade
que la crisis financiera y fiscal ha detenido la expansién de los servicios educa-
tivos, de salud y de bienestar, aun los programas de vivienda, se puede com-
prender la gravedad de la condicién de los grupos sociales de bajo ingreso y
poca proteccién. Fl descenso del nivel de vida ha ido acompafiado de mayores
tasas de desempleo y subempleo, de empobrecimiento rural y urbano, y de
agudizacién de los procesos de empeoramiento de la distribucién del ingreso
que aun en los afios présperos no se habian podido corregir sustancialmente.

Se habla hoy en dia de América Latina como regién que abarca a 34 pai-
ses en comparacién con los 21 de hace treinta o méis afios; por ello se requiere
mas que nunca diferenciar por subregiones y por paises mayores y menores.
Si bien a partir de 1950 los grandes totales registran avances apreciables, al-
gunos pafses se han industrializado mas que otros y han logrado diversificar
sus exportaciones, mientras que otros paises se han quedado rezagados ya sea
por seguir dependiendo de la exportacién de productos primarios de mercado
inseguro y de precios fluctuantes o francamente descendientes, o por causa de
factores de la economia interna y aun de su condicién politica que han demo-
rado o frustrado los esfuerzos encaminados al desarrollo. Y en la crisis de los
ultimos anos muchas de las diferencias se han acentuado. No ha sido 1o mismo
exportar petréleo o café, que azicar o estafio. Y no ha sido igual tener que
importar petréleo o trigo cuando sus precios estuvieron al maximo, que verse
favorecidos después cuando esos precios, y otros, se habfan derrumbado.

El denominador que s parece ser comun a todos los paises latinoamerica-
nos es el de haberse endeudado en el exterior de manera descomunal, excesi-
vamente onerosa y bastante desordenada. Conocemos ya bien esta historia.
En 1970, para no ir muy lejos, la deuda externa total de América Latina
(préstamos a un afio y plazos superiores) era de sélo 23 000 millones de dls.,
de los que ya se debfan 15 000 a la banca internacional. Con las sacudidas
petroleras de 1973-1974 y 1979-1980, el endeudamiento crecié con gran rapi-
dez. Por una parte, los paises exportadores de petréleo (Venezuela, México,
Ecuador, Pert y Trinidad) tomaron crédito para aumentar su capacidad de
exportacién y para, con la garantia del petréleo, acelerar la expansién de su
industria y otras actividades. Por otra, los importadores de petréleo se vieron
obligados a endeudarse para pagar el petréleo al precio que fuere y para, ade-
més, promover su desarrollo; tales son los casos de Brasil, Argentina, Chile,
Centroameérica y paises del Caribe. A estas demandas de crédito internacional
se les atendié con una oferta demasiado facil: los préstamos que podia proveer
la banca internacional reciclando con rapidez los petrodélares, pues nada es
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peor para un banco que no colocar lucrativamente los depdsitos que en él se
hayan hecho. El endeudamiento, visto en retrospectiva, fue imprudente tanto
para prestatarios como para prestamistas. En medio de todo ello, los organis-
mos de financiamiento internacional a largo plazo como el Banco Mundial,
el BID y otros bancos regionales de desarrollo se quedaron relativamente al
margen, por méis que también incrementaron sus operaciones.

Los datos son elocuentes y a la vez espeluznantes. La deuda externa de
23 000 millones de délares, de 1970 se convirtié apenas 10 afios después, en
1980, en unas 10 veces mayor, de 223 000 millones (CEPAL, 1986b). Mien-
tras que en 1970 dos tercios se debfan a la banca internacional, cuyos plazos
eran mas cortos y cuya tasa de interés era més elevada (Banco Mundial, 1985,
1986), para 1980 el endeudamiento con esa banca representaba el 90 por ciento.

Ahora bien, ya en 1981 y 1982 se habia empezado a deteriorar la perspec-
tiva del comercio exterior latinoamericano, por descenso de muchos precios
de productos bésicos, incluso el petréleo, por cierre de mercados, por compe-
tencia de otras areas, por sobrevaluaciones de las monedas y por otras causas.
No obstante, todos los principales paises de la regién siguieron endeudandose.
A fines de 1982, la deuda externa total se cifr6 en 344 000 millones de délares,
o sea 54 % superior a la de 1980 (CEPAL, 1986a). Este incremento de la deu-
da lleg6 a contratarse a tasas de interés reales hasta de 15%, es decir, descon-
tada la inflacién en los paises prestamistas. El pago total de intereses sobre
la deuda tuvo que elevarse de 21 000 millones de délares en 1980 a 39 000
en 1982, desde 20% con relacién al total de exportaciones de bienes y servi-
cios hasta 39% (CEPAL, 1986a, b).

En 1982 se suspendi6, a mediados de afio, la corriente neta de préstamos
a América Latina que en gran parte sé6lo servia entonces para pagar intereses
y amortizar vencimientos de la deuda anterior. Se presenté agudamente una
crisis de falta de liquidez que por cierto ha resultado ser més profunda, en rea-
lidad una crisis estructural. Se iniciaron las negociaciones con el FMI y con
los bancos para lograr recalendarizaciones de la deuda y ajustar la politica
econdémica. Y sin embargo, la deuda total sigui creciendo, habiendo llegado
a fines de 1985 a 373 000 millones de délares, y a fines de 1986 a cerca de
400 000 millones (CEPAL, 1986a). Tenemos en América Latina la distincién
de que coinciden cifras de deuda con las cifras de poblacién, con tres ceros
mas en la primera: o sea alrededor de 1 000 délares por habitante. Ademais,
la deuda externa latinoamericana representa cerca de la mitad del endeuda-
miento total de los pafses en via de desarrollo; tan sélo la de Brasil y México
significa la quinta parte del total mundial, aunque otros no se quedan atras,
sino que los superan, en deuda per capita o en servicio de la deuda en relacién
con comerclo exterior.

Como se ha afirmado ya en varias ocasiones, no tiene sentido tratar de
cubrir el servicio de la deuda externa cuando no se tiene con qué pagar. Algu-
nos pafses menores dejaron de pagar, otros han fijado unilateralmente limites
a sus pagos; los mayores han cubierto el servicio de intereses —y renegociado
las amortizaciones para aplazarlas y extenderlas— aun a expensas de su desa-
rrollo interno. De cualquier manera, han sido inevitables los procesos de ajus-
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te, con o sin FMI. Aun con los ajustes y su consecuencia en el descenso del
PIB, algunos paises han estado transfiriendo al exterior del 5 al 7% de su PIB,
o sea del 40 al 50% de su ahorro interno bruto. Esta es la mejor receta para
no desarrollarse, para no hacer frente a las necesidades de una poblacién y
una fuerza de trabajo crecientes. Con respecto a la regién latinoamericana en
su conjunto, la transferencia neta de recursos al exterior (que antes era un in-
greso neto de fondos) ha sido del orden de 130 000 millones de délares en los
ultimos cuatro afos, equivalente a tres planes Marshall (a los precios-délar
de hoy).

He querido presentar a grandes pinceladas la situacién a que ha llegado
América Latina. Como dije antes, en cada subregién o pais se podran aducir
factores o hechos menos desfavorables, o hasta peores. Algunos pafses han in-
tentado programas de estabilizacién espectaculares para parar la inflacién y
establecer nuevas condiciones de arreglo financiero. Hayan o no tenido éxito,
no resuelven los problemas de base. Se esta llegando a los limites de los proce-
sos de ajuste y no se vislumbran soluciones a fondo del problema del endeu-
damiento por las vias convencionales, por mis que algunos refinanciamientos
recientes alarguen los plazos y signifiquen mds alivio temporal.

Lo basico, a mi entender, es que ninguna deuda u obligacién externas se
puede pagar sin hacer al acreedor una transferencia real de recursos. Por
transferencia real quiero decir un excedente de exportaciones de bienes y ser-
vicios. Esto lo explicé muy claramente Keynes en 1920 en relacién con las re-
paraciones de guerra que los aliados exigian a la Alemania perdedora en la
primera guerra mundial (Keynes, 1920; Kindleberger, 1973; Fraga, 1986;
Urquidi, 1987). Para que América Latina pagara su deuda de 400 000 millo-
nes de Dls., tendria que exportar mis y practicamente dejar de importar.
Pero en el trienio 1984-1986, el excedente global ha sido apenas de 90 000 mi-
llones, ni siquiera suficiente para cubrir también globalmente los intereses
(CEPAL, 1986a, cuadros 12 y 14). Luego no hay excedente con qué pagar
el capital o principal. Por ello, lo 16gico es seguir reestructurando y reprogra-
mando su pago, es decir, aplazarlo indefinidamente.

Sin embargo, queda el problema de los intereses. Para cubrirlos, hay que
limitar o reducir las importaciones. Como toda economia en desarrollo tiene
un contenido minimo de importaciones sin las cuales no podria crecer via in-
versiones de todas clases, o bien no podria funcionar ya que se requieren ma-
terias primas, combustibles, productos intermedios, alimentos, etc., €l com-
primir las importaciones por abajo de cierto minimo sélo puede lograrse a
base de descensos del PIB —que es lo que ha estado pasando en América Lati-
na. Se crea asi un circulo vicioso del que es muy dificil salir, aun con nuevos
créditos del exterior. Dicho de otro modo, los 30-35 000 millones de ddlares
de intereses que América Latina paga cada afio sobre su deuda externa se cu-
bren a costa de importaciones necesarias para su desarrollo y para mantener
sus niveles de vida. Son, como ya lo indiqué, del 5 al 7% del PIB, y el 40-50%
del ahorro nacional. Y representan el 35% de los ingresos totales por exporta-
cién de bienes y servicios.

Es evidente que por este camino no se va a la recuperacién, mucho menos
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al crecimiento del PIB por habitante latinoamericano. ;Qué se necesitaria?
Por un lado, aumentar muy considerablemente el volumen y/o valor de las
exportaciones de bienes y servicios. Por otro, crear mecanismos para evitar
la excesiva transferencia al exterior de intereses sobre la deuda.

Respecto a lo primero, nada hay que indique, con las salvedades requeri-
das aplicables a algin pafs o a algunos productos, que las exportaciones globa-
les de América Latina podran incrementarse apreciablemente. Las de produc-
tos basicos se enfrentan a sobreoferta mundial y a precios deprimidos, y aun
las de petréleo estan sujetas a variabilidad y a debilitamiento; las de manufac-
turas, si bien han aumentado, se enfrentan a la competencia de otras regiones
y paises y al creciente proteccionismo. La economia de los paises industriali-
zados crece y, probablemente, seguira creciendo, a tasas 40% inferiores a las
de los afios cincuenta y sesenta, y todavia 30 % mas bajas que las de los anos
setenta. El comercio mundial da muestras de estancamiento o de muy lenta
recuperacién. Podrian darse milagros aqui y alla, para éste o aquel pafs lati-
noamericano, mas no para todos.

Si un incremento fuerte de las exportaciones no es probable —digamos
de los 80 000 millones de ddlares, de 1986 a 115 000 anuales, que seria una
cifra 20 % superior a la maxima de 1981— como medio de proveer los recur-
sos con qué cubrir los intereses de la deuda, y se tiene que descartar el compri-
mir ain mas las importaciones por debajo de los 56-60 000 millones de déla-
res anuales de 1983-1986, no queda m4s alternativa que renegociar el pago
de intereses que impone ya un efecto negativo y un sacrificio que no puede
dejarse continuar.

En las reestructuraciones se han logrado rebajas en la tasa de interés. No
ha sido suficiente. Ademas, se han efectuado canjes de deuda por nueva inver-
sién; pero si estos swaps, como se les llama en la jerga, alcanzaran a ser de
50 000 millones de délares al afio (para exagerar), se ahorrarian apenas 5 000
de intereses —el 14 % del total de intereses que se pagan hoy. Podrian combi-
narse, con ventaja para los deudores, swaps, rebajas de intereses y condona-
ciones de algunas deudas. La imaginacién de los financieros puede llegar a
ser fértil. Pero no alcanzarian para aliviar gran cosa la carga que representan
los pagos de intereses.

Para mi, la solucién tendra que venir —si se ha de evitar la moratoria
total, que tampoco representa claras ventajas— de un mecanismo innovador
para el pago de los intereses: pagar una parte convenida de ellos, cada afio, en moneda
local, dejandola en cuentas restringidas que sélo podrian reciclarse, hacia nue-
vos créditos en moneda local, o coinversiones con bancos y empresas locales,
en moneda del pais, para fortalecer y hacer crecer renglones de produccién en
bienes y servicios que generen divisas. A los acreedores se les crearia asi un
estimulo para cooperar en el desarrollo, en lugar de simplemente cobrar cuen-
tas. A esos acreedores se les podria garantizar la transferencia en divisas de
sus réditos futuros. Al pafs deudor se le ahorrarfan divisas de inmediato, que
podria destinar a importaciones necesarias; y contaria asi con nuevos recursos
para expansién de su economia que no elevarian el monto de la deuda externa
(nilos intereses sobre ella). Acreedores y deudores saldrian ganando, a media-
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no y a largo plazos. Y el mecanismo darfa a las economias de los pafses acree-
dores un dividendo que necesitan: sus exportaciones a los pafses en via de de-
sarrollo aumentarian, inclusive a corto plazo.

Este esquema tiene muchos aspectos complicados que habria que estudiar
y elaborar. Mas no es imposible el lograrlo. El Plan Marshall y la Ley de Ali-
mentos 480 de Estados Unidos reciclaron en su tiempo las monedas locales
obtenidas. La situacién es hoy otra, pero los principios y mecanismos siguen
siendo valederos.

Este plan empez6 a surgir en 1985. Lo desarrollamos varias personas sin
habernos comunicado entre nosotros, para descubrir a los pocos meses una
coincidencia béasica. Me refiero, hasta donde yo sé, a Bergsten, Cline y Wi-
lliamson, asi como a Avramovic, en Estados Unidos; a Prebisch y a Sunkel,
en CEPAL; y a Trejo y el que habla, en México. (Véanse referencias al final.)
La idea no ha prosperado. En el lenguaje mexicano, hemos sido ‘‘ningunea-
dos’’; pero est4 sobre los escritorios de estadistas, ministros de Hacienda, fun-
cionarios internacionales, funcionarios bancarios y financieros, economistas
y otros. v

La perspectiva del desarrollo latinoamericano haré, porlo poco promete-
dora que es actualmente, que estas ideas y quiza otras mejores, entren al foro
de las discusiones sobre deuda.

No olvidemos, no obstante, que el problema de fondo de las economfias
latinoamericanas no es su deuda externa. El endeudarse fue un mecanismo
para tratar de acelerar el desarrollo econémico y social, aumentar los volime-
nes de empleo y mejorar los niveles de vida. Ahora hay que desendeudarse
con el mismo fin. Es decir, el problema de fondo, es c6mo organizar el desa-
rrollo real, c6émo aprovechar los recursos y las destrezas, cémo hacer todo esto
eficientemente y dirigido a elevar el bienestar de las mayorias, cémo lograrlo
sin destruir riqueza ni atentar contra el medio ambiente, y cémo ayudarse
unos paises con otros mediante la cooperacién intralatinoamericana. Todo
esto no lo veo como una perspectiva segura. Lo que si veo seguro es que las
soluciones no nos van a llegar de afuera. Por ello necesitamos plantearnos al-
ternativas serias a lo que estamos explorando ahora en medio de la crisis de
estos anos.
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