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La deuda externa en América Latina,
veinte afios después: una nueva media “década perdida”

MicueL CARRERA TROYANO*

INTRODUCCION

A veinte afos del estallido delacrisisdeladeudaen Américal atina (el

12 de agosto de 2002), este trabaj o revisa en una perspectiva comparada
lasituacion de endeudamiento actual delaregion. Lacrisisde 1982 trajo
consigo una“décadaperdida’ en términos de crecimiento de larenta per
cépitay dio lugar aun vuelco de las politicas econdmicas que se venian
desarrollando en laregion, desde una politica proteccionistay un desa-
rrollo guiado por el Estado hacialos planteamientos del [lamado Consen-
so de Washington. La comparacién de la situacion de endeudamiento
permitiradesvelar importantes similitudes entre [os dos periodos, que se
hacen alin mayores cuando se estudia el papel del endeudamiento como
factor de vulnerabilidad de las economias |latinoamericanas y unade las
claves explicativas de lanuevamedia“década perdida’ que havivido la
region entre 1997 y 2002.

Manuscrito recibido en julio de 2002, aceptado en septiembre de 2003.
* Universidad de Salamanca; <mcarrera@usal.es>. El autor agradece los comenta-
rios de dos dictaminadores anénimos.
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En el primer apartado se analizalasituacion del endeudamiento actual,
gue, si se atiende a su proporcion respecto a producto interno bruto (i)
no es muy distinta a la de 1982, sefialando cuales son las principales
diferencias.

En el segundo, se aborda la crisis argentina como ilustracion de los
riesgosdel elevado endeudamiento, a condicionar |as politicas econdmi-
cas, debido a la necesidad de generar confianza en los acreedores, y
actuar como factor de vulnerabilidad antelas crisisfinancieras que se han
sucedido en los paises emergentes alo largo de los afios noventa.

En e tercer apartado se abordan algunos de |os principales retos que
enfrentalafinanciacion exterior de América L atina desde |a perspectiva
de existenciade asimetrias en laglobalizaci én financiera de paises desa-
rrollados y paises en desarrollo y se explican las politicas que se estan
proponiendo paraevitar lainestabilidad del crecimiento.

Finalmente, las conclusiones resaltan |os riesgos a los que se enfrenta
laregion debido a su elevado endeudamiento y la necesidad de aplicar
politicas que disminuyan su vulnerabilidad.

EL ENDEUDAMIENTO EN AMERICA L ATINA 20 ARNOS DESPUES
DE LA CRISIS DE LA DEUDA

El afio 1982 ha quedado marcado de maneraindel eble en lahistorialatinoa
mericana. Serden adelante el afio dela“crisisdeladeuda’, que se desenca-
dend cuando México, primero, y después € resto de América Latina no
lograron hacer frente a sus compromisos externos, porgue los pagos por
intereses de su deuday las devoluciones del principa de |os préstamos no
pudieron satisfacerse con dolares provenientes de sus exportaciones, nue-
VOS préstamos o inversiones directas o susreservas. Fue éste un episodio
dramético que, por unaparte, trajo consigo todauna“ décadaperdida’ en
laque laregion no solo no consiguid mejoras de larenta per capita, Sino
guelos niveles de vidade 1990 eran inferiores alos de 1980y, por otro,
serd recordado como el momento que marca la transicion desde las
politicas proteccionistasy de desarrollo guiado por el Estado del periodo
de “sustitucion de importaciones’ hastala aplicacion de las politicas del
Consenso de Washington.
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Por razones de espacio, no puede detallarse en estas paginas la evolu-
ciony laexplicacion de aquell os acontecimientos. Paraello seremite al
lector interesado alostrabajosde Griffith-Jonesy Sunkel (1986), Sebastian
(1988), Corbridge (1993), Devliny Ffrench-Davis (1994), Cline (1995),
Ffrench-Davis (1999) o Bulmer-Thomas (1998), que, desde distintas
perspectivas, han analizado |o sucedido. No obstante, se abordaran aqui
brevemente | os dos puntos sefialados mas arriba que justifican laimpor-
tancia del afio 1982 como punto de comparacion: la magnitud del coste
del gjuste derivado de la crisis de la deuda que ha llevado a acufiar la
expresion “ décadaperdida’ parareferirse alosafios ochentay el cambio
delas politicas econdmicas, con €l abandono por parte del Estado del rol
principal que veniadesempefiando y la privatizacion de empresas publi-
casy laliberalizacion de los mercados de bienesy serviciosy de capital .

En efecto, pararesolver lacrisis, que puso en riesgo la estabilidad del
sistemabancario internacional, se obligd alaregién arealizar un“agjuste
asimétrico”, en palabras de Devlin y Ffrench-Davis (1994), yaque alo
largo de la década de los ochenta la mayor parte de la carga del gjuste
recay6 sobre los deudores, sin que |os acreedores aceptaran hasta 1989
ningun descuento en la devolucion de sus préstamos, a pesar de que las
deudas cotizaban muy por debajo de la par en el mercado secundario y
de que el comportamiento de los bancos habia sido manifiestamente
imprudente.r De esta manera, €l coste del gjuste, tanto interno como
externo, que asumieron las economias latinoamericanas es evidente, tan-
to en términos de crecimiento, como en losindicadores sociales. Enrelacion
al crecimiento se observa que el riB de América Latina, como conjunto,
crecio solo 1.1% anua durante la década de los ochenta. Teniendo en
cuenta gue lapoblacion crecia2% en promedio, €l piB per capita descen-

1 Kindleberger (2000) no dudaen situar el comportamiento de los bancos en |os afios
anteriores a la crisis dentro de las “manias especulativas’ que jalonan la historia de
las crisis financieras, pp. 34-35. El trabajo de Kindleberger permite contextualizar la
crisis latinoamericana de 1982 en el esquema general de crisis financieras propuesto
por Minsky: con unafaseinicia de expansion monetaria, euforiay mania especula-
tivas, seguida por un deterioro de los balances de los agentes, donde un aconteci-
miento (por gjemplo, un fraude o una quiebra) actla como revulsivo que desata un
periodo de panico que genera una crisis.
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di6 0.9% anual (ceraL, 2002a). Es decir, larentaper capitaal final dela
década era sdlo 91% de la existente a final de la década precedente, |0
gue significaque un latinoamericano medio viviapeor a final de 1990 que
diez afos antes 'y, por €ello, se habla con toda propiedad de una “ década
perdida’ entérminos de desarroll 0.2 Bastan solo unos datos sobre la evol u-
cion delapobrezaen Américal atinaparadar unaideadelamagnitud del
coste del gjuste. Utilizando una canasta alimentaria basica como linea de
indigencia® (es decir, un nivel de rentatan limitado que las personas que
estan por debajo de ese ingreso no alcanzan a satisfacer las necesidades
nutricional es bési cas) | os cél culos dela Comisién EconémicaparaAmé-
ricaLatinay el Caribe (ceraL, 2001) indican que |los indigentes pasaron
de 62.4 millones deindividuos en 1980 (18.6% de lapoblacidn) a93.4 en
1990 (22.5%), 30 millones mas de indigentes en 10 afios.

Respecto a segundo punto, debe recordarse que los bancos acreedo-
res actuaron como un bloque en las negociaciones, apoyados por los
gobiernos de |os paises desarrollados.* Al ser soberana una buena parte
de la deuda, es decir emitida o respaldada por un Estado soberano, los
bancos no podian imponer politicas econdémicas que incrementaran la
capacidad de pago en los paises deudores. Para ello contaron en las
negociaciones con laayudadel Fondo Monetario Internacional (Fm1) que
tiene encomendadalaayudaen laresol ucion de problemas de balanzade
pagos, prestando de manera condicionada al cambio de politicas econé-
micas que hagan posible el equilibrio de las cuentas exteriores de las
economiasy ladevolucion de los préstamos. De esta maneralas presio-
nes de los acreedores y de |as instituciones financieras internacional es,
presentes desde € primer momento en lanegociacion delasuspensién de

2 S6lo dos paises en todo la regidn consiguieron evitar este retroceso: Colombia, que
se habia endeudado menos, y Chile, donde la recuperacion y la vuelta de capitales
extranjeros fue mas rgpida. Una exposicion de las diferencias de los procesos de
gjuste en los paises de América Latina puede encontrarse en Thorp y Whitehead
(1987).

% Una medida que utiliza la ceraL y que arroja resultados similares a la linea del
“dolar diario” utilizada por el Banco Mundial para aproximar la extrema pobreza.
4 A diferencia de lo sucedido en otras crisis de deuda anteriores, véase Diaz Alegjan-
dro (1987) o Marichal (1988).
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pagos de M éxico, pero tambiény de maneracadavez masexplicitaenlas
negociaciones de los planes Baker y Brady, condujeron, con la coopera-
¢ion més o menos convencidade los gobiernos de laregion, aunanueva
agenda de politicas econdmicas. Este conjunto de politicas fue lo que
Williamson [lamé el Consenso de Washington, cuyo diagnostico sobrela
crisislatinoamericanadelos ochenta estaba basado en un excesivo creci-
miento del Estado —traducido en proteccionismo, exceso de regulacion
y empresas estatal es ineficientes— y en el populismo econémico, definido
por la incapacidad para controlar el déficit pablico.5 A partir de este
diagnostico se proponia un decdlogo de medidas liberalizadoras que
debian dar mas protagonismo al mercado en laasignacion delosrecursos
y que han marcado laagendade politicaecondmicaen Américal atinay
el mundo en desarrollo en la década de los noventa.

A continuacion se procedera arealizar un andlisis comparativo de la
situacién de endeudamiento en 1982y en laactualidad que, no obstante,
debe comenzar con unacautelareferidaalos datos. Resultasorprendente
comprobar como, en sucesivas ediciones de datos de deuda, |0s organis-
mos internacional es revisan continuamente |l as cifras delos afios anterio-
res, aun de los afios ochenta ya muy algjados en el tiempo.6 Ademas,
distintos organismos facilitan datos no coincidentesy, deigua modo, se
observa que los ratios fluctian mucho de un afio a otro.

Salvada esta cautela, en el cuadro adjunto se puede observar que los
indicadores de endeudamiento reflejan una situacion en América Latina

5 Existe un diagnostico complementario y alternativo, el de la “crisis fiscal”, que
atribuye la “ década perdida” de los ochenta a la pérdida de la capacidad del Estado
para ahorrar e invertir. De acuerdo con este enfoque, €l equilibrio de las cuentas
publicas se consigui6 através de ladisminucion de lainversion, frente ala alternati-
va de disminuir gastos corrientes y aumentar |os impuestos, que hubiera mantenido
la capacidad del Estado para estimular el desarrollo, véase Bresser Pereira (1991).
La limitada capacidad recaudatoria del estado es una de las caracteristica de los
sistemas fiscales latinoamericanos y explica en buena medida su reducido margen
para hacer politica anticiclica y para mejorar la distribucion de la renta y luchar
contrala pobreza. En la ceraL (1998) se defiende la necesidad de un Pacto Fiscal en
América Latina que permita al Estado afrontar estas tareas.

6V éase Raffer (1996).
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gue no esmucho mejor que laexistenteen e momento en el queestallala
crisis (cuadro 1). De hecho, el porcentaje de la deuda con respecto a ris
(43.3%) superaba ligeramente en 2001 los valores de 1982 (42.2%) y
también lo hacia la deuda medida en términos reales, que ha pasado de
500 mil millones de délaresaméasde 700 mil millonesen 2001 (aprecios
de 2001). Donde si se apreciamejoria es en la capacidad de generacion de
divisas para € pago del servicio de la deuda externa a través de la
exportacion, yaque € ratio de la deuda con respecto alas exportaciones
eshoy (167.0%) lamitad del valor de 1982 (330.6%), debido a proceso
de liberalizacion comercial que ha experimentado la economiade lare-
gioén en los afios ochentay noventa.

Cuabro 1
Indicadores de deuda externa, América Latina*, 1980-2001
(porcentajesy miles de millones de délares)

1980 1982 1990 2000 2001

DET/xBS % 2486 3306 2786 223.6 167.0
DET/PNBY% 32.7 42.2 41.4 41.0 43.3
soT/xes % 36.3 46.7 24.6 38.7 33.3
Deuda (corr.) 2359 3236 4283 7176 7024

Deuda (cons. a precios de 2001) 5020 5795 5665 7269 7024

* Datos de 18 paises (todos los de América Latina excepto Cuba y Panama).

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Mundial, World Development Indicators, cd-rom 1999 y Global
Development Finance 2002; Summary tables y ceraL (2002a). El Banco Mundial ha modificado el formato del
Apéndice Estadistico del informe Global Development Finance en 2003, reduciendo el volumen de informacién
ofrecida y limitando su alcance hasta 2001. Para mantener la homogeneidad de los datos se ha optado por
mantener esta serie y no introducir datos de 2002 que, forzosamente, debian tener otra base.

En la proporcién que supone el servicio de la deuda (intereses efectiva-
mente pagados'y beneficios repatriados mas devoluciones del principal)
sobre las exportaciones, se observa que también es mejor la proporcion
correspondiente a 2001 (33.3 frente a 46.7% en 1982). Sin embargo, a
recoger |os intereses efectivamente pagados y no los devengados, este
ratio no da cuenta de toda la carga que €l servicio de la deuda supone
sobre las economias de estos paises, por |0 que sus variaciones deben ser
interpretadas con cautela.
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Cuando se profundiza en los datos agregados, se observan grandes
diferenciasen el nivel de endeudamiento delos paisesde Américal atina.
Asi, en el anexo 1 se clasifican estos paises en funcion de su endeuda-
miento, medido por €l ratio que resulta de dividir la deuda tanto por el
PIB, COMO por |lasexportaciones de bienesy servicios (utilizando interval os
habitual es en | os estudios sobre endeudamiento del Banco Mundial) y se
ponen de manifiesto grandes variaciones entre paises. Asi, Nicaraguay
Ecuador gparecen como |os paises mas endeudados de acuerdo con ambos
indicadores, mientras que la Republica Dominicana, Guatemala, El Sal-
vador, México, Costa Rica, Venezuelay Paraguay son |os menos endeu-
dados. Losintervalosfijados por e Banco Mundial no siempre coinciden
y se observaque hay paises muy endeudados en términosdel ratio deuda
sobre exportaciones que, sin embargo, estan dentro del grupo de los
menos endeudados segun €l ratio deuda sobre pig, como Brasil y Haiti.

Mas allade estos matices sobre las diferencias entre paises dentro dela
region, quevan adar lugar aunaimportante disimilitud enlavulnerabili-
dad delos paises, cabe preguntarse si, dado que €l nivel de endeudamien-
to de laregion es similar al existente en 1982, las perspectivas de la
region son sustancialmente diferentes alas de la década de | os ochenta.

Hastafechas recientes, |0s organismosinternacional es val oraban posi-
tivamente el desarrollo de laregion durante la década de los noventaya
gue, aunque €l crecimiento habiatenido altibajos en 1995, 1999 y 2001,
laregidn habia obtenido tasas de crecimiento del piB per cépitapositivas,
adiferenciadelo ocurrido en los afios ochenta. Sin embargo, en diciem-
bre de 2002, la ceraL en su Balance preliminar de las economias de
América Latinay el Caribe, 2002, comenzd a utilizar la expresion “me-
diadécada perdida’, que remite de maneradirectaala" décadaperdida’
delosochenta, parareferirse alos resultados econdmicosrecientesdela
regién, yague los crecimientos de 1998 y 2000 estaban méas que compen-
sados por las caidas del producto per capitaen 1999, 2001y 2002 (véase
cuadro 2). Lastasas de desocupacion al canzan maximos histéricosy las
condiciones social es se deterioran.

A continuacion, se procederaacomparar lasituaci on de endeudamien-
to de la region entre 1982 y 2002, destacando cinco ambitos donde se
encuentran lasprincipalessimilitudesy diferencias.
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Si seanaliza, en primer lugar, €l acceso delaregion alafinanciacién
externa se observa que hasta 1998 se consigui ¢ que latransferencianeta
de recursos fuera positiva (anexo 2). A diferencia de lo ocurrido en los
anos ochenta, durante la década de los noventa la regién fue capaz de
captar ingresos netos de capitales, que entre 1993 y 1999 van a al canzar
una media de mas de 65 000 millones de délares anuales, o que va a
permitir una entrada neta de recursos (descontando |os pagos de utilida-
des einteres) de mas de 20 000 millones de dolares anuales. Esta nueva
entrada neta de recursos tuvo lugar en un entorno de fuertes cambios en
los sistemas financieros del os paises desarrollados que van a experimen-
tar procesos de concentracién, desintermediacidn (con un papel crecien-
tedelosinversoresingtitucionalesy delasagenciasderating) y desarrollo
deinstrumentos de diversificacion deriesgo.”

No obstante, a partir de 1999, se aprecia una ralentizacion de las
entradas netas y un aumento de los pagos por €l servicio de la deuda
hasta [legar a valores negativos aungque de poca entidad entre 1999 y
2001 que, sin embargo, en 2002, con el desplome de |os ingresos netos,
han Ilegado alos 39 000 millonesdeddlares. Al igual que enladécadade
los ochenta, esta transferencia neta de recursos al exterior aparece aso-
ciadacon crecimientos negativos de larentaper capita. El analisisdelos
datos por paises revela que, no obstante, no existe una relacion robusta
entre transferencianetade recursos negativay caidadelarentaper capita
(véase cuadro 2). Aunque | os paises cuya renta cayd mas estan entre los
que transfirieron més recursos a exterior, como Venezuela, Argentina,
Ecuador y Colombia, algunos de los mas exitosos, como la Republica
Dominicana, Costa Rica o Chile, experimentaron también salidas netas.
De igual modo, aunque entre los paises que reciben mayores recursos
estan algunos que crecieron, como México, Nicaraguay, en menor medi-
da, Haiti y Brasil, laentradanetade recursos no garantizael crecimiento,
como se desprende del caso de Paraguay y Uruguay que experimentaron
severas caidas delarenta.

Un segundo ambito de comparacion serefiere alacomposicion delos
flujos financieros donde la inversion directa ha desempefiado un papel

7V éase, por gjemplo, ceraL (2002b), pp. 58-61.
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fundamental en las entradas de capital en América Latina en los afios
noventa, mientras que su presencia fue testimonia en los ochenta® Su
mayor estabilidad hapermitido quelosingresos netos de capital es hayan
seguido siendo positivos en los Ultimos afios, aunque la aportacion del
resto de capital es haya sido negativa desde 1999.

L as col ocaciones de bonos han sido la otra fuente principal de finan-
ciacion internacional en los afios noventa, posibilidad que se abri6 des-
pués del Plan Brady.® Si en 1990 se colocaron apenas 3 mil millones de
ddlares en bonos, aun plazo detres o cuatro afios, en 1997 se alcanzé la
cifrade 54 mil millones, con un plazo de 15 afios, o cual daunaideadel
acceso que tuvieron los paises de la region a este mercado.

Este desplazamiento delosflujosde capital hacialainversion directay
los bonos ha sido evaluado generalmente de unamanerapositiva, yaque
seconsideraquelainversion directatrae aparejadatecnol ogia, capacida-
des de gestion y acceso a los mercados, ademas de ser més estable que
otrostipos definanciacion, al no ser f&cil deshacer inversiones en plazos
cortos. Esta estabilidad se ha puesto de manifiesto durante | as turbulen-
ciasdelos Ultimos afios. Asi, por ggemplo, en 1999y tras la devaluacion
de Brasil disminuyeron las entradas netas de capital a América Latina,
mientras que lainversion directa aumento hasta aportar casi latotalidad
delosflujos netos.

Hausmann y Fernandez-Arias (2000) han propuesto una ingeniosa
analogiaentre e colesterol y las entradas de capital, sefialando que hay
dos tipos de colesterol, e buenoy el malo, y que en laliteratura parece
desprenderse también unadivision de estetipo en las entradas de capital,

8 Debe sefidarse, no obstante, que existen diferencias sustanciales entre la primeray
lasegunda mitad de la década, pues en la primera se aprecia que el papel protagonis-
ta lo tienen todavia los mercados de capitales, ya que, entre inversiones en cartera,
bonosy préstamos bancarios van a suponer casi 40% de las inversiones en |os paises
en desarrollo. Este papel destacado de |os mercados de capital es se hizo especialmen-
te evidente en la crisis mexicana de 1995, donde las inversiones en cartera supusie-
ron 67% de las entradas de capital entre 1991 y 1993, mientras que en 1994 fueron
los bonos de corto plazo (Tesobonos) los protagonistas. V éase Gurria (1995), Held y
Szalachman (1998) y Griffith-Jones (2001).

9 Véase el trabajo de Bustillo y Velloso (2000).
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siendo ladeudabancaria, sobretodo lade corto plazo, €l colesterol malo,
y lainversién directa, el colesterol bueno. Desde esta perspectiva, y a
igual queciertasgrasas (por ejemplo, el aceite deoliva) tienen caracteris-
ticas que las hacen especialmente beneficiosas, podriajuzgarse muy posi-
tivamente el acceso de AmeéricaL atinaalos mercadosinternacionalesde
capital en los afios noventa, en el que lainversion directa hatenido una
importanciafundamental.

Para matizar esta vision optimista, deberia sefialarse, en primer lugar,
gue lapreponderanciade lainversion directano debeinterpretarse como
un sintomade buenasalud del sistemafinanciero delos paises|atinoame-
ricanos. En efecto, siguiendo a Hausmann y Fernandez-Arias (2000)
puede afirmarse que lainversion directa es unaformade expansion ala
gue pueden acudir las empresas multinacionales cuando tienen proble-
mas parafinanciar suinversion en el propio mercado de destino—yasea
através de deuda o de emisiones de acciones—,° por laescasa profundi-
dad del mercado financiero o por la dificultad para financiarse a largo
plazo en monedalocal .**

También ofrece dudas la sostenibilidad del flujo de inversion directa,
gue ha venido disminuyendo desde los 80 000 millones de dolares de
1999 a40 000 en 2002, principalmente en Argentinay Brasil, tanto por la
desaceleracion de la actividad econdmica mundial, como por €l incre-
mento de laincertidumbre imperante en |os mercados internacionales y
también por el agotamiento de las operaciones de privatizacion en la
region.?

De la misma forma, también ha caido la capacidad de la region para
colocar bonos en el mercado internacional desde los més de 50 000

10 Véanse, en Hausmann y Fernandez-Arias (2000), p. 14, diversos ejemplos de
inversiones directas con efectos muy dispares sobre las economias receptoras.

1 Estaincapacidad para financiarse alargo plazo en monedalocal obliga alos paises
en desarrollo a una financiacién en dolares (que genera riesgos tanto por el tipo de
cambio como por los diferentes plazos de inversiones y créditos). Hausmann ha
denominado a esta caracteristica de los paises en desarrollo el “pecado origina” que
tiene importantes consecuencias sobre la fragilidad financiera de estos paises, véase
Fernandez-Arias y Hausmann (2000), p. 17.

12V éase, por gemplo, ceraL (2002c), p. 19y ceraL (2003b), p. 26.
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millones col ocados en 1997 apoco mas de 15 000 en 2002. Ademas, una
caracteristica relevante de la evolucion de este mercado ha sido su
volatilidad. En efecto, las condiciones en la emision de bonos (plazo y
diferencial respecto alos bonos del Tesoro de Estados Unidos) eincluso
la capacidad para colocarlos, ha estado condicionada por las crisis que
han vivido |as economias en desarrollo. Asi, durante las crisis mexicana
(1995), asidtica (1997), rusa (1998) o brasilefia (1999) se observan au-
mentos de los diferenciales, que pasan de 400 puntos basicos antes de la
crisisasiéticaalos 900 puntos en diciembre de 2002. De igual modo, €l
plazo se recorta desde los 15 afios alos ocho en el mismo periodo.

Las razones de los cambios en los diferenciales estan sujetas a un
amplio debate entre los que consideran que la evolucion estaligadaala
delos*fundamentos macroecondmicos’ delos paisesy |os que creen que
seexplican por cambios externos, como losdelaaversion al riesgo delos
inversores (investor sentiment, appetite for risk) y lastasas deinterésen
Estados Unidos.* Laevidenciaparece sugerir que existen fendmenosde
contagio financiero que no estén relacionados con cambios en losfunda-
mentos macroecondmicos, sino con cambios en la situacion de los
inversores. Aparte de comportamientos de “manada’, motivados por el
deseo delos agentes que operan en el mercado de no quedar atrapados en
pérdidas no compartidas, parece haber razones objetivas que obligan alos
inversores, que a menudo actdan con apalancamiento, a deshacer posi-
ciones para cubrir pérdidas en inversiones fallidas en otros mercados de
alto riesgo. También tienen un efecto determinante €l aumento delaaversion
al riesgo motivadapor lacaidaen lariquezadelosinversores, lapérdida
de confianzaen el sistemaderivadade |os escandal osfinancieros ocurri-
dosen Estados Unidos (Eu) y lamayor incertidumbre sobre el crecimien-
to futuro de la economia mundial. Esto se traduce en un aumento de los
diferenciales que los bancos cobran por sus préstamos a los inversores
gue operan con apalancamiento en mercados de riesgo, reduciendo con
ello las posibilidades deinversion. No obstante, |os mercados son sensi-
bles alos datos macroecondémicos de cada uno delos paisesy capaces de
discriminar entre ellos, como parece desprenderse de lo sucedido trasla

13 Véanse los trabajos de Bustillo y Velloso (2000), pp. 25-26 y Fmi (2000), pp. 67-68.
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ltimacrisis argentina gue no alter6 sustancialmentelos diferencialesde
Chileo México.**

Un tercer marco de comparacion serefierealasituacion macroeconémica
de los paises de la region, que hoy es mucho més equilibrada que la
existente cuando estallo la crisis de 1982. En efecto, en la actualidad
lainflacion mediadelaregién rondael 11%, el déficit por cuentacorrien-
te de labalanza de pagos no llegaa 3%y el déficit pablico, también en
torno a 3%, tampoco arroja valores que recuerden, ni pdlidamente, los
alcanzados en México en 1982. Las politicas de tipo de cambio han ido
transitando en la mayoria de los paises desde €l uso de tipos de cambio
fijos como “ancla’ contralainflacién haciatipos de cambio flotantes.'
La sobrevaloracién de las monedas provocada por |os tipos de cambio
inflexibles estden labase delaexplicacion delascrisismexicanade 1994
y brasilefiade 1999, asi como en el proceso de pérdida de competitividad y
colapso de laeconomiaargentinaque se analizaraen el siguiente aparta-
do. Los tipos de cambio flotantes permiten una mayor capacidad de
adaptacion alas economias frente alos choques comercialesy financie-
ros externos.

Un cuarto ambito de comparacion esel delaapertura dela economia,
principalmente, en su capacidad paragenerar divisasatravésdelaexpor-
tacion. Este proceso de apertura ha conseguido que los pagos netos
de utilidades e intereses de ladeuda hayan pasado de 37% de las exporta-
cionesen 1982 a13.4% en 2002. En efecto, Américal atinahaconsegui-
do cuadruplicar sus exportaciones en 20 afios, con un aumento muy
notable del coeficiente de exportaciones sobre el piB, que hapasado deun
valor en torno a 10% a comienzo de los ochenta a 21% en 2001. No
obstante, la apertura ha sido muy desigual entre paises, ya que mientras
gue Méxicoy Chile han al canzado un porcentaje de exportaciones sobre
el P de 34 y 28 puntos, respectivamente, en Argentinay Brasil apenas

14 \/éase Banco Mundial (2002), Box 2.4, p. 44; rmi (2002), p. 26 o Fvi (2003b), p. 55.
15 Aunque la mayor parte de los paises han optado por dejar flotar su moneda,
Ecuador y El Salvador (ademés de Panama) optaron por utilizar €l dolar de Estados
Unidos. Estos movimientos hacia soluciones extremas (flotacion o dolarizacion)
caracterizan la evolucién de las politicas de tipo de cambio en los afios noventa,
véase Fischer (2001).
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alcanza 12 y 13%, respectivamente. Ademés del desigual avance del
proceso de apertura, para matizar el optimismo debe sefidlarse que una
parte del crecimiento de las exportaciones se debe a la industria
magquiladora que, aungque daempleo amas de un millén de personas solo
en México, es muy sensible alasituacion de los mercados de destino, es
intensivaen importaciones, presenta escasas relaciones con el restodela
economiay genera muy pocos ingresos impositivos paralos gobiernos.
Ademas, debe sefidlarse que | os productos primarios siguen suponiendo
una parte sustancial de las exportaciones de la region (41%) y estan
suj etos avariaciones de precios (como | as experimentadas por €l caféo el
petréleo) que dificultan laasignacidn de recursos.

Unaquintadiferenciaentre 1982y laactualidad estribaen lostiposde
interés reales en eu que en la actualidad estan situados en valores por
debajo de 1%, muy alejados de 6%, valor registrado en 1982. No obstan-
te, e margen de los bonos de los Ilamados mercados emergentes y las
tasas de interés de Estados Unidos evolucionaron durante la segunda
mitad de los noventa en sentido opuesto, es decir, que la caida de los
tipos de interés estuvo acompafiada de incrementos de los margenes
provocados por €l contagio financiero que compensaron las bajadas de
los tipos de interés.'® Ademés, lareaparicion de déficit fiscales en Esta-
dos Unidos con laadministracion Bush, que no parecen ser coyunturales
ni pasgjeros —veéase, por g emplo, Krugman (2002)— puede anunciar
futuras subidas de lostipos deinterés que dificulten larefinanciacion de
las deudas de | os paises de América L atina.

Este recuento de las diferencias en la situacién de endeudamiento en
AméricalLatinaentre 1982y laactualidad ha permitido observar algunas
diferencias que, no obstante, no impiden afirmar que el problema esta
lgjos de estar resuelto, porque América Latina presenta un nivel de en-
deudamiento muy alto que esta sobre la base de explicacion delanueva
media*“ décadaperdida’ que haexperimentado laregion, a restringir los
margenes de politicaecondmicay limitar su capacidad parahacer frentea
los episodios de inestabilidad comercial y financiera. En este sentido, se
presentaen el siguiente apartado unainterpretacion delacrisisargentina

16 \Véase Bustillo y Velloso (2002) y Banco Mundial (2003), p. 47.
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en la que se destaca € papel del elevado endeudamiento. El dltimo
gpartado discute algunos de los retos que enfrenta e financiamiento
externo delaregion, y con é, su desarrollo en los proximos afios.

L A CRISIS ARGENTINA COMO ILUSTRACION DE LOS RIESGOS
DEL ENDEUDAMIENTO

El objetivo de este apartado es poner de manifiesto € papel que ha
desempefiado € alto nivel de endeudamiento, al limitar alin mas los
mérgenes de maniobradelapoliticaecondmica, en el desencadenamien-
to delacrisisargentina.

En laraiz de la crisis argentina esta la politica de tipo de cambio
seguidadesde principios delos afios noventa. En ese momento, y apartir
delaLey de Convertibilidad, se establecid una caja de conversion en la
gue se fijé la paridad (uno a uno) entre el nuevo peso y el dolar que se
mantuvo vigente hastala Navidad de 2001. Ademas, se adquirio el com-
promiso de no emitir monedasin el respaldo de divisas que garantizaran
suvalor. El objetivo de dichamedida eraque e tipo de cambio sirviera
como “ancla’ depreciosenlaluchacontralainflacion que habiaafectado
alaeconomiaargentinadesde |ladécadadelos setentay se habiaacelera-
do en los ochenta hasta una hiperinflacion, que tuvo graves efectos sobre
lainversién, el crecimientoy ladistribucion delarentaen el pais.

Losresultados de la politicafueron positivos en los primeros afios, ya
gue se consigui 6 controlar lainflacion,'” y laeconomiaargentinafue una
delas que més creci6 en América L atinadurante la primeramitad delos
afnos noventa. Ademasdelapoliticadetipo de cambio, seimplementaron
procesos rapidos de privatizacion y liberalizacion de la economia que
atrajeron importantesflujosdeinversion directa. Con estosresultados, |1a
Argentinafue considerada por | os organismos financierosinternacional es
como un g emplo paraotros paises en desarrollo de los resultados que se
podian conseguir con las reformas.

17 Aunque €l retraso en la obtencion del control de precios dio lugar a una
sobrevaloracion del peso argentino, véase Perry y Servén (2002).
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Sin embargo, esta politicadetipo de cambio implicabaunapérdidade
instrumentos de politica econdmica que limitaban seriamente la capaci-
dad del pais de adaptarse a modificaciones del entorno internacional.
Principalmente, serenunciabaal tipo de cambio como variable de gjuste,
pero también ala politicamonetariaya que, por una parte, laemision de
moneda estaba condicionadaalasreservas del banco central, que dismi-
nuirian ante un problema de balanza de pagos impidiendo hacer una
politica monetaria expansiva anticiclica, si el problema de balanza de
pagos generaba unarecesion interna. Por otra parte, €l tipo deinterésen
el mercado interno venia condicionado por €l tipo de interés de Estados
Unidosy por laprimade riesgo-pais quefijabaun limiteinferior al costo
delosrecursosinternacional es que podian captar los bancosy, por tanto,
alafinanciacion internaen monedaextranjera.’® Si laeconomiaargentina
hubiera estado estrechamente ligada alanorteamericana, dirigiendolela
mayor parte de su comercio, y su ciclo hubiera seguido muy de cercaal
de Estados Unidos, esta pérdida de instrumentos no hubiera sido tan
preocupante, porgue una politica econémicaadecuada para Estados Uni-
dos o hubiera sido también paraArgentina.

Lapoliticafiscal, después de unos afios de aparente mayor equilibrio
en la primera presidencia de Menem (acanzado en parte con ingresos
extraordinarios generados por |as privatizaciones), fue més laxa durante
lasegunda, con un déficit fiscal financiado con emision de deuda, princi-
pamente en ddlares, que crecid de manera importante durante estos
anos. Este comportamiento expansivo de la politica fiscal durante afios
de crecimiento econdmico, claramente prociclica, vaalimitar seriamente
su capacidad para hacer frente ala crisis posterior.'®

Otro delosinstrumentos de politicaecondmicaque perdio el gobierno
argentino fue el de* prestamistade Ultimainstancia’ quetiene particular

18 Frenkel (2001), p. 114, argumenta que la prima de riesgo-pais implicita en la tasa
de interés en ddlares que ofrecen los titulos de deuda publica tiende a determinar el
costo del capital para la economia en toda la region, ya que reflgja el coste de
oportunidad de la inversion directa, establece un piso para la captacion de recursos
internacionales de laempresas locales y, como se expone en el texto, marcaun limite
inferior del coste de captacion internacional de los bancos.

19 Véase Mussa (2002), pp. 12-16.
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importancia cuando se quiebra la confianza de los depositantes en los
bancos y se producen comportamientos de “manada’ de retirada de
fondos. Como la capacidad de emision de moneda del banco central
argentino estabalimitadapor susreservasy enlosmomentosdecrisisno
podia captar recursos en €l exterior, no pudo desempefiar estafunciony
cuando hubo una corridade depositos en 2001 tuvo que poner en marcha
el llamado “ corralito”, que limitabala salida de depdsitos de los bancos,
pero agravo la desconfianza de los depositantes y |a crisis econdémica
debido alacaida de la ofertamonetaria.

Esta pérdidadeinstrumentos no resultabatan preocupante mientras se
mantuvo unacoyunturainternacional expansiva, aunquelimito lacapaci-
dad dela economia argentina de hacer frente al efecto “tequila’ o conta-
giodelacrisismexicanade 1995. Sin embargo, cuando €l délar comenzé
a apreciarse con respecto a las monedas de los socios comerciaes de
Argentinay, especialmente, a partir de las crisisrusay brasilefia, con la
devaluacion del real brasilefioy el alzadelosdiferencialesenlacaptacion
de recursos externos paratodos | os paises emergentes, alo que se afiade
lacaidadelos preciosdelas exportaciones argentinasy el deteriorodela
relacion real deintercambio, se detectaron serios problemas de competi-
tividad de los productos argentinos, tanto en el mercado nacional como
en mercados internacionales. Antelaimposibilidad de una depreciacion
del tipo de cambio que restaurase la competitividad, solo cabian gjustes
reales, que implicaron menor produccion y menor empleo.

En circunstancias normales, esta menor produccion se traduciria en
menores ingresos fiscales que darian lugar a un aumento transitorio del
déficit publico, ya que e Estado mantendria o aumentaria el gasto para
minimizar el efecto delarecesion sobre lademanday recuperar €l creci-
miento. Sin embargo, & Estado argentino, queyaarrastrabaunimportan-
te déficit, no pudo desarrollar unapoliticafiscal anticiclica.

Por un lado, el Fondo Monetario Internacional condiciond suayudaen
la financiacion externa de la economia argentina a logro del equilibrio
fiscal, lo cual implicaba reducciones del gasto publico (por gemplo,
reducciones de salarios de empleados publicos) que tenian un efecto
prociclico recesivo y, por tanto, llevaban a nuevas reducciones de la
recaudacion, que limitaban el efecto del recorte del gasto sobre el déficit
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publico. La actuacion del v ha sido muy cuestionada en esta crisis,
desde muy diversas posiciones. Autores tan poco sospechosos de hetero-
doxia como Jeffrey Sachs (2002) consideran que el Fondo Monetario
Internacional recomendo recetas equivocadas aArgentina. En opinion de
este autor €l déficit pablico que exhibian |as cuentas argentinas no erala
causa de la crisis, sino un sintoma de la crisis de confianza y falta de
demandaquevivialaeconomia.®

Por otro, el coste de la financiacion externa del déficit pablico va a
aumentar mucho traslacrisisrusaen el verano de 1998, que provocaun
“frenazo subito” en el ingreso de capitales privados alaregion,? que da
lugar aque laprimade riesgo-pais pase de 500 a 1 000 puntos béasicos. A
partir de ese momento, Argentina se enfrentaamayoresdificultades para
la colocacion de bonos, que requieren tipos de interés més altosy plazos
maés cortos, y tomaalin masimportanciael manejo delaconfianzadelos
inversores internacionales con la transmision de sefiales que permitan
reducir laprimade riesgo-pais. Sin embargo, sin apenasinstrumentos de
politica econdmica, el gobierno argentino no podra trasmitir |as sefiales
adecuadas, atrapado en un “circulo vicioso” enlaqueel Fvi y los merca-
dos esperan unareduccion del déficit que solo puede generar mas rece-
sion, que asu vez generamas déficit, que deteriora alin mas|ostérminos
delafinanciacion externa delaeconomia.

En este sentido, esinteresante sefialar como el incremento del coste de
la financiacidn colocd a Argentina en una trayectoria macroeconomica
insostenible que solo podia desembocar en €l default. Es agui donde se
hacen evidentes los riesgos del endeudamiento que se sefialaban al co-
mienzo de este apartado. Argentina no solo tenia que conseguir los
recursos para financiar el déficit publico, lo que hubiera sido mas facil,
Sino que necesitaba un acceso barato a mercado internacional para ir
refinanciando laparte deladeudade casi 150 mil millonesde dolaresque
fueravenciendo. Un deterioro delas condiciones de financiacion implica
un aumento del costey, seguidamente, un aumento del déficit publico.

2 En lamisma linea de razonamiento, véanse Stiglitz (2002). Una valoracion distin-
ta de la actuacion del Fondo puede encontrarse en Mussa (2002).
2 Véase Calvo et al. (2002).
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La situacion se vio agravada por otra caracteristica de la economia
argentina, compartida por Brasil, que es su escaso nivel de apertura
aproximado por el peso de las exportaciones sobre €l piB, que se traduce
en que su endeudamiento sea entre cuatro y Cinco veces superior a sus
exportaciones. Fanelli (2002) resalta esta asimetria entre baja apertura
comercial y elevada apertura a los flujos de capital como uno de los
factoresexplicativosdelainestabilidad y lacrisisfinancieradel pais. Esta
limitada capacidad de conseguir divisas a través de la exportacion da
lugar aque el pais seaalin mas dependiente de lafinanciacion externade
su deuda. En un pais mas abierto, como México, donde ladeudatiene un
tamario aproximadamenteigual alas exportaciones seriaméasfacil conse-
guir de manera transitoria una reduccion de importaciones que liberara
las divisas para hacer frente ala deuda externa.

Estadependenciadelafinanciacion exterior dalugar aque se hable de
la existencia de dos equilibrios y de “profecias que se autocumplen”.?
Unaeconomiacon ato nivel de endeudamiento puede encontrarse en un
primer equilibrio con crecimiento y con lacapacidad de hacer frenteasus
compromisos externos. Un choque externo (como el desplomedel Nasdag
gueincrementalaaversion a riesgo delosinversores) puede disminuir la
disposicion de los inversores ingtitucionales para adquirir los bonos de
ese pais emergente y generar dudas sobre la capacidad del pais para
atender asusobligacionescon el exterior (“profecia’) queden lugar aun
encarecimiento delafinanciacion de su deudaqueimpliquelaimposibili-
dad de hacer frente a sus compromisos, dando lugar al cumplimiento de
la“profecia’ en un nuevo equilibrio decrisis.

En el caso argentino, laelevacion de las primas de “ riesgo-pais’ hizo
imposible que Argentina siguiera sirviendo su deuda (default), en un
paso méas de agravamiento delacrisis que veniapadeciendo. Despuésdel
default, Argentina se vio obligada a suspender la convertibilidad y dejar
flotar el peso respecto al dolar, con unarapida deval uacion que poniaen
dudalasolvenciadelos quetenianingresos en pesosy deudas en délares
y amenazabael futuro del sistemafinanciero. El gobierno opté por pesificar
las deudasy tambi én los depdsitos en délares que quedaron atrapados en

22 \/éase Frenkel (2001), p. 115.
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el llamado “corralén”. Como quiera, ante €l fallo de la Corte Supremaa
favor de los depositantes que exigian la devolucion de sus depositos
en délares sin pérdida de valor, €l gobierno se tiene que hacer cargo del
desgjuste que se ha producido en el balance de |os bancos, con pasivos
(depositos) en ddlares que tendran que devolverse a tipos de cambio de
mercado y activos (créditos) pesificados. La pesificacion de las deudas
(sin restriccién de su tamafio) haresultado asi una operacién muy costo-
saparael gobierno, quien incrementara su deuda emitiendo bonosde largo
plazo que los bancos entregaran a los depositantes, y poco transparente
porque no queda claro €l reparto de sus beneficios, a igual que sucedié
en los rescates bancarios de Chile en 1983 y México en 1995. Debe
sefial arse queladeval uacion hagenerado un incremento delaproporcién
de deuda respecto al riB que encarece € servicio de la deuda publicay
restringe alin mas los margenes de politicafiscal de estaeconomia.

Aungue la economia argentina estd mostrando en el 2003 sintomas
clarosderecuperacion del crecimiento, con lainflacién en viasde control
y un desempleo que ha dejado de crecer, € resultado de esta crisis no
puede ser més desalentador. Tras cuatro afios de recesion, |os datos del
Instituto Nacional de Estadisticay Censos de Argentina (INDec) de octu-
bre de 2002 sefialaban que la pobreza, que a mediados de | os afios setenta
era un fendmeno marginal que afectaba apenas a 5% de los hogares,
alcanzaba a més de 57.5% de |os habitantes de &reas urbanas, mientras
guelaindigenciaalcanzabaa27.5% deidéntico colectivo.?? Y tanterrible
es € nivel que alcanza la pobreza como su crecimiento en los Ultimos
meses. Hoy laArgentinatiene yaindices de pobrezay desigual dad supe-
riores alos de muchos paises | atinoamericanos.

RETOS DE LA FINANCIACION DEL DESARROLLO DE AMERICA LATINA

El punto de partida de este apartado es |a existencia de asimetrias en las
oportunidades que ofrece laglobalizacion financieraal os paises desarro-
llados y paises en desarrollo. A continuacion, y dentro de este marco, se
analizaralavulnerabilidad de AméricaL atinafrentealascrisisfinancie-

2\ éase INDEC (2002).
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ras internacionales y se expondran las politicas que se pueden aplicar
paradisminuir dichavulnerabilidad. Seterminaracon unabrevereferen-
ciaalasreformas del sistemafinanciero internacional que se estan plan-
teando.

Ocampo (2001) afirmaquelasituacion de AméricalL atinay los paises
en desarrollo es asimétrica respecto a la de los paises desarrollados, y
esta asimetria se manifiesta, en primer lugar, en la macroeconomia, ya
gue los paises desarrollados generan |os choques globales (en términos
de actividad econdémica, flujos financieros, precios de materias primas e
inestabilidad de tipos de cambio) mientras que |os paises en desarrollo
tienen que adaptarse a estos choques. En segundo lugar, la asimetria se
manifiesta en ladistinta autonomiade politicaecondmica. En este senti-
do, los paises desarrollados tienen monedasinternacionales que les ofre-
cen grados de autonomia monetaria para enfrentar ciclos econémicos
nacionales muy superiores alos de |os paises en desarrollo, endeudados
en monedaextranjeray sujetos ariesgos detipo de cambio que condicio-
nan su politica monetaria. Ademés, el manejo de la politica fiscal en
paises en desarrollo esta sujeto alanecesidad de actuar de maneraque se
genereo mantengala“ credibilidad” en los mercados financierosinterna-
cionales (necesaria para la refinanciacion de la deuda en condiciones
sostenibles??). Este manegj o exige, muchas veces, unaactuacion prociclica,
con recortes del gasto publico en periodos de recesion. Ademas, lalibe-
ralizacion de la cuenta de capitales hareforzado el impacto delosciclos
econdmicos global es sobre las economias de | os paises en desarrollo, con

24 En este sentido, €l caso mas claro podria ser Brasil, que mostraba desde 1999 un
crecimiento relativamente saneado y que habia conseguido escapar a contagio de la
crisis argentina. Sin embargo, en el verano de 2002, el deterioro en las condiciones
de financiacion de las inversiones de riesgo tras los escandal os financieros en Esta-
dos Unidosy laincertidumbre derivada de |os resultados de | as proximas el ecciones
presidenciales, con los mercados inquietos ante la posible victoria de Lula y los
cambios que esto pudiera suponer en la politica econdmica brasilefia, hicieron subir
el riesgo-pais. Un deterioro de la capacidad de financiarse de Brasil con una eleva-
cion de los spreads que, en un pais con una baja apertura a exterior, podriallevar a
un default. Ante el riesgo de que los problemas brasilefios se extendieran a toda
AméricaLatina, el Fmi se vio obligado aintervenir en agosto de 2002 con un crédito



124 MicueL CARRERA TROYANO

cambios en las condiciones de acceso a la financiacion que tienen, en
ocasi ones, escasarel acién con sus fundamentos macroeconémicos, tanto
en momentos de expansion de la inversién, como en los de retroceso.
Estas asimetrias se traducen en acusadas diferencias en su acceso a los
mercados financierosinternacional es, que sittan en unaposicion inferior
alos paises en desarrollo.

En una linea parecida de argumentacion, Torre y Schmukler (2002)
apuntan que laglobalizacion financiera produce diferentes consecuencias
paraunosy otros paises. L os paises que més se benefician (los* bendeci-
dos’, en la terminologia de los autores), son los que disfrutan de la
“trinidad” queforman: 1) unamonedaaceptadainternaciona mente como
instrumento dereservay enlaque se puede emitir deudaalargo plazo; 2)
un tipo de cambio flexible, que no necesita de intervenciones o una
acumulacion de grandes reservas para su credibilidad, y 3) un entorno
institucional y de regulacién financiera adecuado que reduce | os riesgos.
Estos paises (Estados Unidos, la Union Monetaria Europea, Japdn, Reino
Unido y Suiza), aprovechan todas las oportunidades que les ofrece la
globalizacion financiera, ya que no tienen riesgos de tipo de cambio
importantes en su endeudamiento (que esta, principa mente, en moneda
local), tienen mercados financieros|ocal es profundos en los que se mini-
miza el riesgo derivado del desgjuste entre los plazos de inversiones y
préstamos, su banco central puede actuar como prestamista de Ultima
instancia y disponen de amplios mérgenes de politica monetaria, tanto
paralostipos de interés, como paralos tipos de cambio.

Frente a estos paises “benditos’ estarian los que no han recibido tal
bendicién, paises en desarrollo en los que: 1) existen monedas débiles
(que no son aceptadas como deposito de valor en el exterior y paralas
gue no hay un mercado profundo de inversion alargo plazo); 2) lalibre
flotacion les genera miedo (derivado del endeudamiento en ddlares de

de 30 000 millones de délares para garantizar la solvencia del pais. La amenaza del
default ha condicionado la politica econdmica brasilefia en €l primer afio del gobier-
no del Presidente Lula que ha aumentado los tipos de interés y el superévit primario
para asegurar €l pago de la deuda y ha dado pasos para garantizar la independencia
del Banco Central.
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sus ciudadanos y empresas y 10s riesgos de tipo de cambio; también del
peligro de alza de precios derivado de la devaluacion®®), y 3) tienen
entornos de regul acion y sistemas financieros deficientes.?¢ Esta combi-
nacion limitalos beneficios que pueden esperar delaglobalizacion finan-
ciera, yaque tienen pequefios margenes para sus politicas monetarias, €
estado tiene limitado su papel como prestamista de Ultima instancia (no
puede emitir dolaresy su capacidad para endeudarse en délares se dete-
riora rapidamente en momentos de crisis), sus reservas internacionales
tienen la doble funcién de garantizar la estabilidad del tipo de cambio y
los depdsitos bancarios, 10 que hace a los paises més vulnerables a los
ataques especulativos, del tipo delas“profecias que se autocumplen” de
las que se hablaba en el apartado anterior. Losautores|legan alaconclu-
sion de que “los paises que se encuentren demasiado lejosdela trinidad
bendita’ tenderan més a sufrir que a beneficiarse de la globalizacion
financiera’ .’

Esta distincion ayuda a entender la situacion de Ameérica Latina ante
los mercados financierosinternacional es, yaque, con la probable excep-
cién de Chile, que tiene un mercado financiero més profundo y es capaz de
colocar bonos en pesos, |os demas paises se enfrentan, en mayor o menor
medida, alos riesgos descritos més arriba, en unasituacion de “vulnera-
bilidad” frente alos problemas delaeconomiamundial que recuerda, en
otro ambito, laque sefial aba Prebisch, cuando justificabalas politicas de
sustitucion de importacionesy el relativo aislamiento de las economias
latinoamericanas.®

Estavulnerabilidad queda de manifiesto cuando se observalasendade
crecimiento de laregion en los afios noventa, marcada por trescrisis que
afectaron al conjunto de laregion, lade 1995, lade 1997 y ladel 2001,
ademés de innumerabl es problemas en paises especificos (como Brasil y

% Véase Calvo y Reinhart (2000). Este miedo fue particularmente importante en el
caso argentino y explicaba la resistencia de ciudadanos y politicos a la ruptura del
sistema de convertibilidad, a pesar de |los problemas que estaba generando.

2% Sobre €l escaso desarrollo financiero en laregion puede verse, por egemplo, Garcia
Herrero et al. (2002).

27\ éase Torre y Schmukler (2002), p. 7.

2 \/¢ase Birdsall y Lozada (1998) y O’ Connell (2001).
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Ecuador en 1999y |os problemas argentinos desde 1999 a 2002). Frente
a esta inestabilidad, tanto los paises del sur como los del este de Asia
consiguieron trayectorias de crecimiento mas establ es. Catao (2002) plan-
teala explicacién de esta mayor propension latinoamericanaalascrisis
financieras en funcion de varios factores que se suman alo ya expuesto
sobre los riesgos del endeudamiento en moneda extranjera. El primero
seriael bajo nivel de aperturacomercial que secontraponeal alto nivel de
apertura de la cuenta de capital, por 1o que, en coyunturas de sostenida
elevacion del endeudamiento, llega un momento en el que se producen
dudas de quelosingresos de divisas derivados del comercio sean capaces
de mantener el servicio de la deuda, dehilitando los términos de
refinanciacion del endeudamiento y precipitando las crisis.? El segundo
elemento eslavolatilidad macroecondmicainterna, que resulta muy su-
perior en América L atinafrente aladelos paises asidticos o |os desarro-
llados, y que sederivatanto delos choquesen lostérminosdeintercambio,
como de una politica fiscal con ingresos inestables, por la variacion de
preciosinternacional es delas materias primas (Chile, México o Venezue-
la) o por la dependencia de impuestos altamente prociclicos y gastos
altamente dependientes del ciclo politico; pasando por unas reformas (y
contrarreformas) deliberalizacion comercia y financierabruscas que han
contribuido alavolatilidad. En ceraL (2002b) se destacaque en lavulne-
rabilidad de América Latinainfluyen otros factores, como la magnitud
del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, superior a de las
economias asi ticas, que esta presente incluso en periodos de reduccion
del crecimiento econémico y que refuerza su dependencia del
financiamiento externo.*

Hecho este diagndstico sobre la volatilidad, existen toda una serie de
lineas de cambio que se repiten en | as propuestas de reforma para conse-

29 Ademés, en paises con escasa apertura 'y elevado endeudamiento, la devaluacion
frente a una crisis de deuda puede no ayudar mucho en la mejora de la situacion
porque aumenta las necesidades de financiacion del gobierno para el servicio
en ddlares de su deuday el escaso tamafio del sector exportador limita el alcance de
su empuje para sacar alaeconomiade larecesion y, por tanto, para el aumento de la
recaudacion (Catao, 2002).

30 V/éase ceraL (2002b), p. 143.
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guir un crecimiento mas estable que €l logrado en los noventay con lo
gue la regién pueda beneficiarse de las oportunidades que ofrece la
globalizacion financiera*

La primera se refiere a la necesidad de reforzar la supervision y la
regul acion de los sistemas financieros,® paraevitar que |os bancosincu-
rran en riesgos excesivos, como en Chile en 1982 o México en 1982 y
1994, que obliguen al gobierno acostososrescates. Si bien, laregulacion
y supervision financieras han mejorado en América Latina en 1os afios
recientes, muchas veces en respuestaalascrisisque hasufrido laregion,
gueda un amplio margen para la mejoray la aplicacion, con mayores
recursos materiales y humanos, de las nuevas normas. LaceraL también
recomienda el manejo anticiclico de esta regulacion, exigiendo normas
més estrictas en |os periodos de expansion. Asimismo, considera conve-
niente contar con instrumentos permanentes de regulacién de la cuenta
de capitales, cuyo grado derigor se acentlie o reduzcaalo largo del ciclo
econdmico parapoder controlar la entrada de | os capitales més volatiles
requiriendo, por gemplo, que los bancos mantegan reservas sobre sus
deudas a corto plazo en moneda extranjera, como en el caso del encaje
chileno,® y que aseguren los riesgos en los que incurren al prestar en
ddlares a agentes con ingresos en moneda local .3 La frecuencia de las
crisis financieras en paises que habian liberalizado los movimientos de
capitales, como Chile (1983) o Coreadel Sur (1997), hallevado a muchos
economistasamodificar su punto de vista, reconociendo el papel quelos
controles pueden desempefiar en la prevencion de crisis en paises que no
tienen un sistema financiero bien regulado ni cuentan con un mercado
financiero profundoy diversificado.®

Lasegunda serefiere alaadopcion de tipos de cambios flexibles, con
una politica monetaria dedicada a control de la inflacion y, por tanto,

31 Véase, por ejemplo, Ocampo (2002), Ffrench-Davis (2003) o Williamson (2003).
%2 \/éase, por ejemplo, Stallingsy Studart (2003) o Birdsall y Lozada (1998).

33 Véase Agosin y Ffrench-Davis (2001).

3 Véase ceraL (2000), p. 194 y ss. y ceraL (2002b), p. 159. También Devlin et al.
(1995), Gavin y Hausmann (1999), Griffith-Jones et al. (2001), Ocampo (2003) o
Williamson (2003).

% Véase Griffith-Jones et al. (2001) y The Economist (2003).
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dirigidaaobjetivos de politicaecondémicainterna, permitiendo un mayor
margen en la politica anticiclica. Esta tendencia se hace evidente en
América Latina, pero también en el conjunto del mundo en desarrollo,
tras los problemas que han llevado aparejados |os tipos de cambio fijos
utilizados como anclas de precios (México 1994, Brasil 1999 o Argenti-
na 2002).3¢

Laterceraresaltalanecesidad de un manejo anticiclico de la politica
fiscal, dentro de los limitados mérgenes existentes, que, no obstante,
varian entre paises. En este sentido esimportante el establecimiento de una
programacion fiscal plurianual, con objetivos de déficit publico delargo
plazo que eviten los déficit en periodos de auge, lo que permitiria tener
margen parahacer politicafiscal anticiclicaen momentosderecesion. La
adopcién de compromisos consensuados entre partidos sobre |a estabili-
dad de largo plazo de las cuentas publicas puede ayudar a evitar los
problemas derivados de la toma de decisiones de gasto publico y €l
calendario politico. Deigua manera, laconstitucion o € refuerzo defondos
de estahilizacion de los ingresos publicos en aguellos paises donde una
parte significativade losingresos proviene delaexportacion de materias
primas (Chile, Venezuelay M éxico) puede tener unaaportacion relevan-
te en lalimitacién de la variabilidad de los ingresos fiscales. También
pueden tomarse medidas para evitar que €l proceso de refinanciacion de
la deuda se vea sujeto a deterioro de las condiciones, adelantando las
emisiones de refinanciacion de deuda antes de que sean necesarias, aun
cuando suponga un coste.®

Ademas de estas medidas, que estan circunscritas al manejo de la
politicaecondmicainterna, también se han planteado otroscambiosen el
ambito internacional que podrian mejorar |as perspectivasdefinanciaciony
desarrollo delas economias delos paisesdelaregion. A continuacion se
exponen brevemente algunas de estas propuestas, a hilo delos principa-
les defectos que se perciben en la situacion actual. Ferndndez-Arias 'y

36 Véase en Fischer (2001) una exposicion de los riesgos de la “trinidad imposible’
formada por tipos de cambio fijos, liberalizacion de movimientos de capitales y uso
de la politica monetaria para objetivos internos.

37 Véanse, por giemplo, Gavin y Hausmann (1999), ceraL (2002b), pp. 158-159 y
Artana et al. (2003).
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Hausmann (2000) proponen dividir en tres grupos (no completamente
excluyentes) |as opiniones que existen sobre |os problemas del sistema
financierointernacional.

Laprimeraserialadelos que opinan que hay demasiada financiacién
(Theories of too much), debido alaexistenciaderiesgo moral, yaquelas
instituciones financieras internacionales y |os gobiernos nacionales no
van apermitir quelosbancosy losinversoresinstitucionales se arruinen,
por 10 que éstos asumiran riesgos excesivosy prestaran de més, porqueel
Fondoy losgobiernosvan aintervenir siempre paraevitar lasquiebras. A
pesar del predicamento quetiene esta vision en |os organismos financie-
rosinternacionales, laevidenciaempiricaindicaquelosflujosfinancieros
entre paises tienen un tamafio pequefio en relacién con los flujos dentro
delos paisesy lafinanciacién internacional supone unaparte pequefiade
lainversion. Parte de larenuenciadel Fondo Monetario Internacional a
ofrrecer financiacion adicional a Argentina, se debe a las criticas que ha
recibido por no permitir que bancos, tenedores de bonosy gobiernos de
paises subdesarrollados se enfrenten alas consecuencias de sus compor-
tamientos, asumiendo riesgos o endeudandose excesivamente.

Lasegunda englobariaalos que piensan que lafinanciacién es dema-
siado pequeiia (Theoriesof too little), principal mente, debido aproble-
mas para hacer que se cumplan los contratos internacionales, ya que los
tenedores de bonos de un pais soberano no pueden actuar como |los deudo-
res de unaempresaen un pais, que através de las leyes de suspension de
pagosy quiebrapueden conseguir latutelajudicial de susintereses. Estas
leyes marcan claramente | os procedi mientos de hegoci aci6n entre acreedo-
resy deudoresy evitan costes de transaccion y comportamientos de free-
rider. En el caso deladeudasoberana, no existe actual mente unainstancia
gue pueda obligar alos gobiernos a cumplir los contratos. La evidencia
sefidla también que la actual movilidad del capital no estéa produciendo
unaigualacion de los ratios capital-trabajo entre paises en desarrollo y
paises desarrollados, como si se produce dentro delos paises entreregio-
nes con distintos ratios.® En este sentido, se han generado propuestas

%8 Fernandez-Arias y Hausmann (2000) proponen el caso de Puerto Rico como
egjemplo de que los flujos de capital pueden ser mucho mayores si no existen dudas
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para la creacion de mecanismos internacionales de reestructuracion de
deudas, que faciliten la negociacién entre deudores y acreedores, por
gemplo, dando la posibilidad a una mayoria cualificada para negociar
unarestructuracién de la deuda (con o sin descuentos) en unos términos
guetodos|os acreedorestienen que aceptar, habilitando laposibilidad de
declarar una moratoria en la reclamacién de deudas que simplifique la
negociacion, suministrando la provision de nuevosfondos parael deudor
con garantias de prioridad en larecuperacion y protegiendo alos acree-
dores con garantias en €l respeto alas prioridades de devoluciény en la
conduccién de politicas sostenibles que el even la capacidad del pago de
ladeuda.® En abril de 2003 ha sido discutidaen el Comité Monetario y
Financiero Internaciona del Fmi1 una propuesta para la creacion de un
M ecanismo de Restructuracién de la Deuda Soberana® que no haobteni-
do el apoyo necesario para su puesta en marcha. Por el contrario, parece
gue se hadado nuevo empuje, ainstancias de Estados Unidos, amecanis-
mos basados en el mercado, con la introduccion en las emisiones de
bonos de Cladsulas de Accién Colectiva que obliguen a todos los
tendedores de una emision dentro de un proceso de restructuracion de
deuda cuando una mayoria cualificada alcance un acuerdo con €l pais
emisor, facilitando asi €l logro de acuerdos. Uruguay halanzado en mayo
de 2003 un programade canje alapar de deuda por titulos con plazos de
maduracion méslargosy Clalsulas de Accién Colectiva

Finalmente, unatercera categoriaincluirialos trabajos que creen que
los flujos financieros son demasiado volétiles (Theories of too volatile)
ya que, como se apuntd en € apartado tercero, son muy sensibles a
comportamientos de “manada’ o a fendmenos de contagio, que afectan
en ocasi ones a paises que muestran fundamentos macroecondmicos apa-

sobre la posibilidad de hacer cumplir los contratos. Puerto Rico no hatenido proble-
mas de financiacion, a pesar de mostrar déficit muy superiores alos de México en su
balanza por cuenta corriente.

39 Véase, por giemplo, Krueger (2002), pp. 14-17. Una critica de estos planes puede
encontrase en Shleifer (2003), que considera que el mecanismo propuesto por el Fmi
disminuye los derechos de los acreedores y daria lugar a una disminucion de los
fondos prestables a los paises en desarrollo.

40\ éase rFmi (2003a).
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rentemente solidos. En el caso de un panico injustificado en un sistema
financiero nacional, el Estado actuaria como prestamista de Ultimains-
tancia que proveeria de la liquidez necesaria hasta que desaparecierala
inquietud y los ahorros volvieran al sistema financiero. Frente a estos
fendmenos, |o que resultarianecesario esun prestamistainternacional de
ultimainstancia, incluso con méas recursos de los que dispone actual men-
te el Fondo Monetario, que se revelaron escasos ante problemas de la
magnitud de los de México en 1995 o Argentina en 2000, y obligaron a
la blsqueda de acuerdos entre organismos multilaterales y gobiernos de
paises desarrollados parala consecucién de fondos. En este sentido pue-
deafirmarse que el comportamiento delasinstitucionesfinancierasinter-
nacionales tras la crisis argentina de 2001, reticente a los rescates
financieros paraevitar los problemasdel riesgo moral, contribuy6 aagra-
var los problemas de paises con situaciones que podian ser sostenibles
como Uruguay y Brasil. Finamente, €l rvi intervino para evitar la sus-
pension de pagos de estos paises, que podria haber arrastrado a los
demés paises|atinoamericanos.

CONCLUSIONES

La conclusiéon que se desprende tras esta revision de la situacion del
endeudamiento de América Latinaes que el problemaestd muy lejos de
estar resuelto, ya que los niveles de endeudamiento (medidos en deuda
sobred piB), no soninferioresalosexistentes en el momento del estallido
delacrisisdeladeuda. A pesar del desigual incremento de laaperturay
del mayor equilibrio macroeconémico, la economia latinoamericana ha
cerrado en 2002 unamedia“ décadaperdida’ en términos de crecimiento,
gue revelalavulnerabilidad de laregién ante |os choques externos. Los
flujosde capital es hacialaregion han disminuido marcadamente desdela
crisis rusa y solo la inversion directa mantiene un flujo de capitales
positivo, que cuando setienen en cuentalos pagos deinteresesy dividen-
dos, dan lugar a una transferencia neta de recursos a exterior. De la
evolucion de estainversion directa, unavez agotado en algunos paises el
proceso de privatizacion y, en otros, € apoyo politico a este proceso,
parece depender la capacidad de laregion parafinanciar su desarrollo.



132 MicUEL CARRERA TROYANO

El gemplo argentino presentado en € trabgjo ilustra con claridad los
riesgos que comporta el elevado endeudamiento que sufre laregion, a
limitar alin mas |os margenes de politicaeconémica, que debe supeditar-
se ala generacion de confianza en vez de estar dirigida a crecimiento
econdmico. La mayoria de los paises |atinoamericanos se han visto, en
mayor (Uruguay, Paraguay o Brasil) o menor medida (Chile o México),
afectados por la crisis argentina que ha deteriorado sus condiciones de
financiaciony sus perspectivas de crecimiento. El elevado endeudamien-
to delaregiony su dependenciadelosmercados paralarefinanciacion da
lugar a que sean muy sensibles a este deterioro, con €l riesgo de que se
produzcan “ profecias que se autocumplen” quelleven alas economias a
equilibrios de crisis con elevado desempl eo, bajaactividad y quiebradel
sistemafinanciero.

Ante esta debilidad, resulta importante avanzar en el andlisis de las
condiciones que hacen gque un pais sea susceptible de sufrir unacrisisen
su financiacion externa. Se han propuesto factores de riesgo que hacen a
un paismasvulnerablealascrisis:** elevado peso deladeudasobree pig,
alto porcentgje de deuda publicay privada denominada o atada al dolar,
bajo nivel de apertura, elevado déficit de la cuenta corriente, existencia
detipo de cambio sobreval orado, alto porcentaje de depdsitos bancarios
en ddlares o elevado valor del ratio deuda a corto plazo sobre reservas.
Muchos de estos factores estaban presentes en Argentinay se han utiliza-
do en este trabajo paralaexplicacion de su crisis. Lacomprension cabal
de los factores de riesgo permitirala deteccion precoz de los sintomasy
un manejo més adecuado de la politica econémica, aunque siempre es
dificil introducir mesura en los mercados, tanto en tiempos de euforia,
como en |os de panico.

Es urgente también mejorar la comprension de los comportamientos
delos agentes que participan en los mercados financieros. Muchas veces
son los cambios en sus percepciones 0 en sus circunstancias (como €l
incremento de la aversion a riesgo tras la crisis rusa o los fraudes tipo

4 Véase, por gemplo, Banco Interamericano de Desarrollo (eip) (2002) o Mulder
(2002).
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Enron) los que determinan lasostenibilidad de lasituacion de un pais. El
caso de Brasil, con los primeros meses del gobierno del presidente Lula
dirigidos a cambio de la percepcion de los agentes que operan en los
mercados financierosinternacional es, es un g emplo de politicadestinada
areforzar la sostenibilidad que, hasta el momento en que se escriben
estas paginas, se ha coronado con éxito, aunque aparentemente algunas
de las medidas tomadas resulten contradictorias con los objetivos de
crecimiento expuestos durante lacampahna el ectoral.

Por dltimo, resulta fundamental avanzar en la adopcion de politicas
econdmicasinternas de prevencién delascrisis: introduciendo regul acio-
nes estrictas del sistema financiero que limiten el efecto de los ciclos
financierosinternacional es sobrelaeconomia; manteniendo tipos de cam-
bio flotantes que facilitan la adaptacion de las economias ante |os cho-
gues externos; introduciendo controles ala entrada de capital es de corto
plazo gue obliguen a los bancos a prevenir los riesgos que asuman; y
desarrollando politicasfiscal es anticiclicas con labusqueda de unamayor
estabilidad de losingresos publicos (que en muchos paises permanencen
ligados en gran medida a ingresos de exportaciones que son altamente
volétiles) y un efecto anticiclico de los gastos. La necesidad de ingresos
maés estables, unidaal reconocimiento de un nuevo papel del Estadoenla
luchacontralapobrezay ladesigualdad, hace cadavez méas necesario un
nuevo pacto fiscal que otorgue al estado la capacidad para desempefiar
estastareas eficazmente.

No obstante, debe sefialarse que lainestabilidad politica presente en
Argentina, Venezuela, Pert, Ecuador y otros paises de la region, y €l
desencanto de muchos|atinoamericanos sobrelosresultadosdelasrefor-
mas no facilitalaadopcion de politi cas fiscal es prudentes, en un entorno
de elevada desigual dad —que no se havisto mermadapor € crecimiento de
los afios noventa— y resultados limitados en la lucha contra la pobreza.
Ladesilusiony lafaltade esperanzas de un futuro mejor pueden abrir la
puertaadirigentes neopopulistas o intervenciones militares que tan nefastos
resultados han provocado en la sociedades y economias de la region. En
este sentido, puede decirse que parte de las esperanzas de la region
dependen, en buenamedida, de los resultados de | as politicas de reforma
y lucha contrala pobreza, como las del gobierno del presidente Lulaen
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Brasil,*? con el objetivo de que el crecimiento alcance atodos los ciuda-
danosy se traduzca en una reduccion de los niveles de pobrezay de la
desigualdad.

ANEXO 1

Clasificacion de los paises de América Latina segun
nivel de endeudamiento, 2001

Deuda/Expor- Muy Moderadamente Menos
taciones endeudados endeudados endeudados
Dl/xss > 220 D/xss <220 v > 132 D/xBs <132
Deuda/ri
Muy endeudados  Nicaragua [149,8-699,4]
D/pig> 80 Ecuador [80,1-249,6]
Moderadamente  Bolivia [55,4-290,1] Honduras [74,6-196,2] Panama [62,1-78,2]

endeudados Argentina [52,0-453,2]  Chile [57,2-170,4]
D/pie <80y >48 Perl [51,9-320,2]
Colombia [48,3-265,7]

Menos Brasil[44,4-334,7] América Latina [38,3-185,7] Paraguay [37,8-89,0]
endeudados Haitf [33,5-269,0] Uruguay [31,4-178,7] Venezuela [25,9-115,6]
D/riB < 48 Costa Rica [24,5-57,9]

México [23,4-84,5]

El Salvador [22,9-79,2]
Guatemala [20,0-105,2]
Rep. Dominicana [19,6-50]

Entre corchetes los valores de los ratios D/pi y D/xss correspondientes al pais.

D/pig = ratio entre el saldo a final de afio de la deuda externa bruta desembolsada y el producto interior bruto
del pais.

Di/xss = ratio entre el saldo a final de afio de la deuda externa bruta desembolsada y las exportaciones de
bienes y servicios del pais.

Fuente: Elaboracion propia a partir de cepaL (2003), utilizando los intervalos propuestos por el Banco Mundial,
Global Development Finance 2003, “Key debt ratios and country classifications”, 2003, p. 235.

42\ éanse las declaraciones del presidente del Banco Mundial James Wolfensohn en
El Pais, 19 de mayo de 2003: “Si Brasil fracasa, sera dificil parael resto delaregion
salir adelante”.



ANEXO 2

América Latina y el Caribe: ingreso neto de capitales
y transferencias netas de recursos, 1975-2001

(en milesde millones de dolares corrientesy porcentagjes)

Transferencias
Pagosnetos  Transferencias Exportaciones  netas/Exporta-
Ingresos netos  de utilidades netas de de bienes  ciones de bienes
de capitales e intereses recursos y Servicios y servicios

Afio 1) &) ©) 4 (3)/(4)
1975 14.3 5.6 8.7

1976 17.9 6.8 1.1

1977 17.2 8.2 9.0

1978 26.2 10.2 16.0

1979 29.1 13.6 155

1980 30.9 18.9 12.0 106.9 11.2
1981 40.2 29.1 11.1 115.6 9.6
1982 20.5 38.9 -18.4 105.2 =175
1983 8.0 34.5 -26.5 105.4 -25.1
1984 13.3 37.5 -24.2 117.5 -20.6
1985 4.3 355 -31.2 112.8 =21.7
1986 9.7 32.7 -23.0 99.2 -23.2
1987 12.8 30.9 -18.1 113.3 -16.0
1988 3.4 34.6 -31.2 130.6 -23.9
1989 9.6 39.1 -29.5 145.8 -20.2
1990 17.0 34.4 -17.4 161.4 -10.8
1991 35.8 31.6 4.2 164.0 2.6
1992 56.9 30.4 26.5 177.6 14.9
1993 66.2 34.7 315 194.1 16.2
1994 46.7 36.6 10.1 223.3 4.5
1995 60.2 40.9 19.3 266.0 7.3
1996 65.4 42.8 22.6 294.3 7.7
1997 80.6 48.2 324 326.7 9.9
1998 78.4 51.2 27.2 326.1 8.3
1999 49.1 52.2 -3.1 341.0 -0.9
2000 53.3 53.4 -0.2 407.4 0.0
2001 50.1 54.7 -4.6 392.0 -1.2
20022 134 525 -39.1 3925 -10.0

2 Cifras preliminares.
Fuente: ceraL (2002d), Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 2002, Anexo estadistico.
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