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EL DOBLE CARACTER DE LA DEUDA EXTERNA
DE AMERICA LATINA

JamME Estay R.*

X

INTRODUCCION

En el presente trabajo se recogen en forma resumida algunas lineas
centrales de una investigaciéon sobre la deuda externa de América La-
tina, que estoy desarrollando como investigador del Programa de Estu-
dios de Economia Internacional de la Universidad Auténoma de Pue-
bla y como alumno del Area de Relaciones Econémicas Internacionales
del Doctorado en Economia de la unaM. Las discusiones sostenidas al
interior de esos grupos de trabajo me han sido de mucha utilidad.

En este documento no se presentard consideracién alguna acerca
del marco general de crisis regional y mundial en que se desenvuelve
desde hace ya 6 afios el fenémeno del endeudamiento externo, ni acerca
de los vinculos existentes entre la llamada “crisis de deuda” y las modi-
ficaciones hoy en marcha en las relaciones econémicas internacionales
y en la insercién mundial de América Latina. Nuestras propuestas de
interpretacién acerca de dichas cuestiones, que no abordaremos aqui
para poder dedicar todo el espacio disponible al anilisis particular del
endeudamiento externo, estan desarrolladas en diversos documentos de
nuestro grupo, de los cuales el més reciente es la ponencia “La econo-
mia mundial capitalista y América Latina” presentada, en coautoria
con Orlando Caputo, al Seminario Internacional sobre La crisis en

* Coordinador del Programa de Estudios de Economia Internacional de la Universidad
Auténoma de Puebla.
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América Latina que se realizb del 8 al 10 de junio de 1987 en la Uni-
versidad Auténoma de Puebla.

Para el desarrollo de la exposicién sc obviari casi por completo la
entrega de cifras, buscando centrarse en la presentacién de algunas pro-
puestas de interpretacion del fenémeno del endeudamiento externo.
Para ello, entregaremos en primer lugar una linea general de acerca-
miento al estudio de la deuda, para luego aplicar dicha linea al ana-
lisis de su uso y pago.

I. UNA PERSPECTIVA DE APROXIMACION: EL DOBLE CARACTER
DE LA DEUDA

Nos interesa llamar la atencién sobre un elemento que se encuentra
presente en la relacién de los paises capitalistas atrasados con el capi-
talismo desarrollado y que en las formulaciones tedricas ha sido esca-
samente abordado. Nos referimos a la significacién que tiene el hecho
de que, parte importante del proceso de acumulacion del capital en
las economias dependientes tenga que hacerse mediado necesariamen-
te con participacién de moneda no nacional.

Todos los paises necesitan en su proceso de reproduccién, al nivel
de la circulacién, comprar y vender mercancias al exterior, es decir,
importar y exportar. La circulacién de esas mercancias en su caracter
material, como valores de uso, es importante en el proceso de repro-
duccién del capital y por lo tanto en el funcionamiento del capitalismo
en todos los paises; se trata, dicho en pocas palabras, de la adquisicién
de valores de uso producidos externamente y que necesitan ser utiliza-
dos al interior de la economia, en el caso de las importaciones de mer-
cancias, y de la realizacién en el exterior de valores de uso producidos
internamente, en el caso de las exportaciones de mercancias. Sin em-
bargo, lo que es importante también y que consideramos no ha sido
suficientemente destacado, es la composicién y expresién del valor de
esas mercancias en relacién a los procesos de acumulacién de capital
en los paises capitalistas desarrollados y atrasados.

En Estados Unidos, y otros pocos paises, las importaciones y las ex-
portaciones de mercancias que son necesarias para la reproduccién del
capital en esas economias tienen una composicién de valor que se
expresa y circula a través de su moneda nacional. Por el contrario, en
los paises cuya moneda no es divisa internacional, las importaciones
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de mercancias que son necesarias para la reproduccién del capitalismo,
asi como las exportaciones de mercancias en su realizacién, se hacen
bajo la forma de un valor expresado en una moneda no nacional; la
circulacién de mercancias en la reproduccién del capitalismo-en esos
paises tiene esa connotacién, que es obligatoria, sin la cual no es posi-
ble ese proceso de reproduccién del capitalismo. Si bien esa incapaci-
dad de actuar como moneda internacional es compartida por la mayor
parte de las monedas nacionales, adquiere una especial significacién
en el caso de los paises llamados dcpendientes, entre ellos los de Amé-
rica Latina, en los cuales el incipiente desarrollo del sector productor
de medios de produccién empuja a un importante nivel de determi-
nacién externa de la acumulacién, que se expresa concentradamente en
la subordinacién de sus patrones monetarios nacionales.

Algo similar es posible constatar respecto a la circulacién interna-
cional de capitales. La btsqueda de valorizacién empuja no sélo a la
realizacion externa de mercancias sino también a la colocacién y récep-
cién internacional de inversiones directas y de créditos como parte del
proceso de reproduccién del capital social y de los distintos capitales
nacionales. En el caso de paises como los latinoamericanos, esa circu-
lacién internacional de capitales, asi como la recepcion y entrega de
las correspondientes utilidades e intereses, debe hacerse, por regla ge-
neral, mediada por una moneda no nacional.

En suma, lo que queremos destacar es que en los paises cuya moneda
no es divisa y especificamente en América Latina, no s6lo se da una
doble dependencia para la reproduccién del capital, una dependencia
material y otra en términos de valor, sino que ademés ésta Ultima se
desarrolla a través de una expresién de valor ajena a los marcos de la
economia nacional.

Segtin creemos, el desarrollo de la reflexién anterior puede ayudar
a una ubicacién tebrica més precisa de las formas que asume la incer-
cién mundial de las economias latinoamericanas y de las consecuencias
que de ahi se derivan respecto de sus procesos internos de acumula-
cién. En este trabajo, sin embargo, sdlo postularemos que lo antes
planteado tiene una clara expresién en relacién a la contratacién de
deuda externa y al pago de la misma.

La doble funcién de fuente de divisas y complemento al ahorro in-
terno que tradicionalmente se asigna a la deuda externa, en realidad
remite a un doble caracter de dicha deuda: es capital dinero de prés-
tamo y es (o mas bien se presenta bajo la forma de) moneda interna-
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cional; ambas cosas, pese a sus vinculos, nos parece que deben ser
claramente diferenciadas en el analisis, ya que de no hacerlo se corre
el riesgo de caer en confusiones tedricas y de interpretacién, que difi-
cultarian una correcta ubicacién tanto de las causas que explican los
grandes montos de deuda externa ingresados a Ameérica Latina como
de las distintas posibilidades nacionales de hacer frente al pago de su
servicio.

Por una parte, la deuda externa es capital dinero de préstamo vy,
desde esa perspectiva, el anélisis de los montos ingresados remite al
funcionamiento de la intermediacién financiera en América Latina y
a los vinculos y contradicciones entre dicho funcionamiento y los pro-
cesos nacionales de acumulacién, en tanto que el pago de los intereses
de la deuda remite en principio directamente a los procesos de distri-
bucién de la plusvalia. Al interior de este primer nivel, nos parece
imprescindible insertar el endeudamiento externo en un proceso de
modificacién, modernizacién y ripido crecimiento de los mercados fi-
nancieros nacionales en América Latina, que en la década de los 70
se acompafi6 de una progresiva apertura de esos mercados a través
de diversos mecanismos.

Por otra parte, el ingreso de deuda externa en tanto moneda inter-
nacional remite a la captacién nacional de divisas, a una identificacién
de los usos a que se destinan las divisas provenientes de esa y otras
fuentes y, en particular, a una identificacién de los vinculos y relacio-
nes de causalidad entre los flujos de divisas derivados de los movimien-
tos de capitales y los flujos que se derivan de los movimientos de mer-
cancias, mientras que el pago del servicio de la deuda en tanto divisas
remite en Gltimo término a la capacidad de la economia de que se trate
para realizar externamente parte de su producciéon nacional. Al inte-
rior de este segundo nivel postulamos la necesidad de asumir la pree-
minencia de los movimientos de capitales respecto a los movimientos
de mercancias y, en particular, postulamos el ubicar a la deuda exter-
na como el eje de definicién del conjunto de relaciones econémicas
internationales de América Latina.

II. CRECIMIENTO Y USO DE LA DEUDA

Antes de intentar aplicar lo recién planteado demos cuenta muy rapi-
damente de dos hechos bastante conocidos:
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1. Segin puede observarse en el cuadro 1 del anexo estadistico, entre
1972 y 1986 la deuda externa de América Latina creci6 en un 1 BOQ%,
y sblo en cuatro de los 19 paises considerados en dicho cuadro el creci-
miento de la deuda durante ese periodo es inferior al 1 000%. También
en el cuadro A-1 se observa la notable disminucién en el ritmo de cre-
cimiento de la deuda que se da a partir de 1982, tanto para el total
de América Latina como para cada uno de los paises de la regién. -

2. En las graficas 1 a 6 incluidas en el anexo estadistico, se presen-
tan las condiciones de contratacién de la deuda externa de América
Latina, comparindolas con las condiciones en que fue contratada la
deuda externa del total de paises deudores en desarrollo. De dichas
graficas se desprende no sélo el empeoramiento progresivo de las con-
diciones de contratacién de la deuda latinoamericana sino también
que, durante todo el periodo 1972-1983, América Latina contraté deu-
da externa en condiciones mucho menos favorables que las prevalecien-
tes para el conjunto de deudores en desarrollo. Esta altima situacién
se presenta resumidamente en el siguiente cuadro.

El cuadro 1 se ha construido restando, a las cifras que dan cuenta
de las condiciones de contratacién de la deuda externa de América
Latina, las cifras correspondientes del total de deudores en desarrollo.
Asi por ejemplo, en la tercera fila se observa que durante el periodo
1972-1983 las tasas de interés de la deuda de América Latina, fueron
superiores a las del total de paises en desarrollo, y que dicha diferen-
cia fue de casi tres puntos en 1981; en el caso de los afios de venci-
miento y periodos de gracia, las cifras negativas indican que durante
todo el periodo América Latina contraté su deuda a menores plazos
y periodos de gracia que los correspondientes al total de paises deudo-
res en desarrollo.

Son muchos los elementos que ain podrian desprenderse de los cua-
dros 1 y A-1y de las gréaficas 1 a 6 del anexo estadistico pero por ahora,
vy con la intencién de retomarlo posteriormente, sélo destacaremos uno:
durante los afios 70 en América Latina no sélo se asiste a un crecimien-
to exponencial de la deuda externa sino ademas, y es esto lo que interesa
destacar, a una contratacién de dicha deuda que fue definida cada vez
mas al interior de los mercados internacionales de capital dinero de
préstamo. Las consecuencias de ello no por evidentes dejan de tener
importancia: a partir de los aflos 70 es la competencia capitalista, y
en particular la competencia entre prestamistas y prestatarios de capi-
tal dinero de préstamo, la que determina las condiciones de contrata-



Cuabro 1. Comparacién de las condiciones de contratacién de la deuda externa de América
Latina respecto al total de paises deudores en desarrollo
(¢ifras de América Latina menos cifras de deudores en desarrollo)

b

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Diferencia en los
porcentajes contratados
con acreedores privados  13.1 20.0 209 20.7 228 233 229 231 232 226 221 218

Diferencia en los

porcentajes contratados

en mercados financieros

internacionales 105 180 20.1 212 231 246 240 251 252 246 233 23.0

Diferencia en las tasas
de interés 1.3 1.7 2.2 1.5 0.8 1.1 1.5 1.9 2.4 2.9 2.2 1.4

Diferencia en los

porcentajes contratados

a tasas variables

de interés 81 122 16.7 17.7 196 205 21.7 244 245 249 234 231

Diferencia en los afios
de vencimiento —50 —-51 —-52 --59 49 —-52 —46 —36 —53 —36 —42 —33

Diferencia en los
periodos de gracia —16 —14 —16 —21 —14 —10 —05 04 —0.7 —03 —0.7 —09

FuenTe: En base a cifras de World debt tables, varios ntimeros. Banco Mundial,
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cion de la deuda externa de América Latina y, con ello, los montos
y ritmos en que dicha deuda debe ser servida.

La disociacién analitica que proponemos entre el caracter de capital
dinero de préstamo de la deuda externa y la forma de moneda inter-
nacional bajo la cual se presenta, nos parece que es perfectamente
aplicable al uso dado a la deuda externa, segin argumentaremos .a
continuacién.

Nuestra posiciéon basica al respecto, ubicindola en un plano maés
amplio, es la siguiente: a nivel de los capitales individuales, no es
de manera alguna obligatorio que la obtencién de divisas por parte de
algin capitalista en sus relaciones con el exterior, implique el uso de esas
divisas en otras transacciones también con el exterior de parte de ese
mismo capitalista. Las divisas son siempre algo mas, y casi siempre algo
mas importante, que divisas para el capitalista que las recibe: para
el exportador de bienes o servicios constituyen transitoriamente la for-
ma dineraria de su capital, son capital dinero obtenido por la realiza-
cién externa de su mercancia; Jpara el prestatano son capital dinero
de préstamo que debera pagar junto con los intereses. Si resulta nece-
sario para el exportador o el prestatario utilizar ese capital dinero o
capital dinero de préstamo en la forma de divisas bajo la cual se les
presenta, asi lo haran; si esa necesidad no existe, haran que ese capital
tome la forma de moneda nacional, y lo usaran bajo esa forma.

Segan lo anterior, y especificamente en relacién con la contratacién
de préstamos externos, nos parece importante establecer lo que sigue:
la empresa, banco o particular que recibe un préstamo externo no ne-
cesariamente asume el uso de ese préstamo en tanto divisas pero si
asume, en principio obligadamente, el uso de esa deuda en tanto capi-
tal dinero de préstamo. Puede traspasar las divisas recibidas a través
de su venta en el mercado de cambios, pero no puede de la misma forma
traspasar la obligacién que se deriva de la recepcién del capital dinero
de préstamo; a lo mas podra ampararse creando otra obligacién, pres-
tando el capital dinero recibido, si tiene o asume el rol de intermedia-
rio financiero. Todo prestatario recibe simultaneamente un derecho y
una obligacién: el derecho que le dan las divisas recibidas sobre la
produccién del resto del mundo, puede usarlo (importando por ejem-
plo) o transferirlo, cambiandolo en el mercado de cambios por su equi-
valente en moneda nacional; la obligacién de devolucién del préstamo
y del pago de intereses, por el contrario, no es en principio transferible.
Por lo tanto, el prestatario podra no usar la deuda en tanto divisas,
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pero siempre deberi asignar un uso a la deuda en tanto capital dinero
de préstamo, y un uso ademas que suponga (le permita) generar el
excedente necesario para pagar tanto el principal como los intereses.

Lo anterior consideramos que es aplicable no sélo a la deuda externa
latinoamericana contratada por prestatarios privados, con y sin garan-
tia estatal, sino también a la mayor parte de la deuda publica. De
hecho, en condiciones de un mercado libre de cambios tal como ocurrié
en la mayor parte de la regién durante los 70, la necesidad de divisas
por parte de empresas y particulares se cubria recurriendo a dicho
mercado, por lo que la contratacién de deuda externa obedecia en
primer lugar a la necesidad de contar con capital dinero de préstamo.
La contratacién de deuda externa como consecuencia de una necesidad
presente o esperada de divisas nos parece que en principio sblo es posi-
ble vincularla a los créditos compensatorios recibidos por los bancos
centrales durante esa década, mas aun si se considera que, en el caso
de las empresas estatales, la contratacién de deuda externa se dio en
un marco de creciente autonomia en la definicién de sus politicas de
financiamiento, acompafiada en algunos casos de directrices que em-
pujaban a prefrir los créditos externos con objeto de hacer un menor
uso de los recursos disponibles en los mercados crediticios nacionales.

Con lo antes dicho nos parece que podemos arribar a dos conclusio-
nes parciales:

¢) La identificacién, certera o por comparacién de magnitudes o
tendencias, del uso dado a las divisas ingresadas por deuda externa,
deja intacto el problema de identificar el uso dado al capital dinero
de préstamo ingresado, y esta es una insuficiencia que esta presente en
una gran cantidad-de analisis sobre la deuda de América Latina. Se
trata de conceptos distintos cuyo analisis, insistimos, debe ser disociado,
mas ain debido a que la ausencia de esa disociacién se ha transformado
en valioso medio para soslayar la definicién de responsabilidades ante
la actual incapacidad de pagos de la regién.

Imaginemos la siguiente afirmacién: “Toda la deuda ingresada a
Chile en los Gltimos diez afios se utiliz6 en pagar deudas anteriores y
en cubrir déficit en cuenta corriente derivados de una gran importa-
cién de bienes de consumo suntuario.” ;Puede esa afirmacién ser cier-
ta? Probablemente lo es en el caso de la economia chilena, pero sblo
es parcialmente cierta, puesto que no- dice casi nada respecto a la
manera en que se utilizé la deuda en tanto capital dinero de préstamo.
¢Se hizo cargo del pago de la deuda el importador de bienes suntua-
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rios que comprd en el mercado de cambios los dblares necesarios para
esa importacién?, obviamente no. ; Adquiere una nueva deuda externa
el residente que para pagar una deuda anterior compra délares en el
mercado de cambios? Tampoco, excepto si en este caso (o en el ante-
rior) hay una decisién expresa de pagar el préstamo (o importar bie-
nes suntuarios) por medio de la adquisicién de un préstamo externo,
que bien podria haber sido interno.

Lo recién planteado ni significa, en modo alguno, que sea indife-
rente el uso que se de a las divisas ingresadas por concepto de deuda
externa. Se deberia asegurar (o, més bien, se debié haber asegurado)
que esas divisas, junto a todas las demés divisas obtenidas de otras
fuentes, fueran utilizadas de una manera adecuada desde la perspectiva
no digamos de las necesidades de la poblacibn, sino, menos que eso, de
las necesidades nacionales de reproduccién del capital. Pero ello no es
suficiente: una adecuada utilizacién de los préstamos externos en tanto
divisas no asegura su adecuada utilizacién en tanto capital dinero de
préstamo y viceversa. Se trata, por consiguiente, de dos posibilidades
distintas de uso inadecuado de recursos a partir de la misma fuente,
y ambas con una presencia evidente en la actual situacién de las eco-
nomias de -América Latina.

i) La igualdad contable de la balanza de pagos, que indica que
siempre el déficit (superivit) en cuenta corriente es igual al superavit
(déficit) en cuenta de capitales méas la variacién de reservas, con fre-
cuencia es transformada en una relacién de causalidad, en la cual son
los déficit en balanza comercial y en cuenta corriente los que empujan
al superavit en cuenta de capitales.

Nos parece que el actual pensamiento latinoamericano, incluso con
independencia de sus distintos marcos teéricos de referencia, esti equi-
vocadamente impregnado de una concepciéon mercantil de las relacio-
nes econémicas internacionales. Especialmente en las interpretaciones
sobre la deuda externa de América Latina, aunque no tnicamente en
ellas; se asume aprioristicamente una supuesta necesidad de financia-
miento externo derivada del caracter estructuralmente deficitario de
los flujos de mercancias, con lo cual se asigna a los movimientos inter-
nacionales de capitales un papel dependiente y complementario res-
pecto de los movimientos internacionales de mercancias, todo lo cual
ha distorsionado severamente la identificacién de las causas, modali-
dades y posibles perspectivas de desarrollo del fenémeno del endeuda-
miento externo.
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Nuestra posicién es diametralmente distinta. Por una parte, segin
ya dijimos, los créditos ingresados en su mayoria no tienen porque ha-
ber respondido directamente a la necesidad de cubrir un déficit en ba-
lanza comercial o en cuenta corriente, y ni siquiera a la necesidad de
importar.

Por otra parte, para el caso de América Latina, poca duda nos cabe
acerca de que en los Gltimos 15 afios son los movimientos de capital
dinero de préstamo y de su pago los que han pasado a determinar los
niveles y fluctuaciones de las exportaciones e importaciones de mercan-
cias de la regién Muy brevemente: en un primer periodo es el desme-
surado ingreso de créditos externos el que amplia la disponibilidad de
divisas y empuja a una profundizacién de la “vocacién importadora”
de la regién y al crecimiento de los déficit en balanza comercial durante
los afios 70; en un segundo momento son el rapido aumento del ser-
vicio de la deuda y la brusca contraccién de los créditos ingresados los
que empujan a una profunda contraccién de las importaciones, a un
obligado aumento de las exportaciones y a abrir las puertas a la inver-
sién extranjera.

Resumiendo y ubicando en un plano mas general las conclusiones
anteriores: nos parece que el acelerado desarrollo de los mercados fi-
nancieros internacionales, la disminucién de la importancia del finan-
ciamiento oficial y multilateral y, en suma, la sujecién de la contrata-
cién de deuda externa a los mecanismos del mercado, obliga a una
profunda revisién tedrica, en especial en el dmbito latinoamericano,
de los vinculos y relaciones causales que se postulan tanto entre los
flujos de mercancias y de capitales como entre el caracter de capital
dinero de préstamo de la deuda externa y la forma de moneda inter-
nacional bajo la cual ingresa. En nuestra opinién, el ingreso de deuda
hacia América Latina no debe asumirse como una derivaciéon de lo
ocurrido con los movimientos de mercancias, ni puede tampoco abor-
darse adecuadamente su estudio sin reconocer la especificidad y auto-
nomia de los flujos ingresados de capital dinero de préstamo respecto
de la forma de divisas bajo la cual se presentaron y del uso a que di-
chas divisas fueron asignadas.

Un dltimo elemento que interesa dejar senalado respecto al creci-
miento y uso de la deuda es que, ademéas de la concepcién mercantil
desde la cual se abordan generalmente los anélisis sobre la deuda exter-
na de América Latina, no pocas de esas interpretaciones se han cons-
tituido sobre la base de concebir a los montos de capital dinero de
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préstamo ingresados, y al uso dado a dicho capital dinero, como de-
cisiones correspondientes por entero al &mbito de la politica econémica,
especificamente a las politicas de endeudamiento, las cuales ademas
serian definidas con criterios “técnicos” y en funcién de unas necesidades
postuladas como nacionales. En su expresién mas extrema, lo anterior
ha llevado a reducir el anélisis de los flujos internacionales de capital
dinero de préstamo en América Latina, y en particular el analisis de
la “crisis de deuda”, a una simple adjetivacién de las politicas de endeu-
damiento aplicadas. Una consecuencia obligada de ese tipo de posicio-
nes ha sido el concebir como la norma un uso estrictamente produc-
tivo, y eficiente desde el punto de vista de esas necesidades nacionales,
del capital dinero de préstamo ingresado, lo que ha llevado a no dar
cuenta teérica de fenémenos tan importantes como la especulacién
con préstamos externos y la fuga de capitales desde América Latina.

La fuga de capitales constituye uno de los fenémenos que por las
razones recien senaladas, entre otras, practicamente no se ha estudiado
en América Latina, y ello pese a que diversas estimaciones ubican el
monto de dicha fuga como equivalente cuanto menos a un tercio del
total de la deuda externa de la regién.' Por nuestra parte, asignamos
una considerable importancia a la fuga de capitales de América Latina,
no sélo por su elevado monto sino también porque se ha constituido
a nivel regional en una de las principales expresiones del despliegue
universal del capital en su bisqueda de valorizacién, generando una
contradiccién aun no resuelta entre una de las formas que asume el
movimiento de los capitales individuales y el mantenimiento de condi-
ciones en el ambito nacional de valorizacién del capital. Por una parte,
si aceptamos que quien fuga capitales lo hace sustrayéndolos de la esfera
productiva, dicha fuga constituye una disminucién neta de la capaci-
dad nacional presente y futura de acumulacién, méas atin si se considera
que la mayor parte de los capitales fugados dificilmente volver4n a la
economia nacional, y terminaran por integrarse a ciclos productivos de
otras economias en las cuales se dari su reproduccién ampliada. Por
otra parte, en tanto moneda internacional la fuga de capitales implica
una salida de divisas a cambio de la cual la economia nacional no recibe
nada, y por cuyo ingreso previo o se entregé parte de la produccién
generada internamente o se comprometieron partes sucesivas de la
produccién futura.

1 Una buena sintesis de distintas estimaciones se encuentra en The Working Party on the
future of International Lending, junio 12, 1986. Instituto de Finanzas Internacionales.
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III. EL PAGO DE LA DEUDA

Empecemos nuevamente por entregar un minimo de cifras, vinculadas
en este caso al pago de la deuda.

1. En la gréfica 1 y el cuadro 2 se presentan los montos de capitales
netos ingresados y de pagos netos de utilidades e intereses. En la gra-
fica son facilmente identificables dos periodos: en el primero de ellos,

GrAFICA L. Ingreso de capitales y pagos de utilidades e intereses
(miles de millones de ddlares)

1986

—— Ingresos de capitales.

---- Utilidades e intereses.
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Cuabro 2. América Latina: ingreso neto de capitales y pagos
netos de utilidades e intereses
(miles de millones de dolares)

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Ingreso neto de .
capitales (INGNECAP) 2.2 3.1 4.4 4.3 79 114 143 179 172
Pagos netos de utilidades
e intereses (PAGNEUTI) 2.7 2.8 3.1 3.2 4.2 5.0 5.6 6.8 8.2

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
INGNECAP 262 29.1 375 375 200 3.2 9.2 2.4 8.6
PAGNEUTI 102 136 179 27.1 387 343 362 353 307

FUuENTE: Anuarios Estadisticos e Informes Preliminares. cEPAL.

GrAFicA I1I. América Latina: transferencia de recursos
(miles de millones de délares)

20

10 1
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Cuapbro 3. América Latina: transferencias de recursos
(miles de millones de délares)

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Transferencias de
recursos (TRANsrRec) —5.0 —3.0 —1.3 1.1 3.7 6.4 8.7 11.1 9.0

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

TRANSREC 16.0 155 115 104 —18.7 —31.2 —27.0 —329 —220

FUENTE: Anuarios Estadisticos e Informes Preliminares. GEPAL.

que termina al cruzarse las curvas entre 1981 y 1982, el ingreso neto
de capitales es superior al pago de utilidades e intereses; en el segundo
periodo la situacién se revierte, y al mismo tiempo que cae bruscamen-
te el ingreso neto de capitales, crece a niveles no conocidos el pago de
utilidades e intereses. Resulta evidente a simple vista que es en el se-
gundo periodo, en que América Latina estd transfiriendo recursos ne-
tos, cuando se alcanzan las mayores diferencias entre ambas variables,
lo que indica que la transferencia de recursos hacia el exterior a partir
de 1982 ha sido superior a los recursos netos recibidos en el periodo
previo.

2. En la gréfica 2 y el cuadro 3 se presentan las transferencias de
recursos, que resultan de la diferencia entre los capitales ingresados y
los pagos de utilidades e intereses. Ademas de las significativas magni-
tudes de transferencia negativa presentes de 1982 a 1986 (—131.8 mi-
les de millones de délares acumulados), que superan con mucho a las
magnitudes positivas que se dieron entre 1972 y 1981 (+93.4 miles
de millones de délares acumulados), interesa llamar la atencién sobre
las ¢ifras de los afios 1969, 1970 y 1971. Durante esos afios, e incluso
desde antes, se dio una transferencia neta de recursos desde América
Latina, pese a la insistencia que se ha puesto por distintos organismos
y gobiernos en calificar la transferencia negativa presente desde 1982
como una situacién sin precedentes histdricos.

Lo nuevo, sin lugar a dudas, es la magnitud que esa transferencia
ha alcanzado en los Gltimos afios. A modo de ejemplo: segun Caputo
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y Pizarro® la diferencia entre el ingreso neto de capital extranjero y
el pago a dicho capital para América Latina durante todo el periodo
1950-1967, fue de —5 602 millones de délares, lo que equivale a menos
de un tercio del saldo negativo obtenido en cada uno de los afios que
van de 1982 a 1986, y. a menos de un veintavo de la suma total de
transferencias negativas durante esos cinco afios.

3. En las graficas 7 y 8, incluidas en el anexo estadistico, se presen-
tan las relaciones servicio de la deuda/exportaciones y servicio de la
deuda/producto, para América Latina y para el total de paises deudo-
res en desarrollo. De dichas graficas se desprende que el peso del ser-
vicio de la deuda aumenté considerablemente entre 1972 y 1983, y
que dicho peso fue mayor para América Latina que para el total de
paises deudores en desarrollo durante todo el periodo considerado. En
el siguiente cuadro se compara la situacién de ambos grupos de paises,
a través de una presentacién similar a la que ya utilizamos en el
cuadro 1. En este caso, el cuadro 4 se ha construido restando, a los
porcentajes que dan cuenta de la relacién servicio/exportaciones y
servicio/producto de América Latina, los correspondientes porcentajes
para el total de deudores en desarrollo.

Cuabro 4. Comparacion de la relacion porcentual servicio
de la deuda/exportaciones y servicio de la deuda/producto de América
Latina respecto al total de paises deudores en desarrollo
(porcentajes de América Latina menos porcentajes de deudores
en desarrollo)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Diferencia en la
relaci6én porcen-
tual servicio de
la deuda/ex-
portaciones 29 31 23 46 51 75 110 111 78 66 86 7.0
Diferencia en la
relacién porcen-
tual servicio de
la deuda/pro-
ducto 00 01 01 02 02 05 0.9 09 05 04 09 06

FueNTE: En base a cifras de World debt tables, varios nimeros. Banco Mundial.

2 Dependencia y relaciones internacionales. Edit. Educa p. 95.
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Segiin se observa en el cuadro 4, la relacién servicio de la deuda/
exportaciones de América Latina llegé a ser, en 1978 y 1979, superior
en 11 puntos a la misma relacién para el total de deudores en desa-
rrollo, en tanto que durante esos mismos afios la relacién servicio/pro-
ducto de América Latina superd en casi un punto a la misma relacién
calculada para el total de deudores en desarrollo.

La conclusién que se desprende de las cifras entregadas es muy facil
de enunciar: en América Latina se asiste en la actualidad a un pro-
ceso de exaccién que no es comparable ni a los recursos que previamente
ingresaron ni a los montos histéricos de tributacién al capitalismo desa-
rrollado, y ello ocurre dedicando al servicio de la deuda porciones de
los excedentes generados y de las divisas disponibles muy superiores
a las dedicadas para el mismo fin por parte de otros paises capitalistas
atrasados que también son deudores.

De acuerdo a la perspectiva que estamos intentando aplicar, nos
parece que es necesario distinguir dos momentos en relacién al pago
de la deuda externa: por una parte, y este nos parece el momento de
mayor importancia, su pago implica la generacién interna de exce-
dentes para ese fin; por otra parte, implica que los excedentes gene-
rados tomen la forma de divisas.

Centrémonos primero en la generacién de excedentes, recordando
para ello que, segiin ya vimos, desde los afios 70 los ingresos de deuda
externa y las salidas por pagos de intereses aumentaron radicalmente
su importancia respecto a la llegada de inversién extranjera directa y
a las salidas por concepto de utilidades, de modo que el excedente tras-
pasado al exterior ha asumido principalmente la forma de intereses.

Si bien la constatacién del cambio ocurrido en la composicién de
los flujos de capital ingresado y de su pago no es en absoluto nueva, y
ya ha sido hecha por multiples organismos e investigadores, lo que no
parece haber estado tan presente es el analisis de lo que implica dicho
cambio en relacién a la insercién de las economias latinoamericanas
en la economia mundial. De hecho, nos parece que la mayor parte de
los anilisis tedrico-interpretativos acerca de las formas de insercién
mundial de las economias latinoamericanas, partian de una situacién
en la cual lo relevante en los flujos de capitales era la presencia directa
de empresas extranjeras al interior de las economias nacionales y, como
consecuencia de ello, el acento estaba puesto en el proceso de desna-
cionalizacién de las estructuras productivas a través de la propiedad
extranjera sobre las empresas, en las deformaciones de las formas de
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produccion y del tipo de mercancias producidas como consecuencia
de esa propiedad extranjera, en el creciente traspaso de ganancias al
exterior via remesas de utilidades, en la rapida conversién de los capi-
tales originalmente invertidos en plusvalia capitalizada, etcétera.

Todo lo anterior ciertamente siguié ocurriendo en los afios 70, pero
acompafiado de un desarrollo cualitativamente nuevo de los mercados
financieros internacionales de caricter privado, y de un masivo traslado
de capital dinero de préstamo a través de dichos mercados hacia las
economias de América Latina, de tal modo que la deuda externa y su
pago se constituyeron en el nuevo eje articulador de la insercién mun-
dial de las economias de América Latina, lo que obliga a identificar
los elementos distintivos de esa nueva situacién.

Bajo esa perspectiva, desarrollaremos a continuacién la siguiente
propuesta: consideramos que los cambios ocurridos en la composicién
de los capitales, conducen a una importante tendencia a la autonomi-
zacién del traspaso de excedentes de las economias de América Latina
hacia las economias desarrolladas (o, méis exactamente y en primera
instancia, hacia los centros financieros internacionales), respecto a las
condiciones nacionales de generacién de dichos excedentes.

Distinguiremos dos niveles en el desarrollo del planteamiento an-
terior:

a) A un primer nivel, que consideramos es fundamental, se trata
de tener presente las diferencias del capital en cuanto propiedad, res-
pecto del capital en cuanto funcién y, en particular, las diferencias
relativas a la generacién y distribucién de la ganancia entre los repre-
sentantes de ambos tipos de capital: el capitalista dinerario y el capi-
talista actuante. Recordemos muy brevemente un par de cuestiones al
respecto.

En el caso de los capitalistas en funciones, la ganancia empresarial,
deducido el interés de la ganancia bruta, esta determinada directamen-
te por las condiciones bajo las cuales se lleva a cabo la produccién y la
realizacién de lo producido, con sujecién a las leyes propias de la ga-
nancia.

En el caso de los capitalistas dinerarios, por el contrario, la renta
que perciben bajo la forma de interés por el capital dinero de prés-
tamo facilitado no responde a la accién de leyes propias, y se fija como
resultado de la competencia entre oferentes y demandantes de créditos,
en forma previa al uso de dicho capital dinero, y con independencia de
las formas particulares en que finalmente se resuelva dicho uso y
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de los resultados que se obtengan. Bajo la forma de interés, se paga
por la plusvalia encerrada potencialmente en la mercancia capital, por
su capacidad de funcionar como capital y en cuanto tal producir
la ganancia media y, por ello, el derecho a reclamar el interés no se
exige como consecuencia de que el capital dinero de préstamo facili-
tado no se haya realizado (o sélo se haya realizado parcialmente) como
capital. En consecuencia, el dinero prestado pare dinero, si bien lo hace
sblo gracias a la mediacién del proceso de produccién de valores, pero
exigiendo el interés con independencia de los resultados de dicho pro-
ceso y, por otra parte, (tengamoslo presente) la separacién del capital
en cuanto propiedad respecto del capital en cuanto funcién crea una
contradiccibn, si bien no esencial ni antagénica, entre dos fracciones
de la clase capitalista.

Creemos que el planteamiento anterior es valido, al aplicarlo como
criterio de aproximacién para el analisis de lo ocurrido, como conse-
cuencia de la modificacién en la composicién de los capitales ingre-
sados a América Latina y de su pago. Bajo esa perspectiva, por lo
tanto, lo destacable en este primer nivel, es el cambio de una situacion
en la cual el traspaso de excedentes a las economias centrales dependia
principalmente de las condiciones bajo las cuales las empresas extran-
jeras ubicadas en América Latina lograban valorizar su capital, a una
situacién, en la que dicho traspaso pasa a depender principalmente de
acuerdos fijados en forma auténoma, e incluso previa, a los procesos
de valorizacién y al resultado que de esos procesos se obtenga. Ello
significa que dicho traspaso se autonomiza de los ritmos y niveles na-
cionales de acumulacién, y de las condiciones en que las economias de
América Latina estén enfrentando la generacion de los excedentes nece-
sarios para el pago de la deuda externa.

Dicho de otro modo, de una situacién en la cual la salida de exce-
dentes por pagos al capital extranjero estaba en su mayor parte indi-
solublemente ligada al movimiento real previo de dicho capital al in-
terior de las economias de la regién, se pasa a otra situacién en la que
esa salida en su mayor parte se separa del movimiento real de repro-
duccién del capital en dichas economias. Si bien el movimiento real
del capital al interior de las economias de América Latina es la condi-
cién global de existencia de los préstamos externos (y del crédito en
general), el pago de cada uno de esos préstamos no tiene como con-
dicién obligada ni su uso, ni un determinado resultado al interior de
ese movimiento real.
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b) Intentemos, a un segundo nivel, introducir otro elemento:
la ausencia de leyes particulares que regulen el interés, traslada al
ambito de la competencia entre oferentes y demandantes de capital
dinero de préstamo la determinacién no sélo de las fluctuaciones, sino
de la tasa misma de interés, a lo que se agregan cuando menos dos
referentes generales de dicha tasa: la tasa media de ganancia ‘“de
cualquier manera cabe considerar a la tasa media de ganancia como
el limite maximo que en definitiva determina el interés”,® y la fase del

ciclo econémico por la cual se esté atravesando:

mayormente un bajo nivel de interés corresponde a los periodos de
prosperidad o de ganancias extraordinarias, el ascenso del interés
corresponde a la linea divisoria entre la prosperidad y su trasto-
camiento, mientras que el maximo del interés —hasta la usura—
corresponde a las crisis.*

Sin embargo, cuando se trata de capital dinero de préstamo ingre-
sado a América Latina y que tiene su origen en los mercados financie-
ros internacionales, ¢cuél tasa media de ganancia, y la fase del ciclo
de cudl o cuales economias constituirdn los referentes de la tasa de
interés de esos préstamos externos?

La respuesta a la pregunta arriba planteada consideramos que debe
darse en funcién dec la identificacién de los 4mbitos de competencia
intercapitalista a partir de los cuales se fijan las tasas de interés: en
el caso de los préstamos externos, el nivel del interés va a depender
de la competencia existente no al interior de la economia que recibe el
préstamo, sino al nivel del sistema financiero internacional, nivel en
cl cual, en diversa medida, se expresan simultineamente multiples y
diferentes condiciones nacionales de valorizacién del capital, a través
de la concurrencia de prestamistas y/o prestatarios de todos o casi
todos los paises que forman el sistema.

Es asi que el desarrollo de un sistema financiero internacional por
una parte obliga a aceptar la existencia de una tasa internacional de
interés, coincidente con determinadas tasas nacionales, pero cuyo re-
ferente en cuanto a nivel y variaciones seria no una economia en par-
ticular sino la economfa mundial, a cuya formacién concurren de ma-

3 El Capital. Ed. Siglo xx1, V. 7, p. 459.
4 El Capital, op. cit., V. 7, p. 460.
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nera diferenciada los distintos paises que constituyen el sistema y, por
otra parte, en el caso particular de las economias latinoamericanas y
dado su escaso peso especifico en el sistema financiero internacional,
dicho desarrollo se traduce en niveles y variaciones de las tasas inter-
nacionales de interés que no guardan obligada correspondencia, ni di-
recta ni inversa, con los niveles internos de actividad o con las tasas
internas de ganancia.

Si lo anterior es correcto, el nivel de la tasa de interés de los prés-
tamos ingresados a las economias latinoamericanas, y por lo tanto el
monto de los pagos que deben hacerse por esos préstamos, se disocia
por completo del funcionamiento interno de dichas economias.

Por lo tanto, tenemos que en los Gltimos 20 afios ocurre en América
Latina un proceso —cuya explicacién tltima se encuentra en el des-
pliegue de los elementos esenciales que definen el comportamiento del
capital dinero de préstamo— que significé que no sélo el grueso de los
excedentes traspasados al exterior haya asumido la forma del interés,
con la consiguiente disociacién entre dicho traspaso y el movimiento
real del capital al interior de la economia, sino que ademas signific6
que la determinacién del nivel y fluctuaciones de ese interés se de, ba-
sicamente, fuera de los marcos de las economias latinoamericanas.

Al asumir teéricamente que existe la tendencia a la “autonomizacién”,
que hemos planteado, consideramos que resulta necesario una adecua-
da comprensién tanto de la especificidad de los vinculos y contradiccio-
nes que en la actualidad se dan entre el capitalismo desarrollado y
nuestros paises, como de los persistentes e infructuosos esfuerzos que
han dado en América Latina para hacer compatible el pago de la deu-
da con la necesidad de recomposicién de los procesos nacionales de
acumulacion del capital.

De acuerdo a nuestro planteamiento, la absoluta falta de correspon-
dencia entre el pago o el intento de pago del servicio de la deuda y la
situacién de crisis profunda y generalizada en América Latina, es una
consecuencia, en buena medida obligada, de la forma especifica asu-
mida por la mayor parte de los flujos internacionales de capitales in-
gresados a América Latina, y de sus correspondientes pagos. A su vez,
esa falta de correspondencia constituye la base objetiva de la decisién
tomada por los Estados latinoamericanos respecto a asumir directamen-
te la direccién del proceso de generacién de los excedentes necesarios
para el servicio de la deuda externa. Al respecto, tengamos presente
dos hechos, por cierto bastante conocidos:
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a) Las empresas nacionales receptoras de crédito externo, indus-
triales o comerciales, ptiblicas o privadas, (y algo semejante es
valido para los bancos) asumieron el compromiso de un pago que
incluia no sélo intereses, comisiones, etcétera, si no ademas, impli-
citamente, las variaciones cambiarias que se produjeran entre la
recepcién del crédito y la devolucién del principal y los intereses.

b) La contraccién de exportaciones y de créditos externos ingre-
sados que se da a partir de 1982 en la mayor parte de las ecaro-
mias latinoamericanas puso fin, en muchos casos, a una sobrevalua-
cién de las monedas nacionales respecto al délar, que se habia
sustentado en el masivo ingreso de créditos del exterior. Como re-
sultado de ello, se inicia un brusco proceso de devaluaciones, que
continda en la actualidad.

Como consecuencia de las devaluaciones, para las empresas
deudoras de préstamos externos (que adema4s ya enfrentaban serios
problemas por el alza de la tasa internacional de interés iniciada
en 1980) y en general para todos los deudores con el exterior,
excepto aquellos dedicados a la exportacién, se rompe toda corres-
pondencia entre sus ingresos y sus deudas externas, multiplicindose
en varias veces el pago de esos préstamos medidos en moneda na-
cional y, por tanto, el excedente que debian dedicar a dicho pago.

En esas condiciones, e incluso desde antes, dificilmente el interés
de los préstamos externos podia deducirse de la ganancia de los presta-
tarios: de hecho, nos parece que desde 1982; (crisis mediante; la regla
mas que la excepcibén), la tasa de interés que se paga por los présta-
mos externos, considerada en términos del excedente necesario para
ese pago, resulta superior tanto respecto a las tasas nacionales de ga-
nancia de los paises de América Latina como respecto a las tasas indi-
viduales de ganancia de la gran mayoria de los receptores de crédito
externo. En todo caso, las devaluaciones, y el alza previa de la tasa
internacional de interés, implican una profunda modificacién en la
distribucién del plusvalor generado por las empresas receptoras de
crédito externo, con violentas disminuciones de la ganancia empresa-
rial y el consiguiente aumento no sélo de los intereses sino también del
principal medido en moneda nacional.

La situacién recién descrita forma parte de la base de las medidas
que asumen la mayor parte de los Estados latinoamericanos para
enfrentar la llamada “crisis de la deuda”. Ante la incapacidad de las
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empresas, bancos, etcétera, para hacer frente a los compromisos con-
traidos con la banca privada internacional, dichos Estados adoptan
diferentes medidas buscando un mismo objetivo: evitar la ruptura de
la cadena de crédito. Sin embargo, no se trataba solamente de evitar
una crisis financiera nacional, sino de evitar una ruptura de los pagos
al exterior, por lo que, por ejemplo, una politica monetaria expansiva
no era suficiente para solucionar el problema. La “solucion” ha sido
hacerse cargo directamente de las deudas externas (o cuando menos,
del “riesgo cambiario”), es decir, transformarse no precisamente en
“prestamistas de altima instancia”, sino mas bien “prestatarios de tlti-
ma instancia”, a lo cual se suma el que los propios Estados se habian
constituido desde antes en importantes prestatarios.

¢ Qué consecuencias trae esa asuncion estatal del pago de la deuda
externa? Dicha asuncién, en el caso de la generacién de excedentes
necesarios para ese pago, tiene un significado muy preciso: el Estado
se encarga de trasladar el pago de la deuda a toda la sociedad, lo que
implica una significativa mediacién estatal no sélo en la redistribucién
de la plusvalia sino, méas en general, en la redistribucion del valor nue-
vo anualmente generado.

La deuda externa, o mas bien los intereses de la deuda externa, se
estin pagando hasta el momento, a partir de una sustraccién de la
plusvalia generada que deberia reinvertirse en los procesos internos de
acumulacién, y principalmente, a partir de una sustraccién de la masa
salarial necesaria para la reproduccién de la fuerza de trabajo.

A ello cabe agregar que la socializacién de la generacién de los ex-
cedentes para el pago de la deuda externa en gran medida resuelve
la contradiccién latente entre los prestatarios-capitalistas nacionales en
funciones y los capitalistas dinerarios representados por la banca pri-
vada internacional, no permitiendo su despliegue al elevarla a un nuevo
nivel. Segtn nos parece, la contradiccién ahora es doble: por una parte
entre el gran capital multinacional y el trabajo asalariado de nuestros
paisgs'y, por otra parte, entre los intereses de ese gran capital y las
necesidades nacionales y regionales de la acumulacién.

Veamos a continuacién algunos elementos respecto al proceso de
transformacién en divisas de los excedentes generados para el servicio
de la deuda externa.

El contar con las divisas necesarias para que esa transformacion se
realice ha constituido hasta el momento el principal problema de los
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Estados de América Latina, lo cual sumado a la mayor posibilidad de
precisién, e incluso de cuantificaciéon, de las condiciones requeridas
para que dichas divisas se obtengan, ha empujado a privilegiar ese pro-
ceso de obtencién en los andlisis y propuestas de solucién al problema
del endeudamiento externo de América Latina. En la gran mayoria de
esos analisis y propuestas, la posibilidad de pago de la deuda se reduce
a la obtencién de las divisas necesarias para dicho pago, dandose por
sentada una capacidad casi ilimitada de reduccién de los niveles néicio-
nales de consumo e inversién, de las masas salarial y de ganancia al
interior de las economias latinoamericanas, con lo cual ademas se sos-
layan o subestiman las contradicciones y enfrentamientos implicitos
en el proceso de generacién interna de excedentes para el pago dc la
deuda.

Al menos dos diferencias nos parece que deben establecerse entre
el proceso de generacién de excedentes para el pago del servicio de la
deuda y la transformacién de esos excedentes en las divisas necesarias
para dicho pago:

a) La generacién de excedentes para el servicio de la deuda es
un problema que en principio atafie a los receptores directos del
crédito externo, en tanto que la existencia o no de las divisas ne-
cesarias para que ese excedente adopte la forma de moneda inter-
nacional, es un problema que no compete directamente a los
prestatarios, sino al conjunto de la economia de que se trate.

De acuerdo a lo anterior, en tanto que los prestatarios debieron
recurrir a la mediacién estatal para traspasar al conjunto de la
sociedad la responsabilidad que ellos habian asumido de gencrar
excedentes para cubrir cl servicio de sus deudas externas, no ocu-
rri6 lo mismo respecto a la obtenciéon de las divisas necesarias
para el pago de ese servicio: dicha obtencién no fue nunca res-
ponsabilidad de los receptores individuales de crédito externo.

Las consecuencias de ello son evidentes: nada obligaba a que
se diera a los préstamos externos un uso que supuestamente per-
mitiese no sélo la generacién del excedente necesario para el pago
de su servicio, sino ademés la obtencién de las divisas necesarias
para dicho pago. Se trata, tengdmoslo presente, de dos momen-
tos y no necesariamente vinculados, dado que pueden existir mil-
tiples usos de un préstamo otorgado en moneda extranjera, que
permitan la obtencién de un excedente en moneda nacional sufi-



INvEsTIGACION Econdémica

ciente para el pago de su servicio, sin aportar divisa alguna a la
economia de que se trate.

-Recordemos que algo similar ha sido caracteristico de la inver-
sién extranjera directa, y que la disociacién entre las divisas re-
queridas por las empresas transnacionales para importar, remitir
utilidades, etcétera, y las divisas que ellas aportan, se ha inten-
tado enfrentar obligindolas a exportar parte de su produccion.

De ahi que lo nuevo no es la disociacién entre las divisas apor-
tadas por los flujos internacionales de capitales y la cantidad ma-
yor de divisas que se requieren para pagar el servicio de dichos
capitales, cuestién esta que también estaba presente cuando las
utilidades constituian la mayor parte de esos pagos; lo nuevo,
segin ya vimos, es la falta de correspondencia entre la generacién
de excedentes a que obliga el pago al capital extranjero y las
condiciones nacionales de generacién de esos excedentes.

b) Las condiciones requeridas para que partes importantes y
cada vez mayores del producto de valor generado anualmente
sean destinadas al pago del servicio de la deuda, son distintas a
las condiciones que se requieren para que esas porciones del pro-
ducto de valor asuman la forma-divisas bajo la cual dicho servicio
debe ser pagado.

En el primer caso es necesario que los prestatarios, y particular-
mente los Estados latinoamericanos que han asumido directamen-
te el pago de la deuda, obtengan internamente los ingresos que
seran transformados en las divisas destinadas al pago del servicio,
lo cual esta ocurriendo, segiin ya dijimos, a costa de una reduc-
ci6n de las masas salariales y de ganancia, y de un consecuente
deterioro de los niveles y ritmos de la acumulacién.

En el segundo caso, para la transformacién de ese excedente
en divisas, es necesario que la economia de que se trate haya lo-
grado obtener dichas divisas en sus relaciones con el resto del
mundo. Independientemente de las distintas posibilidades que
las economias de América Latina tengan para disponer de las
divisas necesarias a ese fin, interesa seflalar que el intento
de obtencién de esas divisas empuja a cambios sustanciales en
los patrones nacionales previos de acumulaciéon del capital, y
que dichos cambios ya estin siendo promovidos, fundamentalmen-
te por los Estados latinoamericanos.

De lo anterior se desprende que, en tanto que la generacién o
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no de los excedentes necesarios se resuelve en lo fundamental al in-
terior de las economias nacionales, siendo las formas particulares
de resolucion una expresién de determinadas correlaciones de fuer-
zas, del grado de presencia de las clases y fracciones al interior
de los Estados de la regién, de la capacidad de maniobra que
aun conserven dichos Estados, etcétera, la efectiva transformacién
de esos excedentes en divisas presupone la existencia de un con-
junto de condiciones en la economia internacional, sobre las cuales
las economias latinoamericanas tienen una escasa influencia. =

Por cierto que, si bien hasta ahora las mayores imposibilidades se
han dado respecto a la obtencién de las divisas necesarias para el pago
de la deuda, no nos parece obligado que contintie siendo ese el obstacu-
lo més importante para que dicho pago se realice.

Un eventual mejoramiento de las condiciones internacionales, que
permitiera a las economias de América Latina, por ejemplo, la reali-
zacion externa de las mercancias necesarias para el pago de la deuda,
con seguridad llevaria a un primer plano la discusién de si es acepta-
ble el realizar dicho pago a costa de una disminucién profunda y gene-
ralizada de los niveles nacionales de inversién y de consumo.

Tengamos presente que, si esa situacién se da, se estarin entregando
porciones nada despreciables del total de bienes y servicios generados
internamente a cambio no de otros bienes y servicios, sino de la devo-
lucion de los titulos de la deuda antes contratada; més atn: si
consideramos los significativos voliimenes que ha alcanzado la fuga de
capitales, una parte importante de esos bienes y servicios se estard entre-
gando como pago a una deuda externa que nunca se sumé ni al total
de divisas disponible ni a los circuitos productivos nacionales.

Bajo esas condiciones, los Estados de América Latina tendrian como
principales interlocutores ya no a la banca internacional, a los orga-
nismos multilaterales y al gobierno norteamericano, sino a sus propios
gobernados, lo que en no pocos casos significaria una modificacién
sustancial de los términos y posibles consecuencias del debate.

Finalmente interesa destacar en forma breve que, a nuestro juicio,
la decisién del banco Citicorp, tomada el 18 de mayo de 1987, de au-
mentar sus reservas para deudas incobrables en un monto de 3 000
millones de délares, abri6 una nueva etapa en el tratamiento que se
ha dado al problema de la deuda de América Latina.

El aumento de reservas del Citocorp que ha sido seguido por medidas
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similares de otros bancos norteamericanos,” rompi6é con las practicas
establecidas en el tratamiento de la deuda externa al menos en 3 sen-
tidos:

1. Rompié con el criterio previo del propio banco defendido por
su expresidente Walter Wriston, quien planteaba que no era ne-
cesario precaverse de pérdidas por préstamos a paises en desa-
rrollo dado que “los paises nunca quiebran”. La decisién anunciada
por el actual presidente del Citicorp, John Reed, demuestra clara-
mente que, en opinién del banco, aunque los paises no quiebren,
bien pueden dejar de pagar sus deudas externas. Incluso mas: la
medida tomada es un claro reconocimiento de que la deuda ex-
terna es objetivamente impagable.

2. Rompié con dos principios que habian logrado imponer los
acreedores: el principio de que cualquier solucién del problema
de la deuda extcrna debia darse sin imponer costos o pérdidas a
los bancos endeudadores, y el principio de que la deuda externa
debia negociarse caso por caso.

3. Rompié con los intentos de los gobiernos de los paises centra-
les de imponer sus soluciones politicas al problema de la deuda.
En esa perspectiva, la medida del Citicorp se constituye en la nc-
gacién mas rotunda del plan Baker y ello pese a las declaraciones
que en sentido contrario han hecho los directivos del banco. Asi
también, y de nuevo pese a los discursos, la medida expresa una
clara decision de no seguir refinanciando la deuda de los paises
en desarrollo por parte de los grandes bancos.

En un plano més general, nos parece que la medida del Citicorp
constituye el inicio de un intento de los acreedores por trasladar el
espacio de busqueda de solucién al problema del pago de la deuda
externa, del ambito politico al 4mbito del mercado. Dicho intento se
corresponde con mas de una década de atraso, a lo ocurrido en la con-
tratacion de deuda externa por parte de América Latina.

A un primer nivel, hay una aceptacién explicita por parte de los
bancos acreedores de que el valor nominal de los titulos de deuda que
poseen es considerablemente mayor al valor que realmente tienen esos
titulos en el mercado, esto es, se acepta que del total de los créditos

5 Chasc Manhattan, Northwest Corporation, Security Pacific, American Express, Bankame-
rica, Chemical New York, First Interstate, Manufacturers, Hanover, Bankers Trust, Mellon
Bank y Marine Midland, entre otros.
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concedidos a América Latina s6lo podra ser recuperada una parte, que
el propio mercado se encarga de estimar, por lo que deben aumentarse
las reservas para hacer frente al no pago de las restantes amortizacio-
nes e intereses. Esa aceptacién por si sola, hace sumamente dudoso
que los bancos esten dispuestos a seguir prestando, cuando es claro que
al momento de hacer el préstamo éste pasa a cotizarse en el mer-
cado a un porcentaje de entre 80 y 50% de su valor nominal. Por lo
pronto el solo aumento de reservas constituye un componente central
del hecho de que el segundo semestre de 1987 fue el peor en las ultimas
4 décadas para la banca norteamericana.

A un segundo nivel, toman fuerza en el escenario de negociacién
de la deuda dos mecanismos, que los propios acreedores se han encar-
gado de destacar por boca de John Reed: el mercado secundario de
titulos de deuda y la transformacién de deuda en activos.

Respecto al mercado secundario, no parece aventurado esperar que
éste crezca rapidamente, dado que el aumento de reservas sienta las
bases para que los bancos acreedores intenten deshacerse de parte im-
portante de los titulos de deuda de América Latina, ahora que estin
en condiciones de hacer frente a un mayor margen de pérdidas. Por
tanto, es probable que las oferentes abunden en dicho mercado, lo que
se acompana de algunas sefiales que indican un interés de los capitales
de paises superavitarios, y en especial de la banca japonesa, por actuar
como demandantes.

A diferencia de lo ocurrido con el crecimiento del mercado secun-
dario de titulos de deuda, en la transformacién de deuda en activos
hay una importante participacién de los gobiernos de América Latina
los cuales han tomado el comando de esa supuesta modalidad de solu-
cién del problema de la deuda. La lista de gobiernos de la regién que
impulsan esa modalidad es cada vez mayor, y las dificultades que opo-
nen a la conversién de deuda en todo tipo de activos son cada vez
menores.

No cabe duda de las ventajas que tiene la conversién de deuda en
activos para los inversores extranjeros, incluyendo entre ellos a los capi-
talistas nacionales que previamente fugaron sus capitales. Lo que es
mucho méas dudoso son las ventajas que esa modalidad pueda tener
para las economias de América Latina. Sefialemos muy brevemente
algunos de los puntos que nos parece deben someterse a discusién:

I. Uno de los principales mecanismos a través del cual se



222

INvEsTIGACION EcoxOMica

busca, por parte de los gobiernos de América Latina, incentivar
las operaciones de conversién, es el pago que se hace del titulo
de deuda por un valor muy cercano al nominal. Con ello, a las
mayores ganancias futuras que todo inversionista extranjero va a
tener por el hecho de comprar hoy capital real desvalorizado con
capital dinero valorizado, se agrega un nuevo margen de ganan-
cias, sumamente elevado, que se deriva del hecho de adquirir los
titulos de deuda en los mercados secundarios a un precio muy in-
ferior al nominal y venderlos luego en América Latina a un precio
mucho més cercano al nominal. De este modo, se aseguran ganan-
cias futuras mucho mayores de las que corresponden al monto de
capital dinero efectivamente utilizado en la compra del titulo
de deuda, y ello ocurre a costa del conjunto de la economia lati-
noamericana de que se trate.

Con lo anterior, son los propios gobiernos de América Latina
los que se encargan de rechazar los alivios que el mercado esta
tendiendo a crear, llegindose al absurdo de que es el prestatario
el que insiste en que su deuda no se deprecie, en contra de la opi-
nién del acreedor.

2. Parte importante de la inversién extranjera directa que “llega”
a través del cambio de deuda por activos, tiene la peculiaridad de
no agregar con su ingreso absolutamente nada a la capacidad pro-
ductiva nacional ya existente. Si la capitalizacién recae directa-
mente sobre las empresas que emitieron los titulos de deuda, e
incluso en algunos de los casos en que esa capitalizacién recae en
empresas que no tenian deudas con el exterior, lo que ocurrird
sera unicamente un cambio en la composicién de sus pasivos, un
“saneamiento financiero” que no significar4 aumento alguno de sus
volimenes de operacién.

3. La transformacién de la deuda denominada en délares a
moneda nacional para la compra de acciones, puede tener impor-
tantes efectos inflacionarios, que por cierto son casi los tinicos que
hasta la fecha parecen preocupar a los gobiernos de la region.
Tengamos presente que, por ejemplo en México, y suponiendo para
simplificar un tipo de cambio de 1 300 pesos por délar y un monto
de moneda circulante de 6 000 miles de millones de pesos,’ el total

8 La moneda circulante era de 5 794 miles de millones de pesos en diciembre de 1986
segun las Estadisticas Financieras Internacionales del rm1 de junio de 1987,
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de deuda externa es méas de veinte veces superior al total de cir-
culante. Si tan sélo una pequefa parte de la deuda se transfor-
mara en activos con repercusion directa en la masa monetaria,
ello implicaria un aumento sustancial de dicha masa y del nivel
de precios.

4. Segln distintas fuentes, el stock de inversién extranjera di-
recta en América Latina, (el valor en libros) es del orden de los
noventa mil millones de délares Tomemos sélo una combinacién,
a modo de ejemplo: si una tercera parte de la deuda externa
latinoamericana se transformara en activos, ello s1gmf1car1a mul-
tiplicar por casi dos veces y media el total de la inversién extran-
jera directa existente en la regién.

Se pueden hacer muchas combinaciones, pero todas conducen
a lo mismo: solucionar aunque sea en parte el problema de la
deuda externa a través de su conversién en propiedad sobre acti-
vos nacionales, es una de las formas mas efectivas para lograr
una amplia y muy rapida desnacionalizacién de las estructuras
productivas latinoamericanas.
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Cuabro A-1. América Latina: deuda externa total desembolsado
(millones de délares)

Pais 1972 1977 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Argentina 2375 ‘8210 35671 43634 45087 46903 48312 50300
Bolivia 6188 16338 2622 2502 3156 3281 3355 3 340
Brasil 9 979¢ 32758c¢ 79946 91035 95520 102039 101920 101 750
Chile 2963 4d 48994 15591 17159 18037 19669 20413 20690
Colombia 2032 3892 7885 9410 10405 11551 12183 13430
Costa Rica 207 & 1030 3 360 3497 3848 3955 4 084 4000
Reptblica
Dominicana 2788 862 2286 3076 3237 3447 3701 4030
Ecuador 310a 2153 5868 6187 6 790 6 949 7 440 7540
El Salvador 109 a 539 1471 1710 1891 1949 2003 2120
Guatemala 109 a 603 1305 1560 2130 2 463 2644 2530
Haiti 43 a 158 & 372 410 551 607 599 680
Honduras 119a 726 1708 1 986 2162 2392 2615 2880
México 39178 26583 74900 87600 93800 96700 97800 100000
Nicaragua 235a 13008 2566 3139 3788 3901 4616 5 260
Panamé 3452 1501a 5047 5960 5924 6 537 6 500 6 450
Paraguay 132a 329 949 1204 1469 1 654 1773 1890
Perd 10558 6 260 9688 11340 12442 13389 13794 14300
Uruguay 327a 973 3112 4238 4572 4671 4900 4990
Venezuela 14192 10812>» 33411 35061 35997 34835 33900 35880
Total 265682 105221 287758 330708 350806 366892 373200 382080

a Corresponde a la deuda publica.

b Incluye la deuda phblica mis la deuda no garantizada de largo y corto plazo con institu-
ciones financieras que proporcionan informacién al Banco de Pagos Internacionales.

¢ Incluye la deuda total de mediano y largo plazo mas la deuda de corto plazo con las
instituciones financieras que proporcionan informacién al Banco de Pagos Internacionales.

4 Deuda de corto, mediano y largo plazo, excluyendo la deuda con el rmi, y créditos de
corto plazo para operaciones de comercio exterior.

FueNTE: 1972 World Debt Tables. Banco Mundial. 1977, 1981 a 1986. Informe Preliminar
1986. CEPAL.
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GrAFICA A-1. Deuda externa contratada con acreedores privados
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GrAFicA A-2. Deuda externa contratada en medios financieros
internacionales
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GrAFICA A-3. Tasas de interés de la deuda externa
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GrAFICA A-4. Deuda externa contratada a tasas variables
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A-5. Vencimiento promedio de la deuda externa
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GrAFICA A-6. Periodos de gracia de la deuda externa
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GrAFicA A-7. Servicio de la deuda externa/exportaciones
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GrAFicA A-8. Servicio de la deuda externa/producto
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