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:Existen ciclos de |a deuda externa
en América Latina?

Perspectiva de |os siglos XIX y XX | PRI

D esde principios del siglo XIX hasta hoy, una pregunta que
se plantea de manera reiterada consiste en cudles son las
formas mds adecuadas para financiar el desarrollo econémico
en América Latina. Desde hace casi dos siglos, los paises de la
regién han requerido capitales externos para financiar ciertos
gastos gubernamentales o variados proyectos y empresas
econémicas. Es decir, generalmente han sido importadores
netos de capitales, si bien pueden identificarse determina-
das coyunturas histéricas cuando —al contrario— se han
convertido en exportadores netos de capitales.’

Uno de los instrumentos financieros mds importantes
para obtener fondos externos ha sido la contratacién de
deuda externa por parte de los gobiernos. Por este motivo,
durante la mayor parte de los siglos XIX y XX, los estados
latinoamericanos se convirtieron en importantes receptores
de capitales prestados, los cuales se han redistribuido de di-
versas formas. Los destinos mds importantes de los préstamos
histéricamente han sido el gasto militar, las inversiones en
obras publicas o el financiamiento del déficit publico. Cabe
preguntar hasta qué punto estos usos han contribuido a un

1. América Latina fue exportador neto de capitales en la época colonial pero
durante la mayor parte del siglo XX fue importador neto. En 1891-1898
es posible que haya sido exportador neto de capitales, como lo fue en los
periodos de 1914-1918, 1930-1940 y 1982-1989. Se estima que desde
2001 hasta la fecha la zona es de nuevo exportadora neta de capitales. Se
requieren mas estudios empiricos sobre la materia.

* El Colegio de México. Este ensayo esta dedicado a la memoria de
Victor Urquidi, quien fuera uno de los mayores promotores de la
reflexion sobre los problemas del desarrollo en el largo plazo.
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crecimiento econémico significativo o sostenido en el largo
plazo. No hay atin respuestas adecuadas, ya que falta un mayor
numero de estudios detallados para responder a este interro-
gante de manera definitiva. No obstante, algunos trabajos
de economistas contempordneos ofrecen importantes pistas
que pueden ser de interés para los historiadores.

Concretamente, una reciente monografia titulada “Deuda
externa y crecimiento”, publicada por investigadores del
Fondo Monetario Internacional, argumenta que el andlisis
de los niveles de endeudamiento y tasas de crecimiento a lo
largo de 30 afios (1969-1998) en mds de 90 paises en via de
desarrollo muestra un claro patrén.” De acuerdo con dicho
trabajo, en la mayoria de los paises, durante la primera etapa
de endeudamiento externo suele presentarse una relacién fa-
vorable entre incremento de ladeuday desarrollo econémico.
Sin embargo, la situacién cambia radicalmente a partir de
la acumulacién de una deuda cuyo valor total suma més de
160% del valor de las exportaciones o de 35% del producto
nacional; a partir de estos niveles el endeudamiento tiene
efectos negativos en el crecimiento econémico.

En caso deaplicarse este tipo de modelo analitico ala his-
toria del endeudamiento en América Latina podrfan surgir
interesantes posibilidades paraaquellos investigadores que se
orienten hacia trabajos de andlisis de larelacién entre deuday
desarrollo en el largo plazo.? Lamentablemente, sin embargo,
la mayor parte delaliteratura internacional contempordnea
sobre las deudas latinoamericanas no se remite a este tipo de
enfoque, sino mds bien a uno de tipo coyuntural. Es cierto
que la literatura sobre las finanzas de América Latina ha
tenido un extraordinario auge desde la crisis de 1982. En
consecuencia hoy en dfa hay una multitud de economistas y
politicos cientificos que se dedican alos problemasactuales de
ladeuda o que centran susinterpretaciones en la construccién
de una multiplicidad de modelos tedricos y matemdticos
del fenémeno. No obstante, sigue haciendo falta un mayor
numero de trabajos sobre la evolucidn histérica de las finanzas
internacionales de los paises latinoamericanos que puedan
ayudar a responder una serie de preguntas importantes. A
titulo de ejemplo, podemos enumerar algunos interrogantes
fundamentales que requieren mds investigacion.

2. Catherine Pattillo, Héléne Poirsony Luca Ricci, External Debt and Growth,
IMF Working Paper, wp/02/69, abril de 2002.

3. Para ello se requiere mejorar las estimaciones de la relacién entre nivel de
endeudamiento y servicio calculado de la deuda externa como porcentaje
de las exportaciones en varios paises de la region en distintos momentos del
siglo XIX. Pueden usarse los datos sobre exportaciones publicados para
diversos paises latinoamericanos como primer indicador basico, pero hay
que tener en cuenta que aln no existen buenas estimaciones anuales de
producto bruto para los paises latinoamericanos en los siglos xix y principios
del siglo xx.

1) ;Cudles son los periodos cuando América Latina ha
sido importadora neta de capitales? Ciertamente no es un
fenémeno constante.*

2) ;Cudn importantes han sido los flujos de capitales
externos como componente del total de inversién y qué
porcentaje de esos flujos ha sido deuda externa o inversién
directa extranjera?

3) ;Cudles han sido las justificaciones de los gobiernos para
contratar deuda externa en los paises latinoamericanos en di-
ferentes periodos? ;Pueden considerarse racionales desde un
punto de vista econdmico paralos deudores? ;Cémo definir
esta racionalidad?

4) ;Cuales han sido las razones por las cuales los inversores o
prestamistas extranjeros han colocado capitales en deuda lati-
noamericana? ;Han sido racionales sus expectativas?

En medio de una época de aumento
extraordinario de los flujos privados
de capitales en escala global, lo que
mds crece es la deuda piiblica, sea en
América Latina, Estados Unidos,
Japdon o Europa. Es claro que ahora el
mercado manda, pero también lo es
que lo hace con base en el crecimiento
de la deuda de los estados. Al parecer
el dilema financiero latinoamericano
se ha convertido en un dilema

mundial

4. Enlaépoca colonial ciertas zonas como Méxicoy Peru eran exportadoras de
capitales. En los periodos 1914-1920y 1982-1990 América Latina volvid a
ser exportadora de capitales. En la mayor parte del periodo de 1850-1930
fue importadora neta de capitales, al igual que en 1950-1980.
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5) ¢Por qué se dan crisis recurrentes de la deuda externa
en América Latina? ;Existe un patrén claro o ciclico, en el
dmbito latinoamericano, en relacién con ciclos econémicos
internacionales o se observan diferencias muy marcadas
entre los paises?

6) ;Cuales han sido las soluciones histéricas alas crisis de las
deudas, tanto enlo que se refiere a deudores como acreedores?
;Hay diferentes o mejores soluciones?

La mayorfa de estas preguntas han sido parcialmente
abordadas en la literatura econémica e histérica, pero es-
tdn lejos atn de haberse resuelto.’ En el presente ensayo
se propone un marco de referencia general para situar Jos
ciclos de endeudamiento de los paises latinoamericanos en
las tendencias mds generales de las finanzas internacionales
del capitalismo de los siglos XIX y XX. El argumento central
es que hasta la segunda guerra mundial la mayor parte delos
procesos de endeudamiento se puede describir en términos
de los ciclos cldsicos de las economias capitalistas planteados
por laliteratura sobre este campo (business cycles) tal como fue
desarrollada por autores como Juglar, Kondratiev, Mitchell
o Schumpeter. En cambio, desde la segunda guerra mundial
esta correlacidon es mucho mds débil, siendo factible incluso
proponer que los ciclos de endeudamiento latinoamericano
operan de manera inversa alas tendencias de crecimiento de
buen nimero de las economias mds industrializadas.

En pocas palabras, el debate consiste en determinar en qué
medidaunandlisis de tipo ciclico tiene utilidad paraanalizarel
fenémeno del endeudamiento o, alternativamente, hasta qué
punto ladindmica deloscicloshavariado en el tiempo. Ello es
fundamental para entender la metamorfosis del fenémeno del
endeudamiento externoy dela propia globalizacién financiera
en el largo plazo. Asimismo, puede ayudar a explicar algunas
facetas delos origenesy las consecuencias delagran crisisdela
deudaexternaen América Latinaen el decenio delos ochenta,
la evolucién muy desigual del endeudamiento a lo largo del
decenio de los noventa y el significado o la repercusion de las
crisis financieras de los tltimos 10 afios en numerosos paises
altamente endeudados de la region.

5 Porejemplo, Barry Eichengreeny Peter Lindert, The International Debt Crisis
in Historical Perspective, The MIT Press, Cambridge, Mass., 1989, abrieron
unaimportante literatura sobre el anélisis histérico de la racionalidad de los
inversionistas en bonos emitidos por los paises en vias de desarrollo. A su
vez, Albert Fishlow en su trabajo “Lessons from The Past: Capital Markets
during the 19th Century and the Interwar Period”, en Miles Kahler, The
Politics of International Debt, Cornell University Press, Ithaca, 1985, pp.
37-94, innové el campo de estudio de las diferencias historicas en las es-
trategias de contratacion de deuda. Por su parte, Vinod K. Aggarwal, Debt
Games: Strategic Interaction in International Debt Reschedulings, Cambridge
University Press, Cambridge, Reino Unido, 1995, ha propuesto un analisis
novedoso (cruzando historiay ciencia politica) para el estudio comparativo
de las renegociaciones de deuda en funcion de la teoria de juegos.
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CICLOS HISTORICOS DE AUGE
Y CRISIS DE LA DEUDA

Para identificary distinguirambos fenémenos, lo tradicio-
nal ylo nuevo, conviene revisar de modo somero lalégica
de las crisis financieras anteriores a la segunda guerra mun-
dial en México y América Latina. De acuerdo con Christian
Suter en un libro ya cldsico (pero insuficientemente citado)
sobre el tema, el fendmeno del endeudamiento internacional
puede entenderse alargo plazo en funcién de unaserie de ci-
clos globales de deuda (global deb cycles). Cadaciclo se puede
subdividir en tres partes ) la fase de endeudamiento, 2) la
coyuntura de la crisis y 3) la suspensién de pagos y la etapa
(mds o menos larga) de renegociaciones.® Suter argumenta
que existe una clara relacién entre estos ciclos y aquéllos
mds generales de la economia de largo plazo: los ciclos de
Kondratiev o las curvas (swings) de Kuznets. Argumenta que
los segundos determinan, en buena medida, laevolucién delos
primeros. En esencia, el mismo tipo de modelo analitico se
resume en mi libro Historia de la deuda externa de América
Latina (1988), donde se describe y analiza una serie de ciclos
sucesivos de auge y crisis de la deuda a lo largo de la historia
de América Latina desde la independencia hasta la segunda
guerramundial. Alli se plantea que cadaciclo de deuda estaba
compuesto por una fase A—de contratacién deladeuda—, la
cual solfa concluir con una fuerte crisis financiera, seguida por
una fase B de frecuentes suspensiones de pagos y varios tipos de
moratorias o renegociaciones mds o menos prolongadas. Ello
corresponde, en buena medida, con muchas de las propuestas
presentadas en la literatura cldsica sobre los citados ciclos de
los negocios.

Naturalmente, esta dindmica ha tenido como resultado
que todos los paises latinoamericanos hayan sufrido repeti-
das crisis de la deuda externa a lo largo de los siglos XIX y XX.
Las mayores crisis cldsicas de la deuda se produjeron como
consecuencia de crisis econédmicas internacionales en 1825,
1873,1890,1929.7 Porello puede observarse que la suspension
de pagos de los diversos paises latinoamericanos se producia
—en la mayorfa de los casos— uno o dos afios después de la
manifestacion delarecesion econémicaen los paises industria-
lizados. Por consiguiente, estas moratorias (en algunos casos

6. Christian Suter, Debt Cycles in the World Economy: Foreign Loans, Financial
Crises and Debt Settlements, 1820-1990, Westview Press, San Francisco,
1992.

7. Para informacion detallada sobre las moratorias latinoamericanas que si-
guieronalascrisisde 1873, 1890y 1929 puede consultarse Carlos Marichal,
Historia de la deuda externa de América Latina, Alianza, Madrid/México,
1988y reeditada en 1992. Hay versién en inglés titulada A Century of
Debt Crises in Latin America: From Independence to the Great Depression,
Princeton University Press, Princeton, 1989.



suspensiones de pagos) estuvieron estrechamente vinculadas
con grandes crisis en los paises centrales, que solian provocar
una serie de problemas econémicos en los paises periféricos.

;Cémo afectaron las crisis a los pafses deudores y como
afectaron a los acreedores? Los efectos de cada debacle fi-
nanciera fueron distintos, pero aun asf es posible sugerir
un modelo simple de la mecdnica bdsica que explica cémo
evolucionaron dichas crisis en este terreno. Conviene repasar,
en este sentido, cémo afectaban las crisis internacionales a
los paises y gobiernos deudores. En las crisis mundiales de
1873 y 1929 puede observarse que fue la baja simultdnea
en el comercio internacional y en los flujos de capital lo que
mds afectd alas economias latinoamericanas, reduciendo sus
ingresos fiscales (en moneda fuerte) yllevando alasuspensién
de pagos sobre deudas. Al mismo tiempo, en la mayoria de
los paises latinoamericanos se produjo una fuga de capitales,
acompafada de fuertes déficit comerciales, que tendfa a
provocar la suspension de cambios, por lo que a menudo se
abandond lalibre convertibilidad y se le reemplazé por una
politicade no convertibilidad o control de cambios. En otras
palabras, se observa la vinculacién entre crisis de deuda ex-
ternay crisis monetaria, que solfan ir acompanadas, ademds,
de crisis bancarias de menor o mayor alcance.®

Las crisis financieras, por tanto, dieron lugar en distintas
oportunidades a moratorias en el pago de la deuda externa
de numerosos paises latinoamericanos. Estas, curiosamente,
tuvieron efectos contradictorios para estos paises ya que,
por un lado, las suspensiones de pagos permitieron una re-
duccién del servicio de la deuda, pero por otro implicaron
la exclusién de los mercados de capitales internacionales,
el congelamiento de los principales flujos de inversiones
extranjeras y la reduccién en las tasas de crecimiento de la
economia para el pafs en cuestion.

Ademds, las largas moratorias plantearon complejos liti-
gios, bdsicamente entre los gobiernos deudores y los comités
de tenedores de bonos. No obstante, en términos juridicos,
durante el siglo XIX y la primera mitad del siglo XX, los
acreedores privados no tenfan una posicién muy fuerte por
la tendencia de los tribunales y gobiernos extranjeros a des-
estimar la prosecucién de represalias a favor de los tenedores
de bonos. Como sefiala Gonzalo Biggs:

De conformidad con la doctrina prevaleciente de la inmu-

nidad absoluta de los estados, los acreedores no disponfan

de recursos eficaces en contra de los gobiernos deudores. La

doctrina estaba todavia influida por un fallo de 1877 delos

8. Las crisis bancarias en los mayores paises de América Latina fueron numerosas
en los afios de 1873-1876, en 1891-1892, en menor grado en 1931-1933
y en mayor grado en 1982-1985.

tribunales ingleses que decling aceptar jurisdiccién en una

demanda por el no pago delos bonos del gobierno peruano.

Se sefialé entonces que “estos bonos no son otra cosa que

compromisos de honorylos contratos respectivos no pueden

ejecutarseante los tribunales de un pais extranjero o aun ante
aquellos del pais que emitié los bonos, a menos que sea con

el consentimiento del gobierno de este dltimo pafs.’

En ocasiones, sin embargo, este tipo de neutralidad no se
observaba, ya que por diversos motivos los gobiernos de uno
o mds delos paises donde residian los acreedores presionaban
para provocar una intervencién militar con el objeto de ase-
gurarel servicio deladeuda. Ese fue el caso de laintervencién
militar europea en México en 1862, delaintervencién naval
britdnico/alemanaen Venezuelaen 1902y delaocupaciénde
Nicaragua, Santo Domingo y Hait{ por fuerzas militares
de Estados Unidos en 1915."Y lo mismo se podria decir de
diversas intervenciones militar/financieras europeas en el
cercano oriente a finales del siglo pasado.

Si bien las suspensiones de pagos de las deudas externas
podian afectar de manera negativa a los paises deudores,
también afectaba a los tenedores de bonos y banqueros, es
decir, alos acreedores. En primer lugar, la suspensién del pago
del servicio implicaba que los acreedores no podfan cobrar
sus intereses anuales, durante un tiempo variable segtin el

9. Para detalles adicionales consultese el excelente estudio de Gonzalo Biggs,
La crisis de la deuda latinoamericana frente a los precedentes historicos,
GEL, Buenos Aires, 1987.

10. Dichasintervenciones motivaron la consideracién a fondo de larelacién entre
deuday soberania por parte de los grandes juristas latinoamericanos Carlos
Calvoy Luis Maria Drago. Lasimplicaciones actuales de sus formulaciones se
analizan en César Moyano Bonillay Loretta Ortiz Ahlf, La deuda externay la
responsabilidad internacional del Estado, Universidad Nacional Autéonoma
de México, México, 1994, pp. 47-52.
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desempefio de cada pais en las crisis. En las que siguieron a
las depresiones econémicas mundiales de 1873 y 1929, por
ejemplo la suspensién de pagos (parcial o total) de diversos
paises latinoamericanos duré de 15 a 25 afios. En suma, en
la mayoria de las crisis tradicionales los tenedores de bonos
sufrieron fuertes costos por la suspensién (variable) del ser-
vicio de las deudas y por la baja en la cotizacién de los bonos
latinoamericanos."" Por ello con frecuencia se desarrollaron
mercados secundarios de deuda donde se podian colocar
estos papeles desvalorizados o entrar en programas de canje
(swaps), enlos que se cambiaban titulos de deuda por bienes
publicos.'? En todo caso, conviene tener en cuenta que en
la mayoria de las crisis anteriores a la segunda guerra mun-
dial, las moratorias latinoamericanas, a pesar de ser bastante
generalizadas, no implicaron una amenaza demasiado seria
para las finanzas de los paises centrales.

CAMBIOS EN LOS CICLOS Y LAS CRISIS
DEL ENDEUDAMIENTO LATINOAMERICANO
DESPUES DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

nel caso de América Latina, las principales crisis histéricas

de la deuda se produjeron como consecuencia de crisis
econémicasinternacionalesen 1873, 1890, 1929. En esos casos
la suspensién de pagos de los paises latinoamericanos se
produjo —en su mayoria— uno o dos afos después de la
manifestacién de la recesién econdmica en los paises indus-
trializados. Por consiguiente, fueron los efectos de las grandes
crisis en los paises centraleslos que solian causar desequilibrios
comerciales y financieros muy graves en los paises periféricos,
llevando en muchos casos a la suspension de pagos sobre las
deudas externas.

En cambio, el estudio de los ciclos de endeudamiento de
los estados latinoamericanos en épocas mds recientes (1945
hasta 2005) sugiere que no ha habido una alta correlacién
positiva entre tendencias econdmicas generales en los paises

11. Barry Eichengreeny Peter Lindert, op. cit., argumentan que dichas pérdidas
fueron en realidad bastante limitadas.

12. Afinesdelsiglo XiX eran comuneslos canjes. Por ejemplo en el caso de Pertl
en 1890 el gobierno canjed el grueso de sus bienes publicos (ferrocarriles
estatales, bosques, minas, etcétera) por bonos de deuda externa (liquidan-
dola). A su vez, entre 1891 y 1895 el gobierno argentino vendio la mayor
parte de sus ferrocarriles estatales por bonos de la deuda externa. Para
detalles véase las referencias en Carlos Marichal, op. cit., caps. 4y 6.

13. Una excepcion es el caso de la crisis financiera de Argentina en 1890 que
provoco el famoso pdnico Baring en Londres en ese afio. Sobre la misma
existe una abundante bibliografia. Véanse Roberto Cortes Conde, Dinero
deuday crisisen Argentina, 1862-1890, Sudamericana, Buenos Aires, 1989,
y Carlos Marichal, op. cit., cap. 6.
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centrales y periféricos, sino que incluso puede considerarse
como una correlacién negativa (tendencias inversas). ;A qué
se debe puede atribuir este cambio histérico? En nuestra
opinidn, a profundos cambios en la politica econémica y
en la arquitectura financiera internacional. Se trata de dos
etapas muy diferentes: la primera bautizada como la era de
Bretton Woods (1945-1971), y lasegunda como la épocade
la globalizacién financiera contempordnea.

En el cuarto de siglo que siguié a la segunda guerra
mundial, fueron los estados (y no los mercados) los que
disefiaron una nueva arquitectura financiera internacional.
En la reunién de Bretton Woods (1944), los paises aliados
acordaron establecer un conjunto de nuevas instituciones y
organizaciones financieras que se esperaba que permitieran un
proceso ordenado de reconstruccién de la economia mundial
en la época de la posguerra. A partir de las propuestas de los
dos protagonistas principales de los debates econémicos
celebrados, el economista estadounidense, Harry Dexter
White y el ya famoso economista britdnico, John Maynard
Keynes, se formularon los planes para la creacién del Fon-
do Monetario Internacional y el Banco Mundial (Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento), ambos con
sede en Washington.'* A su vez, los nuevos principios se
fueron imponiendo como bdsicos y fueron aceptados por la
mayorfa de los estados del mundo, incluida la adopcién de
tasas de cambio estables con un pequefio margen de ajuste
(pegged adjustable exchange rates), control de movimientos de
capitales, una politica activa de controles arancelarios para
regular el comercio exterior en muchos paises. A su vez, se
acept6 que los bancos centrales debian operar junto con los
ministerios de hacienda en lainstrumentacién de las politicas
econdémicas, incluida la inversién publicay la regulacién de
las tasas de interés.”

Estas medidas otorgaban a los gobiernos gran capacidad
para regular los sistemas financieros en escalas nacional e
internacional. En realidad, la nueva arquitectura financie-
ra limitaba de manera notable los flujos internacionales de
capitales, ya que la prioridad era el mantenimiento de tasas
de crecimiento fuertes y sostenidas, lo que dependfa —a su
vez— de tasas de interés estables y bajas. En consecuencia, el
gremio tradicional delos banqueros privados internacionales

14. Victor Urquidi, quien asistié ala reunion de Bretton Woods en representacion
de México, habia publicado ya dos excelentes articulos sobre las propuestas de
White y Keynes en 1943: “La postguerra y las relaciones econémicas inter-
nacionales de México"”, El Trimestre Econdémico, num. 38, México, 1943,
pp. 320-344, y “Los proyectos monetarios de la postguerra”, E/ Trimestre
Econdmico, nim. 39, México, 1943, pp. 539-571.

15. Paraunaexcelente sintesis de las nuevas politicas econdmicasy monetarias
véase Barry Eichengreen, Globalizing Capital. A History of the International
Monetary System, Princeton University Press, 1996.



perdid protagonismo debido al bajo nivel de flujos de capitales
y la fuerte regulacién.

Este sistema econémico fue notablemente eficaz en impul-
sarlarecuperacion econdémicaen la posguerra, logrdindose una
expansién sostenida en la mayor parte del mundo durante un
cuarto desiglo. Asi, hubo un avance constante delaeconomfa
estadounidense, las tasas mds altas de crecimiento econémico
de la historia de Europa y un espectacular desempefio de
Japén. En el caso de América Latina, el crecimiento fue mds
desigual, pero en promedio se alcanzd algo mds de 3% anual
enlagran mayorfa de los paises delaregion. Y, ademds, debe
resaltar que ello se logré con un muy bajo endeudamiento
externo. En términos histdricos, puede argumentarse que fue
la época de menor endeudamiento de América Latina.

Eraclaro, en este sentido, que durante esta época se rom-
pieron los ciclos tradicionales del capitalismo cldsico. Y, por
tanto, no pueden identificarse ciclos de endeudamiento
similares alos periodosanterioresa 1929. Este rompimiento
con los ciclos se reflejé, a su vez, en la literatura econémica,
ya que después de 1950 perdié favor la teorfa de los ciclos
econdmicos, tan importante en el gremio de los economistas
en los afios veinte y treinta.

No obstante, la era de Bretton Woods se derrumbé en
1971, con una nueva transformacidn de la arquitectura fi-
nanciera internacional que marcé el inicio delamoderna era
delaglobalizacién financiera. El comienzo del fin se dio con
la politica adoptada por el gobierno de Richard Nixon de
modificarlavieja paridad del ddlar en términos de oro,lo que
implicaba ratificar la libre flotacién de las monedas fuertes.
Ello fue resultado dela incapacidad de mantener durante mds

tiempo los controles de capitales internacionales debido ala
expansién de la inversidn extranjera directa y, luego, de los
flujos de capital de cartera. Ahora, en contraste con la posgue-
rra, erael mercado el que imponifa sulégica e iba modificando
la dindmica monetaria y financiera internacional.

Pese a la flexibilizacién creciente de los mercados finan-
cieros, en el decenio de los setenta la demanda de capitales
externos por parte de las economias industrializadas era rela-
tivamente débil por efecto de una prolongada recesién (muy
fuerte en Europay Jap6n) y como consecuencia del alza de los
precios del petréleo. La gran paradoja de ese decenio fue que
se produjo una explosion de los flujos financieros entre dos
regiones de la periferia: medio oriente y América Latina. La
acumulacién de enormes excedentes de petrodélares por un
pufado de paises drabes requeria un vehiculo y camino para
reciclarse. Los bancos estadounidenses, europeos y japoneses
los canalizaron hacia América Latina. Todavia se debate acerca
de si el fenémeno del endeudamiento latinoamericano fue
esencialmente impulsado porla extraordinaria oferta de fon-
dosyla politica enérgica de los bancos transnacionales.' Sin
duda, pueden identificarse factores importantes de demanda
por parte dela mayorifa delos gobiernos latinoamericanos, los
cuales buscaban sostener sus tasas de crecimiento econémico
con préstamos a tasas de interés que en algunos casos llegaron
aser negativas a mediados de los anos setenta. Pero el hecho
de que casi todos los estados de la regién se endeudaran
simultdneamente habla de factores externos que inducian a
una conducta casi idéntica entre pafses muy diversos.

Es factible argumentar que el enorme volumen de flujos
de capitales de cartera que emigraron a América Latina re-
flejaba el arranque de una primera fase de lo que hoy en dia
se conoce como la globalizacién financiera contemporénea.
De hecho, desde la segunda guerra mundial, nunca habfan
ocurrido movimientos internacionales de capitales privados
tan cuantiosos. Ello indujo a los bancos comerciales de los
paises industrializados a internacionalizar sus operaciones en
escala creciente y tendié afomentar nuevas redes y dindmicas
financieras internacionales. Sin embargo, la paradojaeraque
la inmensa mayorfa de las operaciones se dirigfan a estados
y empresas estatales de América Latina las cuales las garanti-
zaban. Los bancos privados internacionales alentaban lo que
fue una etapa extraordinaria del capitalismo guiado por el
Estado en esa regién durante el decenio de 1970-1980.

El problema de fondo, sin embargo, no era sélo que los
estados latinoamericanos se endeudaran precipitadamente,

16. El trabajo clasico que sostiene con mayor evidencia y rigor que el endeu-
damiento de estos afos era fomentado por los bancos internacionales es
Robert Devlin, Debt and Crisis in Latin America. The Supply Side of the Story,
Princeton University Press, Princeton, 1989.
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sino que ademds lo hicieran con base en politicas moneta-
rias apegadas a las tasas de cambio cuasi fijas de la primera
época del sistema de Bretton Woods. Con la conviccidn de
que se podian sostener indefinidamente tasas de cambio sin
acumular grandes reservas de metdlico, oro o divisas fuertes,
los ministros latinoamericanos de finanzas encaminaron a
sus paises al desastre. Peor atn, el Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco Mundial los alentaron a proseguir con
su peligrosisima carrera de endeudamiento sin contar con
las necesarias reservas de respaldo.

A partir de entonces, los paises latinoamericanos han sido
pasajeros de una especie de enorme montafia rusa financiera,
con subidas y bajadas extraordinariamente bruscas y daiii-
nas. El estallido de la crisis de la deuda de 1982 se produjo
después del desmoronamiento de otra pieza clave del viejo
sistema financiero de Bretton Woods: las tasas de interés re-
lativamente bajas. Cuando Paul Volker, presidente dela junta
directiva de la Reserva Federal de Estados Unidos, resolvié
en 1981 dejar las tasas de interés al arbitro del mercado en
Estados Unidos, el pago de las deudas latinoamericanas se
volvié insostenible. Luego vendrian las crisis financieras,
las moratorias y las prolongadas renegociaciones y restruc-
turaciones de las deudas descritas en centenares de ensayos
libros y monografias.'”

De manera paradéjica en los afios ochenta los paises de
la zona tornaron exportadores de capitales (por el aumento
en el servicio de la deuda) precisamente en unaépocade bo-

17. El estudio mas completo en términos estadisticos y bibliografico es el de
William Cline, International Debt Reexamined, International Institute of
Economics, Washington, 1995.
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nanza econdémica en Europa, Japén y las llamadas naciones
deindustrializacién reciente de Asia. Los ciclos econémicos
tendfan a marchar a contrapelo. En cambio, luego de la crisis
financieraen Estados Unidos en 1987, lalarga crisis financiera
quearrancéen Japénen 1989y el estancamiento europeo de
principios delosafios noventa, se producirfa un extraordina-
rio auge del endeudamiento latinoamericano, pero en este
caso en la forma de una combinacién de flujos de capitales
de cartera para los gobiernos pero también para empresas
privadas de la regién. De nuevo, los ciclos econémicos se
cruzaban.

Finalmente, a partir de la recuperacién y el extraordina-
rio auge de las bolsas en Estados Unidos y en Europa desde
aproximadamente 1994 hasta finales del decenio, comenza-
ron aexperimentarse graves problemas financieros en diversos
paises latinoamericanos, en particular en México (la crisis
financierade 1995) y Brasil (las crisisde 1997y 2001). Eneel
caso de México debe recordarse que la debacle de 1995 fuela
peor crisis financiera en el pafs desde la revolucién mexicana.
En otras palabras se daba la nueva paradoja de que en medio
de uno de los mayores auges especulativos financieros inter-
nacionales (en lasegunda mitad del decenio delos noventa),
los paises latinoamericanos experimentaban graves problemas
monetarios, fiscales y de deuda.

De esta historia reciente cabe obtener algunas lecciones:
hay una notable falta de coincidencia desde 1970 entre los
ciclos financieros en los paises mds avanzadosy en las naciones
latinoamericanas. El auge financiero en el norte es acompa-
fiado de crisis financiera en el sur, y viceversa. Sin embargo,
en ambos casos hay una tendencia general al aumento del
endeudamiento publico.

Enun reciente estudio del economista William Easterly
del Banco Mundial se expone que en la época moderna de
globalizacién financiera (o sea desde 1970) se experimentan
tasas de crecimiento mds bajas en la inmensa mayorfa de
las economias que en el periodo anterior de 1945-1970."8
Las obvias excepciones son China y diversas economias
asidticas.

Pero, curiosamente, en medio de una época de aumento
extraordinario de los flujos privados de capitales en escala
global, lo que mds crece es la deuda publica, sea en América
Latina, Estados Unidos, Japén o Europa. Es claro que ahora el
mercado manda, pero también es que lo hace con base en el creci-
miento deladeudadelosestados. Al parecer el dilema financiero
latinoamericano se ha convertido en un dilema mundial. @

18. William Easterly, Growth Implosion, Debt Explosions and My Aunt Marilyn:
Do Growth Slowdowns Cause Public Debt Crises?, Policy Research Working
Paper, nim. 2531, Banco Mundial, enero de 2001.





