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. LA ARITMETICA DE LA DEUDA EXTERNA
Pedro Vuskovic™
Junio, 1984

En lapso relativamente corto, la deuda externa de América Latina
ha llegado a constituirse en un problema internacional de primera
importancia. Particularmente en visperas de la reunion de Carta-
gena’ , el clima creado hacia creer que la actitud que asumieran
los mayores deudores latinoamericanos dependia poco menos que
la estabilidad o el derrumbe de la economia mundial y particular-
mente del conjunto del sistema financiero internacional. Drama-
tismo que, si bien se sustenta en el hecho objetivo de unas dimen-
siones en juego ciertamente considerables, tal vez ha respondido
mds que nada al proposito de desalentar cualquier forma de accion
conjunta de los deudores o decisiones unilaterales extremas de al-

gunos de ellos.

*/ Director del Instituto de Estudios Econdmicos de América Latina, del

CIDE (Centro de Investigacidn, Docencia y Econdmicas, A.C.) México
| 10 D.F,
1/ Se trata de la reunién de Cancilleres y ministros responsables def drea financiera de

Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peri, Repiublica Do-
minicana, Uruguay y Venezuela, sostenida en Cartagena de Indias los

dias 21y 22 de junio de 1984.
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Independientemente de la exageracion que pueda haber en las
apreciaciones sobre su eventual proyeccion mundial, para las pro-
plas economias latinoamericanas se trata ciertamente de una si-
tuacion de inusitada gravedad. El monto global de la deuda ha
llegado a representar bastante mds de la mitad del producto que se
genera internamente en un afno y mads que triplica el valor anual
de todas las exportaciones de bienes y servicios de la regién; sélo
el pago de los intereses equivale a una renta que se tributa al exte-
rior igual a mas de un tercio del valor corriente de las exportacio-
nes y a proporciones ya significativas de los totales del ingreso na-
cional; han disminuido dristicamente los ingresos de nuevos fon-
dos externos, lo que unido al mantenimiento de unos servicios
acrecentados ademas por los aumentos de las tasas de interés, han
obligado a contraer severamente las importaciones; y esta dismi-
nucion de los abastecimientos externos, sumada a su vez a los con-
dicionamientos que se imponen sobre las politicas internas para
que se pueda acceder a las operaciones de renegociacion, tienen
graves efectos depresivos sobre los niveles de actividad, los salarios
reales y la ocupacion de fuerza de trabajo.

Todo lo cual sugiere una primera cuestion elemental que no debie-
ra perderse de vista: antes que la eventualidad del riesgo que pue-
diera amenazar en el futuro a los bancos acreedores, estd la certi-
dumbre de un presente de graves perjuicios para los pafses latino-
americanos. Sin embargo, con frecuencia el debate piblico inter-
nacional pareciera orientarse mds a discutir férmulas que preven-
gan lo primero, antes que a abrir caminos de solucién a lo segundo.

En el mismo plano de los reconocimientos elementales, habra
que recoger la paradoja que involucran algunas actitudes de las na-
ciones acreedoras. Se trata, en particular, de la simultaneidad de

su empefio en cobrar lo adeudado y de su queja por los déficits
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que registran sus balanzas de comercio,” sin tener en cuenta que
buena parte de tales déficits constituyen precisamente la contra-
partida de sus cobros netos. Una constatacibén elemental: si mien-
tras prestaban mantenfan un excedente de exportaciones, a la hora
de cobrar tiene que ocurrirles los inverso. Sélo que en aquella pri-
mera fase recibfan el estfmulo dindmico de la demanda externa
por sus exportaciones, y ahora sus empobrecimientos deudores no
les pueden seguir comprando en igual medida; de modo que la pro-
teccibdbn de los intereses de los bancos acreedores, en la forma en
que estdn promoviéndola, no favorece igualmente los intereses glo-
bales de la nacién acreedora.

En torno a la deuda se define asi una variedad de intereses diferen-
ciados: de naciones y de bancos acreedores; de Estados deudores,
que se hacen cargo del propio endeudamiento. No es pues de sor-
prender que la deuda externa de los paises latinoamericanos termi-
ne por constituirse en un problema esencialmente politico.

En ese plano politico, parece pasada la hora de las recriminaciones
reciprocas entre acreedores y deudores respecto de las responsabi-
lidades del pasado; pero no terminan de resolverse las definicio-
nes de unos y otros sobre los compromisos del presente y del futu-
ro, ni mucho menos las formulas que pudieran ofrecer unos térmi-
nos ‘“‘razonables’ de armotizacion de sus respectivos intereses.

No es que haya faltado imaginacion para proponer una variedad de
formulas y mecanismos, diferenciados a veces en su mismo origen
por la diversidad de criterios respecto de cuestiones ciertamente

2/ La observacion es particularmente pertinente a propoésito de los comentanos publi-
cos de diversas altas autoridades de la administracién norteamenicana sobre el défi-
cit que acumula la balanza comercial de los Estados Unidos en lo que comido del
presente afio, Consideran alarmantes los niveles del déficit y lo atribuyen, entre
otros factores, a la disminucion de las compras en Estados Unidos por parte de mu-
chos paises, incluido México cuyas smportaciones tuvieron que reducirse sustancial-
mente en 1983,
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centrales?; por ejemplo: si las soluciones deben considerarse
“‘caso por caso”’ o mediante alguna suerte de negociaciones colec-
tivas, si se parte o no de la base de que las cosas han llegado a nive-
les “inmanejables”, si el problema inmediato es de franca insolven-
cia o solo de falta de liquidez, etc. Por su parte, la reunién recien-

te de Cartagena agregd otro conjunto de enunciados propositivos
y de principios. |

Entretanto, parece 1ultil que, sin desconocer la significacién de las
proposiciones que se ha estado considerando, ni mucho menos la
naturaleza fundamentalmente politica que ha llegado a asumir el
asunto, se insista en algunos hechos elementales que podrian per-

3/ Un recuento reciente de propuestas alternativas, surgidas principalmente en Estados
Unidos, se encuentra en el articulo sobre Administracion de la Deuda Internacional:
Propuestas de Reforma: Un andlisis, de William R, Cline (catedrdtico de la Univer-
sidad John Hopkins, ex-miembro de la Institucion Brookins y subdirector de desa-
rrollo e investigacién comercial de la Secretaria de Hacienda de los Estados Unidos),

Se recoge ally la propuesta de crear una nueva “Corporacion de Descuento de la
Deuda Internacional”, que compraria y asumiria la deuda de los paises en desarro-
llo; renegociaria plazos mds prolongados, otorgaria plazos mds prolongados, otor-
garia una “‘reduccion modesta” en la tasa de interés; y pagaria a los bancos con ti-
tulos a largo plazo.

Otra propuesta, inspirada en la Corporacién de Asistencia Municipal (“entidad
creada para salvar de la quiebra a la ciudad de Nueva York”), plantea la prérroga de
los vencimientos a plazos de 15 a 30 anos, reduccion de intereses quizds al 6o/o y
servicios limitados a no mds de 15 a 300/0 de la exportaciones anuales, todo ello
a través del Fondo Monetario Intermacional, el Banco Mundial o un organismo
nuevo.

Se menciona también la idea de sustituir la deuda por una ““nota de participa-
cion cambiaria” que “confiere al tenedor una participacién especificada en las ga-
nancias por exportacion del pass”,

El propio Cline, reflejando probablemente una opinién bastante extendida en
Estados Unidos, smpugna muchas de las formulas propuestas sobre la base de: con-
stderar que la deuda es todavia ““manejable”, rechazar formulas que representan eli-
minar incentivos para nuevos préstamos, o que tengan “repercusiones fatales” al
provocar cambios en provecho del deudor a expensas del acreedor y el contribuyen-
te. Su conclusion es que los problemas de endeudamiento deben seguir considerdn-
dose en forma individual, por la via de la renegoctacion toda vez que se enfrentan
dificultades, y en la perspectiva de que “si las reprogramaciones y los paquetes de
rescate son insuficientes, el proceder mds logico es volver a aplicar al paquete, pero
con apoyo adicional de los participantes clave: hancos privador, gobsernos de pai-
ses industriales . . . vy el Fondo Monetario Internacional. En casos aun mds extre-
mos, puede ser necesario que los bancos capitalicen cierta proporcion del interés,..”
(Véase “Perspectivas Econémicas”, No. 46, U.S. Information Agency, 1984).



R S — ¢ . 1

derse de vista en elaboraciones muy complejas y sofisticadas. Se
trata apenas de que se tenga en cuenta lo que son —en un plano
mucho menos espectacular pero muy concreto y prictico— algu-
nos determinantes de orden estrictamente aritmético. Porque
asi como. hay un dmbito decisivo de determinacion politica, hay
que reconocer que existe también, por asi decirlo, una “aritmé-
tica de la deuda externa” que no podria dejar de condicionar
aquella determinacion. Es la aritmética que necesariamente se ha-
ce presente a partir del momento en que las disposiciones politi-
cas pasan a expresarse en los términos mas especificos de las tasas
de interés y de los plazos de amortizacion.

Apenas en los Gltimos meses se han abierto paso en los circulos
oficiales unos criterios que expresan una voluntad politica —o una
necesidad politica— y que estin llamados a constituirse en refe-
rencia badsica de cualquier acuerdo economico. Todos reiteran, a
niveles de gobierno, la decision de pagar la deuda, y todos recono-
cen que ello envuelve insoslayablemente sacrificios nacionales y so-
ciales considerables; pero se hace también cada vez mas explicito
el criterio de que tales sacrificios no pueden llegar al punto de ce-
rrar las posibilidades de encarar con €xito las situaciones economi-
cas depresivas y recuperar una capacidad de crecimiento economi-
co después de los resultados desastrosos de los tres ultimos anos,
ni pueden llegar a imponer empobrecimientos aiin mayores a las
poblaciones nacionales sobrepasando unos limites que marcan las
fronteras del riesgo y la inseguridad politica. En término operati-
vos, este criterio se expresa en la propuesta de fijar un limite a los
servicios de la deuda de modo que no excedan una proporcion de-
terminada de los ingresos corrientes de exportacion, respecto de 1o

cual se viene mencionando insistentemente el maximo de 25 por
ciento de esos ingresos.

De otro lado, aunque no se lo hace igualmente explicito, es de su-
poner que las negociaciones tendrian que terminar proponiendo
arreglos que abran efectivamente un proceso de pago de la deuda
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acumulada. Dicho de otro modo, que no se trata sélo de posterga-
ciones del problema, de unas reestructuraciones de los pagos que
involucren volimenes crecientes de endeudamiento y cuyo destino
no podria ser otro que sucesivas renegociaciones periédicas, en ca-
da una de las cuales estarfan comprometidos montos globales su-
periores a los de la negociacion anterior.

Esta condicion de que las formulas conduzean efectivamente a re-
solver el endeudamiento, parece obvia; sin embargo, no es lo que
estd ocurriendo en los hechos, ni esti siempre presente siquiera en
los contenidos de las proposiciones. Nada mis ilustrativo a este
respecto que las formulaciones contenidas en un trabajo reciente
del Banco Interamericano de Desarrollo?, en el que quedan mani-
fiestos cuando menos dos rasgos notables: uno, la naturalidad con
que el informe da por sentado que la deuda externa latinoamerica-
na seguira creciendo, de manera que lo importante en los arreglos
inmediatos seria que no perjudicaran la continuidad de una corrien-
te de nuevas deudas; el otro, la precisién que hace unas perspecti-
vas extraordinariamente adversas que parecen inescapables en tan-
to no se reconsideren drasticamente las tasas de interés, tema que
queda omitido por completo en el informe del BID. Los criterios
en que se basan los cdlculos y la propuesta implicita de polfticas
en estas elaboraciones del Banco Interamericano de Desarrollo
desembocan en unos resultados bien poco estimulantes: un primer
escenario hipotético combina la renuncia al crecimiento futuro del
producto por habitante (crecimiento global de 2.7 por ciento,
igual al crecimiento demogrifico) con una hipétesis de crecimien-
to muy elevado de las exportaciones (11 por ciento al afio), asf
como “la continuacioén de politicas disciplinadas de gasto piblico
y privado” y “un crecimiento moderado de las importaciones”,

lo cual permitiria que la deuda creciera “sé6lo”” de 353 mil millones
de dolares en 1984 a 429 mil millones de 1986—90; y un segundo

4/ External Debt and Economic Development in Latin America, Background and Pros-
pects, Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, enero de 1984.
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“‘escenario”, que consideraria un crecimiento anual del producto
interno de 5.4 por ciento, combinado con el mismo 11 por ciento

de aumento anual de las exportaciones, elevaria la deuda a2 617 mi-
llones de dolares hacia 19907 .

Por muy “realista” que todo ello pudiera parecer, no resulta ficil
Justificar propuestas que involucren la continuidad del crecimiento
de la deuda, después de la experiencia traumitica que estin moti-
vando los niveles actuales de endeudamiento. M4s afin si se tiene
en cuenta que la disminucién de lo adeudado tendria que represen-
tar hoy dia no solo una aspiracion de los acreedores, sino también
de los deudores: después de todo, los intereses que estd pagando
América Latina representan una proporcién significativa de su pro-
ducto interno, es decir, un esfuerzo propio de generacién de ingre-
sos que termina transferido a otras naciones constituidas ahora en
rentistas que cobran su renta de los mds pobres.

En suma, se trata de dos condiciones —que los servicios de la deu-
da no excedan una proporcion determinada de las exportaciones y
que las formulas de negociacion lleven efectivamente a disminuir
los niveles de endeudamiento— que parecen definir un punto de
partida fundamental, que de algin modo ha venido mereciendo
creciente reconocimiento. A su vez, esas dos condiciones terminan
por fijar unos parimetros bisicos de lo que cabrfa considerar como
“la aritmética” de la deuda externa y llevan inexorablemente a
unas conclusiones respecto de las tasas de interés y los plazos de
amortizacion que serian compatibles con esas definiciones bdsi-
cas.

5/ Elinforme en referencia contiene amplio detalle de los cdlculos en que se basa, para
la region y por passes. Entre otras apreciaciones que no podrian dejar de llamar la
atencion estdn algunos prondsticos para 1984, segin los cuales habria un notorio
contraste entre las perspectivas de México y de Chile: segin estas apreciaciones del
BID, en México el crecimiento del producto seria de sélo 0.70/0, el consumo del
I.1o/o y<el de la inversién de 7.40/0, mientras para Chile, sorprendentemente si se
tienen en cuenta las condiciones presentes de la economia chilena, esas tasas serian
de 2.6, 2.8 y 23.8 por ciento respectivamente.



154
]
Desde luego, el mas elemental ejercicio aritmético muestra lo que
serian los niveles maximos de la tasa de interés en relacion con la
proporcion de los ingresos de exportacion que se dediquen al ser-
vicio de la deuda. As{ por ejemplo, si se toman en conjunto los
tres mayores deudores latinoamericanos —Argentina, Brasil y
México—, el punto de partida seria una deuda acumulada al 31 de
diciembre de 1983 de 210 mil millones de délares (segiin las infor-
maciones mas recientes de la CEPAL), vy sus exportaciones de bie-
nes en el ano 1983 (segin la misma fuente y medidas en valores
FOB) sumaron 51.1000 millones de dolares. Si se hubiera dedica-
do entonces al 25 por ciento de esos ingresos de exportaciéon a
servir la deuda, el monto absoluto de los servicios hubiera sido de
12.700 millones de doélares, equivalentes a 6.08 por ciento del
monto de la deuda acumulada; lo cual quiere decir que ninguna
tasa de interés por encima del 6 por ciento permitiria una reduc-
c1on gradual de la deuda, cualquiera fuera el plazo de amortizacion
que se acordara (asi fuera de 99 anos).

Por lo tanto, hay una primera constatacion aritmética que hacer:
considerados conjuntamente esos tres paises, dados los montos ac-
tuales de la deuda acumulada y su relaciéon con los niveles de ex-
portacion, y la decision politica de destinar un cuarto de los ingre-
sos de exportacion a servir la deuda, el maximo absoluto de la tasa
de interés que podria establecerse en una renegociacion seria de
6 por ciento anual. Cualquier tasa mds alta implicaria un creci-
miento de ia deuda global y no una disminucion siquiera paulati-
na de lo adeudado.

A partir de esa primera conclusién aritmética, cabria determinar
los plazos de amortizacion que serian compatibles con las mismas
condiciones bdsicas senaladas. Desde luego, estos plazos queda-
rian influidos también por el ritmo de crecimiento que se alcanza-
ra en el valor de las exportaciones, a cuyos niveles futuros se se-
guiria aplicando el 25 por ciento como Iimite superior del servi-
cio de la deuda.
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A los fines de un segundo ejercicio aritmético, supongase a partir
de las situaciones del presente un crecimiento constante y sosteni-
do del valor FOB de las exportaciones de bienes segin un ritmo de
4 por ciento acumulativo anual, para marcar una hipotesis de con-
traste con el optimismo de la que definen los calculos del BID.

Bajo tales términos, lo que seria el desarrollo del servicio anual de
la deuda queda recogido en el cuadro 1. La conclusion que se lee
es que, a partir de los datos actuales, dedicando cada ano al servi-
cio de la deuda un 25 por ciento de unos valores crecientes de ex-
portacion y sobre la base de una tasa de interés del 6 por ciento,
la extincion de la deuda conjunta de Argentina, Brasil y México
requeriria un plazo de amortizacion de 21 anos; y que para en-
tonces se habria pagado un interés un monto casi igual al total de
lo que hoy dia se debe, es decir, el monto adeudado se habria pa-
gado casi dos veces.

Otras alternativas menos lesivas involucrarian tasas de interés me-
nores, como la que queda ilustrada en el cuadro 2 para una tasa
de interés de 3 por ciento anual.

Se observara en estos ejercicios aritméticos que, aceptado el crite-
rio de comprometer una proporcion fija de los ingresos corrientes
de exportacion para el servicio de la deuda, los plazos de amorti-
zaclon no son negociables por si mismos, independientemente:
quedan automditicamente determinados por la tasa de interés,
toda vez que se parte de la base de que los intereses se pagaran
anualmente, de modo que la amortizacion vendria a ser el saldo
entre el compromiso global de servicios y los intereses pactados.

Es claro que las decisiones finales no seran fruto de ningan ejerci-
cio numérico. Pero la imaginacion negociadora tampoco puede
desconocer unos condicionamientos objetivos insoslayables. De
otro modo, se seguirin dando unas situaciones tan parodojicas
como las del presente, en las que unos deudores no pueden hacer
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otra cosa que detender sus perspectivas de sobrevivencia, mientras
unos acreedores reclaman sus cobros y al mismo tiempo se quejan

de que, precisamente porque estin cobrando, sus balanzas comer-
ciales exhiben grandes déficits. "

Tal vez no deja de ser asi en tanto cualquier proposito de utilizar
la deuda como instrumento politicoimpida la consideracién de
soluciones mds trascendentes. Como podria ser, por ejemplo, la de
que se destine algo menos del uno por ciento del producto de los
paises desarrollados, ya no a la “cooperacién para el desarrollo”
como se lo acord6 en algin momento, sino a la constitucién de
un fondo para pagar a las entidades acreedoras, liberando 2 los
paises deudores de unos compromisos incumplibles en los térmi-
nos en que les han sido impuestos y restableciendo para ellos su

capacidad para importar desde los mismos paises industrializados,
de lo cual serfan estos Giltimos los mis beneficiados.
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