Articulo: Algunas consideraciones generales sobre el endeudamiento externo de los paises REVlSTA DE DERECHO

latinoamericanos UNIVERSIDAD DE CONCEPCION
Revista: N°l77, ano LI (En-.]un, 1985) ISSN 0303-9986 (versic')n impresa)
Autor: Fernando Ramos Vila ISSN 0718-591X (version en linea)

Nu 177 ISSN 0303-9956
ANO LIII

ENE.-JUN.

1985

REVISTA
DE
DERECHO

UNIVERSIDAD DE
CONCEPCION
FACULTAD DE
CIENCIAS JURIDICAS
Y SOCIALES



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: Algunas consideraciones generales sobre el endeudamiento externo de los paises REVlSTA DE DERECHO

latinoamericanos UNIVERSIDAD DE CONCEPCION
Revista: N°l77, ano LI (En-.]un, 1985) ISSN 0303-9986 (versic')n impresa)
Autor: Fernando Ramos Vila ISSN 0718-591X (version en linea)

ALGUNAS CONSIDERACIONES GENERALES
SOBRE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
DE LOS PAISESLATINOAMERICANOS

FERNANDO BEAMOS VILA
Profesor Derecho Econdmico
Universidad de Concepeidn

El presente trabajo tiene por objeto efectuar un anélisis general
de las principales causas y caracteristicas de la deuda externa de los
paises de América Latina, sin hacer una especial referencia al caso chile-
no ni pretender agotar un tema que, por su trascendencia, se mantendra
por largo tiempo en un primer plano del debate econémico internacional.

I EVOLUCION HISTORICA

Tradicionalmente las relaciones econdmicas entre los paises in.
dustrializados y latinoamericanos se basaron preferentemente en el in.
tercambio comercial, en la inversidén extranjera directa y en el finan-
ciamiento proveniente de créditos entre gobiernos en condiciones prefe-
renciales, que aguellos paises otorgaban a las naciones en vias de de-
sarrollo,

La inversion extranjera directa en Latinpamérica se orienté prin-
cipalmente a la explotacién de recursos naturales ¥ en menor medida al
desarrollo de algunas actividades manufactureras.

Dentro de este esquema la banca privada internacional no desem-
peiid un papel significativo en el financiamiento de las naciones del irea
latinoameriecana, ¥a gque los recursos provenientes del exterior fueron ca-
nalizados en su mayor parte a través de instituciones de carieter oficial
de los paises industrializados.

Histdricamente la politica econdémica de los paises latinoamerica-
nos se orientd a tratar de organizar y desarrollar actividades productivas
y manufactureras y a politicas tendientes a lograr la sustitucién de im-
portaciones. Para conseguir dichos objetivos se implementaron medidas
tales como fuerte proteccionismo arancelario, rigidos controles de cam-
bios, incentives sectoriales selectivos y tratamiento preferencial a los in-
versionistas nacionales, con lo que se restringieron las inversiones de ori-
gen extranjero. )

No obstante lo expresado, a partir de la década de los afios sesenta
las posibilidades de crédito provenientes de los mercados financieros pri-
vados internacionales comenzaron a ampliarse, convirtiéndose en una
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importante alternativa de obtencién de recursos para los paises del area
latinpamericana. Esta tendencia se incremento notablemente a contar de
1974, debhido especialmente a los considerables excedentes financieros
producidos por los paises exportadores de petrdleo, cuyos crecientes re-
cursos monetarios fueron captados principalmente por la banca privada
internacional y canalizados en forma de préstamos hacia los paises en
vias de desarrollo. Se inicié asi una etapa en la que estas naciones, en es-
pecial los paises latinoamericanos, tuvieron acceso a un crédito abundan-
te v relativamente facil de obtener, aunque a costa de un aumento de la
dependencia economica externa.

Como consecuencia de este fendmeno mundial, el endeudamiento
proveniente de fuentes de origen privado ereci6 sustancialmente, modifi-
cindose la composicién de la deuda externa de los paises latinoamerica-
nos, los cuales se obligaron de preferencia con los bancos comerciales de
los paises industrializados. '

Sin embargo, la creciente cantidad de préstamos externos no
siempre fue utilizada por los beneficiarios con criterios de eficiencia, sino
que una gran parte de estos recursos se destiné mas bien a estimular el
consumo gue a inversiones productivas, con lo que estos paises no apro-
vecharon de modo positivo esta afluencia temporal de crédito externo.

Los efectos de esta abundancia de recursos se reflejaron en una
spohrevaluacion fieticia de las monedas nacionales (como en Chile la man-
tencidn por largo tiempo de la paridad del délar a § 39}, en una escasa ex-
pansién de las exportaciones y en una reducida generacion de ahorro in-
terno, asi como en una falta de elaboracién de proyectos de inversion ren-
tables que posibilitaran transformaciones tecnolégicas en los sistemas
productivos locales. Los paises latinoamericanos no visualizaron gue es-
tos recursos que afluian a sus economias con relativa facilidad serian ne-
cesariamente temporales ¥y que el nivel de endeudamiento externo
tendria fatalmente un limite.

Fue asi como a mediados de 1982 México, seguido de otros paises
latinoamericanos, anunecid su incapacidad para cumplir con el servicio
de su deuda externa, con lo que quedé de manifiesto la magnitud del
problema financiero que afectaba a casi todos los paises de América Lati-
na. Como trasfondo de esta crisis se encontraba la aguda recesion mun-
dial, la elevacion de las tasas de interés aplicadas a los créditos a conse-
cuencia del déficit fiscal sin precedentes que afectaba a la economia de
los Estados Unidos y el creciente deterioro de los términos del intercam-
bio comercial desfavorable para las naciones de nuestro subcontinente.
La situacion descrita se evidenci6 al acumularse los vencimiertos de las
obligaciones provenientes del servicio de la deuda externa de los paises
del drea.

Durante los afios 1983 v 1984 la banca internacional, apoyada porel
Fondo Monetario Internacional, inieié un proceso de negociaciones ten-
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dientes a lograr la reprogramacion de los vencimientos de capital conjun-
tamente con el otorgamiento de nuevos créditos para cubrir los intereses
de 1a deuda, todo ello condicionado al otorgamiento de la garantia o aval
de los Estados soberanos a las deudas contraidas en el exterior por los
particulares. Estas condiciones debieron ser aceptadas por la mayoria de
los paises latinoamericanos, quienes no consiguieron acordar una estra-
tegia de negociacién comun frente a sus acreedores y al Fondo Monetario
Internacional, el eual ha tenido una injerencia determinante en la elabo-
racién de los programas de ajuste econémico impuestos a cada gobierno
como requisito para aceptar la reprogramacion de la deuda externa.

11 MONTO DE LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES
LATINOCAMERICANQOS

Las cifras relativas al endeudamiento externo varian debido prin.
cipalmente a la diversidad de fuentes de informacion. De acuerdo a esta-
disticas de la Comision Econdmica para América Latina de las Naciones
Unidas (CEPAL)", los paises latinoamericanos debian en conjunto a $us
acreedores externos a fines de 1984 un total aproximade a les 360.000
millones de délares, en tanto que el producto geografico bruto (PGB)
anual de la region alcanzaba a los 800.000 millones de délares y el total de
las exportaciones anuales era del orden de los 100.000 millones de délares.
De acuerdo a estas cifras, la deuda externa latincamericana acumulada
equivale a casi la mitad del producto geogrifico brute anual de la region
v supera en més de tres veces los ingresos anuales de divisas provenien-
tes de las exportaciones latinoamericanas.

La amortizacitn de los vencimientos de la deuda latinoamericana
y el pago de los intereses de la misma representan una suma aproximada
a los 150.000 millones de ddlares anuales. El solo pago de los intereses, sin
incluir la amortizacién, absorbié durante los afios 1983 y 1984 alrededor
del 35 @, del total del producto de las exportaciones de los paises de la re-
gidn.

A partir de 1981, la erisis financiera ha afectado muy duramente ¥
casi 5in excepcion las economias de los paises latinoamericanos. El ritmo
de crecimiento economico promedio, que en 1979 fue del 6,5 %, cayo al
1,7 % en 1981 y fue negativo en -3,1 % en 1983, recuperindose sélo leve-
mente en 1984. Los resultados de esta erisis se han traduecido en un em-
pobrecimiento generalizado de todas las naciones del drea, manifestado
en un aumento de las tasas de desocupacidn y en una disminucion signifi-
cativa del nivel de remuneraciones en términos reales, junto a una cons.
tante devaluacion de las monedas internas y a una creciente restriccion
en la disponibilidad de nuevos créditos ¥ a la disminucién del ingrese de
capitales externos. Todos los factores sefialados han hecho mas impac-
tante y dificil de sobrellevar la aguda recesion econémica que ha sufrido
América Latina.

# Cpmivien Feomdmien pora America Lating de las Raciones Unidas (CEFALLC "Halance 1Prefiminar de B Foamaens
Latineamerivann duramte 1807, Somtiago de Chile, 196
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IIL CAUSAS DEL ENDEUDAMIENTO

El violento crecimento del monto de 1a deuda externa latinpameri-
cana en los dltimos afios se puede tratar de explicar en funcion de facto-
res externos e internos.

1. Factores externos. Son aquellos que dicen relacién con
los significativos cambios ocurridos en el contexto economico y finan-
eiero internacional, entre los cuales cabe sefalar:

a) El alza sostenida en los precios del petréleo, iniciada a partir de
1973, la gue motivo, como Se ha sefialado anteriormente, un consecuen-
cial aumento de la oferta de crédito por parte de la banca internacional
debido a 1a acumulacién de los excedentes monetarios provenientes de
los paises exportadores de petréleo.

b) La recesién econémica que afectd a los paises industrializados
y consecuencialmente a los paises en desarrollo desde finales de la déca-
da de 1970. A este respecto, y considerando que la mayor parte de las ex-
portaciones de las naciones latinpamericanas van dirigidas hacia los
paises industrializados, resulta comprensible gue la declinacion de Ia ac-
tividad comercial de estos 1ltimos a consecuencia de la recesion mundial
hava afectado considerablemente el volumen de Ias exportaciones latino-
americanas.

¢) El agudo deterioro de los términos de intercambic en las opera-
ciones comerciales entre los paises latinoamericanos y los industrializa-
dos, causado por el descenso de los precios de los productos de exporta-
cién y por las dificultades de acceso a los mercados de los paises de-
sarrollados.

d) El alza de las tasas de interés en los mercadoes financieros in-
ternacionales como consecuencia del creciente déficit fiscal que afecta a
los Estados Unidos y la tendencia alecista en el valor del ddlar, factores
que significaron una brusca disminucion de los ingresos de capital hacia
los paises de América Latina. Este menor ingreso de divisas significd pa-
ra los paises del area un creciente y cada vez més costoso endeudamiento
externo y fue dificultando progresivamente el servicio de la deuda, como
resultado del aumento del costo del dinero en los mercados financieros in-
ternacionales y las politicas restrictivas puestas en aplicaeion por los
paises industrializados.

2 Factores internos. En el ambito interno, dos factores tu-
vieron especial influencia en la expansion del endeudamiento latinuanie
ricano: a) el aumento en el gasto tanto publico como privado; ¥ b) la dife
rencia entre las tasas de interés interna y externa.

En relacién con la primera causa, debe tenerse presente que el
ineremento del gasto de un pais puede solventarse recurriendo al escaso
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financiamiento interno o bien coniratando créditos externos. En algunas
naciones, como fue el caso chileno, una parte significativa del endeuda-
miento externo obedecid al excesivo gasto del sector privado. Asi, en 1978
la deuda privada de Chile representaba alrededor de un 20 % del total; en
1979 se elevd a mas del 30 %; en 1980 alcanzé al 50 %, ¥ en 1981 pasé a
constituir el 75 % del total de la deuda externa chilena, Este fendémeno fue
estimulado por la mantencion de un tipo de cambio fijo y artificialmente
bajo que favorecié la especulacion e incentivé al sector privadoe a conse-
guir financiamiento externo, el cual resultaba menos costoso que los re-
cursos financieros internos.

Con respecto al segundo factor, debe sefialarse que las tasas inter-
nas de interés sufrieron un continuo aumento como consecuencia de la li-
beralizacién de los sistemas financieros de los paises latinoamericanos y
de la implementacién de los mercados de capital que obedecian al libre
juego de una escasa oferta y de una aguda demanda de dinero. Resultaba
ohvio suponer que en las economias latinoamericanas, caracterizadas
por su bajo nivel de ahorro interno, una liberalizacién del mercado de ca-
pitales tendria que desembocar necesariamente en un alza de las tasas
internas de interés, las cuales se mantuvieron muy por encima de las ta-
sas del mercado financiero internacional, estimulando asi al sector pri-
vado al endeudamiento externo gue resultaba mucho méas atractivo ¥
ventajoso para agquellos que tenian acceso a él, en tanto que una gran par-
te de los interesados en obtener crédito externo debieron recurrir a inter-
mediarios financieros internos, quienes especularon reteniendo para si
una parte importante de la diferencia entre las tasas de interés interna y
externa.

Iv. FUENTES DEL CREDITO LATINCAMERICANOG

Como se ha sefialado, la mayor parte del crédito externo otorgado
a los paises de América Latina ha provenido de la banca privada interna-
cional ¥ en especial de los bancos norteamericanos. La explicacién de es-
te hecho debe buscarse en que parte importante de los excedentes de divi-
sas provenientes de los paises exportadores de petrdlec fue captada por
los bancos comerciales de los Estados Unidos ¥ Europa, 1os cuales, bus-
cando colocacién a esos dineros, se volcaron hacia los paises latinoameri-
canos gue recurrieron masivamente a esa posibilidad de c¢rédito. La ban-
ca comercial internacional accedié de buen grado a otorgar préstamos a
deudores de paises de nuestro subcontinente, no obstante el margen de
riesgo que implicaban dichas colocaciones. Asi fue que en la busqueda de
nuevos mercados que les permitieran incrementar sus utilidades, los
bancos comerciales norteamericanos ¥ europeos jugaron una funcién in-
termediadora colecando los recursos financieros provenientes principal-
mente de los paises exportadores de petréleo en los mercados latinoame-
ricanos que demandaban recursos, sin preccuparse mayormente de efec-
tuar evaluaciones técnicas del riesgo que implicaban dichos préstamos ¥
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de la capacidad que tenian los deudores para poder cumplir con los
compromisos derivados del servicio de las deudas que contraian.

El incremento de los préstamos a las economias latinoamericanas
fue muy superior al ritmo de crecimiento de las exportaciones regiona-
les. Ademis las tasas de interés con que fueron contratados dichos crédi-
tos se fueron elevando significativamente a partir de 1978, luego de ha-
berse mantenido relativamente estables durante el periodo 1973-1877. Co-
mo la mayor parte de los préstamos fueron pactados con tasas de interés
flotante y no de interés fijo, resulta ficil comprender gue el servicio de
dichas deudas se fuera haciendo cada vez mas gravoso para los deudores
hasta terminar en la imposibilidad de su cumplimiento.

Por otra parte, y enfocando este proceso desde el punto de vista de
los bancos acreedores, se puede observar gue el monte de los créditos
otorgados por la banca comercial norteamericana crecié desmesurada-
mente en relacién con el capital de dichos bancos. De alli entonces la ac-
tual preocupacion de las autoridades monetarias de los Estados Unidos
por encontrar una solucion satisfactoria a la presente crisis, la que puede
tener graves consecuencias para la economia del pais del norte y, conse-
cuencialmente, para toda la economia mundial.

V. SITUACION ACTUAL Y PROYECCIONES FUTURAS
DEL ENDEUDAMIENTO LATINOAMERICANO

El tema de la deuda externa de América Latina ha sido analizado
en diversos foros y reuniones hemisféricos. Sin embarge, en ninguno de
ellos se ha lograde un planteamiento que implique asumir estrategias co-
munes por parte de los paises deudores para enfrentar unidos el proble-
ma. Una sintesis de las reuniones més importantes es la siguiente.

En agosto de 1983, personeros de los gobiernos de varios paises de
América Latina y el Caribe se reunieron en Santo Dominge (Republica
Dominicana) v suscribieron el documento conocido como “"Compromiso
de Santo Dominge’’, en el cual se expresd la determinacidn regional de
impulsar en forma conjunta acciones y procedimientos orientados a
enfrentar la crisis motivada por el endeudamiento externo.

En el marco de la Organizacidn de los Estados Americanos
(OEA), se celebrd en Caracas (Venezuela) en septiembre de 1983 la lla-
mada ““Conferencia Especializada Extraordinaria sobre Financiamiento
Exterior'’ con participacion no sélo de paises latinoamericanos, sino tam-
bién de los Estados Unidos de Norteamérica. En dicha reunién se aprobé
un documento conocido como ‘‘Bases para un Entendimiento”, el cual fye
posteriormente ratificado por el Consejo Interamericano Econdmico y
Speial (CIES), dependiente de la OEA.

En enero de 1984 se llevd a efecto en Quito {Ecuador) la “Confe-
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rencia Econdmica Latinoamericana’, en la cual se elaboraron dos docu-
mentos: la llamada “Declaracidn de Quito" ¥ el **Plan de Accidn®’, los
gue daban cuenta del intento de asumir una posicién conjunta por parte
de los paises latinoamericanos frente al problema del endeudamiento ex-
terno.

Otro importante documento lo constituye la “*Declaracidn de los
Presidentes Latinoamericanos™, formulada en mayo de 1984 por los jefes
de Estado de Colombia y de los tres paises més endeudados de la regidn
{México, Brasil y Argentina), en la que expresan su preocupacion en tor-
no a la situacién de insolvencia forzosa v de continuado estancamiento
econdmico y sobre el perturbador efecto que producen los aumentos en
las tasas de interés ¥ las medidas proteccionistas de los paises de-
sarrolladoes, junto con reclamar mejores condiciones para el pago de la
deuda externa, para lo cual propusieron un esfuerzo concertado de la co-
munidad internacional con el objeto de convenir las acciones vy medidas
de cooperacién que permitan resolver estos problemas, en especial en los
sectores interrelacionados del comercio ¥ de las finanzas internaciona-
les.

En junio de 1984, los Ministros de Finanzas ¥ los Cancilleres de Ar-
gentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peri, Re-
piblica Dominicana, Uruguay y Venezuela se reunieron en Cartagena
{Colombia) con el objetivo de fijar 1a posicidon de sus gobiernos frente a la
crisis financiera internacional v al endeudamiento latinoamericano, te-
niendo por resultado la elaboracién del documento titulado **Consenso de
Cartagena’.

Del andlisis de estos encuentros ¥ documentos suseritos se puede
concluir que existen diferencias de opinién para enfocar el tema. Asi,
mientras los organismos financieros internacionales y el Gobierno de los
Estados Unidos han sostenido que se trata de un problema superable
dentro del marco del actual orden econémico internacional y aplicando
las recetas tradicionales, los personeros vy economistas latinoamericanos
consideran que la crisis se debe a profundos desajustes estructurales que
s0lo podran ser superados mediante una redefinicidon integral del sistema
econdémico ¥ financiero internacional, con lo que se gquiere poner de re-
lieve que no se estaria en presencia de un problema financiero aislado, si-
no que ademés implica un conflicto politico gue afecta a las relaciones
entre los paises de la region y a la estabilidad social y politica de cada Es-
tado.

VI CONSIDERACIONES FINALES

Resulta evidente coneluir que la enorme deuda externa acumula-
da v las reducidas oportunidades de obtener nuevos recursos externos
condicionardn las posibilidades de lograr un desarrollo econdémico de los
paises latinoamericanos en el mediano y largo plazo, Nuestras naciones
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no pueden seguir afrontando el monto de pagos que han venido efectuan-
do durante los tltimos afios a sus acreedores externos y requieren por
otra parte de nuevos recursos adicionales para mejorar sus sistemas pro-
ductivos y no verse afectados por crisis politicas internas.

Por lo mismo, cualquier intento de acuerdo en relacion con el ma-
nejo futuro de la deuda externa latinoamericana debe basarse necesa-
riamente en criterios compartidos por acreedores y deudores que supon-
gan, entre otros acuerdos, los siguientes: extensién de los plazos de la
deuda, reduccion de los costos financieros, adecuacién del servicio de la
deuda a la capacidad de pago de los paises deudores y el acceso a nuevos
créditos que permitan el financiamiento de proyectos de inversién ren-
tables que posibiliten 1a creacién de nuevos recursos para las naciones
endeudadas.

Inicialmente los bancos acreedores y los organismos financieros
internacionales asumieron una posicion rigida, sosteniendo que la res-
ponsabilidad del endeudamiento debia ser asumida integramente por los
paises deudores, puesto que eran ellos quienes habian contraido los prés-
tamos que habian gastado irresponsablemente. Desde el punto de vista
de los deudores, si bien hay que reconocer su gran cuota de responsahili-
dad en la deuda, debe ponerse énfasis en el hecho de que la banca interna-
cional debe también asumir las consecuencias de su ligereza e imprevi-
sién con que actuéd al prestar sin mayor resguardo enormes sumas de di-
nero que hicieron posible los actuales niveles de sobreendeudamiento de
las naciones latinoamericanas. Una muestra de esta imprevision se refle.
ja enla gran cantidad de créditos de libre disposicién otorgados sin el de-
bido resguardo y estudio respecto de las posibilidades de los deudores pa-
ra poder cumplir con los compromisos que contraian. Por lo mismo, es
posible plantear que, a lo menos en principio, la responsabilidad del en-
deudamiento de los paises de América Latina debiera compartirse entre
los deudores con los bancos acreedores y también con los gobiernos de los
paises industrializados, quienes estimularon a sus bancos comerciales a
colocar sus excedentes financieros en las economias latinoamericanas.
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