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LA DEUDA EXTERNA O LA CRISIS DEL 

CRECIMIENTO ECONOMICO 


¿UN MAL ENDEMICO DE AMERICA LATINA? 


Alicia Puyana * 

I. INTRODUCCION 

El estudio del problema de la deuda externa de América La
tina amerita hoy, cuando parecen superados los aspectos coyuntu
rales y se percibe la salida del túnel, un análisis de corte estruc
tural, que parta de un enfoque histórico en el' cual se evalúen los 
antecedentes del proceso del endeudamiento externo en el marco 
de los ciclos de la economía mundial: así se comprenderán las ra
zones económicas y políticas de la búsqueda de financiamiento ex
terno y se pueden proponer tanto una interpretación de la evolución 
más reciente, como soluciones equilibradas. Este papel pretende 
abocar esos aspectos y plantear algunos interrogantes sobre las 
vías de solución al "problema de la deuda latinoamericana". 

n. ANTECEDENTES HISTORICOS 

El' primer gran problema al señalar los antecedentes de la 
deuda externa d'e América Latina fue el precisar el horizonte tem
poral del análisis. De todas maneras, el proceso dc desarrollo y 
crecimiento económico de los países es continuos, en el cual se su
ceden períodos de expansión y contracción, acumulación de capi
tal y transformación de las estructuras y procesos productivos. Una 
ruptura definitiva en este proceso, sólo la produce una guerra de 
exterminio total, ya que ni las revoluciones más radicales se pue
den permitir el lujo de borrar el crecimiento acumulado y empezar 
de cero. 

* Alicia Puyana, directora Centro Regional de Estudios del Tercer Mundo, 
CRESET . 
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El repaso de la literatura sobre la historia economica de Ame
rica Latina, sugiere que la deuda externa de la region constituye 
una larga cadena de crisis, desde los mismos origenes de las repti
blicas independientes. Estas crisis seiialan los puntos mas 'extre
mos de los ciclos economicos. En este sentido, es pertinenl:e pre
guntar: lQue tanto se puede aprender de las lecciones pasadas? 
l Que elementos comunes existen entre la crisis actual' y las pa
sadas? 

Los analistas de la historia economica de America Latina han 
establecido, a 10 largo de los primeros 130 anos de vida republi
cana de los paisesde la region, la existencia de "ciclos cl'editicios" 
conformados por periodos de auge de los emprestitos externos y 
por subsiguientes etapas de crisis de deuda. Segtin Carlos Mari
chal (1) d ciclo crediticio se caracteriza por unos aiios de facil ae
ceso al credito en los cuaies los gobiernos contrataban prestamos; 
luego se sucedia una fase recesiva, resultante de una crisis £inan
ci·era internacional que inducia la suspension de los flujos de cre
ditos frescos, crisis economica en los paises latinoamericanos y
" d d ., d ,.una ca ena e suspenSIOn e pagos . 

En est a perspectiva, los "antecedentes" de 1a crisis de la deu
da de America Latina se pueden ubicar en los siguientes periodos. 
Esta periodizacion la propone Marichal y es compartida por va
rios autores (~). 

EI primer cicIo ocurrio entre 1822 y 1825 cuando los lide
res independientistas "Bolivar, San Martin y O'Higgins solicita
ron prestamos en Europa para financiar sus ejercitos, consolidar 
sus gobi-ernos e impulsar las economias de las flameantes nacio· 
nes por la via de la expansion mercantil, minera y financiera,,!3 l

• 

La crisis financiera europea de 1825·26 significo el agotamiento 
del financiami-ento externo y crisis exportadora. La secuencia 10
giea, la contraccion economica en America Latina y suspension de 
pagos en casi todas las nuevas reptiblicas. 

L 	 MARICHAL, Carlos. Historia de La deuda externa de America Latina. 
Alianza America 1988 Capitulo L 

2. 	 MARICHAL, op. cit., y es compartida por varios historiadores econ6· 
micos: Bushnell uEi Regimen de Santander". Bogota 1954, Roberto 

Cortes Conde y Stanley Stein, Latin America, a guide to Economic Histo
ry 1830-1930, Berkeley, 1977; Glade. 

M. Platt ed. Business Imperialism. 184(}·1930, An Inguired based on 
British Experience in L. A. Oxford 1977 y Rose Mary thorp ed. Latin Ame
rica in the 30s; The role of periphery in world crisis (1984). 
3. 	 MARICHAL, op. cit., p. U. 

I 
f 86 

El segundo cicIo de endeudamiento ·externo OCUl'fio e~t~e 1850 
y principios de I"os anos setentas y fue frenado por la ,CrISIS mu~· 
dial de 1873, marcado por el "crack" de la bolsa d'e Vlena, el pa
nico financiero en Alemania y en la bolsa de ,Nueva York. En esta 
oportunidad ya e ndo fi~~~~c:o int~~~~IOnal...:.~~:~a:r: 
te integrado 
demas (4). 
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EI repaso de la Iiteratura sobre Ia historia economica de Ame
rica Latina, sugiere que Ia deuda externa de Ia region constituye 
una larga cadena de crisis, desde los mismos origenes de las repu
blicas independientes. Estas crisis seiialan los puntos mas 'extre
mos de los cicIos economicos. En este sentido, es pertinenl:e pre
guntar: zQue tanto se puede aprender d'e las lecciones pasadas? 
ZQue elementos comunes existen entre la crisis actual y las pa
sadas? 
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EI segundo cicIo de endeudamiento ·externo ocurrio entre 1850 
y principios de los aiios setentas y fue frenado por Ia crisis mun
dial de 1873, marcado por el "crack" de la bolsa de Viena, el pa
nico financiero en Alemania y en la bolsa de Nueva York. En esta 
oportunidad ya el mundo financiero internacional 'estaba altamen
te integrado y los desequilibrios de una region se transmit ian a las 
demas (4). En Ia base de la crisis subyacen la caida, a escala mun
dial, de los precios agricolas e industriales y la reduccion de Ia 
tasa de rentabilidad de Ia actividad economica. Se seiiala tambien 
el descenso de la actividad constructora, los ferrocarriles y las re
paraciones de guerra que Francia debio pagar a Alemania. 

Esta crisis comercial y financiera afecto a America Latina 
sumiendola en la recesion, Ia suspension de pagos y el aislamj·en
to de los circuitos comerciales internacionales. 

EI tercer cicIo se ubica en Ia decada los ochentas cuando la 
recuperacion economica impulso el comercio exterior y el capital 
financiero reinicio su afluencia hacia America Latina, particular
mente a Argentina; EI auge de las exportaciones desde Ia region 
estuvo acompafiado por creditos e inversiones extranjeras en Ame
rica Latina (5). La sobre exposicion de las casas europeas termino 
en panico en las metropolis por Ia crisis en Montevideo y Buenos 
Aires. 

Un nuevo ciclo se inicio sobre las bases de las quiebras gene
radas en el anterior y cubrio gran parte d'e los paises latinoame· 
ricanos y continuo hasta el estallido de Ia primera guerra mundial. 

Analogamente el periodo 1920-29 vio repetirse Ia historia 
que concluyo con Ia Gran Depresion cuando nuevamente los pai
ses latinoamericanos dehioeron enfrentar opciones contradictorias; 
o suspender los pagos 0 sumergirse en una gran crisis economica. 
Moratorias y renegociaciones caso por caso se sucedieron y 
permitieron amainar los efectos perversos de Ia crisis. 

l5e despI'enden del pasado algunas 1ecciones utiles que per
mitan entender mejor el presente? 

Las lecciones del pasado sugi·eren algunas premisas que se 
repiten en Ia situacion actual. 

4. 	 KINDLEBERJER: Manias, Panics and Crashes. A History of Finan
cial Crises. N. Y. 1978. p. 132. 

5. 	 M. PLATT. op. cit., cap. VI-X. Chado por Marichal en la obra refe
rida anteriormente. 
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En b~rminos generales, el problema de 1a deuda 'externa del 
siglo pasado hasta la Gran Depresion fue un problema de fi· 
nanzas publicas. La deuda constituye una forma alterna a 
los impuestos, a la emision de bonos 0 al credito interno, pa· 
ra financial' al Estado. Segun la estructura del gasto publico, 
con los recurs os de deuda se financia inversion que beneficia 
a ciertos sectores y cierto modelo de acumulacion privada y 
es pagada pOI' toda la nacion. El pago de la deuda constituyo 
(y constituye) 1a principal preocupacionde los gobiernos. 
Baste recordar por ejemplo que Colombia termino de pagar 
el credito dre la independencia hacia 1930. 

Los paises recurren al credito rexterno para complementar el 
ahorro interno, eleva l' el coeficiente de inversion y asegurar 
tasas d'e crecimiento economico estables. Financiacion de la 
guerra de independencia, consolidacion de la administracion, 
construccion de ferrocarriles y S'ervicios public os, desarrollos 
industriales fueron los objetivos explicitos de la contra· 
tacion de credito externo. 

Los ciclos crediticios estan relacionados con los ciclos econo· 
micos de los paises desarrollados y con los del Comercio Mun· 
dial. . 

El pago de ]a deuda implico grandes salidas de capital, es-· 
trecheces financieras y recesion economica en los paises deu
dores, todo 10 cual agudiza los conflictos socio·economicos y 
el nivel de confrontacion con los paises acreedores. 

III. LA ACTUAL CRISIS, lDE DEUDA Y CRECIMIENTO? 

EI ,cndeudamiento externo de America Latina presenta nive1es 
superiores a los registrados anteriormente, aunque desde la post
guerra, las crisis financieras y la deuda ext'crna han sido una cons· 
tante que condiciona las modalidades y opciones del crecimiento 
economico de la rcgiouvSll manejo no ocasiono trastornos en el 
sistema financiero internacional debido a que los organismos in
ternacionales y la hanca internacional contaban con la liquidez 
que permitia ofrecer refinanciaciones a corto plazo para la cance
laci6n de las obligaciones vencidas, permitiendo siempre un ingre
!:iO neto de capital a 1a nacion d-eudora. Por otra parte, los paises 
todavia tenian reservas que les permitian cumplir con las obliga
ciones sin verse obligados a recurI'il' a las mcdidas contraccionis
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En terminos generales, el problema de la deuda 'externa d~l 
siglo pasado hasta la Gran Depresion fue un problema de fl
nanzas publicas. La deuda constituye una !o~m~ alterna a 
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tas, que presenciamos desde los inicios de la decada de los ochen
tas, cuando Mexico anuncio a la banca internacional su incapad
dad de pagos y se iniciaba la fase depresiva del ciclo. 

Durante la segunda mitad de la decada anterior, la banca 
privada internacional, recibio los grandes depositos en eurodola
res, no sujetos a reservas de encaje, que crearon las bases de ex
pansion sustancial del sistema bancario. 

Simultaneamente en los paises de America Latina se origino 
como consecllencia de la desaceleracion del ritmo de crecimiento 
de los paises desarrollados, los cuales, de tasas de expansion aI
rededor del 4.5% en 1963-73, descendieron al 2.5% en 1973-83. 
Los paises recurrieron al endeudamiento externo, entre otras, pa
ra mantener un ritmo de crecimiento aceptable en un ambiente in
ternacional restrictivo y mas competitivo '(6). Este deficit se supe
ro, por la disponibilidad de financiamiento externo, ofrecido a 
casi todos los paises a traves de la banca transnacional con intere
ses reales bajos y no variables. La contribuci6n del ahorro domes
tico al financiamientode la inversion interna tendio a disminuir 
en gran mimero de paises, 10 cual creo la necesidad de aumentar 
la proporci6n correspondi'ente de financiacion externa. Se iniciaba 
asi el proceso de ·endeudamiento externo y de crisis del crecimiento 
que aun no parece tener solucion permanente. 

El incremento anual en el valor total d'e la deuda externa fue 
en una primera etapa de tal magnitud, que de 27.795 millones de 
dolares en 1970 a 67.981 y a 290.264 mil millones de d6lares en 
1975 y 1983 respectivamente, con cambios importantes en la par
ticipacion del endeudamiento privado de corto plazo (ver cua
dro 1) contraidas unicamente con bancos privados; mientras en 
1975 estas eran del orden de 30 mil millones de dolares hacia 
1981 ascendian a 134 mil millones de dolares, 10 cual demuestra 
el aumento en la participacion de la banca privada internacional 
en la financiaci6n del desarrollo, desplazando formas anteriores 
de financiamiento, especialmente los gobiernos 'extranjeros. 

La relaci6n entre la deuda y valor de las exportaciones es uno 
de los indicadores mas significativos de la capacidad de pagos ex

6. FIM, Instituto Ditella. Deuda Extema, Aho.rro y Crecimiento en Ame-
rica Latina, B. A. 1986, p. 25. Es abundante la literatura sabre el pro

ceso de endeudamiento externo de America Latina, baste recardar que 
entre los trabajos pioneros se encuentran los de M. Wiancezek, R. Green, 
Cieplan, CEP AL, SELA. 
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ternos de un pais. Un mayor endeudamiento 10 permite un elevado 
crecimiento del valor de las exportaciones. Este, a su vez, esui d'e
terminado por los precios de los productos de exportacion en el 
mercado internacional. A partir de 1981, America Latina sufri6 
la caida de los precios de muchos de los productos primarios, aun 
del principal reng16n de exportacion de la mayoria de los paises 
en via de desarrollo y la relaci6n entre la deuda y exportaciones 
alcanz6 valores sin precedellles en casi todos los paises y con in
dices cercanos a cuatro en los tres paises mas endeudados de la 
region (7) y la deuda continuaba en ascenso. 

La participaci6n de los bancos privados internacionales en la 
deuda externa de America Latina aumento sustancialmente: de re
presentar e169% en 1975 al 82% en 1981 y el 76% en 1987. Por 
su parte, las entidades oficiales multilaterales y los gobiernos han 
l'educido proporcionalmente Stl representacion en la deuda exter
na. Esta situacion refIeja en parte las dificultades que se presen
tan en la negociaoion de la deuda, tanto por d numero de ban cos 
involucrados como por sus politicas de efectuar inversiones renta
hIes a las tasas de interes d,c mercado. 

Ya para 1982 era evidente que las condiciones de credito ex· 
terno se hahian 'elldurecido y que la region afrontaha una situa
ci6n financiera critica. A partir de 1982, se desacelero el ritmo 
de crecimiento de la d-euda total y el flujo de aporles netos de cre
dito externo. La region empezaba a ser exportadora de capital, 8i
tuacion que aunque 'es hoy menos intensa, continua restringiendo 
las posihilidades de crecimiento economico. 

Un amhiente internacional desfavorable y dificultades inter
nas se aducen como elementos explicativos de la progresiva agu
dizaci6n del problema de 1a deuda externa. En primer lugar, la 
ya mencionada desaceleracion del ritmo de cl'ecimiento economi
co de los paises industrializados y la contraccion del comercio mun
diaL Esta situacion depresiva lleva aparejados, la caida de los 
precios de las materias primas, reducci6n en los ingresos por ex
portaciones y deterioro de los tt~rminos de intercambio (8). 

7. 	 CEPAL. La Crisis en America Latina: su evaluaci6n y perspectiva. E 
CEPAL SES. 20/G. 25, febrero 8 de 1984. 

8. 	 CEPAL Considera que la evoluci6n desfavorable de los terminos de 

intercambio explican en buena medida el deterioro del financiamien' 

to externo neto: Los siguientes son los calculos de CEPAL: 

Efecto relaci6n terminos de: -0.2 -4.5 -6.5 -2.2 -2.9 

Intercambio 1980 1983 1985 1986 1992 
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teres internacionales. En la situaci6n crediticia actual, un incre
mento de un punto en las tasas de interes anade 4 billones de dO.
lares al monto adeudado por los paises altamente endeudados 10 
que significa que a la tasa Libor de la fecha, la deuda se duplica 
cada seis anos si los paises adquieren prestamos para pagar inte
reses (9). La inestabilidad d'e las tasas de interes aguda en extremo 
en el periodo 1979-82, no ha sido del todo controlada, y ha impli
cado el aumento del' servicio de la deuda. Desde 1985 es mayor el 
pago de intereses que los desembolsos anuales y d,esde 1982 que los 
pagos a capital (ver Cuadro 1). 

Naturalmente, la amortizaci6n de la d'euda extern a se efectua 
a diferentes plazos y a diversas tasas de interes, de acuerdo con 
la estructura particular las acreencias en cada pais. 

Vale la pena destacar que mientras en 1975, el valor del ser
vicio total de la deuda asc·endia a 12.8 mil millones de d6lares, en 
1987 el s6lo pago de intereses casi duplic6 aquella cifra. La ines
tabilidad de las tasas de interes que ha debido enfrentar y asumir 
America Latina esta relacionada estrechamente con las tendencias 
registradas 'en las economias de la OECD, y la dificultad norteame· 
ricana de someter al control' los deficits externos. Es pues una va
riable de caracter ex6geno y fuera dd manejo de los paises deu
dores. Los acuerdos de cooperaci6n entre los 7 han resultado 'en 
una relativa menor inestabilidad de las tasas de interes. 

Un demento poco analiza do, en relaci6n con el desempeno 
de las economias desarrolladas y la deuda extern a, es la evolu
ci6n de la tasa de cambio del d61ar. Por una parte, se ti'ene que 
"el aumento de los tipos de interes nominales, tuvo lugar antes de 
que comenzara a bajar el precio en d61ares de los comercializados 
internacionalmente, los tipos de interes real crecieron y la rela
ci6n deuda-exportaoiones mas que S'e duplic6" (lO

l,. 

Por otra parte, dice el FMI, a consecuencia de la revaluaci6n 
del d61ar (entre 1981-84) bajaron los precios de las exportaciones 

Ver CEPAL: A. L. y el Caribe, Restricciones al desarrollo sostenido: Esce
narios de crecimiento hasta 1992 LCIIN49. Die. 1988. 

9. H. SCHULMANN, Inst. for International Finance Inc. Le Her to the 
Chair men of the interium and Developmemnt Committees, mano 

17/89. p. 1. 

10. FMI. op. cit., p. 35. 
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de America Latina sin que hubiese un efecto equivalente en el va
lor de la deuda. Estima, por 10 tanto, que cerca de dos quintas par
tes del aumento en los coeficientes de deuda registrados entre 
1979 y 1983 se explican por la apreciacion del dolar (11). 

Estos aumentos en el costo del servicio de la deuda tienen su 
efecto sobre la misma deuda: se ha requerido cada vez un mayor 
desembolso de credito externo para conseguir una entrada neta 
efectiva de l'ecursos externos. El cuadro global del endeudamien
to externo de la l'egion revela una transferencia neta de recursos 
financieros negativa debido a Ia reduccion de los creditos banca
rios ocurridos en 1982 y al alza en las tasas de interes, es decir, 
los recursos externos no han complementado el ahorro interno de 
Ia region; por el contrario, las transacciones financieras han re
basado recursos in1!ernos de los paises latinoamericanos. 

EI comportamiento de los creditos bancarios ha reflejado la 
situacion del mel'cado internacional financiero al disminuir las co
rrientes de credito hacia America Latina. Los cambios drasticos 
en el pl'ecio del petroleo, el deterioro de los activos bancarios y 
el comportamiento de multitud de bancos pequefios que hace poco 
ingresaron al negocio internacional son algunos de los factores que 
crearon la discontinuidad en el flujo del credito y en consecuen
cia, agravaron la situaeion de los paises d'eudores. 

Ya en 1984 era evidente que para America Latina la situa
cion financiera no mejoraria en el corto plazo. Las proyecciones 
que 'en ese entonces se realizaron llegaron a Ia conclusion que los 
intereses de la deuda extern a seguirian representando un elevado 
poreentaje de los ingresos de exportacion, continuarian siendo el 
factor determinante del deficit en la balanza de pagos y se frena
ria la actividad inversionista. 

Varios factores condicionaron y limitan el manejo de la deu
da externa; algunos provienen de los paises deudores mismos, 
otros de la actitud de los gobiernos de los paises acreedores y fi
nalmente de parte de las entidades financieras internacionales. Por 
parte de los palses deudores, su capacidad para conciliar medidas 
de ajuste a corto y mediano plazo con el restablecim;ento de las 
tasas de crecimiento y desarrollo economicos a largo plazo. Un 
pais deudor pll'ede cumplir con sus compromisos externos al costo 
de frenar su crecimiento; si cree controlar politicamente Ia situa

11. Ibid., p. 36. 
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de America Latina sin que hubiese un efecto equivalente en el va
lor de la deuda. Estima, por 10 tanto, que cerca de dos quintas par· 
tes del aumento en los coeficientes de aeuda registrados entre 
1979 y 1983 se explican por la apreciacion del dolar (11). 

Estos aumentos en el costo .del servicio de Ia deuda ticnen su 
efeGto sob.."" 1_ . equerido cada vez un mayor 

onseguir una entrada neta 

cion, puede aplazar el servicio d·e la deuda para expandir su acti
vidad economica interna y asumir los riesgos del orden politico y 
economico ae la moratoria. Cualquiera de estas dos alternativas 
es extrema. Soluciones illtermedias que combinen reprogramacion 
d'e vencimientos de deuda con medidas de restriccion a la deman
da interna han sido las recomendadas para hacer frente a la si
tuacion: El estimulo al crecimiento economico interno, compati
ble con el cumplimi'ento de obligaciones financieras extcrnas que 
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permitan recurrir a nuevas refinanciaciones. 

Durante la decada presente, "la decada perdida", todos los 
indicadores socio-economicos sufrieron por efectos de la crisis de 
la deuda un notable retroceso; aquellos directamente ligados con 
la deuda y los relacionados con el crecimiento economico y el desa
rrollo social, al punto que es legitimo proponer que la region afron
ta una doble (0 quizas triple) crisis: la financiera, la del creci
miento y la sociopolitica. Daaa la importante bibliografia al res
pecto (12), se comentan solamente aquellos aspectos mas relacio
nados con el tema de la ponencia y las perspectivas futuras. 

Se produjo una contraccion dnistica del ritmo de crecimiento 
del PIB el cual, para la region en 1987 fue solamente el 11% ma
yor que en 1980. L6gicamente este fenomeno trae aparejados, la 
contraccion del PIB percapita, la degradacion del empleo y el sa
lario real e inclusive cambios en la ·estructura sectorial del PIB. 

EI comercio exterior dejo de cumplir su funci6n principali
sima de proveer recursos para la inversion y el crecimiento. Al ser 
el ritmo de crecimiento 'economico una variable ligaaa a la trans
ferencia de recursos reales, as! un excedente de importaciones so· 
bre exportaciones, que significa una transfcl'encia de recursos haw 
cia America Latina, permite el crecimiento de la inversion y el' 
consumo. La situaci6n inversa implica que estos sean inf'eriores 
a las necesidades del crecimiento. La necesidad de generar recur
sos para cumplir las obligaciones de la deuda externa, se satisfi
cieren por un cambio dnistico en la estructura del comercio exte
rior que genero superavits comerciales significativos. No obstante 
10 ant'erior, la relacion ,deuda a exportaciones crecio acel~rada-

12. Es importante y numerosa la literatura sobre los efectos de la deuda 
sobre el desarrollo social, por ejemplo: Stephany Griffith Jones Courp. 

Deuda Renegociaci6n y ajuste en la America Latina. E1 Trimestre Economi· 
co. 1988 Instituto of L. A. Studies, The Debt Crisis in Latin America. Soc' 
khohn 1986. UNICEF Trimestre Economico: Politicas de ajuste y grupos 
mas vulnerables en America Latina. Bogota 1987. 
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mente hasta llegar a un nivel de 400 en 1986, punto desde el cual 
desciende, por la desaceleracion de la contratacion de nuevos cre
ditos (ver Cuadro 4). 

Sill embargo, este esfuerzo regional fue anulado por los efec
tos d'e la elevacion de las tasas de interes y la evolucion de los pre
cios de los product os hasicos. En primer lugar, la necesidad de 
adquirir nuevos creditos, en parte para cumplir las obligaciones 
creo una situacion en la cual la deuda crecio mas aceleradament:e 
que el PIB, y que las exportaciones, creandose una real incapaci
dad de generar divisas para sufragar pagos e importaciones. En 
segundo lugar, la creciente diferencia negativa entre la tasa de 
crecimiento de las exportaciones y la tasa de interes de la deuda, 
que significan transferencia neta de recurs os desde la regi6n, im
plico el crecimiento dcl servicio de la deuda a niveles que com pro
metieron proporciones muy elevadas de las exportaciones (13) (Cua
dro 4) y limitaron la inversion y el consumo. 

La operacioll de los mecanismos anteriores redujo el coeficien
te de formaci6n bruta de capital fijo a una mayor velocidad que la 
caida del PIB al pasar del 24.6% ell 1980 al 15.6 en 1985, recu
perandose levement'e (16.5) en 1988 pero continua siendo apenas 
2/3 d'e los niveles registrados en 1970. 

En el fondo de los anteriores cambios se encuentra, pOl' una 
parte, el descenso del ahorro externo en la financiaci6n de la inver
si6n bruta (14) y el ahorro nacional supero la inversion (en 1984), 
sefialando el gran estrangulami'ento externo, ya que el ajuste en ba
lanza de pagos se logro mediante la caida de importaciones. 

Esta situacion no es si no el reflejo de la caida del flujo neto 
de capitales externos y de las transferencias netas las cuales ern. 	 ' plezan a ser negativas en 1983 (Vel' cuadro 1) hasta absorber cerca 
del 30% de las exportaciones. Sobra ahondar que en esta transfor

13. 	 FMI op. cit., p. 35 y B. M. World Debt Tables 1988·1989 Vol. I. In' 
troducci6n. 

14. 	 La Inversi6n bruta interna y el financiamiento externo presenta la 
siguiente tendencia: 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 
Inv Int Bruta 24.6 23.9 20.2 15.6 16.3 16.5 16.0 16.5 
Financia Ext. 3.7 5.1 5.2 0.8 -0.1 0.4 2.0 2.2 
CEPAL, Centro de Proyecciones. 

macion del papel del financiamiento externo tambien vario el signo 
del aporte neto del credito externo, medido este como la diferencia 
entre el aumento de la deuda externa y los intereses pagados en ese 
periodo (Vel' cuadros 1 y 3).. __ 
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chas veces dolorosa, la region no ha recobrado aun ni ·el ritmo ni 
los niveles de crecimiento y bienestar aceptables medianamente y 
d fin de la crisis de la deuda continua aun incierto (la). 

La salida de la crisis implica un cambio radical en las rela
cioneseconomicas externas y el logro de requisitos de crecimiento 
de la economia mundial, de las ·exportaciones regionales y del flu
jo neto de ahorro externo 0 de la posibilidad de liberar parte del 
supenivit comercial que se destina a pago de deuda y la generacion 
y canalizacion del ahorro interno para oriental' este y aquella a la 
inversion, que permita una tasa del crecimiento del PIB regional 
de pOl' 10 menos el 5% 06%. Todo 10 anterior depende, en primer 
lugar del nivd de exportaciones y los terminos de intercambio y, 
pOl' el sector interno, la inflacion y el ahorro interno. Paradojica
mente estas variables estan condicionadas poria naturaleza del ajus
te y las obligaciones ex~ernas. As!, el mantenimiento de la tasa real 
de cambio y su elevacion, para promover exportaciones, eleva el va
lor real del servicio de la deuda y se contraen los ingresos reales 
y deprimen los salarios y el ahorro. 

El alivio de las restricciones externas para acelerar el creei
miento economico supone la liberacion de recursos para financial' 
la inversion y elevar la demanda, no se trata simplemente de crear 
supenivits comerciales, insosteniblesen d largo plazo, el deficit en 
cuenta corrien1>e debe verse en terminos de ahorro e inversion. 

En 'este sentido, es un requisito indispensable un crecimiento 
de la demanda mundial y de los paises desarrollados. Un estudio 
del BID (16) sugeria en 1984 que un incremento de 4.5 en el ritmo 
de actividad d'e los paises de la OECD, permitiria un incremento de 

15. 	 World Exink op. cit., p. XI, el Plan Brady reconoce pOl' una parte el 
esfuerzo y POl' otra el poco terreno avanzado. 

16. 	 "BID, la Deuda Externa y el Desarrollo Economico de America Latina, 
Antecedentes y Perspectivas". Washington, enero 1984 p. 49-59. 
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-
las exportaciones hasta ]990 de cerca del 5% en terminos reales 
(9% en nominales) 10 cual permitiria disminuir la relacion expor
taciones deuda al 37.5% '. El estudio sugeria que a pesar del es
fuerzo extraordinario en la esfera real del intercamLio, el exceden
te comercial apenas cuLre la dcmanda de intereses. Para lograr el 
equilibrio en la balanza de pagos se requiere de inyecciones de ca
pital neto, via incremento d'e la deuda, 0 inversiones externas, deri
vando una carga de inLereses sobre los ingresos corrientes de expor
taci6n que tienden a aliviarse en el transcurso de la decada. Si ade
mas del pago de intereses se considera el reemholso del principal, el 
flujo hruto del financiamiento 'externo qne la region necesita movi
lizar aumentaria en medida apreciable. EI panorama general que 
revelan las cifras propuestas en 1984 es preocupant>e. Mantener el 
equilibrio economico y financiero global en la region significa el 
imperativo de movilizar un flujo importante de inversion externa 
y, a la vez, continual' incrementando el tamafio de la deuda externa. 

Los supuestos basicos de las previsiones del BID no se cum
plieron, entre otras razones pOI' el menor crecimiento economico de 
los paises de la DECD, la tendencia mas elevada de las tasas de in
teres y los menores preeios de exportaci6n. 

Nuevos ejercicios de simulaci6n de CEPAL (17), insisten en 
sefialar el sector externo, exportaciones y aumento del flujo neto 
de capitales, como el requisito para iniciar una nueva fase de cre
cimiento, superando la situacion actual. 

Con unos supuestos realistas hasta 1992 de crecimiento de los 
paises de la DECD entre e12% y e13% y del comercio mundial del 
4%, las exportaciones crecerian un 3.8%, los precios de las mate
rias primas y de las manufacluras tendrian una relacion similar a 
la actual y las tasas de interes tenderian a bajar hacia 1992. Estas 
son realistas ya que en terminos generales coinciden con las previ
siones sobre crecimiento realizadas poria DECD y el FMI (18), son 
optimistas en cuanto a inflacion en los paises desarrollados y la 
relacion en terminos de intercambio. 

Los resultados obtenidos sugieren un crecimi'ento promedio pa
ra l'a regiOn cercano al 2.6% anual, 10 cual implicaria, segun el mis
mo estudio de la CEPAL, ique solam-ente cuatro paises habrian su

17. 	 CEPAL, America Latina yet Caribe, restricciones al desarrollo sosteni' 
do: escenarios de crecimiento hasta 1992. LC!In 49, Die. 1988. 

18. 	 FMI. World· Debt Tables 1988·1989 primer volumen. FMI Except from 
forthcorning W. E. 0., Sept. 24/89; OECD Economic out look. Sept. 1989. 
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nivel Ie desempleo abierto ni el crecimiento de la ocupacion en el 
sector servicios, 10 cual implica un severo lastre a la obtenci6n de 
niveles mas elevados de productividad e ingresos. EI modelo asume 
un incremento de las exportaciones (3.8), superior a 10 previsto por 
el BM 0 el FMI (3%) y de las importaeiones (7% anual) y el coe
fieiente de inversion ascenderia al 20% y Cl'eceria el coeficiente 
de ahorro externo al 4.6%. Asi, habria una disminucion gradual 
del supenivit eomereial y un crecimiento en pagos pOl' intercses y 
utilidades al capital extranjero. Lo eual conduce a un incremento 
del financiamiento neto externo para cubrir el deficit en cuenta 
corriente de la balanza de pagos, llegando a representar el 40% 
de los reeursos de exportaci6n, presuponiendo que hacia 1992 
habria una transferencia ncta de recursos positiva de 5 mil millo
nes de dolares. La deuda aumentaria en 1992 a 600 mil millones. 

Las posihilidades de superar la fase recesiva del ciclo credi
ticio y la crisis de erecimiento que padece America Latina esMn 
condieionadas esta vez, como las anteriores, a la evoluci6n de la 
eeonomia de los paises desarrollados, a la intensidad y eanicter 
de su crecimiento y, por supuesto a la aplicacion de las politicas 
internas que apunten en la direccion eOlTecta. 

EI entorno externo segun las previsiones del FMI y dd BM, 
extienden un velo de incertidunlbre sobe los logros previstos por 
el modelo y los supuestos realist as de la CEPAL. En efeclo, en pro
ximos anos, uno 0 dos lustros (19), de aqul aI' ano dos mil, la ex
pansion economica de los paises desarrollados sera algo menor que 
en los tres ultimos anos, el crecimiento de la demanda moderada, 
en vista de la persistencia de los desequilibrios externos, 1a alta la
sa de utilizacion de la capacidad utilizada, y la reduccion sosteni
da dd desempleo. Estos facto res justifican e1 mantenimiento de 
politicas monetarias restriclivas para controlar 1a inflaci6n a1re
dedor del 3-31/4%. 

En U~rminos generales, en la meta de un crecimiento estable, 
sostenido, de los paises de la OECD, los objetivos finales son man
tener el emp1eo y los niveles de vida, y presupone controlar la in
flacion, as'egurar niveles adeeuados de ahorro interno y externo, 
perfeccionar el mercado y controlar los deficits externos. Es pro
bablemente este ultimo requisito el factor de mayor complejidad. 

19. 	 FMI. Excerpt from For comming World outlook. op. cit., p. 31 a 36 y 
GrMico N~ 1. 
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En efecto, los superavits comerciales de Japan y Alemania, repre
sentaran cerca del 4% del GNP y el deficit de EUA, el 2%. Estos 
desbalances conllevan los germenes de la inestabilidad de la eco
nomia internacional, presiones al alza de las tasas de interes y pOl' 
el control de las importaciones. La persistencia de la presioll im
portadora en EUA, puedc inducir a reforzamiento de las activida
des proteccionistas y a la devaluaci6n del dOlar. Al continuar el 
crecimiento de la deuda externa de EUA, se refuerzan las presio
nes inflacionarias. Todo 10 anterior reitera que se mantendni lim i
tado el aporte neto de capital externo a la region. 

En 'Cstas condiciones, son limitadas las posibilidades de una 
nipida transici6n a ritmos mas acelerados de crecimiento. 

Los cuadros N9 1 a 4, presc'11tan proyecciones del desempcno 
economico para algunos paises de Americf Latina (00\. Es 'cviden
te, por una parte, el esfuerzo exportador <\continuado y la acumu
lacion de saId os comerciales positivos. Sin embargo, los deficits en 
cuenta corriente, aunque muy por debajo de los registrados en 1982, 
contimian en ascenso, por el elevadisimo monto del pago por inte
reses (Cuadros 2 y 3), asi, las transferencias netas desde la l'egi6n 
vuelven a ascender, entre otras razones, porque las exportaciones 
tendnin una tasa de crecimiento inicialmente inferior y posterior
mente muy cercana a la de los inlereses. 

Las anteriores consideraciones sugierm, que de no concretar
se acciones de alivio importante a la deuda, no es previsible el cre
cimiento de la inversion que dinamiee las economias latinoameri
canas a niveles superiores de competitividad. Politicas combina
das de reducci6n de la deuda, por ejemplo del 20% y de aumen
tos en la productividad del trabajo equivalentes a 0.75% al ano (21), 

implicarian hacia 1994 un crecimiento adicional al calculado, 
igual al 2.3%, la elevacion del coeficiente de inversiones ligera
mente superior al 24% y la acelcracion de las exportaciones y las 
importaciones, al tiempo que caeria consideraMemente la deuda 
extern a y su servicio, para permitir saldos positivos en cuenta co
rriente. 

20, 	 Estas proyecciones fueron presentadas a Ia Conferencia sobre Coyun
tura Economica, celebrada en Amsterdam en abril de 1989, 

21. 	 ADAMS, Charles y ADAMS, Claire. "Scenario and Forecast Adiust 
ment Model for Developing Countries" Staff Studies for tile World Eco

nomic O~ltlOOk. FMI, agosto 1989. 

98 

l-li.l~I"""'l~~~- l- 'D ~\Oco 
l  eo lr: 0 8}';;~~a;G~eo Lr: ~r5~'1" 0c:;, ~o\~u-)C"<5cCcOC'i' ~ cO tn' cO ~ .,.. Cf) 	 CO,......!~ ~,.....,C"t,Jco '1""""

.."r Cf) Cf) Cf) I 

,..... If) 0'> 'D.."j<t:'l


-:>,.....-:> :8 ;-g ~ ~ ~ ~ gs
.~ Cf) t!) eo ,..... Cf) co If') 0'> t:'l,..., If) ..-~ 0 LI"l."'1.~,co ....; 	 l-=- o.r..,f v:S~' ~ Q\~£! 'I? t:'l_ ,t:'l'l 

..... 



E
n efecto, los superavits com

erciales de Japon y A
lem

ania, repre
sentarcin cerca del 4.%

 
del G

N
P

 y el deficit d
e E

V
A

, el 2%
. E

stos 
desbalances conllevan los germ

enes de la inestabilidad de 1a 
eco

!lom
ia internacional, presiones a1 alza de las tasas de interes y pO

l' 
el control de las im

portaciones. L
a 

persistencia de la presion 
im


portadora en E

U
A

, puede inducir a reforzam
iento de las activida

des 
proteccionistas 

y a 
la 

devaluacion del d61ar. 
A

l continual' 
el 

crecim
iento de la deuda externa de E

V
A

, se refuerzan las presio
nes inflacionarias. T

odo 10 anterior reitera que se m
anL

endra lim
i

tado el aporte neto de capital externo a la region. 

En estas condiciones, 
son 

lirn;l-.J~.. las posibilidades de 
una 

rap
id

a transici6n a 
..;>


' 

de crecim
iento. 

·iones del desem
peno 

atina 
(2

0
) _ E

s 'eviden
inuado y 

1a 
acum

u
argo, los deficits en 
egistrados en 1982, 
del pago pO

l' inte
tas desde la I'egion 

las exportaciones 
enol' y 

posL
!erior

de no concretar
revisible el cre
, as latinoam

eri
'ticas 

com
bina

y de aum
en

%
 al ano 

(2
1

), 

al 
calcu1ado, 

IO
nes 

ligera
ciones y las 
te 

la 
deuda 

cuenta co

l1
') 

co 
0

. 
.--< 

If:) 
t
o

. 
.--< 

1
-

tn 
'<t 

.--< 
C

'I .--< 
\0

 
If') 

[
-

C
'I 

If:) \0
 ..... co 

o 
l
~
 C

\I 
C

V
) C

\ \0
 

l""""I 

~
 0\ ~

 U? ~
cO cO 

c
o
~
,
.
.
.
.
;
 

C
'
J
~
c
r
.
;
 

C
I'") 

co 
l1

') 
co 
c
f 

1


..... 



CUADRO 2 


AMERICA LATINA DEUDA EXTERNA 


(Miles de Millones. D6lares Corrientes) 


1982 1983 1984 1985 1986 1987 1983 1989 1990 1991 1992 1993 

Exportaciones de Bienes 

Argentina 7.62 7.84 8.10 8.40 6.85 6.40 8.84 9.08 10.05 11.17 12.65 14.06 
Brasil 20.18 21.90 27.01 25.641 22.35 26.23 33.79 32.30 33.25 35.75 37.99 40.87 
Chile 3.71 3.83 3.65 3.80 4.20 5.22 7.05 6.77 7.16 7.84 8.71 9.48 
Colombia 3.1I 2.97 4.27 3.65 5.33 5.25 5.35 6,06 6.71 7.59 8.30 9.07 
Ecuador 2.33 2.35 2.62 2.91 2.19 2.02 2.32 2.4:5 2.63 2.89 3.10 3.30 
Mexico 21.23 22.31 24.20 21.66 16.03 20.66 19.64 22.70 24.13 25.31 29.19 32.64 
Peru 3.29 3.01 3.15 2.98 2.53 2.60 2.66 2.53 2.63 3.26 3.67 4.03 
Venezuela 16.33 14.57 15.97 14.18 8.65 10.44 10.36 10.27 10.90 12.00 13.39 14.82 

Sub·Total 77.97 78.96 83.31 83.45 63.29 78.85 90.00 92.16 97.57 106.81 117.01 128.26 
Crecimiento % 2.4 5.87 9.47 9.55 9.63 

Importaciones de Bienes 

Argentina 4.86 4.12 4.12 3.52 4.41 5.84 5.86 6.34 7.08 7.72 8.35 9.09 
Brasil 19.40 15.43 13.92 13.15 14.04 15.05 14.70 16.61 18.04 20.01 22.40 25.04 
Chile 3.64 2.84 3.36 2.95 3.10 3.99 4:.83 5.43 6.05 6.60 7.20 7.90 
Colombia 5.36 4.4:6 4.03 3.67 3.41 3.79 4.60 5.03 5.74 6.21 6.83 7.68 
Ecuador 2.19 1.42 1.57 1.61 1.63 2.10 1.52 1.56 1.69 1.83 1.97 -2.04 
Mexico 14.74 8.55 11.25 13.21 11.43 12.22 18.76 19.40 20.94 22.76 25.28 28.38 
Peru 3.72 2.72 2.14 1.81 2.60 3.07 2.73 2.36 2.43 2.51 2.88 3.29 
Venezuela 13.58 6.41 7.26 7.39 7.84 8.18 10.89 8.96 8.32 9.08 10.06 12.00 

Sub-Total 67.49 45.96 47.64 47.38 48.46 53.12 63.83 65.56 70.08 76.39 84.50 94.85 
Crecimiento % 2.63 6.89 9.0 10.62 12.11 

CUADRO 2 (Continuacion) 

AMERICA LATINA DEUDA EXTERN A 

(Miles de Millones.J.)6111r~s~CQrrieI).te_s) 

\ 
r\-1-9-93

4.97 
15.84 

1.57 
1.39 
1.26 
4.26 
0.74 
2.82 

33.43 

-1.76 
. -2.09 

-1.23 
---D.86.. 
---D.13 
---D.95 
-0.76 
-3.52 

-10.48 
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11.17 12.65 14.06 
35.75 37.99 40.87 

7.84 8.71 9.48 
7.59 8.30 9.07 
2.89 3.10 ;).30 

~ 
25.31 29.19 :32.64 

3.26 3.67 4.03 
12.00 13.39 14.82 

106.81 117.0l 128.26 
7 9.47 9.55 9.63 

nes de Bienes 

4.12 4.12 3.52 4.41 5.84 5.86 6.34 7.08 7.72 8.35 9.09 
asIl 19.40 15.43 13.92 13.15 14.04 15.05 14.70 16.61 18.04 20.01 22.40 25.04 

Chile 3.64 2.84 3.36 2.95 3.10 3.99 4:.83 5.43 6.05 6.60 7.20 7.90 
Colombia 5.36 4.-t6 4.03 3.67 3.41 3.79 4.60 5.03 5.74 6.21 6.88 7.68 
Ecuador 2.19 1.42 1.57 1.61 1.63 2.10 1.52 1.56 1.69 1.83 1.97 -2.04 
Mexico 14.74 8.55 11.25 13.21 11.43 12.22 18.76 19.40 20.94 22.76 25.28 28.38 
Peru 3.72 2.72 2.14 1.81 2.60 3.07 2.73 2.36 2.43 2.51 2.88 3.29 
Venezuela 13.58 6.41 7.26 7.39 7.84 8.18 10.89 8.96 8.32 9.08 10.06 12.00 

Sub-Total 67.49 45.96 47.64 47.38 48.-t6 53.12 63.88 65.56 70.08 76.39 84.50 94.85 
Crecimiento % 2.63 6.89 9.0 10.62 12.11 

CUADRO 2 (Continuaci6n) 


AMERICA LATINA DEUDA EXTERNA 


(Miles de Millones. D6lares Corrientes) 


1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 


Balance Comercial 

Argentina 2.76 3.72 3.98 4.88 2.44 0.56 2.98 2.74 2.98 3.45 41.30 4.97 
Brasil 0.78 6.47 13.09 12.49 8.30 11.17 19.09 15.69 15.20 15.74 15.60 15.84 
Chile 0.06 0.99 0.29 0.85 1.10 1.23 2.22 1.34 1.11 1.24 1.52 1.57 
Colombia -2.24 -1.49 0.25 -0.02 1.92 1.46 0.75 1.03 0.97 1.38 1.42 1.39 
Ecuador 0.14 0.93 1.05 1.29 0.56 -0.08 0.80 0.89 0.99 1.07 1.13 1.26 
Mexico -6.49 13.76 12.94 8.4.5 4.60 8.43 0.88 3,30 3.19 3.55 3.91 4.26 
Peru -5.43 0.29 1.01 1.17 -0.07 -0.46 -0.07 0.17 0.26 0.75 0.78 0.74 
Venezuela 2.75 8.16 8.70 6.79 0.81 2.26 -0.53 1.31 2.58 2.91 3.33 2.82 

Sub-Total 10.48 33.00 40.67 36.07 19.83 25.73 26.12 26.60 27.49 30.42 32.41 33.43 

Balance en Cuenta Corriente 

Argentina -2.35 -2.44 -2.49 -0.95 -2.87 -4.82 -2.02 -3.10 -3.06 -3.14 -2.50 -1.76 
Brasil -15.31 -6.84 0.04 -0.25 -5.30 -1.43 4.57 -1.21 -0.80 -2.46 -3.15 -2.09 
Chile -2.30 -1.12 -2.06 -1.33 -1.14 -0.81 -0.31 -0.96 -l.27 -1.25 -1.19 -1.23 
Colombia -3.05 -3.00 -1.40 -1.81 0.46 0.08 -1.01 -1.02 -1.37 -0.58 -0.76 -0.86 
Ecuador -1.23 0.00 -0.15 0.15 -0.61 -0.93 -0.44 -0.49 -0.29 -0.31 -0.29 -0.13 
Mexico -5.22 5.42 4.24 1.24 -1.67 3.88 -3.52 -3.00 -l.61 -2.65 -2.21 -0.95 
Peru -1.61 -0.87 -0.22 0.13 -1.08 -1.49 -1.17 -1.18 -1.23 -1.16 -0.84 -0.76 
Venezuela -4.25 -t.43 5.42 3.09 -2.01 -0.07 -4.46 -4:.10 -2.24 -2.84 -2.77 -3.52 

Sub-Total -37.16 -4.25 2.73 0.84 -12.89 -2.93 --8.35 -14.90 -11.62 -14.06 -13.12 -10.48 

FUENTE: D. G. HARTMAN. Readdressing the Debt Crisis. 

DRI/MC Grant Hill European Economic Service, abril 1989. 




CUADRO 3 

AMERICA LATINA. DEUDA EXTERNA 

(Miles de Millones) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Veuda ExLerna Total 

Argentina 43.33 45.09 48.90 49.67 51.60 54.50 58.41 59.02 61.70 64.38 66.42 67.75 
Brasil 85.36 93.55 102.04 105.13 111.05 121.17 115.17 120.65 125.23 130.07 135.55 138.71 
Chile 17.31 18.09 19.84 20.39 20.23 21.24 19.49 18.49 18.62 18.89 19.34 20.46 
Colombia 10.31 11.41 12.04 14.24 15.37 17.01 13.40 19.49 21.11 21.59 22.13 23.03 
Ecuador 6.19 6.91 7.20 7.77 8.63 9.32 9.79 10.20 10.45 10.72 10.96 11.02 
Mexico 87.69 92.39 93.32 96.65 102.32 103.98 105.00 108.69 113.09 116.14 Il7.88 118.38 
Peru 12.29 12.04 13.16 14.19 15.96 18.06 20.45 22.16 24.13 25.52 26.16 26.85 
Venezuela 34,.05 32.93 31.63 31.49 33.S7 33.74 37.75 4:4,.42 46.18 48.66 51.17 54.96 

Sub-Total 293.32 310.82 326.05 332.79 345.71 381.87 384.47 <t02.87 419.98 434.96 447.95 458.60 

Credito Neto Total 

Argentina 4.23 1.45 1.82 2.77 1.93 2.90 ::3.91 0.61 2.68 2.68 2.04 1.33 
Brasil 11.40 3.19 3.49 3.09 5.92 10.12 -6.00 5.418 4.59 4.33 5.48 3.16 
Chile 1.65 0.78 1.75 0.55 -0.16 1.00 -1.74 -1.01 0.13 0.27 0.45 1.12 
Colombia 1.59 1.II 0.62 2.20 1.13 1.64 l.39 1.09 1.62 0.48 0.54 0.90 
Ecuador 0.32 0.72 0.29 0.57 0.85 0.69 0.47 0.42 0.25 0.27 0.24 0.05 
Mexico 13.63 4.70 0.92 3.33 5.67 1.66 1.02 3.69 4.41 3.05 1.74 0.50 
Peru 2.00 -0.24 loll 1.03 1.77 2.10 2.39 1.70 1.97 1.39 0.64 0.70 
Venezuela 5.02 -LI2 -1.30 -0.14 2.38 -0.12 4.01 6.67 1.76 2.48 2.51 3.79 

Sub-Total 37.05 17.50 15.23 6.74 12.92 16.16 22.60 18.41 17.11 14.98 12.99 10.65 

. 1993 
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1991 1992 1993 

1.33
.82 2.77 1.93 2.90 3.91 0.61 2.68 2.68 2.04 

4.83 5.48 3.1610.12 -6.00 5.418 4.598.19 3.49 3.09 5.92 
0.78 1.75 0.55 -0.16 1.00 -1.74 -1.01 0.13 0.27 0.45 1.12 

1.65 
1.09 1.62 0.48 0.54 0.90

0.62 2.20 1.13 1.64 1.39
Colombia 1.59 1.11 

0.25 0.27 0.24 0.05
0.29 0.57 0.85 0.69 0.47 0.42

Ecuador 0.32 0.72 
4.41 3.05 1.74 0.503.33 5.67 1.66 1.02 3.69

Mexico 	 13.63 4.70 0.92 
1.39 0.64 0.70 

Peru 	 2.00 -0.24 1.11 1.03 1.77 2.10 2.39 1.70 1.97 
2.51 3.79 

5.02 -1.12 -1.30 -0.14 2.38 -0.12 4.01 6.67 1.76 2.48 
Venezuela 12.99 10.6517.50 15.23 6.74 12.92 16.16 22.60 18.41 17.11 14.98 

Sub-Total 37.05 

-MIL" j 

CUADRO 3 (Continuacion) 


AMERICA LATINA. DEUDA EXTERNA 


(Miles de Millones) 


1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Pago por Intereses 

Argentina 4;.93 5.42 5.54 5.13 4.42 4.50 4.65 5.47 5.53 5.94 5.94 5.65 
Brasil 12.55 12.27 10.94 10.52 10.06 9.32 9.90 12.03 n.oo 13.09 13.39 12.52 
Chile 2.30 1.80 2.16 1.94 1.94 1.67 1.52 1.59 1.63 1.68 1.84 un 
Colombia 1.15 1.01 1.18 1.23 1.28 1.43 1.51 1.4;9 1.56 1.60 1.68 1.75 
Ecuador 0.77 0.67 0.82 0.76 0.70 0.43 0.76 0.87 0.77 0.88 0.90 0.84 
Mexico 12.20 10.10 11.72 10.16 8.34 8.12 10.12 10.82 9.91 11.67 11.62 10.66 
Peru 1.02 1.11 1.33 1.25 1.19 1.24 1.38 1.63 1.69 2.03 1.75 1.64 
Venezuela 3.72 3.31 3.37 3.94 3.11 2.91 3.47 4.67 4.33 5.12 5.31 5.26 

Sub-Total 37.23 32.89 36.00 33.45 29.29 24.47 33.31 38.54 36.38 41.91 42.25 39.95 
Transf. Netas -10.71 -20.13 -19.27 -26.93 -29.26 -29.30 

\.33 
'.07 
.89 

• 	 59 
(2 
14 

.52 

.66 
1t34.96 

66.42 
135.55 

19.34 
22.13 
10.96 

117.88 
26.16 
51.17 

447.95 

67.75 
138.71 

20.46 
23.03 
11.02 

118.38 
26.85 
54.96 

458.60 

FUENTE: D. G. HARTMAN. Readdressing the Debt Crisis_ 

DRI/MC Grant Hill European Economic Service, abril 1989. 




CUADRO 4 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Relaci6n Servicio de la Deudal Exportaciones 

Argentina 80.6 91.0 63.1 67.3 53.6 61.7 45.2 53.7 52.1 54.4 ::'5.9 52.4 
Brasil 87.9 70.9 43.3 4:3.6 .54.8 47.2 39.4 41.5 38.0 41.9 41.3 37.6 
Chile 68.9 56.3 55.1 51.0 44.7 30.2 24.0 25.6 31.9 30.3 29.2 28.2 
Colombia 31.4 40.1 35.3 43.5 35.9 42.8 42.5 39.8 38.5 22.3 21.5 20.7 
Ecuador 70.7 32.3 33.6 28.9 35.1 21.9 35.3 37.4 31.1 32.5 30.8 27.3 
Mexico 59.7 52.2 53.5 51.4 54.5 41.8 49.4 44.9 39.8 41.4 37.9 32.8 
Peru 52.1 43.8 45.4 43.4 45.5 40.8 40.0 47.8 60.1 61.5 53.9 48.0 
Venezuela 31.9 25.4 23.5 34.9 42.9 27.6 34.0 47.2 69.0 66.9 62.7 58.2 

Sub-Total S8.9 49.8 43.6 43.9 46.0 33.3 41.1 43.1 43.3 4:3.8 41.9 38.0 

Pago por intereses como de las Exportaciones 

Argentina 50.5 55.5 55.9 49.7 50.0 55.6 41.8 47.7 43.4 42.0 37.1 31.8 
Brasil 53.5 50.4 36.2 35.9 40.0 32.4 27.1 34.4 30.6 34.0 32.8 28.6 
Chile 44.6 37.4 44.9 41.7 36.3 25.7 18.0 19.2 18.6 17.7 17.6 16.6 
Colombia 23.3 24.9 22.3 27.0 19.2 21.6 22.1 19.6 18.9 17.3 16.7 16.1 
Ecuador 28.4 24.8 27.6 22.9 26.6 17.7 29.0 31.3 25.4 27.1 25.8 22.7 
Mexico 4.'t9 35.3 38.1 34.1 35.2 27.3 33.1 32.3 27.5 29.7 27.1 22.8 
Peru 24.5 28.8 32.5 31.9 35.1 33.7 37.4 46.1 45.3 47.6 37.8 32.7 
Venezuela 18.5 19.1 27.8 23.3 27.7 22.3 28.1 39.7 34.2 37.0 34.7 31.2 

Sub·Total 37.8 34.4 33.3 32.5 33.8 25.0 29.7 33.8 30.0 31.7 29.4 25.6 

Deuda Total como % del PIB 

Argentina 76.0 69.5 53.3 81.1 68.8 65.5 92.7 78.0 74.3 72.9 68.4 63.5 
Brasil 28.8 44.6 46.4 40.4 37.3 37.6 29.9 35.2 35.5 35.6 35.1 33.6 
Chile 71.1 91.6 103.4 127.5 ]20.3 116.6 91.4 80.1 71.1 67.5 63.0 61.6 
Colombia 26.4 29.5 31.5 41.6 46.6 50.6 47.0 46.9 47.6 48.9 47.9 4l6.9 
Ecuador 44.7 54.4 33.4 48.6 77.5 88.7 120.2 136.8 137.7 135.1 132.2 124.2 
Mexico 53.2 81.0 55.1 65.8 83.9 79.1 58.0 54.0 54.8 53.6 49.7 45.1 

CUADRO 4 (Continuaci6n) 

1982 1983 ,1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
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Argentina 76.0 69.5 53.3 8Ll 68.8 65.5 92.7 78.0 74.3 72.9 68.4 63.5Brasil 28.8 44.6 46.4: 40.4 37.3 37.6 29.9 35.2 35.5 35.6 35.1 33.6Chile 71.1 91.6 103.4 127.5 120.3 U6.6 91.4 80.1 7Ll 67.5 63.0 61.6Colombia 26.4 29.5 31.5 41.6 46.6 50.6 47.0 46.9 47.6 48.9 47.9 416.9Ecuador 44.7 54.4 33.4 48.6 77.5 88.7 120.2 136.8 137.7 135.1 132.2 124.2Mexico 53.2 81.0 55.1 65.8 83.9 79.1 58.0 54.0 54.8 53.6 49.7 45.1 

CUADRO 4 (Continuaci6n) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Peru 60.6 76.2 51.9 112.4 94.0 94.7 U3.5 U5.7 124.4: 157.6 169.1 169.6 
Venezuela 50.4 59.3 51.2 64.3 83.6 76.1 74.9 84.6 83.0 82.8 83.6 86.0 

Sub-Total 43.0 58.5 55.0 55.4 56.1 54.6 50.2 52.8 52.9 52.7 50.8 48.2 

Deuda Total como % de Exportaciones 

Argentina 447.3 461.8 473.3 481.0 583.7 673.4 525.5 514.9 484.7 454.9 415.2 381.2 
Brasil 363.7 384.3 337.8 358.6 441.9 421.6 315.1 344.7 347.8 337.4 331.8 316.6 
Chile 336.3 375.7 412,0 437.0 378.8 327.5 232.0 222.5 212.0 198.3 184.9 181.4: 
Colombia 209.5 281.4: 228.2 311.7 229.5 256.9 269.1 256.8 255.2 233.2 220.2 211.1 
Ecuador 228.9 257.0 242.2 233.9 329.6 384.2 372.5 367.6 344.8 329.0 314.1 297.1 
Mexico 313.1 322.9 287.4 324.9 431.9 349.3 343.1 324.3 314.1 295.8 274.6 252.8 
Peru 293.7 313.3 331.2 351.1 469.3 492.3 553.2 626.0 647.3 599.3 565.6 535.8 
Venezuela 169.2 189.9 155.5 186.3 302.4 258.4 305.8 377.3 364.3 351.8 333.9 326.5 

Sub-Total 297.7 324.8 304.9 323.1 398.4 370.3 342.7 353.5 346.5 329.4: 311.8 293.8 

Reservas/lmportaciones Mensuales de Bienes 

Argentina 6.2 3.4 3.5 11.2 7.4 2.1 7.4 4.0 4:.0 4.0 4.0 4.0 
Brasil 2.1 3.4 3.3 9.6 5.8 5.9 5.0 5.7 6.0 6.5 7.0 6.7 
Chile 6.0 8.6 5.2 10.0 9.1 7.5 7.8 8.1 7.9 7.7 7.6 7.5 
Colombia 8.6 5.1 4.2 5.2 9.5 7.5 6.9 6.7 6.4 6.6 6.7 6.9 
Ecuador 1.7 5.4 4.7 5.3 4.7 2.8 4.8 4.8 4.9 5.0 5.0 5.1 
Mexico 0.7 5.5 7.0 4.5 8.0 12.2 5.5 5.3 5.9 6.2 6.2 6.2 
Peru 4.4 6.0 9.1 12.1 6.6 2.3 2.0 1.9 2.0 2.5 2.8 3.4 
Venezuela 5.8 14.3 14.7 16.7 9.9 8.8 3.4 6.9 6.6 6.2 6.0 6.0 

1. Export are Balance of Proyects Goods and Services. 
2. * Debs Service Fatio . Medium and Long Tern Principal and Interest plus. 

Interest on Short· Term Debt over exportas of good and services. 
3. ** Marchandis. Imports only. 

FUENTE: D. G. HARTMAN. Readdressing the Debt Crisis. 

DRlJ MC Grant Hill European Economic Service, abril 1989. 




CUADRO 5 

AMERICA LATINA 

PROYECCIONES DEL PIB Y DE LA DEMANDA 

INTERNACIONAL 


Millones de d61ares y A% 

-_..__.._-._-_.. _--_.... -_._--_..• --_..•__.._-------
HIPOTESIS A 

1984 1985 1986/90 

Tasa media de Crecimiento 0.5 3.0 2.7 

Inversion --0.6 5.2 3.2 

Saldo en Cta. Cte. -14947 -13261 -5012 

Saldo Comercial 27760 29992 46701 

Pago Intereses 1 41050 4115 46768 

Financiamiento neto Ext:erno 22762 21541 13500 

Deuda Externa 1 352857 367424 429194 

Relacion Export. Interes % 35.8 31.5 21.0 

-------.---.---... --..---..-~-..--.. ----------~ 

1. Saldo Total fines de ana. 

FUENTE: 	BID - INTAL: La deuda extcrna y el desarrollo de America 
Latina. Washington 1984, varios cuadros. 
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