LA TEORIA ECONOMICA
Y LA DEUDA EXTERNA
LATINOAMERICANA

Manfred Nitsch

Profesor de Economia Politica de América Latina en el Instituto de Estudios
Latinoamericanos, Universidad Libre de Berlin.

Ponencia presentada en el Simposio Public Debt in Latin America in Historical
Perspective, Berlin, noviembre 15-17 de 1989. Traduccién de Mario Garcia Molina.



Resumen

Manfred Nitsch, "La teoria econdémica y la deuda externa latinoame-
ricana", Cuadernos de Economia, v. XIV, n. 20, Bogotd 1994, pégs.
9-39.

En este articulo se revisan los aspectos conceptuales del problema
de la deuda externa. Desde una perspectiva keynesiano monetaria se
exponen la diferencias y semejanzas entre el modelo de Kindleber-
ger, la visidén marxista alemana, la teoria ortodoxa del ciclo de la
deuda del Banco Mundial y el estructuralismo latinocamericano. Por
tltimo, se presentan algunos elementos del keynesianismo monetario
alemdn gue permiten integrar los aspectos financieros y la crecien-
te preocupacidén microecondmica por las instituciones. En el terreno
prdctico, de las politicas para resolver el problema de la deuda
que se desprenden de cada escuela de pensamiento, los autores apo-
yvan la tesis de Riese, fundador de la escuela berlinesa: "... en
vista de su limitado potencial monetario y productivo, los paises
en desarrollo no pueden contrarrestar las estrategias de subdeva-
luacidén de los principales paises industriales... las estrategias
de devaluacidn de las monedas de los paises en desarrollo y de con-
solidacidén de la balanza de pagos como principal institucidén de po-
litica monetaria, promulgadas por la Iinvestigacidén académica
reciente, estdn destinadas al fracaso."

Abstract

Manfred Nitsch "Economic Theory and Latin America External Debt",
Cuadernos de Economia, v. XIV, n. 20, Bogota 1994, ps. 9-39

This article reviews the concepts involved in the problem of for-
eign debt. From a Monetary Keynesian approach, it analyzes the dif-
ferences and similarities between the Kindleberger model, the
German Marxist view, the orthodox theory of debt cycles held by the
world Bank and Latin American structuralism. Finally, there are
some elements of German Monetary Keynesianism in an Integration of
financial factors and growing microeconomic concern for institu-
tions. In the practical field there is a consideration of the poli-
cies required to solve the debt problem which each school of
thought would recommend. The author supports the thesis of Riese,
founder of the Berlin School: "... 1in view of their limited mone-
tary and productive potential, developing countries are unable to
counter the devaluation strategies of the leading industrial coun-
tries... the strategies of devaluation of the underdeveloped coun-
tries and the consclidation of the balance of payments as the
ruling monetary policy, much promoted by recent academic litera-
ture, are doomed to fail.'Estudios Latinoamericanos, Universidad
Libre de Berlin.



INTRODUCCION

La prolongada crisis de la deuda de los ochenta ha fomentado el
debate tedrico acerca de los fundamentos de la deuda internacional.
Como es de esperar, cada escuela de pensamiento adhiere a sus
premisas bdsicas y las terapias resultantes varian en forma corres-
pondiente. No obstante, también existen algunos puntos de conver-
gencia. El presente articulo resume las divergencias y las semejanzas;
cabe esperar que también arroje alguna luz sobre el pasado aunque no
toma en cuenta las discusiones del siglo XIX y comienzos del siglo XX.
Puesto que la mayor parte de los participantes son historiadores, sin
que necesariamente sean también economistas profesionales, se in-
tentard minimizar la usualmente incomprensible jerga de los econo-
mistas, que los brasilefios denominan con el mordaz término de
economés.” Se menciona y se cita una amplia bibliografia para que los
lectores interesados en temas especificos puedan hallar el material
necesario. La ponencia no rebasard la economia para entrar en el campo
mads amplio de los "estudios sobre el desarrollo”, en primer lugar porque
en el campo de la teoria econdmica hay suficiente alimento para el
intelecto, y la deuda es sin duda un tema genuinamente econémico; y, en
segundo lugar, porque temas tales como economia-ecologia, cultura,
democracia, felicidad y valores ameritan articulos especificos.

Creo conveniente, en una reunién de historiadores, comenzar la revi-
sion de la literatura contempordnea sobre la deuda con una referencia

1  En portugués en el original. N del T.
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al trabajo de Charles Kindleberger, uno de los principales estudiosos
de la historia econémica, y continuar con un breve resumen de los
enfoques marxistas, para después exponer la ortodoxia dominante, es
decir, la teoria del ciclo de la deuda del Banco Mundial. Los latinoa-
mericanos, a su vez, han desarrollado un conjunto de teoremas es-
tructuralistas heterodoxos que se oponen a las doctrinas del Norte y
absorben parte de sus elementos, y que son imprescindibles para
entender cémo se ve el mundo desde el lado de los deudores. Por
tltimo, me refiero a los "keynesianos monetarios” —particularmente
fuertes en el Departamento de Economia y Administracién de Nego-
cios de la Universidad Libre de Berlin, donde conforman una "escuela
berlinesa" muy activa— con quienes se identifican o mantienen un
contacto estrecho varjos integrantes de nuestro pequefio grupo inter-
disciplinario del Instituto de Estudios Latinoamericanos.

La crisis de la deuda no sélo ha revivido los enfoques macroeconémi-
cos y de economia politica acerca del desarrollo y del subdesarrollo en
la periferia del sistema mundial, sino que también ha revalorado la
discusién microeconémica sobre las "instituciones” que se ocupan de
la crisis. El articulo analiza en forma pragmatica y politica los intere-
ses de los actores individuales con respecto al cambio, las brechas, las
hipertrofias y la dindmica institucionales, los cuales buscan adaptarse
mutuamente en vez de poner en practica estrategias de desarrollo
basadas en doctrinas econémicas especificas. El articulo termina con
un breve resumen, a la luz de la teoria econémica micro o institucio-
nal, de algunas propuestas para manejar la crisis de la deuda en
forma mas adecuada o incluso para "resolverla".

EL MODELO INDUCTIVO DE KINDLEBERGER

En su estudio de las crisis financieras desde 1720 hasta 1970 y de las
secuelas que llevaron al colapso del 19 de octubre de 1987, Charles
Kmdleberger [1978, 1988, 1989] desarrolla un modelo que €l mismo
resume asi [1989, 172 y ss.]:

"Se empieza con un choque externo al sistema que altera las oportunida-
des de ganancia,... puede ser el estallido de la guerra o el advenimiento
de la paz, una buena cosecha o una mala cosecha, una profunda innova-
cién como el ferrocarril o el automévil, un descubrimiento, un choque
petrolero como los de 1973 y 1979. El cambio puede ser financiero o real...
Cualquiera que sea el choque, se reordenan las prioridades de inversion,
comienza un auge de inversiones que puede ir (evito decir va) demasiado
lejos. El auge puede desplomarse por si mismo... A menudo, sin embargo,
surge la especulacién desestabilizadora... puede haber pénico... para dete-
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nerlo... debe existir un prestamista de tltima instancia que cree dinero
gratuito y lo ponga a disposicién a cambio de activos seguros.”

Cuando aplica este esquema a la crisis de la deuda de-los ochenta,
Kindleberger se preocupa principalmente por la incapacidad y la
renuencia de los Estados Unidos para actuar como "estabilizador
mundial” [1989, 312] y por la ausencia de algtin otro que actiie como
eje confiable del sistema y como prestamista de ultima instancia. Es
escéptico ante la "responsabilidad compartida” y duda de la habilidad
del Fmi para actuar tan rdpido como se requiere en momentos de
pénico. Sin embargo, su referencia a "Basle" (el Banco para los Asenta-
mientos Humanos, BAS) como el banco de los bancos centrales del
mundo muestra que reconoce el importante papel de esta discreta
institucidén que, durante la crisis mexicana de 1982, actué como un
"cuerpo de bomberos" que en muy poco tiempo obtuvo de sus bancos
centrales asociados los "créditos puente" necesarios [Nitsch 1987,
1989], es decir, que actué como una especie de prestamista de dltima
instancia colectivo.

El andlisis de Kindleberger tiene semejanzas con las teorias conven-
cionales del ciclo de los negocios, donde el crecimiento y el desarrollo
juegan un papel secundario, y su método inductivo no satisface del
todo a los tedricos de las distintas corrientes. De ahi que sea interesan-
te examinar lo que los economistas tedricos intentan averiguar acerca
de la ldgica interna de los fenémenos que Kindleberger describe y
resume en forma inductiva.

LOS ENFOQUES MARXISTAS

En la tradicién de Hilferdin [1910] y Lenin [1917], basados en la
sobreacumulacién y el subconsumo en los paises metropolitanos, los
marxistas siempre han sefialado que las exportaciones de capital fi-
nanciero y su contraparte l6gica, la deuda, generan explotaciéon y
crisis, cuando no llevan a la guerra [acerca de Latinoamérica, ver
Marichal 1980 y 1989]. El sistema capitalista mundial es concebido
como una jerarquia con "ciclos hegemdnicos". Siguiendo a Schubert
[1985], Altvater y Hiibner [1987, 1989] describen la actual crisis de la
deuda, en forma compatible con la visién de Kindleberger, como el
resultado de la crisis de hegemonia de los Estados Unidos:

"Las causas internas de las crisis de la deuda nacionales pueden variar
entre un pafs y otro, pero la crisis internacional de la deuda es un
resultado directo de la transformacién del sistema hegeménico Nortea-
mericano" [1989, 61].
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El principal indicador econémico de la crisis es la tasa de interés, que
se mantiene en un nivel alto no sélo para atraer capital extranjero a
los Estados Unidos, con sus déficits de presupuesto y de balanza de
pagos, sino también por la creciente prima de riesgo propia de un
"no-sistema monetario" (John Williamson) cuyos rasgos se acercan a
las apuestas de un "capitalismo de casino" (Susan Strange). En 1987
—citando a Fidel Castro, es decir, insinuando una alternativa socialis-
ta— estos autores aun sostenian que la solucién era un "nuevo orden
econémico internacional” [Altvater y Hiibner 1987, 28]. Esta se volvio
mds modesta en 1989 (p. 67), cuando sélo propusieron una interven-
cién politica y una regulacion internacional mds estrictas. Mas recien-
temente, Altvater [1991] ha depurado los principios que deberian
guiar esa regulacién global: la participacién democrética, la discusion
y el control piiblicos y consideraciones de orden ecoldgico.

En Jos paises deudores en desarrollo se considera que una transferen-
cia neta de recursos hacia el Norte —es decir, un excedente de expor-
taciones sobre importaciones que les permite pagar sus obligaciones—
es un fenémeno escandaloso que indica un desangre de las "venas
abiertas de América Latina" (Eduardo Galeano) en vez de un remedio
razonable "para madurar la deuda”, como sugiere el Fmi [Altvater y
Hiubner 1987, 22]. Desde Costa Rica, Franz Hinkelammert [1988]
critica duramente el reciente excedente de exportaciones latinoa-
mericano, comparando la transferencia internacional resultante con el
Plan Marshall, aunque en un sentido contrario, del deudor al acreedor.

Ahora bien, es evidente que el pago de intereses sobre un préstamo
siempre es una transferencia neta de recursos, incluso a tasas no
usurarias, y que dificilmente puede aceptarse que el balance de im-
portaciones y exportaciones sea un indicador confiable del "desangre”
de un pafs.” Si no fuese asi, otros paises industriales con excedentes
de exportacién crénicos, como Japén y Alemania, también deberian
considerarse como paises que han sido desangrados y explotados. Sin
embargo, el argumento encierra mas de un grano de verdad cuando
se toman en cuenta la restriccién traumatica y repentina de las impor-
taciones después de 1982, los graves problemas fiscales, la disminu-
cién de las inversiones y los concomitantes procesos inflacionarios
asociados a los excedentes de exportaciones durante los ochenta. Por
esta razén, Hinkelammert no es muy convincente cuando sostiene
que el peonaje de la deuda de los paises latinoamericanos es una

2 Verla critica devastadora de Riese [1986, 170-175] al "mito de la transferencia
de recursos".
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consecuencia de su reciente excedente de exportaciones; en cambio,
es mas creible cuando dice que es imposible servir la deuda en condi-
ciones de altas tasas de interés, de proteccionismo creciente (sobre
todo a las primeras etapas de materias primas, manufacturas y otros
productos "sensibles") y de politicas persistentes de promocién de
exportaciones en Japdn, Alemania y algunos paises de industrializa-
cién reciente (NIC’s) del este asidtico. Asi, lo que realmente argumenta
es que el problema no radica tanto en la transferencia neta per se sino en
el ambiente actual, que limita tan drdsticamente las exportaciones
que no permite el pago neto de la deuda. En sus propias palabras:

"El que las deudas sean impagables no es una catdstrofe para el acreedor,
al contrario. Quien puede pagar sus deudas, las paga y sigue siendo un
hombre libre. Pero quien tiene deudas impagables pierde su libertad...
Cae en la esclavitud: las deudas impagables han convertido a América
Latina en un Sisifo que nunca llega al lugar que desea y a quien nunca se
permite descansar... Es por ello que la declaracién de que la deuda era
impagable fue una declaracién de victoria definitiva para los bancos inter-
nacionales y los paises del centro, mientras que para América Latina fue
una declaracién de derrota a largo plazo” [Hinkelammert 1988, 79 y ss.].

LA VISION ORTODOXA

En contraste con la economia politica global inherente a los enfoques
de Kindleberger y marxistas, la visién ortodoxa, tal como se resume
en el World Develpment Report 1985 del Banco Mundial, considera al
estado nacién como el tinico esquema politico y se limita.a una econo-
mia mecdanica. El principal libro de texto sobre economia del desarro-
llo, Leading Issues in Economic Development de Gerald Mier [1989, 246 y
ss.], explica el diagrama de reproduccién del Banco Mundial (ver
grdfica 1) en los términos siguientes:

"Un pais prestatario avanza a través de una secuencia de fases de creci-
miento-cum-deuda... Cuando la inversidn y los gastos del gobierno su-
peran los ahorros y los impuestos existe una brecha de recursos reales, la
cual se cubre con un exceso de importaciones sobre exportaciones en la
cuenta corriente. La deuda externa que financia el exceso de importacio-
nes constituye la contrapartida financiera de la transferencia de recursos
reales. Por tanto, un pais en desarrollo avanza por etapas, primero au-
menta la brecha de recursos, luego la deuda y finalmente el nivel de
ingresos. En la dltima fase, la brecha de recursos baja en primer lugar,
seguida de la deuda, mientras que el nivel de ingreso sigue aumentan-
do... Una vez que los ahorros superan el monto de la inversién doméstica
mads los pagos de intereses, el exceso de recursos puede utilizarse en la
amortizacién y la deuda cae... hasta que la obligacién es cancelada."
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GRAFICA 1
BALANZA DE FLUJOS DE PAGO Y NIVELES DE DEUDA
DURANTE EL CICLO DE LA DEUDA
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Los ejemplos histéricos en que se apoya la hipétesis del ciclo de la
deuda [Siebert 1989] son los Estados Unidos entre la Guerra Civil y el
final de la Segunda Guerra Mundial, ]la Alemania y el Japén de la
postguerra y mds recientemente, Corea del Sur Como este punto de
vista es la teoria 1rnp11c1ta mads influyente en la opinién ptblica y en el
disefio de politicas, asi como la herramienta de modelaje formal expli-
citamente aceptada en los ministerios de planeacién y en las agencias
financieras, es necesario evaluarla con mas detalle.

Ya se mencionaron las criticas emitidas desde la economia politica: 1.
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menos globales mas que nacionales y 2. El sistema econémico mun-
dial ha estado determinado por ciclos hegeménicos mds que por
relaciones simétricas entre estados naciones soberanos e iguales. Esto
significa que la buena voluntad y la actitud correspondiente de las
partes que comercian y establecen vinculos financieros —las cuales se
suponen perfectamente adecuadas a las necesidades del pais que
experimenta el ciclo de la deuda— no pueden darse por sentadas.

Pero el modelo no sélo es problemdtico por su economia politica
implicita, sino que también es dudoso en cuanto a los aspectos estric-
tamente econémicos, particularmente con respecto a la inversién y el
ahorro. Los economistas cldsicos solian concebir el ahorro como un
fondo que, supuestamente, era prerrequisito de la inversidn; este
enfoque lleva a que los neocldsicos y algunos marxistas [por ejemplo,
Schubert 1985, 273] acepten la idea de que el ahorro doméstico puede
y debe complementarse con fondos externos para cerrar la brecha de
recursos reales, mientras que un exceso de ahorros sobre la inversién
y de exportaciones sobre importaciones significa un drenaje de recur-
sos domésticos reales. Este modelo es convincente para el no econo-
mista y para el mecdnico de los modelos de planeacién debido a que,
en el caso del hogar individual, es licito pensar que el ahorro indivi-
dual propio debe ser complementado con hipotecas externas para
financiar su vivienda o cualquier otra inversién. Pero es totalmente
equivocado transferirlo al nivel macroecondmico agregado una vez se
relaja el supuesto de pleno empleo. Desde la "revolucién keynesiana”
se considera que los ahorros macroeconémicos agregados son un
residuo determinado por las decisiones mds o menos auténomas de
las firmas individuales, los hogares y los cuerpos gubernamentales en
relacién con el consumo, la inversién, los ingresos y gastos fiscales,
las exportaciones y las importaciones. Cuando se utiliza un potencial
de recursos domésticos reales inactivos, incluido el trabajo —y, a fin
de cuentas, en eso consiste la economia del desarrollo— no es vdlido
afirmar que la inversién y las exportaciones se realizan a expensas del
consumo, sino que éstas deben considerarse como actividades gene-
radoras de ingreso que, a su vez, hacen posible mayores niveles de
consumo y acumulacién.

Asi, el modelo insiste falazmente en que cuando los paises siguen
endeuddndose —es decir, en las fases de aumento de la deuda— las
importaciones son el cuello de botella del desarrollo. Si se tuviera en
cuenta la visién mercantilista y la experiencia practica del desarrollo
a través de la promocién de exportaciones esta premisa se veria con
escepticismo. Pero no ha sido asi, en gran parte debido a la tendencia
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cuasi ingenieril de ver las inversiones en infraestructura y fdbricas
sélo en términos de la maquinaria importada que suelen requerir, con
lo que se pasa por alto el hecho de que la inversién en el sentido
econémico también comprende todo los gastos en edificaciones y en
otros bienes domésticos que pueden generar una corriente de ingreso
monetario y una utilidad no monetaria en el futuro. Es cierto que para
adelantar casi todos los proyectos de desarrollo importantes se re-
quiere de alguna maquinaria importada, pero el grueso de la inver-
sién macroecondmica siempre se realiza con recursos locales. Los
cuellos de botella para el desarrollo econémico son la inversién y las
exportaciones, no el ahorro y las importaciones. :

Ademds, quienes defienden la hipétesis del ciclo de la deuda tienen
dificultades para explicar la transicion de la fase creciente a la decre-
ciente. Segtin Siebert [1989], estas son las razones para que los paises
se atasquen "en mitad del ciclo": préstamos para consumo, baja pro-
ductividad marginal del capital, deterioro de los términos de inter-
cambio y aumento de la tasa de interés real. Citando -a Kindleberger,
menciona a Guatemala como un caso de "deuda e incumplimiento”
(p- 225) y no como un caso de "ciclo completo”. El culpable de que no
se complete el ciclo es el comportamiento del deudor, es decir, su "alta
preferencia temporal” o su "gran impaciencia" para usar los fondos
externos en consumo o en déficit presupuestal corriente, en vez de
usarlos en inversién.

Este argumento puede criticarse por el sesgo en contra del deudor,
ignorando los factores externos, y porque mezcla dos dimensiones
distintas. En primer lugar, el consumo y la financiacién deficitaria del
gasto publico corriente van siempre en detrimento de la acumulacién
a largo plazo (no necesariamente de la estabilizacion a corto plazo del
empleo), sin que importe el estado de las cuentas del sector externo.
En segundo lugar, los cambios en el monto de la deuda neta son
siempre un balance entre los ingresos y los gastos brutos de divisas,
donde usualmente s6lo una pequefia parte de éstos dltimos estd cons-
tituida por préstamos individuales. Esto significa, en términos ma-
croecondmicos, que debe examinarse el uso de los ingresos totales de
divisas de un periodo —entradas por exportaciones, transferencias y
préstamos— puesto que, lo mismo que en un presupuesto, un ingreso
determinado no puede relacionarse directamente con un gasto espe-
cifico. Esto quiere decir que, a pesar de que préstamo externo deter-
minado aparentemente se use para el consumo, es posible que las
divisas restantes se usen para fines tan productivos que aumenten
considerablemente la capacidad econémica del pais y lo conviertan
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en acreedor neto en el largo plazo. De modo semejante, pero mds
importante, el uso productivo de un préstamo particular no nece-
sariamente aumenta el desarrollo econémico de un pais, si éste
desperdicia sus demds recursos externos o-internos en consumo e
importaciones. Lo que cuenta es el conjunto de rubros del balance, no
una transaccién o rubro individuales. De ahi que la distincién entre
"endeudamiento rentista" y endeudamiento para el desarrollo” [Fis-
hlow 1990-91] no sea tan clara como parece a primera vista, asi se
admita: que el uso inadecuado, en términos de desarrollo, de un
préstamo especifico es a menudo un indicador confiable del manejo
deficiente de la economia.

El modelo del ciclo de la deuda no sélo es conveniente para disefiar
modelos de planeacidn, justificar politicas de crecimiento-cum-deuda
y lograr que los acreedores, sus clubes y comités traten caso por caso
a las naciones del Tercer Mundo, sino que también sugiere una cuadro
armonioso de la interdependencia econdmica entre el Norte y el Sur:
bien sea que las necesidades de capital del Sur exijan exportar exceden-
tes del Norte (por ejemplo, de Alemania y Japén) o bien que el paso de
un aumento neto de la deuda a una reduccién neta exija que el Sur tenga
un mayor acceso a los mercados, es decir, un déficit de las naciones del
Norte (por ejemplo, en Usa). Esa vision armoniosa olvida que la
complementariedad es un fenémeno Norte-Norte a expensas del Sur.

El déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos es el resultado
de unas importaciones masivas de capital atraidas por las altas tasas
de interés, mientras que los excedentes alemdn y japonés se deben a
las politicas de promocién de exportaciones y devaluacién que —en
un mundo finito— llevan a situaciones de revaluacién forzosa de las
monedas de sus socios comerciales y hacen mds dificiles sus exporta-
ciones. Desde este angulo, la transferencia neta de recursos desde
Alemania y Japon beneficia a los Estados Unidos y no a los paises en
desarrollo; mientras que el acceso a los mercados de estos ultimos
favorece ante todo la inversion y el empleo de las naciones con exce-
dentes industriales, es decir, Alemania y Japén. En consec¢uencia, los
paises latinoamericanos de ingreso medio altamente endeudados se
enfrentan a una altas tasas de interés y a dificultades estructurales
para exportar (excepto en materias primas industriales baratas, como
el mineral de hierro) causadas por el sesgo exportador de Alemania y
Japoén. Estas enormes desventajas sélo se pueden superar reduciendo
la deuda y fomentando las exportaciones, para que arrebaten a sus
competidores partes del mercado mundial y ganen acceso a los mer-
cados de los intereses establecidos. Como muestran las recientes reu-
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niones del Gatt, esto es muy dificil de lograr parala mayoria de paises
latinoamericanos, exceptuando quizd a un pequefio pais de interés
estratégico como Bolivia pero, incluso aqui, el estimulo a la exporta-
cién (de coca) de ningtin modo puede considerarse como el resultado
de intereses nacionales complementarios.

La coincidencia del modelo del ciclo de la deuda con la teoria de la
modernizacién y de las etapas del crecimiento econdmico de Rostow
[1960] —sociedad tradicional, aparicién de las condiciones previas al
despegue, despegue y aumento de la tasa de inversién neta, marcha
hacia la madurez y el crecimiento autosostenido y, finalmente, socie-
dad de consumo masivo— da a la secuencia cierto toque optimista y
casi determinista. Cualquier obstdculo en el camino del progreso
queda reducido a un mero tropiezo, y las crisis tienden a considerarse
como accidentes en el camino mds que como reordenamientos de las
jerarquias hegemdnicas o como derrotas o victorias definidas. Con
respecto a la deuda, esto lleva a considerar, obviamente en forma
sesgada, que la actual crisis latinoamericana es un problema de liqui-
dez y no un problema de insolvencia. La terapia correspondiente
incluye la ampliacién de los plazos, mds dinero, ajuste y politicas de
crecimiento y de exportaciones que contribuyan a "madurar la deu-
da". Sélo en casos especiales y en circunstancias excepcionales se
reconoce la necesidad de que los paises individuales reduzcan sustan-
cialmente su deuda. Obsérvese que la grafica 1 muestra un notorio
sesgo optimista, incluso en el dibujo mismo de la curva: la tasa de
interés implicita apenas alcanza el 3.5 por ciento anual; con una tasa
mas realista, por ejemplo de 8 por ciento, el monto del excedente
comercial necesario en la fase III seria muchisimo mayor.

En conjunto, la visién ortodoxa de la deuda y del desarrollo pinta un
cuadro optimista y armonioso del status quo y del futuro previsible, y
da mds importancia a la capacidad de maniobra y a los intereses
mutuos que a los rasgos antagénicos del problema.

LA TRADICION ESTRUCTURALISTA LATINOAMERICANA

Los libros de texto europeos sobre economia internacional comienzan
con una economia nacional cerrada y autdrquica, que —en el caso de
un modelo de dos paises, dos bienes y dos factores— se abre a fin de
aprovechar las ventajas del comercio internacional. Cada pais tiende
a especializarse en el bien donde tiene ventaja comparativa y ambos
mejoran una vez que el libre comercio sigue su curso. Este modelo,
formulado inicialmente por David Ricardo en 1817, refleja la expe-
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riencia europea de la era moderna, donde la ilustracidn, la revolucién
industrial, el colonialismo, el imperialismo y el creciente consumo
masivo han marchado en sincronia con la apertura de unas economias
agrarias tradicionales relativamente cerradas.

No obstante, las antiguas regiones coloniales ven la historia de mane-
ra diferente: desde la perspectiva de las victimas, la era moderna
comienza con la traumadtica experiencia del colonialismo y, desde
entonces, el desarrollo y el subdesarrollo han sido modelados en
buena parte por fuerzas externas, como las variaciones de precios, los
avances tecnoldgicos, los nuevos descubrimientos y las guerras mun-
diales. No es de extrafiar que la ortodoxia eurocéntrica y la weltans-
chauung del Sur difieran sustancialmente en su concepcién de las
relaciones econdmicas internacionales.

En América Latina, la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (Cepal) asumi6 el liderazgo intelectual y politico en la era
posterior a la Segunda Guerra Mundial bajo su primer secretario
ejecutivo, Raul Prebish [1949; para un resumen de la economia lati-
noamericana, ver Fishlow 1985b]. Prebish se hizo famoso por su hipé-
tesis del deterioro secular de los términos de intercambio en los paises
exportadores de materias primas. Aunque su base estadistica no era
plenamente confiable y el auge coreano de comienzos de los cincuen-
ta parecié refutar su tesis poco después de haberla publicado, el
subsiguiente desplome de los precios internacionales dio tanta credi-
bilidad al "cepalismo” que llegé a ser la doctrina econémica dominan-
te en la region. o ' '

Su debate con la ortodoxia acerca de las causas y remedios de la
inflacion llevé a un enfrentamiento entre los enfoques monetarista y
estructuralista, donde el primero subrayaba los factores y politicas
monetarios y el ultimo las reformas estructurales: reformas agraria y
tributaria, industrializacién por sustitucién de importaciones, moder-
nizacién de la agricultura, integracién regional de América Latina y
un nuevo orden econdémico internacional.

El modelo centro-periferia introducido por Prebish luego fue radicali-
zado por la escuela de la dependencia [Sautter 1986 y Nitsch 1986
revisan y debaten su difusién en Alemania], antes de que el Cono Sur
girara a la derecha y acogiera los experimentos monetaristas, que
tampoco resolvieron los problemas del desarrollo latinoamericano.
Desde el estallido de la actual crisis de la deuda en 1982, "en la regién
parece estar ganando influencia un neoestructuralismo pragmatico”
como dice Fishlow [1985b, 142; ver también Bitar, Ffrench-Davis,
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Ground, Rosales, Taylor y Arida, y Villarreal]. Mas recientemente, en
vista del derrumbe del bloque oriental, parece que el péndulo retorna
a la ortodoxia, pues casi todos los pronunciamientos politicos y aca-
démicos sobre politica econdmica dan mayor énfasis a los mercados,
a la apertura externa y a las consideraciones monetarias, aunque no
descartan totalmente el neoestructuralismo ni proclaman abiertamen-
te la economia de los Chicago boys, como hicieron las dictaduras del
Cono Sur en los setenta.

La restriccién de divisas ha sido un principio basico de los paradig-
mas estructuralista y ortodoxo, por ello el endeudamiento se ha visto
como un alivio para esa restriccién mds que como el cebo para atraer
a la trampa de la deuda. Aunque los exponentes mas radicales del
estructuralismo han lanzado muchas criticas contra las corporaciones
multinacionales y su comportamiento en América Latina, la actitud
positiva de casi todas las corrientes politicas e intelectuales latinoa-
mericanas hacia las importaciones de capital ha allanado el camino
para que se acepte el mensaje ortodoxo de la complementariedad de
intereses entre el Norte, exportador de excedentes y de capitales, y el
Sur en desarrollo, importador de excedentes y de capitales. Ademas,
la Official Development Assistance (ODA) dio a este esquema una
apariencia aun mayor de reciprocidad y altruismo con los términos
"blandos" de algunos préstamos.

Debido a su simpatia por el dinero barato, a cierta indulgencia frente
a la inflacién, al optimismo sobre el papel activo del Estado en la
promocion del desarrollo y a su discurso antioligdrquico, los estructu-
ralistas han tenido y atn tienen dificultades para aceptar la disciplina
monetaria y la promocién de exportaciones. Ademads, abandonar es-
tos temas y hechos dificiles de la vida econémica y dejarlos a los
"monetaristas” ha llevado a que los defensores de los enfoques hete-
rodoxos y los politicos que tratan de ponerlos en practica sean vulne-
rables a la critica de que aplican politicas ortodoxas de estabilizacion
o dejan que el manejo econémico se les salga de las manos y provoque
fugas de capital e hiperinflacién.

Enlos tltimos afios, los neoestructuralistas han tratado de-avanzar en
el campo monetario, por ejemplo, con el desarrollo de la teoria de
la inflacién inercial [ver Bresser Pereira y Nakano 1987] y se han
discutido ampliamente los diversos "choques heterodoxos" latinoa-
mericanos. Aun asi, sigue siendo valido el diagnéstico de una "incor-
poracién insuficiente de las variables financieras” en el enfoque
estructuralista, de Sergio Bitar [1988, 47]. En las pdginas siguientes se
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examina cdmo puede el keynesianismo monetario contribuir a llenar
este vacio y, eventualmente, proporcionar el eslabén perdido.

EL KEYNESIANISMO MONETARIO

A diferencia de quienes destacan la demanda final y la politica fiscal
en Keynes los keynesianos monetarios tienden a subrayar el predo-
minio financiero sobre la esfera de bienes y factores reales.’ A nivel
micro, el agente clave y soberano de la economia moderna —es decir,
monetizada— es el poseedor de riqueza cuyas decisiones de portafo-
lio, acordes con su preferencia por liquidez y su propension al riesgo,
determinan si mantiene o gasta dinero; si contrata, paga o redime
préstamos; y si los titulos —como las acciones y todos los demas tipos
de participacién en la propiedad que se emiten— se suscriben, com-
pran, venden o pagan con parte de sus ganancias. Antes de discutir
las alternativas internacionales para el poseedor de riqueza, debemos
mencionar el equilibrio con desempleo del trabajo y otros recursos
reales tipicamente keynesiano. La empresa productiva sélo contrata
el nimero de trabajadores compatible con el servicio de sus obligacio-
nes y de sus titulos; quienes la financian, no sus clientes ni sus traba-
jadores, son los que dicen la ultima palabra, lo que implica que
siempre existe un quiebre en la fila de quienes buscan empleo.

En un mundo con muchas monedas nacionales, el poseedor de rique-
za (un poseedor neto, un intermediario, un banco o una firma de
cualquier lugar del mundo y con cualquier nivel de riqueza) puede
invertir en activos financieros o en activos reales, y dentro de la
categoria de activos financieros (incluyendo las acciones de empresas
productivas) puede optar por obligaciones (instrumentos financieros
incluyendo billetes de banco) del poder hegeménico (ddlares, por
ejemplo), de los poderes secundarios (marcos alemanes, yenes, fran-
cos o libras), de los paises en desarrollo o, finalmente, de los paises
menos desarrollados (definidos aquf para fines diddcticos —en térmi-
nos de la grafica 2— como paises que pasan por una fase de estanca-
miento o descenso del ingreso real, mientras que el "pais en
desarrollo" se define como un pais del Tercer Mundo en una fase de
crecimiento).

3 Ver Davidson, Kregel, Minsky, Moore y el Journal of Post Keynesian Economics
para la discusién en inglés; y Riese y su Escuela de Berlin —Hauptmann,
Herr, Liikken-KlaBen y Betz, Riese y Spahn, y Stadermann— para el debate en
alemdn.
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GRAFICA 2
EL POSEEDOR DE RIQUEZA
Y LA JERARQUIA DE MONEDAS NACIONALES
Poder hegeménico
Poseedor de riqueza
Poder(es) secundario(s) Activos
financieros
TS e e
—1
Pais menos desarrollado
(en una fase de estancamiento)

Las empresas productivas del pais en desarrollo sélo pueden atraer
los recursos financieros necesarios para la inversién real, proporcio-
nando asf el ingreso de los trabajadores y alimentando el proceso de
acumulacién y crecimiento econémico, si pueden ofrecer un retorno a
la inversién que compita favorablemente con las alternativas que
aparecen en la grafica 2.

Aqui entran en juego las peculiaridades de los paises del Tercer Mun-
do. Las enormes disparidades internacionales de ingreso y tecnologia
se expresan, dentro de estos paises, en lo que los estructuralistas
Haman "heterogeneidad estructural”, es decir en un "dualismo" apa-
rentemente pacifico de segmentos sociales viejos y nuevos, ricos y
pobres, tradicionales y modernos que visto mas de cerca resulta ser
una conflictiva y precaria jerarquia de dominio y poder entre grupos
y clases sociales de diversos modos de produccién y reproduccion
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entrelazados. En una economia monetizada esto significa altas primas
de riesgo, presién inflacionaria, gobierno débil con problemas fiscales
y control de cambios.

Volviendo a las alternativas para el poseedor de riqueza, cualquier
contrato realizado en la moneda del pais en desarrollo corre el riesgo
de que se devalie la moneda. Las tesorerias y la banca comercial y de
ahorros, por lo tanto, han introducido bonos y otros instrumentos
indexados en diversos paises para atraer asi fondos que de otra mane-
ra se fugarian, pero que al mismo tiempo encarecen las fuentes de
financiaciéon de las empresas productivas domésticas y de servicios
publicos, de modo que se tiende a sostenerlas mediante crédito barato
y financiacién inflacionaria. Una vez se alcanzan los limites fiscales,
los poseedores de riqueza retiran sus fondos y, a pesar de los controles
de cambios, se pasan a monedas convertibles. Finalmente, en el pais
menos desarrollado sélo quedan intactas las empresas estatales, las
pobres empresas familiares del campo y del sector informal urbano,
ninguna de los cuales funciona con la légica de la economia moneta-
ria capitalista. Las primeras tienen que luchar con todos sus bien
conocidos problemas de eficiencia; y las segundas sélo pueden man-
tenerse si son realmente pobres, ya que el dinero como medio de
cambio también estd presente entre los campesinos y los informales de
América Latina, y una riqueza creciente tiende a romper la integra-
cién microeconémica del trabajo, de la tierra como morada y del
capital bajo el dominio del trabajo, propia de estas empresas familia-
res, cuando algunos de sus miembros (sobre todo hombres) empiezan
a comportarse como poseedores de riqueza, es decir, a invertir en
activos financieros rentables que escapan al control de la familia.

El pais en desarrollo, entonces, es particularmente propenso a des-
cender, dentro de la escala jerdrquica internacional, al estatus de pais
menos desarrollado cuando las deudas externas se acumulan hasta el
punto de volverse impagables y todas y cada una de las tasas de
cambio corren el riesgo de una devaluacién ain mayor, y cuando los
bonos indexados del tesoro e instrumentos similares han llevado a
una crisis fiscal que deja en bancarrota al Estado para cubrir su deuda
interna. Si se quiere evitar el colapso total de la economia, hay que
evitar la hiperinflacién mediante la reforma monetaria y la reprogra-
macién o el alivio de la deuda. El banco central y el gobierno del pais
menos desarrollado deben recuperar la confianza de los poseedores de
riqueza internos y externos si quieren recobrar la condicién de pais en
desarrollo. El "estado de confianza", un concepto esencial en la Teoria
General de Keynes [1936, cap. 12], juega un papel importante en este
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proceso porque el ingreso del poseedor de riqueza proveniente de su
inversion es igual a la suma de los ingresos monetarios y no pecunia-
rios netos del activo en cuestién, y el ingreso monetario sobre la
inversién en una empresa productiva debe ser tan alto como sea
posible cuando la confianza en la estabilidad del dinero y, por lo tanto
en las politicas del gobierno y el banco central— dados los ingresos y
riesgos de las oportunidades internacionales de inversién externa—
estan por el piso. Por otra parte, las exhortaciones nacionalistas pue-
den crear cierta recompensa no pecuniaria para. los poseedores de
riqueza domésticos, mientras que las sanciones pueden aumentar los
costos de transaccién monetarios y no pecuniarios de evadir o eludir
los controles de cambios.

El mayor ingreso de los poseedores de riqueza abre, entonces, los
interrogantes acerca de la distribucién del ingreso, las reformas
estructurales y la democracia. El estado de confianza de los inver-
sionistas no necesariamente estd mejor garantizado en un régimen
democratico, asi como no necesariamente inspiran confianza las dic-
taduras militares tipo Pinochet o Marcos. Por tanto, cuando afronta-
mos las implicaciones del modelo simple de portafolio de la grafica 2
vuelven a la palestra los lugares comunes del dependentismo posterior
a 1968, del capitalismo versus democracia y del subdesarrollo como
destino de la periferia del sistema capitalista mundial [A. G. Frank
1968]. No es casual que Liiken-Klafien y Betz [1989, 218] enuncien el
propdsito de su articulo en términos de dependencia explicitos:

"Queremos mostrar... que el keynesianismo monetario puede fundamen-
tar econémicamente la vision del mercado mundial asociada a la de-
pendencia”.

Observemos la parte superior de la grafica 2 antes de pasar a la
cuestion de ¢cdmo usar los logros de la escuela de la dependencia sin
caer en sus incuestionables errores. El poseedor de riqueza puede
invertir en los instrumentos financieros del poder hegeménico (si sélo
hay uno) o invertir en los de los poderes secundarios. En un sistema
hegeménico estable, el pais con la divisa clave actiia como banquero
mundial ofreciendo elevadas recompensas no pecuniarias a sus depo-
sitantes extranjeros, que corresponden a bajas tasas de interés mone-
tarias, y proporcionando crédito e inversiones baratas al resto del
mundo. Este esquema operd con el patrén oro que, en gran medida,
fue de hecho un patron libra esterlina [Ford 1962] y también con el
patrén doélar del sistema de Bretton Woods durante la segunda pos-
guerra. Los setenta y ochenta presenciaron, sin embargo, el adveni-
miento de un patrén de multiples monedas fuertes en competencia y
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totalmente convertibles [ver Herr, Stadermann y las fuentes marxistas
ya citadas], donde los Estados Unidos y paises mds pequefios como
Australia o Italia podian atraer capital extranjero sin ahuyentar a los
poseedores locales de riqueza gracias al ofrecimiento de altas tasas de
interés, mientras que Japén y Alemania mostraban elevados y persis-
tentes excedentes de exportacion merced a la aplicacion de politicas
que mantenian subvaluadas sus monedas. Ambas estrategias iban,
sin embargo, contra las aspiraciones y necesidades de los paises en
desarrollo y menos desarrollados, que fueron colocados en una situa-
cién que los obligaba a realizar unos esfuerzos de ajuste y pago de la
deuda virtualmente imposibles. Como subraya Riese [1989, 6]:

"La tesis central es que, en vista de su limitado potencial monetario y
productivo, los paises en desarrollo no pueden contrarrestar las estrate-
gias de devaluacién de los principales paises industriales... Por lo tanto,
las actuales condiciones de funcionamiento del mercado mundial hacen
imposible que los paises en desarrollo carguen con el peso de la crisis;
esto significa que las estrategias de devaluacién de las monedas de los
paises en desarrollo y de consolidacién de la balanza de pagos como
principal institucién de politica monetaria, promulgadas por la investi-
gacién académica reciente, estdn destinadas al fracaso.”

Este diagndstico algo brusco confirma la famosa definicion de la
economia como "ciencia ligubre". No obstante, con este sobrio razo-
namiento es bastante lo que se gana: realismo en la prescripcién y
evaluacién de politicas y una acertada integracién de las variables
monetarias y financieras dentro del paradigma analitico no (o anti)
ortodoxo. En efecto, atin mas que en los sesenta cuando la dependencia
se convirtié en el principal eslogan heterodoxo de América Latina, en
la década perdida de los ochenta —con el lastre de la crisis de la
deuda— se ha hecho empiricamente evidente que persisten o se han
agravado las asimetrias entre centro y periferia y que toda la charla
acerca de los paises de industrializacién reciente y la diferenciacién
de la periferia [Hurtienne 1989 y Marmora 1989] no debe malinterpre-
tarse como un retorno general a la teoria de la modernizacién y a la
armonia ortodoxa.

Los académicos y los politicos vienen prestando mds atencién al
escalamiento de la pirdmide de la jerarquia internacional, no tanto en
los paises ricos de la Opep con su obvia renta petrolera, sino centran-
do el andlisis en Corea del Sur y los demds NIC's asidticos. Aunque no
podemos resumir aqui los resultados de toda la gama de estudios
dedicados a los NIC’s, podemos hacer referencia al trabajo, explicita-
mente keynesiano monetario, de Alfred Hannig [1989; ver también
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Hauptmann 1987, 57-61 y Riese 1986] que ayuda a entender las impli-
caciones de politica de este enfoque.

Hannig sefiala tres contradicciones bdsicas entre las politicas de ajuste
de Corea del Sur y la teoria neocldsica (ps. 277 y ss.):

"1. Hubo un notorio proteccionismo orientado al desarrollo incompatible
con las teorias liberales del mercado; 2. La subvaluacién de su moneda,
implementada por Corea del Sur después de 1980 significa una distor-
sion de los precios...; 3. Igual que Japdn, Corea del Sur se ha concentrado
en productos tecnolégicos y capital intensivos con una alta elasticidad de
demanda, es decir, en bienes que no parecen tener sentido desde el punto
de vista de la ventaja comparativa, pero que en el largo plazo fortalecen
la posicién de Corea del Sur en los mercados mundiales y satisfacen una
demanda interna creciente en el curso de una propensién al consumo
cada vez mayor."

Los criterios macroeconémicos para evaluar una estrategia de politica
econdémica o una conjuncién de fuerzas del mercado no sélo com-
prenden estos tres elementos (proteccionismo, devaluacién y exporta-
cién de alta tecnologia) orientados hacia el desarrollo (es decir, a la
inversion y la exportacién), sino también el desarrollo del mercado
interno mediante politicas progresivas de ingresos, impuestos y re-
distribucién de la riqueza, el control de los procesos inflacionarios
bajo un fuerte liderazgo politico que incluye medidas administrati-
vas, y el establecimiento de un sistema financiero eficaz (aunque
Corea del Sur dista de ser el modelo ejemplar de liberalizacion y de
politicas de "precios correctos” en el sector financiero, como preten-
den algunos neoliberales).

Cuando los mercados mundiales y la conjuncién internacional de fuer-
zas no permiten avanzar en un frente amplio, un pais individual, espe-
cialmente uno pequefio, atin puede pasar por el ojo de la aguja. Para usar
las palabras finales del articulo de Liiken-Klaflen y Betz [1989, 263]:

"Por supuesto, puede suceder que un barrendero se convierta en millo-
nario. Pero esto es posible sélo dentro de un esquema de relaciones de
mercado que garantiza la existencia de suficientes barrenderos... De
igual modo, los paises individuales pueden escapar del estado de depend-
encia, pero no todos los paises pueden ser dragones.”

Estos autores hacen eco a la importante contribucion de Wallerstein
[1976, Hopkins y Wallerstein 1977] al modelo centro-periferia del
moderno sistema mundial. Una estructura estrictamente dicotémica
no seria viable, no sélo por razones econémicas sino también por
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razones politicas, puesto que obviamente condenaria a la mayoria
a permanecer en un estado de inferioridad y, en presencia de un
proceso exclusivamente polarizador, el centro podria estar seguro de
disfrutar de un permanente estado de bienaventuranza. Pero eviden-
temente ese no es el caso, de modo que para la estabilidad del sistema
es esencial una tercera categoria, que Wallerstein denomina "semipe-
riferia”. La gréfica 2 incluye cuatro categorias de paises puesto que,
sobre todo en cuestiones monetarias, en la realidad existen diferen-
cias notorias —entre un patrén hegeménico y un patrén multimone-
tario, entre el centro y los umbrales, entre un pais en desarrollo y un
pais menos desarrollado, por una parte, y un pais competidor pero de
"poder secundario” y moneda convertible, de la otra parte— y tan
definidas que permiten establecer una distincién adicional entre los
paises, aunque no tan rigida que excluya un cambio de categoria. Por
ejemplo, los antiguos paises en desarrollo de Europa, como Espafia,
Grecia y Portugal, cambiaron de categoria; Turquia, Chipre y otras
naciones del sudeste europeo estdn ansiosas por lograr la transicién,
mientras que casi todos los paises latinoamericanos han experimenta-
do ascensos y descensos entre las categorias de "pais en desarrollo” y
"pais menos desarrollado”.

Para el pais individual, para quienes disefian sus politicas y para sus
intelectuales, el sistema ofrece asi un cierto grado de esperanza y un
campo de maniobra que tiende a reforzar su estabilidad y a dar
credibilidad a los paradigmas de una sola nacién, tales como el mode-
lo del ciclo de la deuda. Aunque para el resto del mundo la fdbula del
barrendero que se vuelve millonario sea menos probable en el extran-
jero que en propio pais. Visto desde fuera, el modelo como tal es
mucho menos interesante que la forma de la pirdmide, su estructura
detallada, sus patrones caracteristicos, sus mecanismos de domina-
cidn, sus oportunidades de emancipacién y cooperacién, asi como su
estabilidad y sus gérmenes inmanentes de guerra y caos.

En suma, la revisién de los enfoques macroeconémicos del tema de la
deuda muestra una alta complementariedad entre las escuelas estruc-
turalista y keynesiana monetaria, las cuales se enfrentan a la ortodo-
xia basada en los modelos neocldsicos de crecimiento-cum-deuda, al
tiempo que aceptan la economia global del mundo capitalista con sus
ventajas y sus falacias, en vez de medirla con el metro de las "formas
socialistas de vida social" y del "proyecto de una nueva sociedad”
[Hinkelammert 1989, 80 y ss.] o con un orden econémico internacio-
nal completamente "nuevo”, como suelen hacer los marxistas. Esto
significa que una combinacién de estructuralismo y keynesianismo
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monetario podria proveer una respuesta heterodoxa mds integral,
tanto a nivel analitico como a nivel de politica econémica —asi este
proyecto no sdlo sea una tarea permanente y quizd interminable, sino
que también tenga que incorporar muchos aspectos no econémicos
esenciales, como la democracia participativa, la sostenibilidad ecolé-
gica y la justicia social— aunque es probable que para el diagnédstico
y la terapia estrictamente econdmicos actualmente atin no sea facil
encontrar un conjunto mejor de instrumentos analiticos.

LA MICROECONOMIA INSTITUCIONAL
Y EL MANEJO DE LA CRISIS

La principal inspiracién de la literatura econémica reciente sobre la
crisis de la deuda latinoamericana es de caracter microecondmico.
Incluso autores de manuales de macroeconomia tan famosos como
Fisher [1987] y Dornbusch [1989, Cardoso y Dornbusch 1989, Dorn-
busch, Makin y Zlowe 1989], cuando escriben sobre la deuda. se
concentran ante todo en la "distribucién de las cargas” y en el entorno
y las reformas institucionales.

El interesante. articulo de Dornbusch [1988], donde trata la sobreva-
luacién, revela la incomodidad y la indecisién de este economista de
mente amplia y simpatizante de América Latina (aunque no se consi-
dere keynesiano monetario) a la hora de aplicar criterios macroeconé-
micos para evaluar una politica de revaluacién o devaluacién de la
tasa de cambio. Dornbusch y Eliana Cardoso obviamente pisan un
terreno mds firme cuando presentan su "propuesta acerca de la deuda”,
que reconcilia los intereses inmediatos de acreedores y deudores para
superar la crisis actual, sin pretender resolver las diferencias de vision
macroecondmica a largo plazo [Cardoso y Dornbusch 1989, 133].

Su solucién pragmatica incluye la mayor parte del mend que se
discutié en las negociaciones recientes de la deuda: retener cierta
cantidad de divisas para pagar las deudas prioritarias y comprar en
subasta los titulos cuyos poseedores acepten el mayor descuento;
establecer un fondo de contrapartida en moneda local para financiar
la inversién publica mds necesaria, los cambios de deuda por acciones
(debt-equity) y de deuda por inversiones (swaps). A la lista afiaden el
Fondo Internacional de Fideicomiso para la Garantia y la Refinancia-
cién de la Deuda, que deberia afiliarse al Banco Mundial, como sugi-
ri6 el Twentieth Century Fund Task Force on International Debt
[Dornbusch 1989] y otros grupos e individuos. Por tiltimo, debe men-
cionarse el vinculo de la deuda con la naturaleza o con la ecologia,
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que intenta ligar la proteccién del medio ambiente, en especial de los
bosques tropicales, con la reduccién de la deuda [Oberndorfer 1989a
y 1989b, Speth 19871.

Seria excesivo discutir toda la gama de propuestas para manejar la
crisis de la deuda, pero algunas de ellas merecen atencién especial
para mostrar la esencia de la teoria microeconémica implicita en
muchas de ellas.

La idea de comprar las deudas propias en subastas regulares fue
estudiada por Mike Faber en su Conferencia en Memoria de Dudley
Seers, en la Universidad Libre de Berlin, el domingo anterior a la
Asamblea Anual del Banco Mundial y del Fmi realizada en Berlin
[Faber 1988]. Alli acufi6 la frase "teoria de lo menos malo" que refleja
una ldcida comprension de las politicas pragmaticas en las discusio-
nes sobre la deuda, donde los participantes intentaban llegar a un
acuerdo oficial o silencioso siempre que las alternativas eran peores
que la solucidon que se proponia, aunque el resultado no le gustara a
ninguno. Para entender la nueva economia institucional es ain mas
importante el cambio metodoldgico: su expresiéon matematica ya no
es el cdlculo infinitesimal que llega a un "éptimo” —es decir, a la mejor
o a la segunda mejor solucién— sino la teoria de juegos, donde dos o
mads jugadores intentan ganar o evitar las pérdidas siguiendo ciertas
estrategias, de modo que el resultado para cada jugador depende del
comportamiento de los demds y la pérdida total depende de una
simple apuesta.

Las reglas del juego [Dam 1982] evolucionan y cambian con el tiempo
en tal forma que las interacciones repetidas llevan a comportamientos
predecibles. El concepto central es la "institucién" definida como "un
conjunto de restricciones que rigen las relaciones de conducta entre
individuos o grupos" [Nabli y Nugent 1989, 1335]. La construccién de
instituciones es, entonces, particularmente importante cuando las res-
tricciones dan lugar a una situacién en la que todos los jugadores
estdn mejor que cuando cada uno se comporta libremente sin la
restriccion respectiva. La instalacién de un semdforo es un ejemplo
fdcilmente comprensible de una construccion exitosa de instituciones.

Otro ejemplo ilustrativo, relacionado con las normas e instituciones
juridicas, es el caso de las leyes de quiebra por deudas y otras normas
sobre iliquidez o insolvencia de las personas privadas, las empresas o
los municipios. La propuesta de transferir estos ordenamientos insti-
tucionales a la esfera internacional ha sido ampliamente discutida
[Bacha y Fishlow 1982, Frank 1987, Kampffmeyer 1987, Malagardis
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1989, Malagardis y Nitsch 1988, Nitsch 1987 y 1989b, Raffer 1990]
pero, aunque se acepta que las deudas impagables requieren un pro-
cedimiento legal especializado en todos los Estados y sistemas lega-
les, poco se ha avanzado a nivel internacional, al menos en lo que a
acuerdos formales se refiere. En relacién con los acuerdos de facto, el
Plan Brady [Brady 1989, Kampffmeyer 1989, Devlin y Lustig 1990]
finalmente reconocié la necesidad de aliviar la deuda y las negocia-
ciones recientes tienden al establecimiento de pactos estilo banca-
rrota. Sin embargo, atin falta mucho para llegar a un tratamiento
equitativo (de deudores y acreedores), establecer sistemas de sancio-
nes condicionadas y demas detalles necesarios para reglamentar las
bancarrotas y fijar procedimientos de arreglo. Adn hay muchos juga-
dores que creen que es peor tener restricciones que actuar sin atadu-
ras. Sélo cuando uno tras otro aprendan que la libertad de los demads
empeora su propia situacién mds de lo que la empeorarian unas restriccio-
nes aceptadas generalmente podrd aplicarse la "teoria de lo menos malo”
como fundamento préctico de una construccién de instituciones viable.

En resumen, el andlisis institucional microeconémico puede aplicarse
para reconciliar los intereses inmediatos de los actores sin importar
que sus objetivos de largo plazo o visiones macroecondmicas sean
diferentes. Cémo tratar de una manera civilizada con un deudor
sobrecargado es una cuestion que pone problemas a los actores orto-
doxos y heterodoxos y a los intelectuales y tal vez sea aqui, en el nivel
micro, que la teoria econémica puede ofrecer los instrumentos mas
promisorios para que quienes disefian las politicas contribuyan a
atenuar las agudas dificultades de los paises en desarrollo. Seria
recomendable que los historiadores evalien los instrumentos de la
microeconomia institucional y de la teoria de juegos en relacién con
su utilidad para el andlisis del manejo o mal manejo de los derrumbes
financieros y las crisis de endeudamiento del pasado.

Cabe agregar una advertencia sobre la diferencia entre microecono-
mia y macroeconomia, pues su frontera no es tan clara como pueden
sugerir las paginas anteriores. Todo enfoque macroeconémico lucha
con sus microfundamentos y con sus implicaciones y variedades ins-
titucionales; por otra parte, el enfoque de la "nueva" microecono-
mia institucional no se limita al andlisis de los actores individuales
comprometidos en juegos, sino que, con el nombre de "Nueva Eco-
nomia Politica”, aspira seriamente y con cierto éxito a llegar a las
dimensiones macro. Por esto, los términos intermedios ("meso"),
como "(des)regulacion” y "régimen"”, y sus construcciones tedricas
correspondientes también se han puesto de moda en América Latina,
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y han brindado estimulos nuevos e interesantes que rebasan las fron-
teras tedricas, desde el marxismo hasta la ortodoxia [ver, por ejemplo,
Vith 1989]. Pero como esos debates muy raras veces han tocado
explicitamente el tema de la deuda no se incluyen en este trabajo.
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