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RELACION COMERCIO DEUDA Y SUS 
IMPLICACIONES PARA AMERICA LATINA II 

Martha Celina Restrepo A. * 

El ajuste vía comercio en los países de América Latina 

Diversos factores de tipo interno y externo confluyeron para 
generar a partir de 1982 una situación de cris~s de pago en Amé­
rica Latina. Los primeros hacen referencia a las contradicciones 
inherentes a los propios regímenes de acumulación y en lo externo 
se pueden mencionar los más relievantes: alza en las tasas inter­
nacionales de interés, deterioro de los términos del intercambio, 
restricción en los flujos de crédito, fuga de capitales, entre otros. 

Se impulsa como solución a 'esta crisis, por parte de la insti­
tucionalidad monetaria internacional -FMI- y la banca priva­
vada, la aplicación de un proceso de ajuste ortodoxo que tiene co­
mo objetivo central controlar los principales desequilibrios de es· 
tas economías y garantizar el cubrimiento del servicio de la deuda 
mediante la generación de excedentes exportables en la balanza 
comercial. Las primeras políticas de ajuste se aplicaron en Méxi­
co, Argentina y Brasil y luego se generalizaron a toda la región 
a partir de 1983(28). 

Como se pudo observar en la primera parte de este trabajo, 
las condiciones del comercio mundial no son las más expeditas pa­
ra que la generación de excedentes en la balanza comercial, desti­
nados a cubrir los servicios de la deuda, se garantice a partir de 
una expansión de las exportaciones. Por el contrario ha sido a par­

* Profesora Asociada. Depto. de Economía. Uníversídad Nacíonal, Mede­
llín. Area de Relaciones Económicas Internacionales. 

28. El ajuste interno busca como meta prioritaria la reducción del gasto 
público y de los salarios. En este ensayo sólo haremos referencia al 

ajuste externo. 
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tir de una fuerte contraccion de las importaciones como este pro­
ceso se ha dado, con los consecuentes costos economicos y sociales 
para la region. 

En la Tabla 19 podemos observar como entre los anos 1981­
1986, las importaciones cayeron 56%, para una disminucion de 
las exportacionesde 13%. Los excedentes que se generan en la 
balanza comercial a partir de 1983 obedecen a la contraccion de 
las importaciones ya que las 'exportaciones caen en todos los anos 
Con respecto al ano anterior a la crisis de pago, 1981. 

Asi mismo, notese que los excedentes no alcanzan a cubrir 
los intereses que se incrementan en los anos de mayor ajuste, 1984 
y 1985. Esta situacion no permite cubrir los deficit en cuenta co­
rriente que, si bien se han atenuado, no han variado su signo nega­
tivo despues del ajuste, a excepci6n del ano 1984 (~). 

Abreu y Fritsch (3\J) tratan de explicar este fenomeno que se 
da en 1a region a traves de un jnteresante moddo. Estos autores 
muestran como los paises deudores solo logran evitar caer en pro­
blemas de liquidez si obtienen una entrada neta de capitales al me­
nos igual al total de sus exportaciones netas mas los pagos por fac­
tores del exterior. Formalizando se tiene: 

TNDI DN > (M - X) 

TNDI - transfercncias de la inversion directa 

DN creditos externos netos 

M importaciones 

X = exportaciones 

pago de intereses de la deuda externa. 

Es necesario analizar de que es funcion cada componente y 
que nivel de determinacion tiene en la region. Las importaciones, 

29. 	 Mexico y Brasil son practicamente los pafses que logran superar los 
deficits en cuenta corriente ya que a pesar de la contracci6n de las 

importaciones lograron incrementar su oferta exportable en el mercado 
mundial. 

30. 	 ABREU y Fritsch. "Determinantes ex6genos del comercio y la deu' 
da". SELA, 1987. 
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tir de una fuerte contraccion de las importaciones como este pro­
ceso sle ha ~~do, con los consecuentes costos economicos y sociales 
para a regIOn. 

var como entre los anos 1931. 

por 10 general, en el corto plazo, son fun cion de la d·emanda inter­
na y de los precios de los productos a importar. A mas largo pla­
zo son funcion de 1a capacidad de sustitucion del pais. Las expor­
taciones son funcion de £acto res mas complejos d'e determinar, en­
tre otros, 1a demanda mundial, el grado de proteccionismo de lac;
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economias industralizadas, el nivel competitivo de la planta local, 
las ~endencias a importar de los agentes internos, los subsidios y la 
tasa de cambio. 

Las tasas de interes estan detel'minadas fundamenta1mente a 
partir de la politica moneta ria de los principales paises desarro­
llados y de las reglas de juego fijadas en los principales centros 
financieros internacionales. Finalmente los £Iujos de capital finan­
ciero' dependen de las condiciones de crecimiento in~ernas, de las 
oportunidades y de las facilidades para la inversion. Sin embargo 
en los ultimos ti'empos dependen de las consideraciones de 1a ban­
Ca privada respecto al riesgo de exposicion que ha ocasionado la 
crisis de endeudamiento, asi como de la disponibilidad de fondos 
prestab1es de la banca multilateral'. 

Los autores concluyell que la variable que efectivamente con­
trola la region internamente 'es el nivel de las importaciones y de 
alii que sea el centro del ajuste. 

Efectivamente a partir de 1932 los acreedores, intermediados 
por el Fondo Monetario Internacional, presionaron a las econo· 
mias latinoamericanas a medidas de ajuste tendientes a generar 
excedentes comerciales que por 10 menos garantizaran el pago de 
intel'eses, a la vez que asumieron la politica de disminuir ostensi­
blemente la exposicion de creditos a la region. Esto lOgicamente 
lleva a una agudizacion de la crisis de pago (los creditos externos 
netos ca·en de 57.4 mil millones de dolares en 1981 a 14.4 mil mi­
Hones en 1984, 6.9 mil millones en 1985 y 10.2 mil millones en 
1987). Tabla 20. 

"Losdos elementos centrales de la estrategia d'e los acreedo­
res han sido el desplome de los creditos privados y su condicionali­
dad politica". El cese d'e £Iujo de los fondos hacia los palses en· 
deudados fue aLrupto, se ha convertido en el elemento central de 
la crisis ext~rna d'e estos paises y ha servido como cuna para la 
introduccion de programas de estaLilizaci6n" (al). 

31. 	 BAEZ, Francisco. "Acreedores y deudores: los juegos internacionales 
del poder", Investigaci6n Econ6mica N? 182, octubre-diciembre, 1987. 
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Se impulsan de esta forma politicas que no plantean asumir 
una responsabilidad compartida, pOl' el contrario se descarga el 
peso de la crisis en los paises deudores. Es 10 que se pudiera Ha­
mar una "asimetria de los costos". Los intereses se elevan como 
efecto de la variaCHln de las tasas de interes enel mercado inter­
nacional, los flu jos de credito y de inversion extranjera directa 
disminuyen notablemente y no hay una posibilidad de expansion 
de las exportaciones ante un comercio mundial en crisis. Por 10 
tanto el seguir pagando significa sacrificar el propio nivel de ac­
tividad de los paises d'eudores. 

Se pueden resaltar dos aspectos de 10 que ha significado para 
la region el ajuste via comercio. 

1. La restriccion de las impol'taclones como medida para gene­
rar excedentes en Ia balanza comercial, se ha efectuado a tra­

Yes de dos medidas de politica economica: l'estriccion a la deman­
da interna y devaluacion. La primera se ha traducido en la desa­
celeracion de algunos indicadores claves como inversion, produc­
cion, salarios, empleo. Y la segunda en la aceleracion de los nive­
les de inflaci6n y 'en el elevamiento del costo del endeudamiento. 
Esta situaci6n ha contribuido a deteriorar notablemente los niveles 
de vida y ya empieza a producir explosiones sociales como los re­
cientes casos de Venezuela y Argentina. 

Las cifras de la Tabla 21 son una constatacion cuantitativa 
de la anterior afirmacion: EI ingreso per-capita que en 1980 tiene 
una tasa de crecimiento de 4.4% se situa a un nivel de --0.7% 
entre 1983 y 1985, anos de mayor ajuste y en 1.0% en 1987. Los 
niveles de crec:miento del Producto Interno Bruto y de la forma­
cion bruta de capitales tambien han caido notablemente, e incluso 
se situan pordebajo de niveles de crecimiento de la decada del 
setenla. EI Producto Interno Bruto tiene un crecimiento de 5.7% 
entre 1970 y 1979, 6.2% en 1980, 4.8% entre 1983 y 1985 y se 
situa a un nivel mucho mas hajo en 1987: 2.6%. La formaci on 
brnta de capital que tuvo un promedio de 23.5% en Ia decada del 
setenta y d'e 22.4% en 1980 pnicticamente se estanca a partir de 
los anos de ajnsfe en 16%. 

La inflacion, 0 mas bien, Ia hiperinflaci6n para Ia mayoria 
de las eCOllomlas endeudadas 5e situa en niveles ya casi insost'eni­
hIes. Esta se incrementa 4.5 veces en d periodo que va de 1980 
a 1985 pasandode 56?{, a 274%. Sin descollocer las demas cau­
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Se impulsan de esta forma polfticas que no plantean asumir 
una respollsabilidad compartida, pOl' el contrario se descarga el 
peso de Ia crisis en los paises deudores. Es 10 que se pudiera lla­
mar una "asimetria de los costos". Los intereses se elevan como 
efecto de la variaci6n de las tJl""~ A,,!, illteres en leI mercado inter­
nacional, 10.. fh-! ' ersion extranjera direct a 

osibilidad de expansion 

sas de Ia inflacion, se cOllsidera que en economias que han gene­
rado una estructura complementaria intersectorial a nivel interna­
cional y que tienen una marcada especializacion hacia el mcrcado 
mundial en Ia produccion de productos primarios, como es el caso 
de las economias latinoamericanas, Ia devaluaci6n no es una me­
dida ef.ectiva para saldar los desequilibrios de Ia balanza de pa­
gos, pero SI contribuye ostensiblemente a incrementar la inflaci6n 
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por el encarecimiento del costa de los insumos y bi'enes de capital 
import ados. (La Tabla 22 muestra los ritmos de devaluaci6n de 
las economias mas endeudadas de America Latina) (32). 

2. EI aceptar este tipo de ajuste, no solo ha deteriorado el nivel 
de vida de los pueblos latinoamericanos, sino que ha signifi­

cado la transferencia neta de en ormes recursos al exterior. 

America Latina vuelve a sel' exportadora net a de capitales en 
cuantias que no tienen precedentes historicos. Se calcula que en­
tre 1982 y 1987 hubo una transferencia neta de ci~ento cincuenta 
mil millones de d61ares (Tabla 23) (33). 

Por otro Iado Ia deuda no ha dejado de crecer entre 1980 y 
1987, pasando de 230.4 a 413 miles de millones de d6lares res­
pectivamente, es decir un crecimiento del 44%. 

Si se miran otros indicadores cIaves como Ia relaci6n de deu­
da externa a exportaciones, y los intereses totales pagados a ex­
portaciones, estos se situan a niveles muy superiores al ano de 1981 
(Tabla 23)'. 

Se puede afirmar que el ajuste via comercio y otras solucio­
nes propuestas, no resuelven el problema de endeudamiento. Este 
Be ha empeorado en los ultimos anos a pesar de los altos costos 
economicos y sociales para Ia regi6n. 

Se han elaborado diversos model os para ver si a traves del 
crecimi'ento del excedente en Ia balanza comercial y de una politi­
ca de capitalizacion de intereses los paises latinoamericanos pue­

32. Ver al respecto: Restrepo, Ramiro, Restrepo, Martha. Franco, Mario. 
"La devaluaci6n una costumbre costosa". El Colombiano, marzo 1988. 

Medellin. 

33. EI panorama es mas sombrio si se consideran las fugas de capita­
les que segun calculos de Salama representaban ciento treinta mil 

millones de d6lares entre 1976 y 1985. 
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den salir del circulo VICIOSO de prestar para pagar(34). General­
ment·c estos moderos se elaboran partiendo de escenarios muy op­
timistas de crecimicnto de los paises de OCDE y del mercado mun­
dial. Por ejemplo el modelo de Feliz citado por Baez suponc que 
a partir de condiciones como: una tasa de interes de 7.5% en los 
mercados internacionales, una relacion de 3 a 1 entre pago de 
intereses y superavit de balanza comercial, un crecimiento anual 
del superavit de 6% y una salida autonoma de capitales de 3%, 
se necesitarian noventa y seis anos para romper con la espiral del 
endeudamiento. El modelo plant'ea diversos escenarios, partiendo 
de variaciones en el crecimiento del excedente comercial, para 
disminuir 'Cl mimero de anos, pero como diria Keynes, a largo 
plazo todos estaremos muertos. 

En la primera parte de este ensayo se demostro ampliamente 
la escasa participaci6n de America Latina en 'Cl comercio mun­
dial. Esta situaci6n Ie pone limites objetivos a la generaci6n de 
excedentes comerciales, as! s'c obtengan niveles de recuperaei6n 
importantes en los paises industrializados. De alH la debilidad de 
esta tesis para contribuir a solucionar en definitiva d grave pro­
blema del endeudamiento. 

Pero aun suponiendo que estos paises logren incrementar 
su participaci6n en los intercambios mundiales, realizar sus mer­
candas y obtener sus excedentes en balanza comercial para el pa­
go de la deuda, el cuestionamiento central sigue vigente: l'es justo 
que America Latina siga pagando a costa del nivd y la calidad de 
vida de sus puehlos? 

34. BAEZ, op. cit. 
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A manera de conclusi6n 

America Latina tiene una participaci6n muy poco significa­
tiva en los flujos de comercio mUlldial. Ell las industrias de punta 
que dinamizan los intercambios su participacion 'es minima como 
se constat6 en los indicadores seleccionados para este trabajo. 

Los procf'SOS en curso de la reconversiou i;)dustrial en las 
economias mas d'esarrolladas tiendell a eliminar las supuestas ven­
tajas comparativas sobre la que esta escasa participacioll se ha 
sostenido. 

La posibilidad de Ulla insel'cion mas dimimica ell los inter­
cambios mundiales se enfrenta hoy con: 

1. La persistencia de los desequilibrios en la economia mun­
dial ante la imposibilidad de una regulaeioll de las relacio­

nes economicas internaeionales. La inestahilidad e incertidumbre 
que caracterizan la 'economia mundial !leva a Ia adopcion de me­
didas proteccionistas cada vez mas intensas pOl' parte de los pai­
ses industrializados y a la agudizacion de la competclIcia iuterna­
eional. 

2. La tendencia a la desintegracion de las relaeiolles economicas 
internacionales a diferencia de la cohesion manifiesta en la de­

cada del setenta. Se vislumbra un proceso de conformaeion de blo­
ques comerciales cerrados a influencias exteriores a ellos, como Es­
tados Unidos-Canada-Mexico, los paises europeos y los paises del 
Asia. 

3. La crisis de pago que vive America Latina, que la obliga a 
destinar enormes recursos al cumplimiento de sus obligacio­

nes financieras con el exterior, recortando sus programas de inver­
sion, investigaciOn y desarrollo que Ie permitirian tener una par­
ticipacion mas activa en la revolucion industrial en curso. 

En respuesta a ]a anterior crisis la banca privaJa y el FMI 
impusieron programas de ajuste ortodoxo para garantizar el pago 
del servicio de la deuda. Eslos ajustes apuntaban basicamente a 
la generacion de excedentes exportables. Sin embargo, las expor­
laciones se vieron enfrentadas a las tendencias actuales del comer­
cio mundial como son la caida del precio de los productos basi­
cos, profundos desequilibrios en los balances, disminucion de los 
ritmos de crecimiento y recrudecimiento del proteccionismo. Por 
10 anterior 'el peso del ajuste se centra en una fuerte contraccion 
de las importaciones con los consiguientes efectos recesivos. 
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Ante este panorama poco alentador cobra fuerza la propues­
ta de la conformac:6n d'e Ull bloque latinoamericano que se base 
cn una decidida cooperacion cientifica, tecnolOgica, industrial y 
comercial. 

Es uecesario pensar en 10 anterior como una alternativa de 
desarrollo regional' autonomo no concebida en una optica autar­
quica 0 de un proteccionismo a altranza, sino en bSrminos de ejer­
cer el dominio y la direccion sobre los propios regimcnes de acu­
mulacion participando d'e los beneficios de la division internacio­
nal del trabajo. 

TABLA 19 
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TABLA 19 

BALANZA COMERCIAL Y EN CUENTA CORRIENTE 
DE AMERICA LATINA 

En mil millones de d61ares 

1930 1981 11)82 1933 1984 1985 1986 1987 

Exp. Bienes y 
Servicios 12S.9 137.1 121.7 117.9 1:~0.7 124.3 100.7 120.S 

Imp. Bienes y 
Servicios 140.8 155.9 130.6 93.0 100.8 98.6 99.6 1()(1.2 

Balanza 
Comercial -14.8 -18.8 -8.9 19.9 29.9 2S.7 9.1 14.3 

Cuenta 
Corriente -28.0 -40.3 -41.0 ·-7.4 0.1 -3.6 -1S.4 -9.8 

Intereses --26.4 -38.6 -45.8 --40.6 -44:.3 -42.0 -36.S -33.5 

FUENTE: World Bank. FMI Estadisticas Financieras Internacionales d­
tado por SELA, 1988. 
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TABLA 20 


FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL 


Intereses Prestamos Netos Inversion Reservas (a) 
(1) Externos (1) Directa (2) Variaci6n (z) 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

24.6 38.5 5.718.7 -2.096.4 
-38.6 57.4 7.506.5 -2.229.2 
-45.6 41.7 5.981.3 21.127.0 
-40.6 21.6 3.273.1 5.503:6 
-44.3 14.4 3.242.0 8.771.8 
-42.0 6.9 4.231.0 938.0 
-36.5 9.6 2.817.0 7.682.0 
-33.5 10.2 n.a. -2.680.0 

FUENTE: tlJ SELA Principales indicadores econ6micos de America La­
tina y EI Caribe. 
En mil millones de d6lares. 

12) Economic and Social Progress in Latin America Report. 
En millones de d6lares. 
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TABLA 20 

FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL 

", Inversion Reservas (a) 

TABLA 21 

INDICADORES SELECCIONADOS PARA AMERICA LATINA 
Y EL CARl BE 

n6micos de America La' 

atin America Report. 

1980 1981 1982 1983 1984 ]985 1986 1987 
(bl 

-,---~-------~~---~~-

PIB u.2 0.7 -1.2 -2.5 3.7 3.6 3.8 2.6 

YNB Per Capita 4.4 -3.4 ·-7.0 -4:.8 1.8 0.9 l.l 1.0 

Tasa de desocupa­
pacion urbana 6.2 6.6 7.0 8.1 8.2 7.3 6.2 5.8 

Inflacion .56.0 .57.0 84.6 BO.8 184.8 274.7 64.5 198.3 

Formacion bruta 
de capital fijo (R) 22.4 22.1 19.7 16.2 15.7 16.0 16.4 16.2 

Balances fisca­
les Gohierno 
Central '" --0.7 --4.1 -6.3 -5.9 -3.9 -3.5 -5.1 -5.7 

FUENTE: 	CEPAL. Estudio Econ6mico para America Latina y El Caribe, 
1987. 

'" SELA "Principales Indicadores de America Latina y EI Caribe" 
a) Como porcentaje del PIB. 
b) Cifras preliminares. 

irecta ($) 

.718.7 

.506.5 

.981.3 
.. .273.1 

.242.0 

.231.0 

.817.0 
n.a. 

Variacion 	(2) 

-2.096.4 
-2.229.2 

21.127.0 
5.503:6 
8.771.8 

938.0 
7.682.0 

-2.680.0 
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TABLA 22 


DEVALUACION EN LOS PAISES MAS ENDEUDADOS 

DE AMERICA LATINA 


1981 
Pais % 

Brasil 
Mexico 
Venezuela 
Argentina 
Chile 
Colombia 
Peru 

80 
6.8 
0.0 

150 
0.0 

60.8 
44.8 

< 
< 
~ 

Cl-. 

8~ 
U~ 
~-~~ 
~< 
OU 
U....;1 
~ 

CI':l ;;.-.;;.-.
C'l «<
...J Oz

;:J_ 
~ t:.:lE-<<
E-< 0< 

~....;1
0<

U 
cf) ­~~ 
~~ 
o:E
0<
<-U 

0 z-


FUENTE: CEPAL. "Estudio Econ6mico 
be" 1986. 

Devaluacion 

1984 
% 

218.9 
23.2 
27.9 

547 
25 
27.8 

112.8 

para America Latina 

1986 
% 

120.2 
105.5 
22.7 
56.6 
19.8 
36.5 
27.2 

y EI Carl· 

• 
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