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Introducción1 

Históricamente, los problemas de deuda soberana se han solucionado a través de ingentes recortes en el monto de la deuda y la emisión de 
títulos valores a bajas tasas de interés, consolidando la deuda pasada en un único instrumento con un período muy largo de amortización. 
Distintas modalidades se han utilizado para garantizar los nuevos instrumentos: los ingresos por exportaciones (por ejemplo, México en 1928 
y 1995, cuando las exportaciones de petróleo a Estados Unidos se utilizaron como garantía de los nuevos bonos a ser pagados a los tenedores 
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estadounidenses), los ingresos por concepto de servicios de exporta-
ción (por ejemplo, en Egipto, en 1872, donde los ingresos derivados 
del peaje del Canal de Suez, que eran administrados por el gobierno 
británico, terminaron pagando el préstamo), o bonos de países sol-
ventes (por ejemplo, los bonos Brady en 1989, cuando el Tesoro de 
Estados Unidos garantizó una tasa de interés baja). 

Todos los problemas de deuda se han abordado mediante meca-
nismos como los enunciados anteriormente. Llegar a esa resolución 
es el quid de la cuestión. Parte del problema para resolver la cues-
tión es que nunca han existido procedimientos para la declaración 
de insolvencia de una deuda soberana internacional (Raffer, 1990; 
Krueger, 2001; Eichengreen, 2003; Acosta y Ugarteche, 2007)2. Te-
nemos mucha experiencia en lo que se refiere al manejo de la deuda 
en ausencia de dichos procedimientos: en general, los ingresos se re-
ducen en los países deudores a favor de aquellos que son acreedores. 

El caso de la América Latina de los años ’80 demuestra el im-
pacto adverso que se verifica en términos macroeconómicos por no 
solucionar los problemas de deuda al inicio de la crisis (Stallings, 
1986; Griffith Jones, 1988; Ffrench Davies, 1988; Devlin, 1989; 
Ugarteche, 1988, O’Connell, 1985; Green, 1984). Luego de una dé-
cada de baja actividad, como consecuencia de las políticas de ajuste 
del Fondo Monetario Internacional (FMI) –que llevaron a una con-
tracción de los mercados nacionales como resultado de la caída en 
los salarios y aumento de la recaudación fiscal–, las economías de la 
región se recuperaron gracias a la puesta en marcha del Plan Brady, 
en 1989, y a políticas de crecimiento basadas en la exportación. No 
fueron las reformas por sí solas las que permitieron la recuperación 
sino la combinación de la reducción de la deuda a niveles sostenibles 
y la recuperación del sector externo, como habían sugerido Miya-
zawa (1986) y Bresser-Pereira (2007) a principios de la década.

En Europa, es evidente que los problemas bancarios tuvieron su 
origen en inversiones y préstamos de baja calidad relacionados con 
el sector financiero en Estados Unidos. Éstos impactaron en el sector 
financiero del Reino Unido y de Europa pero sobre todo, en el sector 
bancario, debiendo ser nacionalizado en varios países: Gran Bretaña 
(2008), Islandia (2008), Irlanda (2008) y Países Bajos (2009). En 
Suiza, Alemania, España, Italia, Grecia y Chipre el rescate se llevó 
delante de otro modo. 

El costo fiscal de estas acciones de salvataje condujo a un au-
mento del déficit fiscal en toda Europa, que fue enfrentado mediante 
la condicionalidad impuesta por la Troika (FMI, Banco Central 
Europeo -BCE- y Comisión Europea), orientada a reducir los sala-
rios y a aumentar los impuestos. Estas medidas han provocado una 
marcada caída del consumo, con el consiguiente efecto negativo en 
el producto bruto interno (PBI). Como consecuencia del avance de 
las políticas de ajuste y el aumento del monto de deuda, la relación 
deuda/PBI aumentó notablemente, lo que ha llevado a que se pongan 
en marcha nuevas negociaciones para enfrentar el problema. En con-
secuencia, se ha producido en Europa un aumento en la concentra-
ción de los ingresos y un creciente desempleo, tal como sucedió en 
América Latina en los años ’80. 

La historia muestra que los acreedores buscan agruparse. En 
1868, por ejemplo, los bancos de negocios británicos crearon la 
Corporación de Tenedores de Bonos Extranjeros (Corporation of 
Foreign Bondholders, CFB); el Departamento de Estado de Estados 
Unidos creó en 1933 el Consejo de Protección de Tenedores de Bo-
nos Extranjeros (Foreign Bondholders Protective Council, FBPC). 
Entonces, los gobiernos acreedores enviaban consultores financieros 

a asesorar a los deudores (Drake, 1989 y 1994). Las negociaciones 
en el siglo XIX se llevaban luego de dos o más décadas de incumpli-
miento de pagos y sólo cuando el horizonte parecía promisorio para 
nuevos préstamos soberanos. Sin un procedimiento de insolvencia, 
los acreedores se sentaban a la mesa de negociaciones con el deudor 
soberano, en Londres o Washington, y le presentaban una propuesta 
de consolidación de la deuda. Para que el acuerdo fuera factible, la 
reducción en el monto se realizaba mediante la emisión de bonos a 
muy largo plazo con garantía (Ugarteche, 2007).

Entre la crisis de deuda en los años ’30 y los años ’80, no existió 
un verdadero mercado para los bonos soberanos. Asimismo, duran-
te este período, se verifica el ingreso de nuevos actores en escena 
(Suter y Stamm, 1992). Después de la Segunda Guerra Mundial, el 
mercado de crédito internacional se volvió más complejo: los ban-
cos comerciales internacionales comenzaron a dar préstamos en el 
mercado de deuda soberana, los gobiernos más pudientes ampliaron 
los préstamos bilaterales de ayuda (Pearson, 1969) y las nuevas ins-
tituciones multilaterales iniciaron sus operaciones (Bordo y Eichen-
green, 1993; Alacevich, 2009). Los bancos comerciales vieron crecer 
su participación en el mercado de crédito, luego de la creación del 
mercado de euro-dólares a fines de los años ’50 (McKinnon, 1977; 
Einzig, 1964). Los eurodólares son los dólares surgidos de los défi-
cits estadounidenses con Europa y mantenidos fuera de los Estados 
Unidos para evitar que su regreso inyectara inflación en ese país. Se 
utilizaron para los créditos internacionales desde Europa.

Con la crisis de deuda en los años ’80 resurgió el mercado de 
bonos soberanos, especialmente luego de la iniciativa de los bonos 
Brady. La banca comercial se retiró del mercado de deuda soberana, 
pasándole la posta a la banca de inversión y al mercado de bonos 
(Mauro, Sussman y Yafeh, 2006) –que triplicó su tamaño entre 1989 
y 1999, pasando de 450 mil millones de dólares a 1,4 billones de 
dólares (Santiso, 2003). El riesgo de la insolvencia soberana se des-
plazó, así, desde los bancos comerciales hacia los inversores indivi-
duales que operaban a través de los bancos de inversión. Esto produ-
jo un cambio en el escenario internacional, que volvió a la situación 
vigente antes de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, esta vez, 
no existe el equivalente al FBPC o al CFB, y, por lo tanto, algunos 
acreedores –inversores finales– se resisten a ingresar en las nego-
ciaciones (Hornbeck, 2010; Hornbeck, 2004; Lopez, Oddone, Von 
Oertel, 2001) e inician acciones legales contra los países deudores, 
con el fin de lograr una indemnización por el total de la deuda, una 
vez finalizadas las negociaciones con las otras partes que sí aceptan 
negociar y realizados los recortes correspondientes3.

En la segunda mitad de los años ’70, luego de que se pusiera fin 
al sistema de tipos de cambio fijos, se inicia el período que podríamos 
denominar “Bretton Woods II”. Entonces, el FMI asume un nuevo rol 
como asesor económico de los países que se encuentran en situación 
de incumplimiento de pagos o cercanos a él (Bird y Rowland, 2002; 
FMI, 2011). Esta nueva etapa está caracterizada por la idea de asegu-
rar el pago de la deuda soberana (Lichtensztejn, 2010; Lichtensztejn 
y Baer, 1986; Eichengreen, 1996), así como con los efectos negativos 
que la condicionalidad pro-cíclica tuvo sobre el crecimiento y el teji-
do social de las naciones con dificultades económicas (Hayter, 1981; 
Payer, 1973). Estados Unidos lideró el surgimiento de Bretton Woods 
II y dispuso sus recursos y poder en función de la consolidación de 
la renovada institución multilateral. En Europa, más recientemente, 
la creación del Mecanismo Europeo de Estabilización Financiera 
(MEEF) careció del soporte de un país fuerte y, consecuentemente, 
proyectó una imagen débil con el resultado de su fracaso inicial. Esto 

[...] se ha producido en Europa un aumento en la concentración de 
los ingresos y un creciente desempleo, tal como sucedió en América 
Latina en los años ’80.



�� Puente@Europa Puente@Europa ���� Puente@Europa Puente@Europa ��

convirtió a la Unión Europea como tal en un sistema bilateral en 
lugar de garantizar un diseño multilateral.

En términos de crecimiento económico, las políticas de ajuste 
aplicadas por el FMI en América Latina han sido consideradas como 
regresivas por algunos (Przeworski y Vreeland, 2000) y neutras por 
otros (Dreher, 2005). En lo que respecta a lo político, reflejan el vín-
culo entre el Tesoro de Estados Unidos, el capital financiero interna-
cional (con base en Reino Unido y Estados Unidos, principalmente) y 
el FMI mismo (Hayter, 1971; Payer, 1973; Ugarteche, 2009, Lichten-
sztejn, 2010). La persistencia de políticas de ajuste uniformes para 
todos (one-size-fits-all), junto a los errores cometidos (FMI, 2004) en 
Tailandia en 1997 (Henning, 2009; Weisbrot, 2007) y en Argentina en 
2001 (FMI, 2004), condujo a la pérdida de credibilidad de la institu-
ción y la consiguiente caída en los recursos disponibles para présta-
mos: durante la primera década del siglo XXI, éstos se contrajeron en 
relación al PBI mundial desde el 0,84% al 0,57% (ver Cuadro 1). 

Durante este período, comenzaron a surgir como potenciales re-
emplazantes o, al menos, como complemento de la vieja estructura 
multilateral, instituciones regionales tales como el Fondo de multi-
lateralización de la iniciativa de Chiang Mai (Chiang Mai Initiative 
Multilateralisation Fund, CMIM) (Sussangkarn, 2011), el MEEF y 
el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), que disponen 
de 110 mil millones y 690 mil millones de euros, respectivamente 
(Sibert, 2010). Estos programas cuentan con recursos tanto o más 
cuantiosos que los del FMI; sin embargo, en el caso de Europa, la 
falta de una institución multilateral sólida en el marco del MEEF 
ha tenido como consecuencia una gran dependencia de un gobierno 
único, lo cual significa un revés a la iniciativa multilateral y al espí-
ritu de la UE.

El problema de deuda en América Latina y Europa: sus 
consecuencias

América Latina ha sufrido numerosas crisis de deuda a lo largo de 
su historia (Marichal, 1989; Eichengreen, 1989; Reinhart y Rogoff, 
2009). A principios de los años ’80, la deuda pública en América 
Latina se convirtió nuevamente en un problema internacional. Los 
niveles de la deuda al momento del incumplimiento se encontraban 
en el rango del 50% del PBI (Cuadro 2) –coeficiente, por cierto, muy 
inferior a los que prevalecen en Europa. 

El problema de la deuda comenzó como externo y luego im-
pactó sobre la economía interna de los países. El coeficiente de 
pago de intereses con relación a la exportación de bienes y servi-
cios subió del 20% al 41%, entre 1980 y 1982 (Meller, 1990, Tabla 

El desencadenante de la crisis de deuda de América Latina y 
Europa 

La crisis de deuda de América Latina tuvo origen en el costo de los 
intereses que afectó la balanza de pagos. A raíz del aumento repen-
tino de las tasas de interés de Estados Unidos, que pasaron del 6% a 
más del 20%, entre 1976 y 1981, se produjeron cambios en las car-
teras de inversión (Gráfico 1), que causaron desequilibrios en la ba-
lanza de pagos de la mayoría de los países, debido a la reducción, de 
manera simultánea, del precio las materias primas (commodities)4.

La crisis de deuda europea tiene origen en el rescate al sistema 
bancario que afectó al sector fiscal. Las tasas de interés eran bajas 
y fueron luego reducidas aún más en un intento por aplicar una 
política contra-cíclica. El efecto de cartera de este proceso fue el 
opuesto al de 1981, con tasas de interés en niveles negativos. El 
precio internacional de las materias primas y de los activos finan-
cieros aumentó de manera brusca, lo que provocó mayor inflación, 
a medida que aumentaban los precios de los alimentos y el petróleo 
en Europa, y la bolsa de valores se recuperaba en las economías en 
recesión. El efecto general es el crecimiento de las ventas externas 
en las economías exportadoras de materias primas, lo que condujo 
a una crisis de doble velocidad. Así pues, mientras que América 
Latina tuvo un coeficiente de deuda menor y alcanzó tasas de inte-
rés muy altas, en Europa los coeficientes de deuda son mayores y 
se consigue una tasa de interés básica real negativa desde 2009.

1995 2000 2005 2010

Fondos del 
FMI en miles 
de millones de 
dólares

223,8 272,3 322,4 358,1

Fondos del 
FMI/PBI 
mundial

0,7533% 0,8451% 0,7075% 0,5693%

Cuadro 1 
Recursos disponibles del FMI en relación al PBI mundial 

(1995-2010)

Fuente: Informes anuales del FMI de 1995, 2000, 2005, 2010. 
Derechos especiales de giro al valor de cambio correspondiente a 
finales de abril del año siguiente.

12.5) En el ámbito interno, la crisis se debió al crecimiento del 
consumo en base a préstamos foráneos concedidos a muy bajas 
tasas reales de interés a mediados de los años ‘70 (Devlin y French 
Davis, 1995). 

El problema de deuda en Europa, por su parte, comenzó en 2007 
como resultado del estallido de la burbuja de créditos hipotecarios 
de alto riesgo que contagió a los bancos europeos con posiciones en 
derivados norteamericanos vinculados a estos créditos. De la misma 
manera, en algunos países se había creado una burbuja inmobiliaria 
similar, como resultado de las muy bajas tasas de interés vigentes en 
la primera mitad de la década. Esto trajo como resultado una crisis en 
Estados Unidos que generó la necesidad de rescate de sectores finan-
cieros en Europa, lo que, a su vez, creó un enorme déficit fiscal y, en 
consecuencia, una mayor deuda del gobierno central (ver Cuadro 3).

Al inicio de la crisis, en 2007, la mediana del nivel de deuda de 
los gobiernos centrales de doce países europeos seleccionados con res-
pecto al PBI era del 41,1%. Tres años después, esta relación había au-
mentado al 70,7%, y nueve países se hallaban por encima del 60% –es 
decir, por encima del umbral establecido por el Tratado de Maastricht, 
y del nivel que tenían Argentina, Brasil y México en el momento en 
que estos países incurrieron en incumplimiento de pagos en 1982.

Deuda/PBI
%

Año de cesación 
de pagos

Argentina 55,1 1982

Brasil 50,1 1983

Ecuador 68,2 1984

México 46,7 1982

Perú 80,9 1978

Perú 62 1984

Cuadro 2 
Coeficiente de la deuda e incumplimiento de pagos en 

América Latina

Fuente: Reinhart y Rogoff, 2009.
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FMI y condicionantes de la Troika: sus efectos en América Latina 
y Europa

El problema del balance de pagos provocado por las altas tasas de 
interés provocó inicialmente una crisis de liquidez, puesto que los 
coeficientes de deuda eran bajos. Esta crisis, generada por la com-
binación de la llamada “norma de Volcker”5 y la política de oferta 
llevada adelante por Estados Unidos entre 1979 y 1981, pudo haber 

2003 2007 2008 2009 2010
Francia 51,9 52,1 53,4 61,2 67,4

Alemania 38,5 39,6 39,6 44,2 44,4

Grecia 105,8 105,7 110,6 127,0 147,8

Hungría 56,2 61,6 67,7 72,8 73,9

Islandia 33,3 23,2 44,2 87,5 81,3

Irlanda 26,9 19,8 28,0 47,1 60,7

Italia 96,7 95,6 98,1 106,8 109,0

Portugal 58,3 66,6 68,9 78,7 88,0

Rep. Eslovaca 35,1 28,1 26,3 33,7 39,1

Eslovenia 26,9 23,2 21,2 33,6 36,0

España 40,7 30,0 33,7 46,0 51,7

Reino Unido 38,7 42,7 61,1 75,3 85,5

Promedio 50,7 49,0 54,4 67,8 73,7
Mediana 39,7 41,1 48,8 67,0 70,7

Cuadro 3 
Coeficientes de deuda y crisis en Europa

Fuente: OECD, Finanzas e Inversión: Tablas clave, 2011.

Gráfico 1 
Tasa de interés preferencial de Estados Unidos

 [1930-2010]

sido resuelto mediante la consolidación, entre 1981 y 1982, de la 
deuda externa de cada país a través de la emisión de bonos a muy 
largo plazo, con un garante internacional, tal como se hiciera luego, 
en 1989, con el Plan Brady6. El problema de liquidez se convirtió en 
uno de solvencia por el credit crunch de 1982, cuando los créditos se 
cerraron al mismo tiempo que los precios de las exportaciones baja-
ban y el PBI se contraía fruto de los ajustes económicos. En cambio, 
el problema de solvencia se trató como un problema de liquidez, 

Fuente: http://www.moneycafe.com/library/primeratehistory.htm.
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mientras se argumentaba que existían problemas de búsqueda de 
renta (rent-seeking) que debían ser resueltos. 

El cambio de diagnóstico sobre el problema de deuda, desde un 
enfoque de liquidez de la balanza de pagos hacia otro basado en la 
idea de sociedades captadoras de renta y en la naturaleza del estado, 
corresponde a lo que Ruggie ha dado en llamar “el liberalismo arrai-
gado” (embedded liberalism) en las instituciones financieras inter-

En Europa, de su lado, en la crisis que se inicia en el 2007, los res-
cates bancarios han tenido un peso enorme en el aspecto fiscal, lo 
que forzó a la UE a crear un prestamista de última instancia en 2010 
aparte del Banco Central Europeo, el MEEF, con el objetivo de fi-
nanciar un déficit fiscal cada vez mayor a tasas de interés inferiores 
a las de mercado. El proceso de rescate bancario se inició en Gran 
Bretaña en 2008 y se difundió a muchos países de Europa a lo largo 
de cinco años, al costo de 1,6 billones de euros (Boudghene y Maes, 
2012). El rescate de los bancos de los principales países europeos 
tuvo un costo fiscal equivalente al 35% del PBI de Europa (Ibid., 
Cuadro 1), lo que aumentó la percepción de riesgo soberano en la 
región. Los organismos de calificación crediticia le han bajado la 
“nota” a la mayoría de los países europeos, lo que ha aumentado 
los márgenes de riesgo (spreads) para los bonos soberanos (Fave-
ro y Misale, 2011). A pesar de que las tasas de interés básicas son 

nacionales (IFIs). La deuda pública fue reprogramada cada dos años 
durante los años ’80 bajo condiciones cada vez más duras (Griffiths 
Jones, 1988), lo cual condujo a la plena liberalización de todos los 
mercados y promovió el cambio hacia un crecimiento basado en las 
exportaciones y un rol más acotado del estado (Balassa et al., 1989 y 
Williamson, 1989). 

Gráfico 2 
Tasas de Interés del BCE 1999-2013

negativas, en términos reales, los bonos soberanos de los países 
muy endeudados pagan altas tasas de interés, y tienen una creciente 
necesidad de un prestamista de última instancia que sea mucho más 
grande que el mecanismo MEEF-FEEF7. El Banco Central Europeo 
ingresó en un programa de rescate fiscal mediante la compra de 
deuda y la inyección de liquidez al sistema luego de haber avizorado 
que habría una reducción del crédito en la zona del euro, en septiem-
bre de 20128.

La verdadera solución al problema de deuda de América Latina 
llegó cuando ésta se redujo a niveles manejables a través del Plan 
Brady, en 19899, luego de una década de ajuste fiscal, devaluación, 
inflación, reducción en el consumo, un rápido crecimiento de la deu-
da, depresión económica y un alto costo social. Antes de la puesta 
en marcha del plan, los acreedores no estaban dispuestos a cambiar 
obligaciones con interés variable (Floating Rate Notes, FRN) por 
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tasa anterior (Porcentaje)
Facilidad de depósito – fecha de cambios – datos en bruto, Nivel (Porcentaje por año)
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con la tasa anterior (Porcentaje)
Facilidad marginal de crédito – fecha de cambios (datos en bruto), Nivel (Porcentaje por año)
Principales operaciones de refinanciación – subastas a tipo de interés fijo (tasa fija) (fecha de cambios), Nivel 
(Porcentaje por año)
Principales operaciones de refinanciación – subastas a tipo de interés variable (tasa mínima de subasta) (fecha de 
cambios), Nivel (Porcentaje por año)
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un nuevo instrumento que implicaba un gran descuento, tal como 
sugirió Bresser-Pereira en 1988. Fue sólo cuando el Secretario del 
Tesoro de Estados Unidos, en aquel entonces Nicholas Brady, puso 
la iniciativa sobre la mesa que se pudo alcanzar una solución.

Lo que permitió que el mecanismo funcionara fue la garantía del 
Tesoro de Estados Unidos sobre los nuevos bonos Brady, que man-
tuvo bajas las tasas de interés, a niveles de riesgo de Estados Unidos, 
y no a los altos niveles de los bonos soberanos de América Latina. 
Así, pues, un gran recorte en el mercado, a través de un programa 
de recompra de activos pagados con nuevos bonos con garantía de 
Estados Unidos, a tasas de interés muy bajas, resolvió el problema 
de insolvencia junto con políticas de fomento a la exportación que 
aumentaron el ingreso de divisas.

Se definió con precisión la estrategia global para alcanzar este 
resultado: se combinaría un proceso de ajuste y reforma con un 
mecanismo financiero para convertir la deuda en nuevos títulos 
–con un valor inferior al nominal y tasas de interés inferiores a 
las de mercado– lo que permitiría a los países muy endeudados 
beneficiarse con descuentos existentes en el mercado secunda-
rio. Este proceso de securización se aplicaría globalmente, pero 
sería implementado caso por caso, según las necesidades especí-
ficas de los países deudores10. 

En Europa, los rescates fiscales se encuentran sujetos a los condicio-
namientos de la Troika, que se asemejan a los que fueron aplicados 
por el FMI en América Latina. Existen, sin embargo, diferencias 
entre los dos casos: en primer lugar, el diagnóstico de la crisis es 
diferente. La crisis europea no es una crisis de balanza de pagos 
sino una crisis fiscal. En segundo lugar, el FMI está dispuesto a ser 
menos severo de lo que ha sido en América Latina en lo que respecta 
al ajuste fiscal, ya que la institución ha reconocido que la elasticidad 
fiscal es mayor a uno11 (FMI, 2012). En tercer lugar, el objetivo del 
ajuste estriba en el sector financiero –en su gestión y propiedad. 
Finalmente, las políticas públicas de bienestar social que se imple-
mentaron en Europa luego de la Segunda Guerra Mundial son mu-
cho más difíciles de eliminar que en América Latina, donde nunca 
terminaron de ponerse en práctica completamente. La similitud entre 
ambos casos radica en que los impuestos son aumentados para cubrir 
el cada vez mayor déficit presupuestario, y que los salarios –tanto 
sociales como nominales– son reducidos para bajar el consumo.

La principal diferencia en el impacto de las políticas de condi-
cionalidad en la solución del problema de la deuda es que mientras 
que América Latina es un exportador de materias primas al resto del 
mundo, Europa es un mercado industrializado integrado. A medida 
que se contrae el consumo en los países más pequeños, la produc-
ción de los países más grandes se reduce y, por consiguiente, la tasa 
de crecimiento se ve afectada negativamente en mayor grado de lo 
que habían previsto tanto la UE como el FMI. 

Dado que lo que necesita Europa no son divisas extranjeras sino 
un aumento de los ingresos fiscales, los instrumentos utilizados y los 
aspectos a resaltar deben ser distintos. Hasta hoy, sin embargo, pare-
ce que estuviera haciendo lo mismo, siguiendo la lógica de aumentar 
las exportaciones para salir de la crisis, en lugar de volver a equili-
brar el mercado interno europeo. 

Condicionalidad y deuda

Los servicios de deuda se dispararon en América Latina como con-
secuencia de la continua refinanciación. El coeficiente de deuda/PBI 
se tornó insostenible, en parte, debido al mecanismo de condiciona-
lidad cruzada, que trajo aparejado la reducción del salario y del con-
sumo, forzando un descenso del PBI (Cuadro 4). La condicionalidad 
cruzada fue el mecanismo de coerción para el cambio de política 
económica, utilizado tanto por las políticas de estabilización del 
FMI como, luego, por las políticas de ajuste estructural del Banco 
Mundial. Ambas contribuyeron a la eliminación de las políticas que 
estaban vigentes desde los años ’50, estableciendo, en su lugar, polí-
ticas económicas estructurales dirigidas al crecimiento basado en las 
exportaciones. 

Cualquier negociación de la deuda debía primero pasar por un 
acuerdo condicionante con el FMI. El préstamo de balanza de pa-
gos por parte del organismo requirió, a partir de 1986, un acuerdo 
adicional con el Banco Mundial para asegurar el avance del proceso 
de ajuste estructural para el establecimiento de una economía de 
mercado. Sólo entonces podía comenzar la negociación de la deuda 
con los bancos. Este mecanismo forzó tres series de acuerdos con 
condiciones vinculadas entre sí, que se tornaron aún más complejas 
cuando se reprogramó la deuda con el Club de París, lo que requirió 
una cuarta serie de condiciones. 

La consecuencia del mecanismo de endeudamiento junto a los 
condicionamientos impuestos llevó a que la deuda se duplicara 
durante los años ’80. Esto produjo dos efectos: en primer lugar, se 
registró un aumento del coeficiente deuda/PBI, ya que, debido a la 
depresión, el denominador se contrajo o permaneció fijo, mientras 
que el numerador creció, a pesar de que sólo se concedieron prés-
tamos involuntarios. En segundo lugar, se planteó la cuestión de la 
“ilegitimidad de la deuda”. La diferencia de US$190 mil millones 
que resultaba entre la deuda original de US$126 mil millones y los 
US$320 mil millones de deuda al final de la década, no se debieron 
al ingreso de dinero fresco, sino a la capitalización de los intereses 
o anatocismo12. 

Dado que la deuda era en dólares estadounidenses, su servicio 
dependía de dos elementos: un superávit de balanza de pagos y un 
superávit fiscal primario. Entre 1980 y 1982, como consecuencia del 
aumento en las tasas de interés, las reservas internacionales cayeron 
un 40%; las importaciones, por su parte, cayeron un 42%, entre 1981 
y 1983, en toda la región. La economía interna comenzó a estancarse 
como consecuencia de la disminución del consumo y la inflación 
generada por la devaluación del tipo de cambio. Políticas fiscales 
restrictivas, en combinación con políticas cambiarias inflacionarias, 
condujeron a una depresión económica que se denominó, metafóri-
camente, “la década perdida”.

En cada una de las cinco series de negociaciones de la deuda 
durante los años ’80 (Devlin y Ffrench Davis, 1995), las condiciones 
impuestas por el FMI en la política económica estuvieron dirigidas 
a controlar la inflación y mejorar el balance de pagos, mientras se 
liberalizaban todos los mercados. Lichtensztejn (2010) sostiene que 
las negociaciones fracasaban a medida que aumentaba la inflación, 
como consecuencia de las políticas devaluatorias, y a que no mejora-
ba la posición del balance de pagos de manera significativa. “Expor-
tar o morir” fue el dilema que tuvo que enfrentar América Latina en 
aquellos años. 

La principal diferencia en el impacto de las políticas de condicionalidad 
en la solución del problema de la deuda es que mientras que América 
Latina es un exportador de materias primas al resto del mundo, Europa 
es un mercado industrializado integrado.



�� Puente@Europa Puente@Europa �9�� Puente@Europa Puente@Europa �9

Las políticas de estabilización de los años ’80 fueron seguidas 
por políticas de ajuste estructural en los años ’90, con los títulos 
Brady y las políticas de reforma del Banco Mundial. Se optó por una 
estrategia de crecimiento basado en las exportaciones para afrontar 
la necesidad de divisas extranjeras con la finalidad de pagar la deu-
da en el contexto de un mercado interno cada vez más restringido 
(Ugarteche, 2000). Para 1989, las Prime interest rates (tasas de 
interés para los clientes de bajo riesgo) habían descendido del 20% 
al 6%, momento en el cual hubo un acuerdo formal de política eco-
nómica conocido como “Consenso de Washington”13. Este acuerdo 
consistió en recetas dirigidas a eliminar cualquier elemento de polí-
tica pública de bienestar social así como también los subsidios. Tam-
bién se liberalizaron los mercados de bienes y servicios, en especial, 
el mercado bancario, de crédito, financiero, de cambio de divisas y el 
laboral. Las empresas públicas fueron privatizadas. 

Se culpó al proteccionismo por los problemas de balanza de 
pagos y por la ineficiencia de la producción industrial, lo cual con-
dujo a la eliminación de políticas industriales (A. O. Hirschman, 
1992) sin que se verificara un proceso de transición entre la políti-
ca de sustitución de importaciones y la estrategia exportadora. Ni 
siquiera se intentó poner en práctica algún tipo de política al estilo 
asiático, orientada a la sustitución de exportaciones (Wade, 1990; 
Amsden, 1989). 

El propósito de estos ajustes era eliminar las políticas de indus-
trialización presentes en la mayoría de los países de la región desde 
los años ’30. Una década después de “la década perdida” de los años 
’80, la porción del PBI mundial correspondiente a América Latina se 
había reducido a la mitad, del 6% al 3% (la caída anual del PBI de la 
región había sido del 0,4%), la deuda pública había aumentado desde 
un promedio del 35% del PBI en 1980 a más del 67% en 1986, y se 
había casi triplicado desde US$129 mil millones hasta US$320 mil 
millones, al valor actual de la deuda en dólares a lo largo de la década.

Bolivia devino en un laboratorio para estas políticas en 1986 
(Sachs, 1986), pero fue el presidente de México, Salinas de Gortari 
(1988 a 1994), quien allanó el camino para las reformas promovidas 
por las IFIs en toda la región. Se introdujeron durante su presidencia 
ajustes estructurales de la mano de negociaciones para el Acuerdo de 
Libre Comercio de América del Norte (North American Free Trade 
Agreement, NAFTA). Al igual que el resto de los países latinoame-
ricanos, el resultado de estas políticas fue un crecimiento muy bajo, 
entre 1990 y 2000. Las excepciones a este desempeño fueron Argen-
tina, Panamá, Costa Rica y Chile. 

Europa, por su parte, parece estar hundida en una profunda recesión, 
sin atisbos de que ningún país ejerza el papel de locomotora o sirva 
como modelo para la recuperación. El crecimiento económico en 
América Latina arrancó cuando el precio de los productos primarios 
aumentó –debido a las tasas de interés internacionales negativas– y 
cuando algunos países abandonaron la lógica exportadora y asumie-
ron un modelo redistributivo para el desarrollo del mercado interno. 
La condicionalidad cruzada en Europa, cuyo principal objetivo es 
fijar (to lock in) las políticas, involucra al FMI, la UE y el Banco 
Central Europeo. 

La principal diferencia entre ambos casos radica en que en 
América Latina se trató de negociaciones sucesivas, mientras que 
en Europa hubo una única negociación en la cual los tres acreedores 
acordaron las condiciones, y luego negociaron conjuntamente con el 
deudor. No existe posibilidad de alcanzar un acuerdo con solo uno 
de los acreedores, dejando afuera al resto. 

Más de una década después de la implementación de las reformas 
estructurales, con posterioridad al año 2000, algunos gobiernos de 
América del Sur, al darse cuenta de que el crecimiento vía exporta-
ciones no siempre tenía una elasticidad ingreso elevada, ni contribuía 

País

Años ’80 Años ’90 2000 - 2010

Promedio Desvío estándar Promedio Desvío estándar Promedio Desvío estándar

Argentina

Bolivia

Colombia

Ecuador

Honduras

México

Panamá

Perú

Venezuela

Uruguay

-2,2

-2,6

1,2

-0,3

-0,5

0,2

-1,3

-2

-2,9

0,1

5,485

2,7

1,561

3,29

2,551

4,336

6,114

8,012

4,71

6,465

3,2

1,7

1

-0,1

0,2

1,6

3,5

1,4

0,3

3

5,708

1,557

2,981

3,078

2,748

3,533

2,614

5,13

4,651

3,757

3,1

1,9

2,5

2,8

2,2

1

4,1

4,2

1,6

2,6

6,881

1,418

1,787

2,215

2,449

3,432

3,646

3,323

8,131

5,388

Chile

Brasil

Costa Rica

Jamaica

Nicaragua

Paraguay

2,7

0,8

-0,5

0,5

-3,2

1,1

6,291

4,686

4,332

4,502

4,887

5,404

4,7

0,1

2,9

1,3

0,8

0,1

3,538

2,943

2,715

3,439

3,044

1,906

2,7

2,5

2,1

0,8

1,7

1,5

2,082

2,481

3,065

1,825

1,914

5,176

Cuadro 4 
Porcentaje del crecimiento del PBI per cápita en las economías de América Latina (1980-2010)

Fuente: CEPAL, Tabla preparada por Francisco Josué Martínez Cervantes, OBELA, IIEC UNAM



�0 Puente@Europa Puente@Europa �1�0 Puente@Europa Puente@Europa �1

a aumentar el empleo o a mejorar la distribución del ingreso, comen-
zaron a implementar cambios con el objeto de fortalecer nuevamente 
el mercado interno (Vidal, Guillen y Deniz, 2010). Esto coincidió 
con un aumento en el precio internacional de los productos prima-
rios, lo que permitió una recuperación sustancial del mercado interno 
sin tener que afrontar restricciones en la balanza de pagos. En todos 
los casos, la deuda pública externa se ha visto reducida en la última 
década en un rango que va desde el 20% al 30% del PBI, mientras 
que se ha verificado un cambio de deuda externa por interna14 (Ugar-
teche 2008). En consecuencia, los países con políticas redistributivas 
progresistas tales como Argentina, Brasil, Bolivia, Ecuador, Hondu-
ras, Nicaragua, Uruguay y Venezuela han crecido más que en la dé-
cada anterior. Excepcionalmente, Perú creció de manera sustancial a 
pesar de no haber implementado políticas de este tipo, posiblemente 
debido al auge de la minería del oro y otros minerales preciosos. Por 
otro lado, Chile, Costa Rica y Jamaica crecieron en menor grado en 
la última década en comparación con los años ’90. México, por su 
parte, ha tenido un bajo crecimiento sin cambios en sus políticas. Se 
ha hecho alusión a esta situación como “éxito de la exportación”, ha-
ciendo referencia a su efecto sobre la balanza de pagos. Sin embar-
go, el “éxito” de las exportaciones no ha sido siempre acompañado 
por un gran crecimiento económico (Ugarteche y Aroche, 2005).

altamente endeudadas -si tomamos como válido el criterio estable-
cido en el Tratado de Maastricht, que estipula un límite equivalente 
al 60% de la relación deuda pública/PBI- y tienen niveles muy bajos 
de reservas internacionales y gran porción del presupuesto nacional 
destinado al pago de deuda, generando una perspectiva sombría de 
crecimiento. 

El problema de deuda de Europa, en su conjunto, surgió recién en 
2007 (Panico, 2010). La mayoría de los países de la Unión Europea 
tenían un coeficiente de deuda pública de alrededor del 60% del PBI 
antes de que se iniciara la crisis. El gasto fiscal aumentó de manera 
significativa a medida que se pusieron en práctica políticas contra-
cíclicas. Contemporáneamente se rescataban bancos, lo que condujo 
en algunos países a un aumento del coeficiente PBI/deuda a niveles 
superiores al 100% (Cuadro 7).

La primera ronda de intervenciones para el rescate de la deuda 
(debt bailout), entre 2008 y 2010, tuvo como resultado un aumento de 
la deuda nacional, mientras que las políticas de ajuste fiscal trajeron 
como consecuencia una disminución de los salarios, del consumo y 
del gasto público, lo que se tradujo en un menor crecimiento del PBI. 
Esto, a su vez, contribuyó al aumento del coeficiente deuda/PBI, de 
manera semejante a lo que sucedió en América Latina en los años ’80 
(Tablas 6 y 7).

Dos años después, algunos países -por ejemplo, Irlanda, Por-
tugal, España y Grecia- han iniciado la segunda ronda de negocia-
ciones de la deuda, mientras descubren que los indicadores básicos 
de sus economías muestran un deterioro con respecto al inicio de la 
crisis. Islandia pateó el tablero e inició una demanda contra el primer 
ministro por presunta actuación negligente, mientras que se han rea-
lizado dos referéndums para el rechazo de los pagos de la deuda16. 

Bélgica17 y Francia18 están aplazando el problema mientras introdu-
cen ajustes. Italia, a su vez, pareciera estar afrontando el problema 
fiscal19 mientras que se ha bajado la calificación de su deuda desde 
AAA, en 2009, a A/A1 en septiembre del 2011, y a A2 en noviembre 
del mismo año20. Al observar los indicadores, no hay motivo por el 
cual España deba ser incluida en la lista de países con situaciones de 
crisis, y mucho menos que se hayan aplicado tratamientos de cho-
que, al considerar que el nivel de la deuda apenas alcanza el punto 
crítico del 60% del PBI. 

Los datos suministrados anteriormente no hacen referencia a la 
deuda privada.La deuda privada relativa al consumo agregado creció 
a mayor velocidad que el consumo y la productividad. Esta fue la 
raíz del problema de la banca y se enfrentó reduciendo el crédito al 
consumo en sus distintas formas, lo que provocó el efecto secunda-
rio de agravar el problema de los bancos antes de que se iniciara la 

Cuadro 6 
Deuda pública de los principales países del G7

(% del PBI)

G7 2000-2005 2006-2010 2010

Japón 163,3 202,1 225,8

Estados Unidos 58,4 74,1 100★

Gran Bretaña 39,4 56,9 76,5

Alemania 62,8 70,5 83,2

Francia 61,2 71,5 82,4

Italia 106,3 110,3 118,1

Canadá 77,7 75,1 34

Promedio 81,6 94,4 102,3

Fuente: CIA Fact Book. Disponible en: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/rankorder/rawdata_2186.txt World 
Bank, World Development Index, 2010. Elaborado por Francisco 
Josué Martínez Cervantes, OBELA, IIEC UNAM. ★ New York Times.

La crisis de deuda del G7, por su parte, está relacionada de manera 
indirecta con la burbuja inmobiliaria y el crédito al consumo (Cua-
dro 6). El único país de este grupo que no tiene un problema serio de 
deuda es Canadá, que ha logrado administrar su política fiscal redu-
ciendo a la mitad la carga de su deuda, de más del 70% al 34% del 
PBI, entre 2000 y 2010. Niveles muy elevados de deuda precedieron 
la crisis sistémica desde 2007 en adelante y deben ser vistos como 
parte de la crisis de acumulación de capital a nivel mundial (Ritschl, 
1996). Esta crisis se inició en Estados Unidos y se desplazó luego 
al Reino Unido y los grandes centros financieros, y de allí a las eco-
nomías más pequeñas. Pero no se ha limitado a aquellos países. De 
hecho, la quiebra de los bancos en todos los países europeos deriva 
del hecho de que la mayoría de las economías ricas vieron crecer su 
deuda pública y privada durante la primera década del siglo XXI, 
con excepción de los países escandinavos, Suiza y Austria. Islan-
dia representa un caso extremo ya que su deuda privada aumentó 
hasta un 600% del PBI entre los años 2000 y 200715. Al inicio de la 
segunda década del siglo, la mayoría de las economías ricas están 

Cuadro 7 
Porcentaje del PBI de la deuda pública en países  

europeos en estado crítico

2009 2010

Bélgica 96,2 98,6

Francia 79 82,4

Grecia 126,8 144

Islandia 113,9 123,8

Irlanda 65,5 94,2

Italia 115,1 119,9

Portugal 76,8 83,2

España 53,2 63,4

Fuente: CIA Fact Book. Disponible en: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/
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recuperación. Esto tuvo como resultado una reducción aún mayor 
del consumo y del crecimiento del PBI.

Como el problema de Europa no es de deuda externa (en divisa 
extranjera) sino de deuda interna, todas las políticas se centran en 
el frente fiscal. Lo que se realizó en América Latina, en términos 
de ajuste a través de políticas de tipo de cambio y políticas fiscales, 
se realiza en Europa solamente a través de políticas fiscales, lo que 
torna el ajuste aún más complicado y más centrado en las prestacio-
nes sociales.

Viejos y nuevos stakeholders (actores interesados)

La deuda de América Latina en los años ’80, en manos de bancos 
comerciales internacionales, en moneda extranjera y a tasa variable 
(floating rate notes), involucraba fundamentalmente a cuatro grupos 
de actores: el Club de Londres, integrado por bancos acreedores; el 
Club de París, compuesto por gobiernos acreedores; el Tesoro de 
Estados Unidos; y la dupla FMI/BM. Sin el acuerdo del FMI/BM y 
la luz verde por parte del primero, no había negociación posible. Sin 
el apoyo del Tesoro de Estados Unidos no hubiera sido posible la 
emisión de bonos Brady. 

El tema de la deuda europea es más complejo. La deuda está 
nominada en moneda local aun cuando el tenedor no fuera europeo. 
El mercado de bonos locales está integrado por inversores, instru-
mentos de deuda soberana, suscriptores y organismos de calificación 
crediticia que valúan los bonos. Los principales inversores en los 
canjes de créditos en mora (crédit default swaps) suelen ser los sus-
criptores y las compañías de seguros. Los suscriptores suelen cono-
cer en profundidad al gobierno deudor con el que están tratando, por 

lo que cuentan con información que les permite apostar contra aque-
llas deudas con alta probabilidad de incumplimiento. Un ejemplo de 
esto es el caso de Goldman Sachs con Grecia21.

Estos stakeholders no se han organizado y, por consiguiente, 
no tienen representación. Otros compradores posiblemente sean los 
bancos comerciales, como ha quedado demostrado en el caso de 
Grecia (Gulati y Buchheit, 2010). Los deudores son los gobiernos 
europeos y británico.

Esto significa que cualquier solución al problema de deuda debe 
basarse en el mercado y no puede sólo alcanzarse mediante negocia-
ciones oficiales, tal como sucedió en los años ’80. Esto lleva a que se 
produzcan compras y recompras agresivas de la deuda. Las primeras 
se llevan a cabo con pleno conocimiento de las partes involucradas, 
lo que no es cierto para las recompras agresivas. Chile realizó una 
recompra en los años ’80, mientras que otros países de América La-
tina lo hicieron en 200622. Argentina y Ecuador realizaron recompras 
agresivas en 2005 y 2009, respectivamente. En el caso de Argentina, 
el precio de los bonos se desplomó por causa del incumplimiento de 
pagos en 2001 lo que dio un preaviso al mercado23. 

En el año 2005, luego de prolongados, polémicos e infructuo-
sos intentos por alcanzar una solución de mutua aceptación para la 
reestructuración de la deuda, Argentina abandonó el proceso de ne-
gociación e hizo una oferta única y unilateral muy desfavorable para 
los acreedores. A pesar de que el 76% de ellos aceptaran la oferta, un 
grupo variado de acreedores la rechazó y optó, en cambio, por litigar 
judicialmente, con la esperanza de lograr un acuerdo más satisfac-
torio. Argentina aún debe US$20 mil millones de deuda impaga 
a tenedores privados de bonos y US$10 mil millones de intereses 
vencidos. Se encuentra también atrasada en el pago de US$6,2 mil 
millones en concepto de préstamos realizados por Estados Unidos y 

Entidad y Moneda Tasa Fecha de inicio

Banco de Japón,
YEN

0,10%

19 de diciembre, 2008
se redujo al 1% en 1995

se redujo aún más en un 0,20% en esa 
oportunidad

BCE,
Euro

1,25%
7 de abril, 2011

se incrementó en un 0,25%

Reserva Federal estadounidense,
US$

0,25%
16 de diciembre, 2008

se redujo del 5,25% el 7 de marzo
se redujo aún más en un 1% en esa oportunidad 

Banco de Inglaterra,
Libra esterlina

0.50%

5 de marzo, 2009 
se redujo del 5% en septiembre del 2007

se redujo aún más, en un 1% en esa 
oportunidad 

Cuadro 8 
Tasas de interés básicas

Fuente: http://www.housepricecrash.co.uk/graphs-base-rate-uk.php y el banco central de cada país.

Los suscriptores suelen conocer en profundidad al gobierno deudor 
con el que están tratando, por lo que cuentan con información que 
les permite apostar contra aquellas deudas con alta probabilidad de 
incumplimiento. Un ejemplo de esto es el caso de Goldman Sachs 
con Grecia.
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otros gobiernos. Aunque Argentina haya tenido éxito en la reducción 
de su deuda soberana, sus métodos poco ortodoxos han marginado 
al país del mercado internacional de crédito por casi una década y 
han suscitado medidas legislativas y sanciones por parte de Estados 
Unidos (Hornbeck, 2010). 

A pesar de que Argentina también tomó deuda privada con ga-
rantía del estado, la oferta de pago única y unilateral causó reclamos 
judiciales. Como consecuencia, no ha podido ingresar nuevamente 
en el mercado internacional de créditos y ha tenido que emitir bonos 
denominados en pesos24. En el caso de Ecuador, a medida que se fue 
conociendo la noticia de la probabilidad de un incumplimiento en el 
pago, que derivó de la conclusión de una auditoria de la deuda, los 
precios se desplomaron25. 

En lo que concierne a las recompras agresivas, el tema que 
sigue pendiente es el de los tenedores de bonos que no aceptan los 
procesos de reestructuración, es decir, cambiar sus bonos por otros 
nuevos de menor valor. En el caso de Argentina, esos tenedores de 
bonos terminaron en los tribunales de justicia, en un litigio que aún 
está en proceso y que impide la normalización del crédito. El meca-
nismo nuevo que surge de este caso es la introducción de cláusulas 
de acción colectiva (Collective Action Clause, CAC) que obligan al 
grupo minoritario de tenedores a seguir los pasos acordados por la 
mayoría. Este mecanismo adoptado en la emisión de nuevos bonos 
ha eliminado la posibilidad de acción de los fondos “buitres”, como 
ha ocurrido en América Latina luego del Plan Brady26. 

Mientras que los bonos soberanos de América Latina emitidos 
en Nueva York tienen cláusulas de acción colectiva –luego de la 
recompra de Argentina en 2005 y los problemas con el grupo mino-
ritario de tenedores–, no queda claro si los bonos europeos emitidos 
en Londres tendrán las mismas cláusulas. Hasta el momento Europa 
no ha optado por la recompra o la recompra agresiva, y ha activado 
el MEEF, que compra bonos a países con dificultades, a precio de 
mercado, de manera de poder asegurar que la curva de rendimiento 
de los bonos permanezca dentro de márgenes razonables. 

Conclusión

En este artículo se ha hecho un repaso de los elementos de condu-
jeron a la crisis de deuda en América Latina. Se ha puesto atención 
en la estrangulación del balance de pagos que surgió del aumento 
de las tasas de interés internacionales y de la caída en los precios de 
los productos primarios, junto a un coeficiente relativamente bajo de 
deuda/PBI. El aspecto fundamental fue la vulnerabilidad externa con 
origen en el “pecado original” y el desajuste monetario (currency 
mismatch) en la deuda pública. 

La crisis de deuda en Europa, por el contrario, surgió a partir 
de los altos coeficientes de deuda/PBI, más como consecuencia del 
volumen de la deuda que de su costo. Las tasas de interés básicas se 
encuentran en niveles muy bajos, mientras que las primas de riesgo 
determinadas por el mercado han aumentado considerablemente con 
la crisis.

El problema de deuda en América Latina evolucionó en el mar-
co de instituciones financieras internacionales de considerable poder 
que han adherido a los principios del liberalismo económico. La 
crisis europea emergió en un contexto regional aparentemente nuevo 
que parecía indicar que habría cambios sustanciales en el régimen 

internacional. A medida que se desarrollaba la crisis, el marco regio-
nal mostró su estructura bilateral y terminó allanando el camino al 
nuevo rol que asumieron las IFIs y los mercados financieros.

La cuestión acerca de si la reestructuración de la deuda es de-
masiado dura y complicada debe ser vista a la luz del aumento en 
la condicionalidad a los cambios de política económica, que estaría 
enfocada en satisfacer los deseos de los acreedores. Estos cambios 
no estarían orientados a resolver el problema de deuda, propiamente 
dicho, sino a asegurar el cumplimiento de las condiciones impuestas. 
Aquí se vuelve evidente el renovado rol que cumplen el multilate-
ralismo, el regionalismo y el bilateralismo. Las IFIs han recobrado 
la importancia que tuvieron en los años ’80 y han impuesto condi-
ciones que, de no ser cumplidas, hacen muy difícil las reestructura-
ciones. Mientras tanto, los gobiernos de los países acreedores tienen 
una presencia importante, lo que muestra un cierto grado de transfe-
rencia de gobernanza financiera desde el sector público y multilate-
ral al sector privado y bilateral.

La deuda de América Latina se contrajo en moneda extranje-
ra, lo que hizo necesario un ajuste fiscal y de la balanza de pagos, 
para poder hacer operativos los acuerdos alcanzados. En Europa, el 
problema es fiscal y los préstamos se contrajeron en moneda local, 
aunque los titulares de la deuda puede que sean, o no, extranjeros. 
Esto ha vuelto muy complejas las negociaciones de la deuda con los 
titulares extranjeros (no europeos) de la deuda.

El sistema financiero internacional se ha transformado desde 
los años ’80 con la aparición de nuevos stakeholders e instituciones. 
El sistema ahora depende en mayor medida del mercado y de los 
organismos de calificación crediticia. Esto significa que el “humor” 
de los mercados financieros define el progreso de un país en mayor 
medida que sus indicadores macroeconómicos. Desde el punto de 
vista institucional, esto implica que se ha visto reducido el papel de 
los ministros de los tesoros. A la vez, ha aumentado la importancia 
del papel de los bancos centrales y su relación con los inversores 
institucionales. El costado político de las negociaciones se ha visto 
reducido, a la vez que ha aumentado el financiero. 

En el caso de América Latina, los beneficios fueron apropiados 
por la comunidad internacional de bancos gracias a la estrategia 
adoptada en la cuestión de la deuda. Esto fue la conclusión, en pri-
mer lugar, del aumento del total de la deuda que resultó del préstamo 
involuntario surgido de cada una de las renegociaciones de la deuda 
y las disposiciones relacionadas con las pérdidas fiscales que sur-
gieron de esto. Sólo después de 1987 se pudieron contabilizar las 
pérdidas con fines fiscales, motivo por el cual no se concedieron a 
los deudores reducciones de la deuda antes de esa fecha (Griffiths 
Jones, 1988). 

En segundo lugar, el beneficio financiero de la privatización y 
la eliminación de políticas públicas de bienestar social sirvieron a la 
comunidad financiera internacional. En tercer lugar, estas políticas 
transfirieron gran parte del ahorro interno a las instituciones finan-
cieras privadas internacionales de tres maneras: en primer lugar, a 
través de la desregulación de las bolsas de valores que tomó impulso 
en los años ’90. En segundo lugar, la transnacionalización de la 
banca y las finanzas. Finalmente, a través de la privatización de las 
pensiones. 

En Europa aún existen sistemas de pensión estatales. El sistema 
bancario regional está regulado y excluye a los capitales internacio-
nales en algunas actividades, tales como las Cajas, en España, y los 
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de los mercados financieros define el progreso de un país en mayor 
medida que sus indicadores macroeconómicos.
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grupos bancarios regionales, en general. En Europa tampoco se han 
definido de manera plena las provisiones para insolvencias.

La lección que se puede sacar de la experiencia de América 
Latina es que no es posible reavivar el crecimiento hasta tanto no se 
haya reducido el nivel de deuda a niveles normales, por debajo del 
40% del PBI. El ingreso fiscal mejora con el crecimiento económico, 
lo que puede ayudar a cerrar la brecha fiscal si se aplican políticas 
fiscales y de gasto público adecuadas. 

Como ha demostrado la historia a lo largo de los últimos dos-
cientos años, tarde o temprano surgen soluciones para la deuda. De 
haber voluntad, las políticas necesarias pueden ser implementadas, 
tal como demostró el Plan Brady. Si el objetivo de los condiciona-
mientos y la reestructuración de la deuda, como sucedió en América 
Latina, fuera un cambio general de política económica, esto no será 
posible en el corto plazo. Si, en cambio, el objetivo fuera el de reavi-
var el crecimiento, esto es de absoluta importancia27. Para terminar, 
el costo del ajuste no debe recaer exclusivamente sobre los trabaja-
dores, sino que debe incluir el esfuerzo de los acreedores. 

Notas

1 Los temas desarrollados en el presente artículo fueron expuestos 
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