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EXTRACTO 

Los problemas de la delicia de lalinoamtrica de la década de I()~ años 80 son
 
comparables en algun05aspeaol con el pmblema de 1a&dc:mandasaliad3s a Alemania
 
por reparaciones, despub de 111 Primera GUCIT3 Mundial. Parecieran imponantes
 
cuatro dimclUionndc rompanci6n: laa.percepciones de Jcgilimid3d. el tamaño de las
 
deIl.dal, las alternativas de ajuSlc mBlCTo«on6mico, y la eslNcurBl de: inCCTIt;"'os para
 
aaeedores y deudores en orden a cambiar SU! posiciones. 

Allnque la deuda l¡ninoamcricana y laa. Dbligaciones de reparación B1leman.a1 se 
originaron de modos diferentes e ¡ncilaron diferentes sentimientos políticos.. 101 
gobiernos democrilico& han tenido problemas similares con la oposición populisla a 
sacrificarJe por un aparente beneficio para los e::u.ranjero&.­

De acuerdo a medidas convencionales de los montos de la deuda en relación a la
 
habilidad para pagar, el cargo de la reparación alemana era exlraon:linariamente alto
 

a principios de los ai\os 20. pero lu reprogramaciones en 1924 y 1929 rebajaron
 
aqllellos cargos a niveles similares a los de los principales delldorCli latinos actuales.
 

Combinaciones similares de presiones económicas y pollt icasconducen a los deudores 
i.alinoamericanos y del Weimar germano a ciclos macroeconómieos similares. 
confiAndose más en un principio. en la aUSleridad flSCl.l.luego en nuevos préslamos, 
y óespués en Iacrcación de dinero. hasta qlle el5l.lfrimiento de la innación excesiva los 
llevaría de vuelta a la reforma fll1anciera. 

Dcsafonunadamenle, los acreedores de lalinoamérica ni del Wcimar germano no 
C5laban dispueSl.osa reprogramardeudal, a menos que la economía deudora cstuviese 
en las ruinas. principalmenle como TCSl.iltado de malas políticas. Por OIro lado. la 
Qpilnsión cont inllada del comercio mundial y los mercados de capil ales han dado a los 
dcYdores más incent ivos en los años 80 que cn 1ma ñosJO para reyau rar su credibilidad 
crediticia. 

ABSTRACT 

The debt problems ofLatin Amcrica in lhe 1980s are comparablc in f,Cl,·cral ...ays "';th 
lhe problem of AlIicd reparalion demancis. on Germany aflcr World War L Four 
dimerLlion.s of comparison sccm imponanl: lhe perceplion of legitima')', the sizc of 
the debts., thc altcmaljyes for maaocconomi<: adjuSlmenl. and Ihe SlruClurc of 
incenlives for crcilitOB and deblOB lO changc Iheir posiliolU. 



Allhough Latin AmeriClUl debl and German rc:paraljon obligaliolU originated in 
difTerent W1IJS and llJ'tIU.ICd dilTerenl polilical emOlioM, democral ic SCNernmenls nave 
had limilaf problems "'¡th populisl oppoMlion lO l8aificing for Ihe apparenl benefil 
oC foreipcr&. 

By lhe convenlional measures of deb( burdens relalive 10 Ihe ability lO pay.Germany's 
repanlion bumen wase:nraordinarily high in the early 19205, bul reschedulings in 1924 
&NI 1929 brought the burden down 10 levelssimilar lO IhoaeoCthe major Lalin de~OI'1 

loday. 

Similu combinaliol\l oC cconomic aftd political preuures I)'pitally led Wdmar 
Gmnany and LalinAmeriClUl dcbton lO So lhrough similar maaoeconomic cy'(:les of 
rdying al fU'5l more Oh flldaJ 8l1&CrUy, lhen on borrowing.lhen on moncy creation, 
IUItiIlhe pain oC er;cess inIlalion led them badr. lO financial reformo 

UnComately, ndlher "'¡Ih Weimu Gennany nO( Lacin America have CTe(1jlors breen 
willing lO rescMeblo1c dcbU unleu ud loolnlÜ lhe debtorcconomy is in a 5hamtKa, mainly 
u the resuJt oCblld polic:y. On ,he otherhand, cne continuc:d expansion oC 'MOrid lrade 
ud capílal marlr.eubas givcn dcbton more incentive in che 1980llhan in lhe 19301 10 

ratore lheir a-edirwonNnca 

• El IUtorClCrilli6C1lC trabajo mienlru en un OI:OltOIJlill..ll vilillnle c.n la Oficina de Planificación y Análj¡¡¡ 
&oII6mial (PAS) eIl el Dcpart&lDcnlo de ~de los &l.adm Unidol, WUhinglOll O.e. Aclualmenle 
ca tlll _omill..ll c.n la Oivisi6a de ~M~icoIYCR:ri.mcnlo del Departamento de IlIYeSli­
p:i6a YP\anc.8ci6a de PcfjtO e1Iel Banco M~i.ll. 1.asopiAi::lfttsaqui ...rtidu 10ft delllllor y 110 n:flcja. 
DCCIC...ria_'lIe, la5 cid DcparUlDCllolo de &lado, del Gobiemo de EE.UU., o del Banro Mllnd~l. 

EllutOl.~1Martin Bailey, WilliIm DcwakI, yOl~micmb~dc.l PAS por 1\11 lÍlilcl IIIp:.rcnciJa;y 
los 1bIuc~ de rapltlllb~ px Cllllquien de 1m ¡r.nort:I que le cnt"\IClltrcn. Ject Tladu:.t lyudó enor­
mclDCDle ftJD loU ro. ti. ióu de ÍIlIonDIción YprtpIl1Iá6a depir-. 1...1 inronnKi6n UMdI en CIle CIlroldio 
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L INTRODUCCION 

Nosotros deberíamos estar celebrando. De acuerdo al Plan Young de 
1929, Alemania completarla el pago de su obligación de reparación de la 
Primera Guerra Mundial en el año fiscal 1987/88. El Plan Young puede 
parecer historia antigua, pero las discusiones de los problemas de la deuda de 
los paises subdesarroUados hoy día, se refieren, a menudo, al ejemplo de las 
reparaciones alemanas (Díaz-AJejandro 1983. p. 30; Dornbusch, 1985, p. 399; 
Fraga, 1986; Grosse, 1985; Sachs, 1986, pp. 421-22). El desastre económico que 
provocó el intento de los Aliados de obtener de Alemania el pago por las 
reparaciones en los años 20, y también desastre político que siguió en la década 
del 3D, a menudo se cita como un ejemplo de lo que podría pasar si los 
problemas de la deuda de los países en vías de desarroUo, no son manejados 
adecuadamente. Para evaluar la conveniencia de estas preocupaciones. este 
trabajo compara los problemas de la deuda y de reparación de Alemania con 
los problemas de la deuda de latinoamérica en 1980. Parecen haber cuatro 
dimensiones importantes a comparar: la percepción de legitimidad, el tamaño 
de lasdeudas, las alternativas para el ajuste macroeconómico yla estructura de 
incentivos de los acreedores y deudores para flexibilizar sus posiciones. Las 
percepciones de legitimidad de la obligación internacional, dentro de las 
culturas políticas de los paises deudores y acreedores, fijan la tendencia para 
su total interacción. El origen de la obligación hace una diferencia. Por 
supuesto, el tamaño de la obligación en relación a la habilidad para pagar, 
también es importante. Los banqueros, hacedores de políticas yeconomistas, 
han desarroUado en los últimos añosalgunas medidas para evaluar la deuda,las 

• ÚltldltDIk &OIIOm/Q, publicación del Ocpart4mc:nlode Econorny de'" Fan.I!IMi de Ciencia rxonóm..... 
'f Mminilll1llivu de ... UnivcnMS.d de ClIilc.l'OI. 16, n"l, junio de 1989. 



cuajes podemos usar retrospectivamente para medir la carga de las repara­
ciones aJemanas. La resistencia de los países deudores tfpicamente se cristali­
zan como una oposición doméstica a las medidas macroeconómicas necesarias 
para hacer los pagos. La impopularidad política de la deuda externa también 
contribuye a la degeneración de las finanzas gubernamentales internas, las 
cuajes hace a la economía deudora menos productiva y a las obligaciones 
externas más onerosas. Las obligaciones alemanas en los años 20 y la deuda 
latinoamericana en los años 80 no se mantienen constantes, sino que se 
desarroUan a través de una serie de negociaciones que reprograman las 
antiguas deudas y fijan nuevos préstamos. Las precondicíones de las negocia­
ciones y los ténninos finales de los acuerdos crean, en realidad, estructuras de 
incentivos que influyen en elcomponamiento de los acreedores como también 
de los deudores., algunas veces perversamente. Los acreedores y deudores 
tienen gran dificultad para establecer los incentivos necesarios para que la aira 
pane se mueva hacia soluciones muluamente beneficiosas. 

2. ILEGmMIDAD POUf1CA 

En el Weimar germano y los países más endeudados de latinoamérica, Jos 
principales grupos poUticos creen que gran pane de la obligacion externa del 
país es ilegitima. Aunque los diferentes panidos políticos desacuerdan en cual 
sea la mejor estrategia para negociar con acreedores externos, eUos acuerdan 
generalmente en que las demandas externas no solo son demasiado altas e 
inflexibles, sino que también injustas. Sin embargo, las razones para las quejas 
de ilegitimidad difieren, Jo que tienen implicaciones fundamentales para 
detenninar los cambios necesarios que harán legítimas dichas obligaciones. 

En latinoamérica,los desafíos éticos que origina el problema de la deuda, 
se derivan casi todos, del fracaso para crear capacidad económica con los 
recursos prestados antes de 1982, pudiendo así, servir la deuda después de 1982. 

Las razones del fracaso varían ampliamente, fuga de capitales hacia asilos 
impositivos foráneos, consumo extravagante de funcionarios corruptos, 
inversión en empresas ineficientes penenecientes al Estado e inversión en 
producción para la cuaJ se derrumbó la demanda mundial. Pero las diferencias 
en las dificultades para servir la deuda no aparecencorrelacionadascon la resis­
tencia política. Si la legitimidad poHtica de la deuda aumenta o disminuye en 
latinoamérica, dependerá en pane, de que haya un flujo de retorno de la fuga 
decapital yde que cambien las condiciones del mercado mundial aumentando 
exógenamente la capacidad de los países para servir la deuda.. La legitimidad 
percibida de la deuda estA ligada al asunto más amplio de quien posee los 
medios de producción. Cuando la crisis de la deuda comenzó en 1982-83, los 
bancoscomerciaJes rechazaron La opción de recurrir a los procedimientos que 
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quiebra encontra de los deudores privsdosy eligieron presionar a losgobiernos 
de los Países en Desarrollo (PED) a asumir las deudas privadas. agregándolas 
a la deuda del sector plÍblico. Ya que el público percibe a los recursos naturales 
propiedad del gobierno y a las principales empresas estatales como parte del 
patrimonio naciona~ la venta o e} abandono de ellos para cubrir la deuda 
externa es políticamente imposible 

Donde la aJta deuda no es un probJema manifiesto, especialmente en Ca. 
rea del Sur, el deseo politico de pagar parece derivarse en parte del éxito que 
lUYO el capital prestado en la contribución a la generación de la capacidad para 
pagar. El crear la capacidad para servir la deuda, también genera grupos de 
intereses de exportadores. 

El hecho de que el régimen actual también estuviera en el pcxJer durante 
la gran construcción de la deuda antes de 1982 parece afectar la legitimidad 
acordada para la deuda. Países con gobiernos autoritarios o democracias es­
tablecidaspor largo tiempo, como Chile, Colombia, Méjico y Venezuela, pare­
cen menos dispuestos a considerar la moratoria de interésy otras formas de re­
pudio, que en paises como Bolivia, Brasil y Perú, donde los regfmenes 
democráticos reemplazaron recientemente a los militares. Los nuevosgobier­
nos democráticos en Argentina y Filipinas han elegido ser más cooperadores 
can los acreedores, aunque Argentina se atrasó en los pagos en 1985. No 
existen diferencias obvias en las propensiones de regímenes democráticos y 
autoritarios para buscarse dificultades con la deuda. No obstante, los regíme. 
nesdemocráticos parecen estar sistemáticamente menos deseosos de recono­
cer la legitimidad de una deuda incurrida por un régimen autorilario previo. 

El Weimar germano era también una nueva democracia, creada en la 
revolución de 1918. Las reparaciones de 1920 pasaron a ser símbolos emocia. 
naJes de victoria, derrota, justicia y culpabilidad, debido a que los AJiados 
buscaron, con las reparaciones, traspasar el costo de la guerra a los alemanes. 
La derecha más radicalizada en AJemania rechazó la legitimidad delas repara­
ciones, porque también rechazaba la legitimidad de la derrota alemana y del 
gobierno democrático que firmó el Tratado de Versalles. Los industriales 
indicaron una disposlción de cooperar con las reparaciones, solo a cambio de 
una vuelta de la revolución socioeconómica, permitiéndole ponergran parte de 
la carga de las reparaciones en la clase trabajadora. Los socialistas. por el 
contrario, quisieron que las reparaciones las pagara alguna combinación de 
servicio laboral directo para la reconstrucción de Francia y la expropiación de 
propiedad de los alemanes acaudalados. Ellos sintieron que la revolución 
aceleró, aunque ciertamente no causó, la derrota deAJemania. Por lo tanto, los 
fruto! de la revolución no deberían ser sacrificados por los pecados del régimen 
del Kayser, el cual era el enemigo común para socialistas y AJiados. 
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A principios de losaños 20, Alemania no podía aumentar domésticamente 
los recursos para las reparaciones, porque el sistema político no podía resolver 
elconflieto sobre la parte de la economía política alemana que Uevaría la carga 
(Feldman. 19n, 1982; Maier, 1975). En otras palabras. el problema de la 
reparación dentro de Alemania necesitó resolver los asuntos de derechos de 
propiedad y de distribución del ingreso. La resoJución era imposible sin 
intervención de los Aliados en la ruptura del enfrentamiento entre socialismo 
democrático y autocracia capitalista en Alemania. Cuando los Aliados perdie­
ron el control de la política económica de Alemania. negándose a hacer posible 
un set de demandas., ellos también perdieron la habilidad para reforzar mili­
tarmente las reparaciones. Después de 1924 Alemania. efectivamente, era un 
deudor soberano. Una vez que los Aliados se abstuvieron, en 19]9-1920. de 
inclinar la balanza política dentro de Alemania para favorecer decisivamente 
el trabajo o la industria a cambio de un compromiso sobre las reparaciones, 
probablemente no habla manera de hacer políticamente legltimos los pagos de 
reparaciones. Alemania solamente les pagaría el monto en que la amenaza de 
fuerza o la oferta de beneficio económico, compensara la responsabilidad 
política. La desgana de Bretaóa y Estados Unidos, para arriesgar un conflicto 
militar, significó luego que Alemania no tendría de hecho que nansferir 
muchos recursos para reparaciones. 

Los Aliados eran menos flexibles en las negociacion~ que lo que son los 
acreedores hoy día, en parte debido a la carga emocional de la guerra yen parte 
a la intransigencia de América en relación a las deudas de guerra. Los 
acreedores de latínoamérica, hoy día, son principalmente bancos comerciales. 
no países victorio50s pero desgarrados por la guerra. Las firmas comerciaks 
están organizadas para el propósito expreso de tener utilidades o pérdidas, en 
la medída que las decisiones de sus administradores sean buenas o malas. El 
pago completo o la moratoria completa definen el rango de resultados. pero ni 
los muertos de ciudades quemadas o la deuda de los EE.UU. definen un pago 
mln.imo aceptable. Era políticamente imposible dejar que Alemania pagara 
menos de lo que tuvieron que pagar los Aliados europeos en sus deudas de 
guerra a los Eslados Unidos. El concepto de un mínimo aceptable surgió de la 
d6cada de los años 80, principalmente por el compromiso de los bancos 
comerciales en el sistema de pagos. Los gobiernos acreedores, especialmente 
los EE.UU., han insistido en que Jos deudores paguen lo suficiente para 
permitir a los reguladores mantener la frcción de que ningún banco grande es 
realmente insolvente. Desde 1985, la mayoría de los bancos. con unas pocas y 
nolables excepciones, han construido capital suficiente para sobrevivir las prin. 
cipales bajas de la deuda latinoamericana, aun los gobiernos acreedores se 
esforzaron por demorar los escenarios en los cuales se desarrollarían estos 
hechos. 
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3. EL TAMAÑO Y FORMA DE LAS DEUDAS 

La carga de la deuda externa de los países latinoamericanos varía amplia­
mente. Para evaluar la habilidad que tiene un país para manejar su deuda en 
el largo plazo, uno puede ver la relación de deuda de largo plazo, con respecto 
al producto nacional. La figura 1muestra la situación en 1985; las proporciones 
no han cambiado mucho desde 1982. La medida deuda-producto no refleja to+ 
talmente la credibilidad financiera. Los bancos comerciales clasifican a Corea 
del Sur y Colombia como merecedores de crédito, con una deuda externa que 
iguala del 40 al 60 por ciento del PNB. ambos continl1an sirviendo la deuda 
puntualmente y sosteniendo su crecimiento económico. Nigeria. por el otro 
lado, no puede lograr préstamos voluntarios debido a su lento crecimiento, alta 
dependencia del petróleo para exportar, y un registro de pagos pobre aun 
cuando su deuda essolamente un cuarto del PNB. El nivelde las tasas de interés 
internacionales también afectan el merecimiento de crédito por parte de los 
deudores. La composición de la deuda a niveles que son dificultosos en los años 
SO, ocurrió a fines de los años 70, cuando las tasas de interés reales eran muy 
bajos o negativos. A principios de los años 80 se presenciaron tasas de interés 
reales inusualmente altasytasas de crecimiento inusualmente bajas; retorno de 
las tasas a niveles más típicos irían lejos de la restauración del mérito crediticio 
de paises como Brasil, Méjico y Venezuela.' Sin embargo. actualmente. estos 
países no tienen acceso al crédito voluntario, y muchos bancos comerciales 
están dispuestos a vender sus préstamos con grandes descuentos. Aunque 
reconociendo la variedad de consideraciones que son relevantes, parece que la 
habilidad de largo plazo de un país para repagar, es cuestionable cuando la 
deuda excede la mitad del producto anual. 

Muchos acreedores e investigadores usan la relación de servicio de la 
deuda a exportaciones, como el indicador clave de cono plazo de la carga 
deudora de un país. La figura 2 muestra las relaciones para los principales 
deudores de latinoamérica en 1985. Las reprogramaciones con Méjico. 
Argentina, Chile y Filipinas en 1986-87 han disminuido algo sus proporciones. 
Una regla común sostiene que el mérito crediticio requiere una razón deuda­
exportación bajo el 20 por ciento, pero aun para propósitos de cono plazo. la 
razón puede dar una comparación errónea de cargas de deudas para los dos 
paises. Por ejemplo, un país que se alimentó de comida importada yaponó 
principalmente productos manufacturados. hechoscon materia prima ymaqui­
naria imponada. no podría usar tanto las ganancias de sus exportaciones para 
pagar el servicio de la deuda. como si fuera un país que hizo su propia comida 
y exponó productos primarios. 

1 Wdlb, 1987. 
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La proporción de servicio de la deuda a producto mide la pena potencial 
de deuda para el deudor. Véase la figura 3. El sufrimiento es solamente el 
potencial en que los deudores pueden financiar alguno de Jos servicios y todos 
los -nuevospréstamos-o Los paquetesde refinanciamiento cada doso tresaños, 
no solocambian las tasas de interésy dilatan el pago principal, sino que también 
proporcionan, típicamente, el nuevo préstamo para financiar alguno de Jos 
servicios que se deben. Para los tres grandes deudores de latinoamérica 
(Argentina. BrasilyMéjico),Ias transferencias han aumentado de 21

/ 
1
a 41

/ lPor 
ciento del PIB en 1983-87.1 Consideremos ahora, en detaUe, como las tres 
programaciones principales de la obligación de reparación de Alemania se 
comparan con la deuda latinoamericana. por medio de las mediciones moder· 
nas del peso de la deuda externa. 

A. "''OV'''''aclola de Loadres: 1911·13 

El Tratado de VersalJes requirió que Alemania pagara reparaciones y 
otras obligaciones a los Aliados. El asunto de la reparación produjo tal 
contienda entre los Aliados que escribían el tratado, que se pospuso una 
decisión sobre la obligación total hasta 1921. En el entretanto, Alemania 
exportó carbón a Francia e hizo transferencias de variascantidades de material 
de guerra y equipo de transporte cuyo valor fue estimado por los Aliados y 
Alemania, con resultados muy diferentes (Holtfreirich, 1980 p. 145). Al final 
de abril de J92 J, los Aliados finalmente pusieron las reparaciones en la forma 
de una obligación fmanciera internacional, comparable con la deuda actual de 
los PED. Cuando se reunieron en Londres, decidieron que Alemania debía un 
total de 132 billonesde marcos de oro,y fijaron un programa de pagos. El marco 
de oro (CM) era una unidad de cuenta igual al valor del oro antes de la guerra. 
el cual era USS0.238, desde que el dólar se mantuvo sobre la medida del oro. 
Sin embargo, siendo más realistas, Alemania sólo debía empezar sirviendo 50 
billones de CM de la deuda, pagando dos billones de CM anuales m.iis 26 por 
ciento de sus rentas por exportaciones. Esto totalizada, inicialmente, aproxi. 
madamente tres billones de CMpor año, cubriendo cinco por ciento de interés 
sobre los SO billones de CMy uno por ciento de amortización. 

A medida que lacapacidad de pago de Alemanjacreció,los pagos también 
crecieron, aunque a una tasa m.iis baja, los otros 82 billones de CM de la 
obligación principal no tendrían interés y no necesitarían servicio hasta que los 
primeros 50 billones de CM fueran amortizados, alguna vez en la segunda 
mitad del siglo. Mientras esto parecería hacer totalmente irrelevante los 82 

2 T..-rcran. ....ipalud~.iIIw. mcDOlell..mealOeB "~1IdI exlemll JIOfplpr. Job" s.­
lII:IlliI biIollll» ~ Cal iDfClnlllciáa YCIIilllKida del DRI. ,..,. el e.ker 15 ... tmnÁerelW:¡... lll:tu 
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billones., esa segunda parte de las obligaciones redujeron el incentivo de 
Alemania para pagar los primeros SO billones de GM. Las obligaciones de pago 
de reparaciones fueron defmidas en oro,]o cual era equivaientea dólares hasta 
1933. Esto significó que la inflación doméstica no hizo nada directamente, para 
reducir la deuda y que la deflación de los precios en dólares de los bienes 
transablesen los años 20 y10530,como en los años80, aumentaron el valor real 
de una obligación fijada en divisas nominales. 

Además de las reparaciones, estrechamente definidas, Alemania debía, 
aproximadamente, un billón de GM por ano por otras obligaciones, tratadas 
igual que los costos de ocupación y acuerdos de deudas privadas anteriores a 
la guerra. Estos pagos constituyeron un oneroso gravamen sobre el tesoro, del 
mismo modo que las reparaciones., y en 1922 fueron incluidas en las negocia­
ciones de reparación. La línea superior de la figura 4 muestra que la obligación 
alemana habría aumentado con las exportaciones a través de los años 20 yluego 
caído después de 1929. si el Programa Londresse hubiera mantenido en efecto. 

Aunque las obligaciones de reparación fue especificada en oro por el 
Programa Londres y por las políticas de reparación subsecuentes Alemania 
tuvo que hacer porciones de los pagos con medios distintos a las divisas. El 
Tratado de Versalles requirió que Alemania hiciera remesas de carbón. pro· 
duetos químicos, ganado, madera, equipo de ferrocarril y una larga lista de 
otros materiales. Estos continuaron bajo el Programa Londres, con estima­
ciones de su valor acreditado hacia la obligación monetaria total dc Alemania. 
El Acuerdo de Wiesbaden del verano de 1921 expandió las distribuciones en 
clases, para incluir una variedad de contratos de construcción ymateriales para 
la reconstrucción de partes de Francia dañadas durante la guerra. La mayoría 
de los bienes fueron producidos o poseídos por firmas privadas y el gobierno 
alemán los compensó al valor de mercado.J El cargo de los pagos en especies 
eran aproximadamente el mismo, por marco, que los pagos en divlsas (véase 
también Keynes, 1922 pp, 97-99; McNeil, 1986, p. 102). Aunque lasremesas en 
especies podrían haber alcanzado algunos mercados internacionales, que de 
otro modo eran inaccesibles., y pasado algunas barreras comerciales, los olros 
efectos de Ja reparación, en especies., las hicieron más onerosas que las 
obligaciones en efectivo. Por ejemplo, el crédito para la cuenta de indemni· 
zaciones de remesas en especies era el precio doméstico alemán multiplicado 
por el tipo de cambio, en vez del precio de mercado internacional, el cual 
aumentó la carga sobre Alemania. debido a que el marco fue valorado bajo la 
paridad del poder de compra. Ha habido algunas discusiones en la conversión 
de la deuda aetual de los PED en obligaciones para los grupos exportadores de 

J la firma ~ CII el,.. ~or papn.l1l1. su ¡obM:mo por Ior; bie_ .morlizadol. si Ior; bienes. Ito 
ibu. diRctamcl1tc. .1 pienKlo .1....... de _ empra.u, y LI Nenia de unoniPcionel sen. KrCdilBdo C<lIl
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bienes como petróleo. Lo5acuerdos propuestos difieren de los pagos alemanes 
en especies. porque ellos convenirían completamente pane de la obligación en 
divisas a una obligación en bienes, haciendo que los acreedores asuman el 
riesgo de futuras fluctuaciones en el precio de los bienes. Alemania, por otra 
pane. aun tenía la misma deuda en oro, pero debía exponar cuotas mínimas de 
cienos bienes para cienos países. 

Un tercer canal de pago de reparación, además de dinero y bienes, era un 
impuesto especial a las imponaciones de 26 por ciento, que impusieron los 
Decretos de Rescate de las reparaciones en Francia y Gran Bretaña, sobre los 
bienes alemanesen 1921. Las rentas eran acreditadas a la cuenta de reparación 
alemana. No está claro cuán rigurosamente fueron recaudados los impuestos, 
aunque fueran aparentemente más importantes para Gran Bretaña que para 
Francia (Bogart, 1931, p. 37; Trachlenberg, 1980, p. 197). Obviamenle, eslos 
impuesto$ desalentaron los cambios necesarios en la balanza comercial para 
efectuar la transferencia de reparacionesy, probablemente, para poner más de 
la carga de las reparaciones sobre los consumidores Aliados. Si los Aliados 
hubieran estado seriamente interesados en el aumento de las transferencias 
por reparaciones, habría tenido más sentido haberpuestosobrecargas sobre los 
bienes que iban hacia Alemania, a pesar de la oposición resultante de los 
intereses de los exponadores Aliados. 

No obstante el largo plazo de la deuda alemana de reparación, la figura 3 
muestra que las peticiones de pagos en el Programa de Londres estaban sobre 
el 12 por ciento de) prooucto en 192 )-22.4 Eran demasiado grandes para hacer 
una transferencia, ya sea por razones internacionales o domésticas. Los pagos 
demandados en la Programación Londres fueron de un 80 por ciento de los 
ingresos por exponaciones en 192]-22 o aproximadamente dos tercios de las 
imponaciones. 

La figura 2 muestra queesto es extraordinariamente alto, comparado con 
los principales deudores de hoy día, cuando las tasas de servicio de la deuda 
superiores al 20 porciento producen descontento. Ningún cambio plausible en 
el tipo de cambio real o del ingreso imponible de Alemania podría hacer caer 
las importacionessobre el 60 por ciento especialmentedesde las importaciones 
de materias primas <obre, lana y algodón- fueron necesarios para exporta­
ciones alemanas de mayor categoría. Las grandes transferencias solamente 
eran posibles si los Aliados aumentaban enormemente sus compras de bienes 
alemanes. pero ellos no estaban preparados para recibir la transferencia. 

4 EJ produetol'ltlO -walcmAn era lS-4O bil~demlrc'05 en preriol de 1913. perola dcvIilllAC'iótl del INJro 
b"izoequivalc.nlc IOWDc.nlea :JJmil~CMaprolimadamenlc. Wiu, 1914. p. 42.4; Hollrrcridl, l'illll. pp. 
U-13. 221. 
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(1badIlenberg. 1980,p. 173). Los pagos eran solamenteO.9porcientodel PNB 
oxnbiDadode EE.UU., Bretaña y Francia en 1921-22. El servicio de la deuda 
para PEDaltamente endeudados está en el mismojuego hoy día -0,8 por ciento 
del PNBcombinado de EE.UU., Jap6ny Alemania Occidental en 1985.' Fue 
la epoca. mia que el tamatio de la reparación, lo que creó los problemas a los 
Aliadoa. que estaban en el seno de una depresión en 1921. Aunque no era 
económicamente imposible para el gobierno alemán en el largo plazo. aumen­
lar internamente el volumen de recursos demandados por eJ Programa Lon­
c:lres.1ea faltó el tiempo y el poder político para hacerlo. Investigaciones re­
c:ieotel muestran que los impuestos aprobados en 1920 habr(an aumentado le­
wnente m4s que la renta sufICiente para cubrir Jos pslOS domésticos si la esta~ 

bilidadde precio. quecomenz6con la reforma impositiva en 1920, hubieracon­
tiduado a travl$ de la primavera de 1922, para darle tiempo a los flujos de ím­
pueItoI que fueron recaudadosc:on rezagosa que terminaran eltnlmite. Las in­
wnionesdomésticas del gobierno ascendran a 6 billonesde GMcon precios es­
lahIeo en 1920-21 (Webb, 1986b). Luego se teodrla que aumentar bulante el 
impuesto, para aumentar lo suficiente la renta y pagar las reparaciones inme-­
diatamente sin préstamos. La obligación repentina de lal aumento en el im­
puesto, probablemente causó una depresión y requirió poHticas fiscales aún 
NI severas para aumentar el excedente fiscal destinado a cubrir las repara­
ciones. 

Además, los impuestos crecientes de 60 por ciento para el propósito del 
pago de reparaciones no eran posibles en el sentimiento democrático de los 
iniciosde1 Weimar germano. Después de un poco másde un año de estabilidad 
de precios, los esfuerzos de ChanceUos Winh para aumentar los impuestos de 
verano de 1921 fracasaron, y luego se volvió a una inflación rápida (Webh 
19868.). Un deudor en una situación similar, hoy día. probablemente debe 
hacer una reforma fiscal modesta (un programa de FMI) a cambio de una 
posposición efectiva de la mayorra de las obligaciones de indemnización hasta 
que baya aecido la capacidad de pago del deudor. En ese, entonces. como 
ahora, habían problemas polIticos en el logro de acuerdos para resistir, pero 
ello no fue tratado en 1921. 

B. El PIon Dawes 

El Comité Dawes fue establecido durante la crisis de la hiperinflación y la 
aisis de Rhur en el otoño de 1923 y en la primavera de 1924; despu~ de la 
atabilización., tuvieron listo el plan propuesto. La desorganización del período 
hizo IleCelario tomar decisiones precipitadas e hizo imposible determinar, 
lIKIamente., lo que podría pagar Alemania. Consecuentemente., el plan fue 

:11 ........"., pp. 411, 416; M.i1CbeQ, 1983, P. 889. 8aDro Mundial, 19I?;FMI, Ips, 1'il87.
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ronsiderado, desde el principio, solo un expediente de mediano plazo, el cual 
permitiría la evolución de un entorno más estable donde las panes podrían 
arordar un ajuste pennanente (Bogan. 1931, pp. 11·25 YBergmann, 1927, pp. 
29-24). Aunque la carga de los pagos Dawes, después de 192g, era .imilar a lo. 
cargos de las deudas actuales de los PED; el largo de lo. periodos de gracia y 
la reducción del porcentaje del programa previo fueron excepcionalmente 
generosos, medidos por patrones actuales. El plan Dawes ofreció una mora· 
toria sobre las reparaciones y una gradual reanudación de los pagos hechos por 
Alemania, facilitándoles un préstamo -un bono emitido privadamente yen· 
dosado pl1.blic:amente en Nueva York, que cubrió la mayor pane del pago de la 
Primera Guerra. Los pagos aumentaron su nivel hasta que alcanzaron aquel 
de equilibrio durante 1928, como se muestra en la figura 4.6 El nivel fijo de 
paJOS bajo el Plan Dawes era menos que la mitad de el Programa Londres. 
Debido al vínculo explícito para las exponaciones-26 por ciento--el programa 
de pagos Londres había aecido sobre los S billones de marros en 1928, más los 
gastosde na.representación del tratado. El Plan Dawes, por otro lado, necesitó 
un total de anualidades de 2,5 billones de Reichsmarks (equivalente en marcos 
de oro) que empezó en 1928. Las anualidades reemplazaron los gastos de no 
reparación del tratado, como también lospagosbajoel Programa Londres. Los 
pagos fueron atados a fuentes de renta específicas del gobiernoalemán. El plan 
Dawes dio lugar a una revisión de los pagos con posterioridad a 1929 si es que 
aumentaba la prosperidad alemana-eomo se indicó por un índice compuesto 
de oomercio exterior alemán, inversiones domésticas del gobierno. tonelaje de 
carga de ferrocarriles, consumo de bienes de lujo (valor del tabaco, azúcar. 
cerveza y alcohol), población total y oonsumo de carbón per cápira. Los pagos 
aumentarían en la mitaddel porcentaje de aumento en uncienoíndice de pros· 
peridad durante 1929/30 • 1933/34 Y en eJ porcentaje total del aumento 
posterior (Bergmann, 1927, pp. 230-52). Tales revisiones sobre el aumento 
nunca ocurrieron.... 

Comparando los cargos de la deuda sobre los PED. financieramente 
aproblemados hoy, la carga del Plan Dawes aparece lo suficientemente alta 
oomo para causar dificultades, pero severamente extremas o imposibles. 
Véanse, las figuras 1. 2 Y 3.' La. figura 5 muestra cuán rápidamente fueron 
creciendo las exportaciones en relación a las reparaciones en la era Dawes. El 
aecimiento continuo en la economia mundial habría hecho posibles los pagos 
del programa de Dawes, aunque el défICit comercial de Alemania, también 
evidente en la fIgura S, siguió siendo un problema. 

• La r....fI 4 mUC5lfl 101 ~ IX 1924 CIl cl Pllin o-.. neto !Xl ptblllllO. 
• N. del T. u;:...m ~ CII el original cn in¡Jél.. 
,	 Pancl PIUIo-. clprtJlCi..1r.COIlLlbiliDdoclld dlclllode ....lorprcscnteduronl.ldo..,.I924y 1928. 

Mlponicndo InNlidmc:s IX 2.5 billoM:s de CN pll'Ilielll~dc:5pub de 1928., aiendo daronLlda 11.5 por 
cielito &DltIIllIlCa1e. 
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C. El Plan YOUDg 

Al igual que el Plan Dawes. el Plan Vouog redujo bastante la carga sobre 
Alemania. Las anualidades empezarían bajo 1,8 billonesdeGMy aumentarían 
a 2,4 billones en 1966. Entonces estar(an por otros 20 años a un nivel bastante 
reducido.' 

La figura 4 muestra que las anualidades que se debían bajo el Plan Young 
eran menores que las de los programas anteriores. Pero a medida que el Plan 
Youngse hada efectivo en malZO de 1930, retroactivo para septiembre de 1929. 
las exportaciones yel producto iban cayendo, de modo que la carga se mantuvo 
alta ycreciente. Las figuras 1.2Y3 muestran lasproporciones para el programa 
Vauol en 1930. En 1932 el ingreso y las exportaciones cayeron a 60 y 48 por 
cienlo de .... niveles en 1928 (Milchell, 1978, pp. 304, 411). El Plan Young 
incluyó un préstamo externo de largo plazo de 1,26 billones de GM, aliviando 
la carga sobre Alemania. 

El Plan Vouog se originó explícitamente en la idea de dar flexibilidad en 
el corto plazo, sin llevar a una reducción en el valor presente de la carga sobre 
Alemania. En caso de depresión, dos tercios de las anualidades podrían ser 
pospuestas, con no más de 5.5 por ciento de interés. Con la deflación y Ja tasa 
nominal baja que, presumiblemente. prevalecería en una depresión, la 
postergación acarrearía una penalidad modesta en términos de valor presente 
real de la obligación. 

Para manejar las mecá.nicas de pago. el Plan Young estableció el Banco 
para Convenios Internacionales, una institución más comercial y menos 
política que la que eltislió bajo los regímenes de Londres o Dawes. Para el 
Banco. Alemania daría certificados de deuda correspondiente a las anuali­
dades. En contraste con que la tercera parte de la obligación no era aplazable, 
losgobiemos acreedores estarían habilitados para emitir bonos de Jargo plazo, 
algo que Francia deseó por 10 años. El Banco también podía dar fmancia­
miento de corto plazo para ayudar a Alemania a hacer sus pagos y juzgaría 
cuando Alemania podría diferir parte de las anuaJidades programadas. 

El Plan Young también cambió las reparaciones para que fueran más 
parecidas a obligaciones comerciales, organÍ2.ando pagos en especies y tenni­
nando con los impuestos especiales que ponían Francia e Inglaterra a sus 

I	 En. 11ft Iptll.ditc del P\IoIl Y011II& kl5 Aliadm eutopCOl elItablc:cien)n et:plicillrnellte MI dcKo de fllCd10lCÍr lit 
ooLi~porre~deAJemall.illl milmoliemPJ que EE.UV.lroI'dIra redllCCÍl:llW::l.de lit de.... 
ÚlICfaÜIdIa. LafllCd~leriu 2/,: I hMu 1966 Y1:] da:put&. BllaaaraleplObrepIIÓ la ~ 

onn.I de EE.UU. y-aue'" ~~ydeuda; de ptrrl nocaarlullipda De nlalqllicr lIIOdo, por 
I!lediodel e5U1blccimielúodell'\l.a YOU"lo EE.UU. ICOrdó,pr6n.itanlclNe. redllárlalclcudade ptrrl ca 
la -elM&I que iC a1mplicru laI ooli~de repraJ*ciórl. 
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importaciones provenientes de Alemania. los Decretos de Rescate de 
Reparación. 

Para apreciar totalmente la situación de Alemania, uno también debe 
oonsiderar la deuda de no-reparación que eUos tenían a fmes de los años 20 y 
principiosdelos aAos 30. Aunque excepto, como lasTablas de Deuda del Banco 
Mundial, dan nl1meros estandarizados para los años 20; algunas cuentas dan 
estimaciones aproximadamente consistentes. En 1929, Alemania se endeudó 
en.12a lSbillonesdemarcosal extranjero(valoradosenoro),y en 1931 la deuda 
aumentó a 2S billones aproximadamente. 

El sector público constituyó solamente alrededor de un tercio del endeu· 
damiento externo de Alemania en 1928, pero la deuda del gobierno aumentó 
en importancia a dos tercios en 1929-1931 y pasó a ser más de corto plazo. Las 
cargas adicionales,. mostradas en la figura J con barras sombreadas. hacen la 
combinación de reparaciones y deuda externa, mayor que la mayoría de las 
cargas latinoamericanas.' 

4. CONFlJCJ'OS DE POunCAS MACROECONOMICAS 

El pago de reparaciones o servicios de la deuda requiere que el gobierno 
deudor elija entre cierto menú de acciones de política macroeconómica. A 
menos que confasque directamente las divisas o los bienes., el gobierno deudor 
necesita aumentar las rentas de Ja economía interna, y usarlas para adquirir los 
bienes o divisas en las cuajes son denominadas. las obligaciones externas. Para 
aumentar las rentas. el gobierno puede poner impuestos. pedir prestado, o 
imprimir dinero. Para aumentar las divisas del gobierno para comprar, la 
economía debe tener un excedente de ~rtaciones o pedir prestado. La 
forma que tome el financiamiento doméstico determina, en gran parte, aqueUa 
que tome el fmanciamiento internacional. 

Los impuestos crecientes para compensar un aumento del servicio de la 
deuda obviamente aumenta las rentas internamente. Tales impuestos también 
contribuyen al excedente comercial, a medida que deprime la demanda y el 
ingreso agregado, y así, disminuye la demanda por importacioneslG• ll Este es 

,	 80m 1967, pp. 18-19; IúndIcbclJltf 1m, p. 13&; C.f. fUnill935, pp.• 7·14;)'11 quc Ml"'~d101II ~ I II 
NI.I II de.... de lIl>~rKÜIdeblllCf ICMdfo, 110 IC mloOCSlt1l ell 1M IiJUfIIlI 2 Y1. 

il Si la repll'IIcionc& o elICMcia de" deud.lluct1lr¡ diáribuido& en" ecollOrl'lllern:edot1l de ...n modo quc 
ealian....n lU demaftda de impo:rtKiona.. enl~el deudor enln:nuri.....n lumenlo ell 1.1 de"'...... de 
~ qlolt lCftdtria .. ('OftIPC'" el ertc'l04C'pl'ClÍllOOcI.lll_1I10 del impacalo y pl.lcdc ~r CKr 
el inpao en II t:C'DI'IOmllOcIlCk:onl innecesaria_nle en el cono pluo. Ni AIC:lallni... en 105 ..1\0120. ni 105 
deudora Oc lIlinc-lllénca en b 80 tIl1n:lIuroa laI ¡it\olllriÓll. 

11	 Auaqlolt el ..tpIIlt.ll1l::l1C podría de r de II TcoriI GcDc:J'I1 de k)'ftt'de'" JO. Btnil OhliJl lo prac:nló 
Klualmc:nlCCJI y.. C'rilicul"'PIIICJlII::l de II prtl-TCIOnría GcDc:nl de kyncs.de qlolt 101 mJIIbiOlen 101 
~nnillOlOc illltrao",bio putdellllaccr illlpaliblt qlolt Akl'llllnill pI¡ut la replraciontI. Veal\&t. Ohlin 1929 
'f Kcynt:J 1929. 
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ei tipo de política recomendada en un programa tradicional dei FMI Ycomo 10 
fue por la comisión de reparación Aliada. Mientras el deudor tiene un 
Sllpel"ávit comerciaJ. ei Banco Central puede comprar divisas para pagar a los 
extranjeros sin depreciación del tipo de cambio. En efecto, esto es precisa. 
mente 10 que hace ei Banco CentraJ si está fijando el tipo de cambio. 11 La 
situación de corto plazo de hacer la transferencia con desempleo se transforma 
en un equilibrio de largo plazo con pleno empleocuando los salarios realescaen 
lo suficiente para causar una caída en los preci05 de los no lransables, em­
peorando los términos de intercambio para llevar a un superávit comercial 
adecuado. aun con un nivei de producto de pleno empleo. lJ 

La estrategia de austeridad fISCal es. a menudo, políticamente insos­
teruble, porque en la práctica hace caer los ingresos y conduce a una 
distribución menos igualitaria. Méjico y Brasil siguieron la estrategia de 
austeridad fiscal en sus programasdel FMI de 1983, como una primera reacción 
a Laaisis de La deuda. Argentina siguió una versión modificada de la restricción 
fISCal al principio de su plan Austral en 1985-86. Los paneles anteriores de las 
figuras 6, 7,8 muestran la reduo:ión temporal de los déficit. Los déficit fiscales 
de Méjico aumentaron nuevamente en 1984; así también pasó con Brasil, según 
La mayoría de Las estimaciones. no obstante La retórica del Plan Cruzado. Ar­
gentina está luchando por alcanzar los objetivos fISCales del Plan Auslral. 

Alemania aumentó los impuestos para cubrir los gastos de reparación en 
el primer par de años JXl$leriores al establecimjento del Plan Dawes y del Plan 
Young. Por supuesto. en J924~2.5lospagos sobre el Plan Dawes aún eran bajos. 
En 1930-31 La profundidad de La depresión hizo aumentar los déficit presupues­
tarios, pero el gobierno estaba haciendo variaciones de política que habrían 
aumentado el excedente con producto de pleno empleo. La contracción fiscal 
de Bruniog. en el contexto de una depresión mundiaL era más rigurosa que 
cualqUier cosa en la década de los años 20 o en los años 80 en latinoamérica. 
aunque su motivación incluyó otros factores distinlos a Ja reparación (James. 
1984). Los grandes déficit gubernamentales. aumentando levemente en 
términos nominales y casi doblándose como una fracción del PNB. fueron los 
resultados del colapso de la economía. Alemania redujo sus programas de 
gasto y aumentó sus tasas impositivas, pero aun con niveles menores de 
beneficios aumentaron los egresos para el aligeramiento del desempleo, de tal 
modo que La cuarta parte de La fuerza Laooral perdió sus trabajos. De acuerdo 

IZ E1awncatodc impucllo I'IC:CI:Mrio~.. iftdlaCit~15UpcnÍVll tomel'C'i.ll pIICdc let _olncftOlque el.wncnlo 
.aeee:urio ~.. ~1lW" o; ruu~ doméaticaIDUIle. 

1) EaolUpooe,potl"Jl'l'Qolo.que _COIldicicclcl CWÁDdatdec:állbilid-'-sc ftWllJCncll.cn~llncn:adodedivlsa 
-11I C'ODdicióa M.IIhd- I...enaeNamuellon. 
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a estimaciones hechas por el Banco de Convenios Jnternacionales, además las 
rentas de impuestos en Alemania habrlan caído nuevamente en 40 por ciento, 
en 1929-31 sin que el gobierno hubiera aumentado las tasas (315, 1931, p. 1O~ 

12). A pesar de !as rebajas de saJarios y precios de 21 y30 por ciento desde 1929 
y 1931, !as cxponaciones alemanas cayeron 34 por ciento, en términos de 
moneda oro (computados logarítmicamente MitcheU, 1978, pp. 73. 304, 390). 
Fue la caída más profunda del ingreso alemán y de la demanda por importa­
ciones que logró el superávit comercial de Alemania; eUo se muestra en la 
figura 5. 

La oposidón política a una soludón que envuelve la austeridad usual­
mente aumenta más rápido que lo que la economía puede deflaclar a un nuevo 
equilibrio de pleno-empleo. En los años 30,105 EE.UU. obligaron a los Aljados 
a aumentar las recaudaciones por reparaciones antes que los alemanes se 
dieran porvencidos en su "ajuste delcinturón" para enfrentar la depresión. Sólo 
después de que Hitler tomara posesión en 1933, se empezaron a dar estímulos 
fiscales a la economía. En los años 20 y en los años 80 en Iatinoamérica, por el 
contrario, uno ve el patrón más típico de continuidad gubernamental para 
pagar a los acreedores extranjeros, aunque presionando con políticas para el 
estimulo fl5Ca1 doméstico. 

El endeudamiento es la segunda manera por la que un gobierno deudor 
puede aumentar sus rentas internamente. Si se cambia un impuesto a 
financiamiento con déficit de los pagos constantes externos, la rebaja del 
impuesto estimula la demanda agregada, aumentando el ingreso disponible, el 
cual disminuye las exportaciones netas. Pero si el gobierno aumenta el 
endeudamiento para compensar un aumento de las transferencias al exterior, 
no hay un efecto directo sobre el ingreso disponible, y el primer efecto 
doméstico es una tasa de interés más alta, evitando la inversión. Con una 
política monetaria inalterarla, el aumento en la deuda del gobierno sube la tasa 
de interés la cual atrae divisas por dos vías. La tasa de interés más alta 
desalienta la inversión, deprime la demanda, disminuye el ingreso, y reduce las 
importaciones. También atrae capital del mercado internacional para el 
mercado doméstico del deudor. 

Las figuras 6a y 8a muestran que los déficit del gobierno en Argentina y 
Méjico aumentaron por sobre 10 por ciento de PIB en Unos pocos alias; 
aqueUos niveles no eran soslenibles. El déficit brasileño se mueve en otra 
direa:ión, pero parece reflejar anomalías de definición. En Brasil y Méjico a 
mediados de los 80, tasas de interés reales altas deprimieron la demanda 
interna y algunas veces tuvieron éxito en atraer la repatriación de la fuga de 
capitales. 
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Para Alemania. las anuencias de capital extranjero en 1920-21 y 1926~29 

fueron las primeras fuentes de divisas. l. El gobierno central no podía detenerse 
en el endeudamiento de gobiernos locales para trabajos privados y públicos en 
1926-29, y los acreedores foráneos estaban impacientes por prestar (Hertz­
Echenrode en 1982, pp. 81-204, Me Neil, 1986, capítulo 4). Aunque eUos 
estaban conscientes de que los déficit podrían deteriorar la hahilidad de 
Alemania para estar en el programa Dawes. hay poca evidencia de que el 
gobierno central alentara el gasto deficitario para sabotear el pian Dawes "La 
fuerza básica de acción detrás de la política de gobierno era. ciertamente, su 
necesidad política para encontrar las demandas de una economía en crisis" (Mc 
Neil. 1986, p. 117, véanse también capítulos 4 y 6; Hertz Eichenrode, 1982, pp. 
215·222). Aunque era poHticamente imposible luchar por la austeridad fiscal. 
para eJ propósito del pago de reparaciones, el gobierno central alemán, algunas 
veces, provocó la ira de los gobiernos locales y estatales por sus esfuerzos para 
restringir su deuda externa. Los acreedores extranjeros (Bancos de Nueva 
York que suscribían los préstamos) se combinaron con los gobiernos alemanes 
locales para burlar el proceso oculto del préstamo. En otras ocasiones. los 
deudores usaron su fuerza política o la aflicción financiera para convencer al 
gobierno central se les permitiera endeuda rse (Mc Neil. 1986. pp. 59-64). Con 
las tasas de interés altas por las cuales Alemania atrajo capital extranjero, el 
repago sería posible sólo bajo condiciones favorables; aún tan tarde como el 
verano de 1929, algunos expertos consideraron aquellos escenarios (Born. 
1967, p. 16; AngeU, 1932, pp. 356-61). 

Alemania seendeudó con una deuda que vencía más tempranamente que 
lo que podían financiar los proyectos.. y la acumulación de deuda hizo caer el 
sistema en 1929. Por ese entonces, Alemania se endeudó por sobre los 13 
billones de GM. de los cuales debían pagar, anualmente, un billón o más en el 
servicio de la deuda. además de las reparaciones. A menudo, la deuda de corto 
plazo financió un gasto social contra cíclico o la conclusión de proyectos de 
construcción públicos.. para los cuales las municipalidades no adquirieron el 
financiamiento suficiente de largo plazo. (Mc Neil, pp. 218-19, 240-44). Debido 
a que la deuda de corto plazo no se usó mayormente para compromisos 
coIaterizados de corto plazo. como el comercio internacional, no se auto­
liquidó ni tampoco se reprogramó automáticamente. Eventualmente. debió 
ser reprogramada o monetizada. a cambio de lo cual el Reichsbank y los 
acreedores externos insistieron en un programa de austeridad fiscal rigurosos 
en todos los niveles del gobierno alemán. La época no podría haber sido peor. 

w ea.1Ido Ak-u te quejó de UII &rlCÍl CTÓllÍI:'o en bIol.~ de pap. prill('Ípia& de 101 ... 20. aqblon 
........4dialrioaa C'OIIlallpodMu que 001I1'" '- .nuende capilal de cono pIPo como .-ne del
 
dKlCiI. 
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ya que Alemania y la economfa mundial se hundían en la depresión (Mc Neil, 
1986, cap. 8). 

El pago de las reparaciones o un aumento inesperado del cargo del 
setVici.o de la deuda, enrayendo más capital extranjero, no es una solución 
sostenlble en el largo plazo. Para ver esto, considere una economía con 
perspectivasdadas de crecimiento que ha atraído el capital necesario conforme 
a las creencias de rentabilidad que tienen los panicipanles del mercado. El 
endeudamiento adicional, para sostener un aumento de las obligaciones 
externas., empujará al pais más allá de su límite de crédito de largo plazo, 
especialmente si tiene que pagar una tasa de interés más alta o si el aumento 
de la obligación acompaña a un shock negativo para el potencial de expona· 
ciones del pats. Tal endeudamiento es posible en el cono plazo, presumible­
mente, porque los acreedores esperan que el gobierno, a la larga, organice una 
austeridad fiSCal sufICiente para compensar la demora. Cuando endeudarse se 
hace imposible, el deudor debe elegir o disminuir el déficit presupuestario, el 
cual puede ser poHtic:amente demasiado dificil, o emitir dinero. 

La emisión de dinero para comprar divisas es un tercer mecanismo que 
puede aumentar las rentas de los gobiernos deudores. El aumento de la tasa 
de crecimiento de la ofena de dinero causarla innación; así el impuesto 
innación, actualmente, aumentaría los recursos -el último recurso de un 
gobierno que no puede aumentarlos lo suficiente con impuestos fiscales o 
deuda. Un impuesto innación, gravado a través del mercado de divisas. 
aumentaría las divisas del exterior si el tipo de cambio se depreciara más rápido 
que lo que aumentan los preciOti domésticos. Un gobierno también puede usar 
la combÜ1ación correcta de controles sobre los precios y tipos de cambio, para 
mantener el tipo decambio real lo suficientemente 5ubvaluado. Todojunlo,la 
combinación de "senioriaje" e impuesto inflación (vía depresión del tipo de 
cambio real) pagan un subsidio a la exportación más las reparaciones o el 
servicio dela deuda. Los extranjeros (consumidores) se benefician del subsidio 
de exportación como también de la transferencia directa. Un gobierno deudor 
podría pagar las reparaciones o el servicio de la deuda imprimiendo dinero. si 
ésle pudiera mantener la tasa de innación bajo la tasa maximizadora de renta. 
Esto es difícil, porque el aumento de la inflación en latinoamérica, tipicamente 
reduce la renla real proveniente de los impueslos fISCales y aumenta el déficit 
flJCal inicial para el gasto doméstico (Dornbusch yFischer, 1986, Tanzi. 197tl). 
También el aumento de la innación, generalmente, deprime la tasa de interés 
real y alienta el consumo y fuga de capitales. 

Los gobiernos deudores típicamente se ven recurriendo a la imprenta del 
Banco Central ydespuésse ven luchando contra la hiperinflación, de modo que 
encuentran el fm de un episodio tratando de hallar un programa de pagos 
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atemos. La tasa de inflación argentina aumentó desde 100 por ciento anual. 
a un monto superior a 1.000 por ciento anual, en los meses justamente 
anteriores al inicio del Plan Austral a mediados de 1985.1~ Con el Plan Austral, 
Argentina trató de reducir y restaurar el financiamiento no-inflacionario. EJ 
intento fue exitoso por un año y medio, pero tuvo algunas dificuJtades en 1987. 
La dram'tica disminución de la inflación aumentó las demandas por dinero 
real, el OJal dio al gobierno una oponunidad temporal para recaudar el 
senioriaje sin provocar inflación y proporcionó un respiro para completar la 
refonna f¡x:aJ real y disminuir el déficit La inflación de Brasil aumentó de un 
80 por ciento anual a un 700 por ciento a comienzos de los años 80, justo antes 
de lanzar el Plan Cruzado, a principios de 1986. Desafortunadamente, las 
poUticas actuales bajo el Plan Cruzado solo suprimieron la inflación con 
c::ontroles de precios, yel gobierno lomó ventaja de las expectativas aumentadas 
temporalmente, para financiar los grandesdéficit fiscales. imprim¡endo dinero. 
A principios de 1987, Brasil tUYo una inflación aún mayor que la de los años 
anteriores. Argentina y Brasil han tratado de usar controles de precio para 
pararelcomponente de expectativas de la inflación. Sin embargo, debido a que 
los controles de precios crean escasez y mercado negro, ellos hacen poco por 
aumentarla capacidad de largoplazo delgobiernopara aumentar hu rentascon 
impuesto inflación o impuestos convencionales. Méjico hizo menos uso del 
impuesto inftación. Tenia preciosestables en los años 70, yen 1981 su inflación 
era sólo de 2.S por ciento anual. aprolimadamente. AÍln más, Méjico ha 
aumentado su confianza en el fmanciamiento monetario desde que empezó la 
crisis de la deuda, y su lasa de inflación estaba sobre 100 por ciento en 1981. 

Alemania era famosa por su confianza en el financiamiento monetario a 
principios de los años 20, pero el monto de su confianza varió en el tiempo. La 
figura 9b muestra que el financiamiento inflacionario estaba a niveles bajos la 
primavera de 1920 hasta el verano de 1921. DespuéS de queAlemanía empezó 
a pagar las reparaciones en el Programa Londres. en 1921, el financiamiento 
monetario se hizo mucho m's imponante. La inflación redujo las rentas reales 
de los impuestos. I...u reparaciones y el fracaso de pasar un aumento imposi­
tivo, destruyeron la fe net:e'8ria en el financiamiento monetario para poder 
endeudane (no monetaria).!' Eventualmente, la hiperinflación alcanzó tales 
extremos que los Aliados acordaron una reprogramación que dio a Alemania 
un período de gracia más largo. y redujo sus obligaciones en la mitad. A fines 
de los ailos 20, el presidente del Reichsbank, Hjalmar Schach~ rechazó dar 
fuaancíamiento monetario que pennitiría al gobierno alemán continuar pa­
gando las reparac:iones sin refonna fiscal. Schacht negó su ayuda hasta que las 

lS La [¡pra 6b "'••u. ti r:alllbio ca 11 maca, el cu.ll RIaYila '- lelics. El ripido crecim....lO del dilllEro de 
mo readimiclllD I mcdiMlol del 82 ONrrid dlll1lnlC .. Gucna de a. hlblYi... 
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reparaciones y el endeudamiento llevaron al gobierno alemán al punto de la 
bancarrota. El gobierno lomó medidas severas para restaurar el equilibrio 
f*:al. y los Aliados acordaron reducir los pagos en el Plan Vauog. aunque la 
reducción era menor que lo que esperaba Schacht. l1 

Los tres modos de rmanciamiento de los pagos externos no son alterna­
tivos. pero forman una secuencia a través de la cual pasan. típicamente, los 
paises: impuestos" endeudamiento. emisión. La resistencia a los efectos 
macroeconómicos de estas políticas es un medio primario por el cual los 
ciudadanos de paises deudores ~presansu resistencia a los pagos externos. La 
resistencia a los impuestos, panicularmente cuando el desempleo hace difícil 
para el gobierno rebajar las inveBlones, lleva al endeudamiento. El rechazo al 
endeudamiento empuja las tasas de interés hacia arriba, hasta que el gobierno 
(reduce el déficit fISCal o) recurre al financiamiento monetario. La oposición 
al rmanciamiento monetario necesita, eventualmente, algún grado de reforma 
monetaria o rlSCa~ vfa disminución de los saldos reales de dinero. Los 
aaeedores externos dan fondos para ayudar a esta reforma, a cambio de una 
promesa de reanudación de los pagos externos después de que se haga la 
reforma. Los programas del FMIYlas reprogramaciones de la banca comercial 
han seguido este patrón en los años 80 y los planes Dawesy Young lo hicieron 
en 1920. 

5. IN<;ENTIVOS 

La resolución de un problema de deuda o de reparación depende no sólo 
de las magnitudes del cargo de la deuda y de los problemas macroeconómicos, 
sino también de los acuerdos contingentes en los cuales ellos son presentados. 
En otras palabras, los incentivos importan y ellos incluyen la especificación de 
las condiciones para las recompensas y penalidades, como también de su¡ 
tamaños. No surgieron mayores problemas de incentivos en los años 20 ni en 
los años 80, pro....enientesde los términos de intercambio especificadoscontraco 

tualmente. La mayoría de las deudas de países en vías de desarrollo, hoy día, 
son nominalmente independientes de su habilidad para pagar. En unos pocos 
casos, una innovación ha sido el atar algunas de las posiciones de repago o new 
money. al precio internacional de las exportaciones del país como el petróleo 
en Méjico. Obviamente esto no tiene problemas de incentivo. Pero aun atando 
las transferencias del servicio de la deuda al valor de exportación o el GNP a 
tasas marginales discretas, probablemente no se tendría un efecto de incentivo 
negativo muy importante. La experiencia con impuestos personales indican 
que los desincentivas para ganar no pasan a ser un resultado, hasta que las tasas 
marginales se aproximan a SO por ciento. 

11 Me Nc:il, 1986. capltlllo.5. 
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Aunque el Programa Londres despertó mucha oposición en Alemania. los 
efectos de poUticas de incentivos de haber aumentado las reparaciones en 2S 
por ciento del crecimiento de las exponacíones, no fue un resultado impor­
tante. La demanda creciente por exportacionesalemanas aumentaría su deseo. 
como también su capacidad para pagar las reparaciones,lB 

La obligación de empezar sirviendo los bonos C, después de haber pagado 
los bonos A y B. era un problema de incentivo en potencia, pero se mantuvo 
inactivo debidoa los problemas más inmediatos de empezar pagando los bonos 
Ay B. Similarmente, elefecto incentivo de lasc1J1usulas del Plan Dawes no eran 
un asunto de contienda. La indeterminación de la carga total bajo el Pian 
Dawes <llanto tiempo continuarían los pagos y qué obligaciones principales 
estaban paganrJo.. era más que un problema de incentivo. I~ 

Aunque el Plan Dawes fijó el nivel de pagos en el rango adecuado. 
poniendo la responsabilidad por las transferencias en los Aliados, dio a 
Alemania un incentivo demasiado pequeño para la restricción fIscal. Los 
aaeedores en la década de los años 80 tratan de dirigir sus polítas más 
aplicitamente al objetivo de inducir a los deudores a seguir políticas 
domésticas que faciliten el repago. Desde la Comisión de Reparación, al 
Agente de Reparación y el Banco de Acuerdos internacionales, instituciones 
que se desarrollaron para monitorear la política y los pagos de Alemania, pero 
que nunca adquirieron los recursos a la pericia para igualar al FMI o al Banco 
Mundial. En efecto, las instituciones actuales fueron desarroUadas en res-. 
puesta a los problemas decoordinación de política de los años 20 y los años 30. 
Pero la pericia no es suficiente para superar los problemas de incentivo 
inherentes en la decisión de aJiviar la deuda. 

Los efectos más perversos de incentivos han surgido en los años antes 
sei\alados, debido a las expectativas de que reprogramando la deuda o las 
reparaciones de un país se reduciría su carga real. 

En el conlmo de un debate sobre la imposibilidad de pagar el programa 
de pagos exUtente, los deudores enfrentan un dilema· a pesar de que uno de 
eUoscontribuyó a crearlo. En la medida en que el país deudor esté cumpliendo 
con el programa de pagos, los acreedores se comportan como si el programa 
fuera soslenible indefmidamente. FJ Club París, el cual es el escenario para la 

11 Elateao i_tiooo(o Do.dono) de c:amb"r oblipc'ÍOr)Cl de rep.J'Kión pot' nponKiotlea e- difctell\C del 
~ de IoIlJccmOl de Rclrate de ftcpIIl'Kionel (Jravando la ~ alema..) cn .. ePC'Cr· 
brKiórl del f"lb1c:lllA de .. lraJtl(CreDN. 

" Si e11adicoe de prw;perided le mori6 en pi~ con el PNB (no lltedióo en cl mgmenlo). el impwalo 
....,.uw de re~ IObre el PNB .lem'n _ria el m...-o que .. ruón de pap de ~plJIlt'ión pi"" el 
PNB cIc:Ipuó de 1934,)' .... milMl de .... proporrióll."ICrior. el óec:ir. 2. j por cienlo, lo q..e no" allo. 
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reprogramación bilateral de la deuda intergubemamental en los años 80, no 
c:oosiderará la reprogramación de las deudas de un país hasta que se airase en 
loa pagos. Loa baacoe aJmerc:iales tampoco han reprogramado los préslamos 
de un ~a 1Den0l que hayancesado los pagos o hayan disminuidosus reservas 
internacionales a tal punto que sean imposibles 105 pagos en el corto plazo. 
Similarmente" la reprogramación aliada de las obligaciones de pagos de 
Alemania en 1924 yen 1929 fue solo después deaJlapso financiero total o casi 
total Todos los alemanes y muchos observadores extranjeros estaban con~ 

~ de que el programa de pagos Londres excedió la capacidad de pago 
de Alemania.. pero sintieron que debtan demostrar que un esfuerzo serio por 
pagarfracuarfa antesde quelosAliadosse pusieran de acuerdo. Los franceses 
inlistieron. en que la demostración iba mú allá de lo que cualquiera podía 
Illticipar. 

El procedimiento de -esperar para ver'" no es gratis. porque la aisis de 
pagos por sf misma es costosa y el tiempo de llegada de la crisis depende de la 
paUta económica del deudor. Como muestra la sección de connktos 
macroeconómicos. la oposición a loa impuestos para pagar a los extranjeros, 
especlalmenle en el contmo de una recesión. liende a empujar la política en 
el pafl deudor lejos de la austeridad rlSC81 necesaria para sostener el serviciode 
la deuda en el largo plazo. Loa deudores latinOl en los años 80 y Alemania en 
loaa60120 siguieron pollticas perjudiciales y tuvieron un producto real menor 
porq~ no aceptaron (ni lampoco lo hicieron las nadones acreedoras) ni 
ajustaron su produa:ión YaJnsumo en palrones para hacer grandes Iransferen~ 

c:iu de recursos. Debido a que la desorganización de la economÚl deudora era 
WlI palanca de negociación. el proceso de regateo probablemenle cuesta al 
mundo una framón no trivial de producto potencial de las economías deu­
doras. Loa deudoresy aaeedores podrían haber recibido ingresos más altos si 
hubieran acordado mú prontamenle una polilica mejor, a cambio de una 
deuda menor. 

Aunque la renegociadón de deudas en los años 80 y de reparaciones en 
101 a60s 20 tiene problemas similares aJn incentivos perversos para poJíticas 
cIomáticas, hay amtrastes importantes en los incentivos que vienen de entor­
JK)I económic:os más amplios. Una diferencia importante es el grado de 
coaperación entre aaeedores. Aunque 108 PED tienen un gran número de 
acreedores. desde 1982 estos óltimos han tratado de mantener un stalUJ 

igualmentesuperior. Un trato igual es m4s obvio en las cláusulas de moratoria 
de loo acuerdos de pr~lamos de .indicalOS, pero también ha .ido el funda­
mentobásiaJeo la coordinación de reprogramacionesdel Qub Parísy la banca 
comen:ial (Rieffel, 1985). 

Los aaeedores de Alemania, por otro lado, estaban divididos a través de 
varia lineas. Francia se dividió con los otros Aliados sobre la prioridad de las 



reparaciones en relación al restablecimiento económico de Alemania (Tra­
chtenberg, 1980). Ademú. aunque Alemania debía las reparaciones a los 
Aliadoa ewopeos.la mayor parte del dinero era para pagar deudas de guerra 
a Joa EE.UU. "Las recepciones de reparacionesy los pagos de deuda interalia­
doa están, en efecto, íntimamente relacionados uno con el otro; la parte más 
grande de los pagos de la deuda. los EE.UU. es muy dependiente de la 
recqx:ión de reparaciones anterior; y los Estadoa Unidos, como el único gran 
aaeedor netode la menta interaliada, también será el receptor más grande del 
dinero pagado en la primera instancla bajo e! título Reparaciones-. (AngeU. 
1932, pp., 335p 36). En la medida que reconocieron la profundidad yla duracíón 
de la depresión, Estados Unidos redujo el servicio de las deudas de guerra. al 
mismo tiempo que las reducciones en reparaciones, pero su negativa al 
reconoclmiento del vínculo durante las negociaciones compHcó el proceso 
innecesarlamente. 

La posición oflClal de EE.UU. contribuyó a la falta de coordinación entre 
los aaeedores privados de Alemania y sus acreedores sobre la cuenta de 
reparación. Aun cuando los expertos debatieron sobre la capacidad de 
Alemania para pagar la deuda de reparación, los acreedores comerciales 
hicieron grandes préstamos a los gobiernos alemanes a fines de los años 2D. 
como ya se mencionó. Ellos parecen haber crefdo que las reparaciones no 
abiorverían toda la capacidad de pago de Alemania en tiempos prósperosy que 
la deuda comercial sería mayor que las reparaciones en depresión. El Plan 
Young decepcionó las esperanzas de Alemania por una rebaja mayor de las 
reparaciones, en el interés de los inversionistas de los Estados Unidos. En ese 
tiempo, el Hoover Moratorium en 193 J subordinó las reparaciones a la deuda 
comercial deAlemania, era demasiado tarde para beneficiar aAlemania o a sus 
aaeedores. 

Mientras los deudores necesitaban tener incentivos para no solicitar 
alivio, los acreedores también necesitaban incentivos para darlo, al menos 
temporalmente. El aumentodel principal de la deuda, en una reprogramación. 
proporciona una estructura de recompensa; mientras las rebajas de repara­
ciones en los años 20 no lo hicieron. Luego, los acreedores y deudores 
enfrentan incentivos desde el lado doméstico que los empuje hacia un compor­
tamiento, comoe! protecx:ionismo. que inufiliza las alternativas para soluciones 
cooperativas a los problemas intemacionalesde la deuda. LosAliados estaban 
demaslado impacientes, en la era Dawes, por prestar para posponer sus déficits 
comerciales. El economista americano James Angen escribió en J929: "La 
mayoría de los paises a los que van las exportaciones (deAlemania) mantienen 
tarifas protectoras, y las tarifas, probablemente, serían aumentadas aún mássi 
sus exportaciones mostraran sefulles de cualquier expansión repentina- (1932. 
pp. 353-.54). Dosde los incentivos deudores podrían ofrecerse a los acreedores 
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-pagar mú servicio de deuda y abrir mercados a los acreedores- empeorarfa el 
Dujo de fondo de corto plazo del deudor más de lo que lo ayudaría al 
correspondiente alMo de la deuda. Un tercer tipo de incentivo que podrían 
ofrecer loa deudores -abaratamiento de las exportaciones del deudor- eno 
mejora el Dujo de caja de loa deudores sólo si la demanda es elástica y, cuando 
se ofrece. despiena la vía proteccionista de grupos interesados en la economía 
acreedora. La estimulación del crecimiento y de la demanda de importación 
en la economfa aaeedora benef.cia la economía deudora y la acreedora, pero 
kJs deudores a menudo son incapaces de convencer a los gobiernos aaeedores 
de .... ,elación. 

El crecimiento del producto y el comercio a mediados de los años 20 y los 
dos 70, tomó demasiado optimista a los acreedores acerca del monto en que 
los deudores podrían aumentar su carga, Cuando las variaciones de las 
CXJndiciones económicas hicieron comprender a los prestamistas que podrían 
haber prestado mucho más. su inclinación fue reducir los créditos' lo cual 
agregó un problema de liquidez inmedíata al prohlema de sotvencia de largo 
plazo que ten(an los deudores. Pero, ya que el optimismo se transformó en 
pesimiamo en t982,las autoridades en los países acreedores han restringido su 
inclinación a actuar sobre las bases de los escenarios más pesimistas. El 
Acuerdo Standslilllrató de hacer lo mismo que se hizo en 1930, pero negó muy 
tarde y fue aplastado por la crisis financiera interna.· 

El aecimiento del comercio ayuda a los deudores a servir su deuda, o 
quiz.4s a6n más importante, sostiene los motivos para pagar de losdeudores, de 
modo que enos mantengan una buena posición financiera. El colapso del 
sistema comercial y financiero internacional en los años :\0. dejó a Alemania 
con pocos incentivos para sacrificarse y sercapaees de participaren el sistema. 
yse hizodaro que losAliados no querían ningún superávit comercial alemán. JI 

A mediados de los aOOs 8O,Ios EE.UU. tomaron el déficit comercial roncomi­
tante con el ajuste deudor, en contraste a los añoa 20. La rontinuación del 
aecim.ien.to positivo en. el comercio en los años 80 es quizás la diferencia más 
arande con respecto a la situación de reparación. Aun loa pronósticos mú 
pesimistas de hoy, proyectan aJg6n aecimiento positivo real en las economfas 
de deudores y aaeedores, lo cual obviamente contrasta ron las contracciones 
realesposteriores a 1929. Las perspectivas corrientes para una inflación suave 
de kJs precios en dólares también se contraponen con la def1.ción moderada de 
los ai\os 20 y la .SUda deflación de los años 30. la cual empujó hacia arriba la 

• HuTiI (1915).....,.....,... ~ cae- diInIIidA, 
I:l W...(I'i1O)dI .... jllirio....r.~ .. iBlflOl\al'ltilolX. .........f""*óII pira" nICJIUONidc 101 p1i. 

_ .."e.ric:aaoI CII Data. JO. 
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6. OONSmlEL\OONlS nN4LES 

Aunque este trabajo no intenta pronosticar como se debe desarrollar el 
problema de la deuda latinoamericana, la comparación con el Weimar Ger· 
mano ofrece algunas aJtaa para estimar la necesidad de la situación actual. 

La deuda externa conlrafda voluntariamente no parece ser un asunto tan 
emocional para Am&ica latina como lo fueron las reparaciones de la guerra 
para Alemania. La deuda latinoamericana, por lo tanto, parece menos 
probable de contnbuir a un cataclismo politico tan drislico como el de 
Alemania en los años 30. La cultura política latina de hoy no toma tan 
seriamente las obli¡aciones internacionales como lo hizo Alemania en los años 
20. ni le opone el principio del repago de la deuda, tan emocionalmente como 
se opusoAlemania a las reparaciones. Además, losdeudores latinoamericanos 
no enfrentaron una presión miliw explicita para pagar, como lo sufrió Alema­
nia a principios de los alIos 20. 

El fundamento para las reparaciones de Alemania -culpabilidad por la 
guerra-no tuvo nada que vercon su capacidad de pago, yconsecuentemente su 
carga de reparaciones comenzó extraordinariamente alta, comparada con 
latinoamérica en los ai'los 80. Los planes Dawes y Youngdisminuyeron la carga 
de la reparación a niveles comparables con las cargas de la deuda de 
latinoamérica, la cual ha sido incurrida con algunos cálculos, no obstante 
imperfeclos. de la capacidad de pago. Los problemas de la deuda de Alemania 
en los años 30 yde latinoamérica en los años 80 son similaresporque resultaron 
en parte de una caída inesperada de la demanda mundial por sus exportaciones 
y un aumento excepcional en las tasu de inlerés reales. Lo que la gente pensó 
fue que Iu deudas pagables pasarían a ser no pagables (N. del T. se refiere al 
servicio de la deuda) en un entorno de recesión mundial y deflación. 

Los paises de latinoamérica enfrentan la misma aritmética 
macroeoonónüca desagradable que enfrentó Alemania en los años 20. y ellos 
han sido, generalmente, resistentes para hacer los sacriflcios y ajustes necesa­
rios para aumentar y transferir, constantemente, los recursos. que se le deben 
a los eltranjeros. CoD5eCUentemente, Alemania y los países latinoamericanos 
atraviesan Jos ciclos de pagos iniciales. teniendo grandes déficit fISCales 
domésticos, aumentando el fmanciamiento inflacionario (o llegar a la crisispor 
insolvencia, como Alemania en 1928-29), atrasándose en los pagos externos, y 
teniendo relonnasdom&ticas monetarias yfUlCB.les. Las tentaciones normales 
para haoer caer la pendiente facal eatán euoernados por la impopularidad de 
saaificar la prosperidad doméstica en atención del pago a los extranjeros. 

Además. Alemania y los deudores latinoamericanos creyeron que la 
reprogramación reducirhl el valor presente de su carga, y que los acreedores 
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otorgarían una reprogramación privilegiada sí, y quizás sólo si, el pais hubiera 
tenido una aisis ra.scaJ y monetaria. La experiencia sugiere que estas creencias 
eran correctas. 

Sin embargo. uno no podría concluir que los franceses en los años 20 y los 
bancos en los años 80 necesitaron una resolución más severa para hacer que los 
deudores cumplieran sus obligaciones. Cuando las obligaciones externas del 
Weimer Gennano y de los paLses de lalinoamérica fueron adquiridas. ambos 
lados tendrían que darse cuenta que las obligaciones eran contingentes a la 
viabilidad de la política. En los años 70. la mayoría de los expertos no esperaba 
que las tasas de interés reales pudieran empujar. a casi todos los deudores 
latinos. más allá de su fuerza de viabilidad política. En la década de los años 20, 
los franceses sobrestimaron la extensión de la solidaridad Aliada. 

Ambos episodios ilustran los problemas inevitables de moral de riesgo y 
disciplina polltlca que tienen losgobiernos soberanos para respetar las deudas 
internacionales en una escala mayor. Los ejercicios de reprogramación en los 
altos 20 trataron de dirigir estos problemas., cambiando la deuda hacia bases 
más comerciales y menos políticas. La estrategia probablemente sería exitosa 
en un mundo sin una gran depresión. El proceso de reprogramación para la 
deuda latinoamericana, por otra parte. pasa a ser más política después de 1982. 
Las consideraciones de corto plazo inicialmente justificaron esta dirección, 
pero la experiencia de reparación con Alemania enseñó la lección de que más 
polftica involucrada hace más difíciles y menos probables las soluciones 
permanentes. 
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