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Resumen:

La gravedad de la crisis de la deuda soberana en la eurozona ha conducido al estudio de precedentes
histéricos que ayuden a entender qué vias de solucién pueden ser las mas adecuadas. En el presen-
te Documento de Economia se exploraran las analogias que se pueden establecer entre este episodio
contemporaneo y la crisis de la deuda latinoamericana acaecida tres décadas atras. Tras revisar su
génesis, desarrollo y estrategias de solucion se constata que dos grandes conclusiones son de aplica-
cion a la actual tesitura europea. La primera, que la resolucion definitiva de la crisis de la deuda de la
eurozona exigira probablemente un periodo relativamente dilatado de tiempo. La segunda, que las
vias de solucién deberian evitar deprimir el crecimiento, toda vez que este es clave para mejorar la
sostenibilidad futura de la deuda.

Palabras clave: zona del euro, América Latina, crisis de la deuda soberana
Cédigos JEL: E65, F34, H63

Abstract:

The seriousness of the sovereign debt crisis in the euro area has led to a study of historical precedents
that can provide insight into which solutions might be the most appropriate. This Economic Paper
explores the analogies that might be drawn between the present episode and the Latin American debt
crisis three decades earlier. After reviewing its origins and development and the strategies employed
to resolve this crisis, two broad conclusions appear to be applicable to the current situation in Europe.
Firstly, it will probably take a relatively long time for the euro area's debt crisis to be resolved once and
for all. Secondly, the measures taken to resolve the crisis should avoid depressing growth as this is
crucial to improving the future sustainability of debt.

Keywords: euro area, Latin America, sovereign debt crisis
JEL Codes: E65, F34, H63
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1. Introduccion

La gravedad de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro ha generado una reaccién
légica de buscar en situaciones pretéritas similares algunas pistas para la resolucién de la mis-
ma. Entre estos episodios, uno de los candidatos con mayor potencial es la crisis de la deuda
que asol6 a América Latina en la década de 1980. Se trata de un referente con obvias simi-
litudes y, por tanto, de su estudio se deberian poder extraer conclusiones relevantes. No obstan-
te, las analogias histéricas tienen que manejarse con prudencia, ya que de lo contrario existe
el riesgo de forzar las semejanzas entre épocas y rebajar los contrastes existentes. En el pre-
sente Documento se revisaran tres aspectos concretos de la crisis de la deuda latinoamericana
—el origen de la crisis, las soluciones propuestas y los resultados de las mismas— y se concre-
tardn qué elementos de esta experiencia tienen mayor valor informativo para la actual crisis
de la deuda europea.

Concretamente, en un primer apartado se presentard brevemente la génesis de la crisis de la
deuda de América Latina, a fin de proporcionar al lector un contexto adecuado para entender
los determinantes de la misma, punto de partida necesario para comprender por qué se optd
por determinadas soluciones. Situados en el origen y desarrollo de la crisis, en los tres apar-
tados siguientes se revisardn tres soluciones que se experimentaron consecutivamente: una
serie de medidas de urgencia destinadas a contener los efectos directos de la crisis (1982-1985),
el Plan del Secretario del Tesoro norteamericano James Baker (que oper6 entre 1986 y 1988)
y el Plan de su sucesor Nicholas Brady (una solucién que cubre el periodo entre 1989 y
1998, momento en que la crisis puede darse por cerrada). Seguidamente, se hard un resumen
de los resultados econémicos que esta gestién de la crisis de la deuda arrojé. En el siguiente
apartado, se analizardn las analogias y diferencias entre la crisis de la deuda latinoamericana
y griega a fin de extraer las lecciones del episodio latinoamericano mds pertinentes. Finalmen-
te, el presente Documento de Economia se cerrard con unas conclusiones de caracter general.
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2. Génesis y contexto de la crisis de la deuda en América Latina

El fuerte crecimiento de la deuda en América Latina en los afios que anteceden a la crisis se
puede explicar como la reaccion a tres cambios fundamentales que se produjeron en la déca-
da de 1970". En primer lugar, los shocks del petréleo de 1973 y 1979 generaron en los paises
productores de crudo una abundancia de capitales. Logicamente, los superdvits corrientes en
los paises exportadores de petrdleo se correspondieron con un fuerte aumento de los des-
equilibrios corrientes en la practica totalidad de economias, incluyendo las latinoamericanas.
Estas necesidades de financiacion fueron satisfechas indirectamente por esos mismos paises
productores de petréleo y canalizadas por el crédito de la banca internacional. Tipicamente,
los paises exportadores colocaban su ahorro excedente en depdsitos denominados en ddlares
que la banca de los paises industrializados, y en especial la estadounidense, recolocaba como
créditos en América Latina y otros paises en vias de desarrollo.

En segundo lugar, la abundante disponibilidad de fondos se vio complementada por un aba-
ratamiento de la financiacién. A pesar de los altos tipos de interés nominales, el estallido in-
flacionista generd un proceso de reduccion del tipo de interés real, situado en niveles negati-
vos a mediados de la década de los setenta (véase el gréfico 2.1).

Finalmente, el tercer elemento novedoso fue el cambio de expectativas respecto a los paises
en vias de desarrollo en materia de crecimiento. A pesar del shock de oferta, los paises en vias
de desarrollo mantuvieron en la década de los setenta un ritmo de crecimiento apreciable.
Hasta 1974 este conjunto de paises crecid, en promedio anual, del orden del 6%. En lo que
restaba de década, el crecimiento, aunque se desacelerd, todavia fue capaz de situarse en la
zona del 4-5%. Parecia que la via de creacién de riqueza, a pesar de los fuertes vaivenes de la
época, tenfa visos de continuidad y, de hecho, la visién mayoritaria era que América Latina
estaba acelerando su potencial de crecimiento gracias al proceso de industrializacién y de
desarrollo econémico.

Como consecuencia de estos cambios, la deuda total viva en América Latina pas6 de situarse
en unos 29.000 millones de ddlares a finales de 1970 a ascender a 159.000 millones de délares
a finales de 1978, un crecimiento anual acumulativo de 24% aproximadamente. La mitad de
esta deuda estaba concentrada en México y Brasil y alrededor de un 80% era deuda soberana.
El tipico crédito en América Latina era un crédito sindicado a medio o largo plazo y a tipo de
interés variable. Cerca de dos terceras partes de los créditos estaban referenciados al LIBOR
(London Interbank Offered Rate), revisandose el precio cada seis meses. Como ya se ha co-
mentado, el papel de la banca norteamericana en este proceso fue central: los ocho primeros
bancos estadounidenses mantenian aproximadamente un 23% de los créditos vivos de la
region a finales de 1978.

En 1982, en la antesala de la crisis, la deuda viva total se habia doblado respecto a los niveles
existentes tres afios antes, y la deuda bancaria con los ocho grandes bancos anteriormente
citados habia evolucionado de forma similar. Dado este fuerte crecimiento del endeudamien-

1. Para disponer de buenas sintesis del episodio y de su evolucion, pueden consultarse Sachs y Williamson (1986), Dornbusch (1987),
Edwards (1988), Devlin y Ffrench-Davis (1995), Vasquez (1996) o Cohn (2009, capitulo 11), por citar algunas referencias claves en una
literatura abundante.
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to, los indicadores habituales de sostenibilidad de la deuda externa habian alcanzado umbra-
les elevados. Los cinco paises mds endeudados de la regién —Argentina, Brasil, México, Pert
y Venezuela— mantenian, en su conjunto, una ratio de deuda externa sobre el producto inte-
rior bruto (PIB) del 42% en dicho 1982, nivel que la literatura especializada acostumbra a
situar dentro de la zona que se tipifica como de endeudamiento excesivo?.

GRAFICO 2.1 La caida del tipo de interés real favorece la acumulacion
de deuda externa y su subida contribuye a la crisis de la misma
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En este contexto, de endeudamiento excesivo y creciente, los desarrollos macroeconémicos
internacionales fueron el detonante de la crisis. El inicio de la politica de tipos de interés
altos de la Reserva Federal desde 1978 tuvo dos consecuencias inmediatas: encareci6 el cré-
dito (en 1976 el LIBOR a tres meses se situaba en el 5,6%, cinco anos después, en 1981, dicha
tasa de interés era del 16,9%) y propicié una fuerte apreciacién del d6lar. Una combinacién
letal para una deuda cuyo tipo de interés se revisaba frecuentemente y que estaba denomi-
nada en dolares. Solo entre 1978 y 1980 el montante total de intereses pagados se triplicé en
América Latina. Cuando, en 1982, México, pais exportador de crudo, tuvo que afrontar una
caida coyuntural del precio del petrdleo, anuncié que no podria satisfacer los intereses de su
deuda. Al ano siguiente de dicho anuncio, 27 naciones, entre ellas México, Brasil, Venezuela
y Argentina, estaban negociando la reestructuracion de su deuda. Hab{a estallado la que en su
dia fue considerada la peor crisis financiera internacional desde la Gran Depresion de la déca-
da de 1930.

2. Aunque el ejercicio no esta exento de dificultades, la literatura empirica tiende a constatar que el umbral del 35-40% afecta negativamente
al crecimiento econémico en términos per céapita y este criterio es uno de los habituales para determinar si el grado de endeudamiento es
excesivo. Para un ejemplo en esta linea, véase Pattillo, Poirson y Ricci (2002).
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Muy probablemente, esta referencia a la Gran Depresion tenga resonancias para el lector
contempordneo. Con frecuencia se valora que la actual Gran Recesién, la que convencional-
mente se considera que se inicia en 2008 con la crisis bancaria de las subprime, es el peor
episodio desde la crisis de la década de 1930. Cuando una crisis econémica se contrapone a
la Gran Depresién se puede dar por descontado que se estd ante un evento de caracteristicas
singularmente negativas. En definitiva, tanto en la década de 1980 como en la actualidad se
entendia que se estaba en presencia de un episodio poco ordinario.

Ademis de compararse con el momento globalmente mds delicado del siglo xx, la crisis de la
deuda latinoamericana de los ochenta y la europea actual comparten otras similitudes. Si
tomamos como referencia la crisis griega, se aprecia que en ambos casos (el helénico y el la-
tinoamericano) hallamos en el origen del proceso una financiacién abundante y barata (sus-
tituyendo los petroddlares de los setenta por los euros provenientes de Alemania y otros
paises europeos excedentarios en ahorro) y unas expectativas de fuerte crecimiento econé-
mico esperado. Asimismo, ambos episodios comparten una apreciable exposicién de los ban-
cos de los paises acreedores, una deuda denominada en una divisa que no se controla (el
délar en América Latina; el euro en Grecia) y un detonante macroeconémico de la crisis.
Veamos seguidamente si de las distintas soluciones que en su dia se probaron en Latinoamé-
rica también pueden extraerse paralelismos de utilidad. Para ello se revisaran las tres etapas
que pueden detectarse en la gestion de la crisis, la que titularemos «fase de contencién», y que
se desarroll6 entre 1982 y 1985; la que puede presentarse como «Plan Baker», por el nombre
con que se conoce la solucion que se traté de aplicar entre 1986 y 1988; v la etapa final, que
abarca de 1989 a 1998 y que, de forma andloga a la precedente, denominaremos «Plan Brady».
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3. Resolucién de la crisis (I): la fase de contencion (1982-1985)

Las lecciones de la Gran Depresion de la década de 1930 del pasado siglo estuvieron muy pre-
sentes desde los momentos iniciales de la crisis de la deuda latinoamericana. En particular, la
necesidad de evitar un colapso bancario similar al acaecido durante los afios treinta prevalecié
sobre otras consideraciones en el periodo que sigui6 al impago mexicano.

En esa etapa critica, la preocupacién fundamental de los gestores norteamericanos de la po-
litica econdémica, los mas concernidos por el proceso de reestructuraciéon de la deuda, fue
garantizar la solvencia de sus grandes bancos. A fin de dar tiempo a que la negociacién con
los paises deudores fructificase, las autoridades regulatorias de Estados Unidos permitieron
lo que se ha denominado una regulatory forbearance, es decir, la suspension temporal de la
obligacién de reconocer las pérdidas esperadas por el impago de la deuda en sus balances y
realizar las dotaciones correspondientes. Dado que en 1981 los créditos a paises en vias de
desarrollo representaban el 260% del capital, la exigencia de dotar reservas para cubrir las
pérdidas de estos créditos hubiese comportado, segin ciertas estimaciones, la quiebra de
siete u ocho de los 10 primeros bancos de Estados Unidos. Como resultado de esta suspen-
sién, el sistema bancario norteamericano sigui6 funcionando, si no con plena normalidad, si
con una deriva negativa asumible’. Con el frente doméstico funcionando con relativa norma-
lidad, el grueso de la gestion de la crisis pas6 a centrarse en las relaciones con los deudores.
Entre agosto de 1982 y finales de 1985 el esfuerzo de resolucion traté de garantizar la vuelta
al pago de intereses mediante un ajuste econémico y la reestructuracion de la deuda.

Por lo que se refiere al ajuste macroecon6mico, la légica del momento establecia que la crisis
de la deuda se habia debido a problemas de liquidez de corto plazo. El ajuste interno facilit6
que entre 1983 y 1987 la regién pasase de estar en una situaciéon de déficit comercial equiva-
lente a 7.000 millones de délares anuales a generar un superavit comercial de 25.000 millones
de ddlares por afio. Las divisas generadas por este cambio se debian destinar a satisfacer el
servicio de la deuda. Con todo, y a pesar del fuerte superavit comercial que se esperaba gene-
rar mediante los programas de ajuste macroeconémico, pronto quedoé claro que durante un
cierto lapso de tiempo los ingresos por exportaciones seguirian siendo insuficientes para
cubrir totalmente el servicio de la deuda. Ello obligé a arbitrar medidas adicionales en forma
de reestructuracion de la deuda externa.

Especificamente, y hasta el tramo final de 1985, se produjo la renegociacion de todo el calen-
dario de amortizacién de la deuda acompanada de la emisién de nuevos créditos concedidos
por la banca y comprometidos colectivamente por el conjunto de acreedores privados. Estos
créditos, denominados en la literatura académica «créditos involuntarios» o «dinero nuevo»
(involuntary loans o new money, en inglés), y en la documentacioén oficial «financiacién con-
certada» (concerted lending, en inglés), los concedian bancos que ya mantenfan posiciones
acreedoras en el pais, ya que, ante las dudas sobre la calidad crediticia de estas naciones, no
era factible atraer financiaciéon de bancos que no estuvieran ya expuestos al impago. Antes de
la crisis de 1982, estos créditos involuntarios se habian concedido sin mediar presién privada
alguna, al menos explicita. Asi, en algunos de los nueve paises que habian impagado su deuda

3. Para una revision mas profunda del episodio de la crisis de la deuda latinoamericana desde el punto de vista del impacto en el sector
bancario estadounidense, véase FDIC (1997).
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entre mediados de 1970 y 1982, los grandes bancos internacionales persuadieron a los pres-
tamistas de menor dimension a participar en estos nuevos créditos en férums de coordina-
cién bancaria privada, como los denominados Clubs de Londres.

El alcance de la crisis de 1982 excluia la posibilidad de que estas formas de operacién concer-
tada voluntaria pudiesen alcanzar los volimenes necesarios. Por ello, ya en noviembre de
1982, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estableci6 la medida sin precedentes de exigir
un determinado nivel de financiacién privada antes de firmar acuerdo de estabilizacién algu-
no con México. Se acababa de introducir un elemento novedoso en la gestion de las crisis de
deuda con los paises en vias de desarrollo, el de la participacién involuntaria del sector priva-
do. Un aspecto que en ese momento no se previé es que la exigencia de participacion del
sector privado en la solucién produjo que este comenzase a demandar esquemas de protec-
cién frente al riesgo provenientes de los Estados. Se empezaba a configurar una respuesta
que, a nivel institucional, funcionaria de la siguiente manera:

«El FMI servia de puente entre los bancos y los paises. Por un lado, los bancos podian
contar con la presencia del Fondo en el proceso de ajuste del pais tinicamente si ellos ha-
bian previamente establecido un nuevo calendario para la deuda (y financiado mediante
los créditos involuntarios); por otro lado, los paises podian acceder a la reestructuracién
de la deuda solo si disponian de “luz verde”, es decir, un programa de ajuste con el Fondo.
Los banqueros centrales y ministros de finanzas de los paises industrializados presiona-
ban a los bancos (especialmente, a los de menor tamafio, menos expuestos y por tanto
menos dispuestos a aportar nueva financiacién involuntaria) a actuar colectivamente.
Las agencias oficiales también garantizaban créditos puente a los deudores, que les per-
mitian satisfacer el servicio de la deuda durante las largas negociaciones con los bancos.
Finalmente, los Gobiernos acreedores reestructuraban (también de forma relativamente
dificultosa) deudas oficiales en el marco del Club de Paris, y, en su potestad de principales
accionistas, promovian el desembolso de créditos por parte de las instituciones multila-
terales, las cuales en la préctica refinanciaban una proporcién importante de los pagos de
intereses de la deuda bancaria» (Devlin y Ffrench-Davis, 1995, pp. 130-131).
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Con este funcionamiento, se realizaron tres rondas de reestructuraciones de deuda que ajus-
taron el calendario de pagos de intereses y amortizaciones de capital. En este proceso se vin-
cularon unos 10.000 millones de délares en financiacion publica y se vieron comprometidos
mads de 40.000 millones en «financiacién involuntaria» (véase el grafico 3.1). Como pronto se
harfa evidente, la estrategia de contencién no tardaria en demostrarse incapaz de contener el
empeoramiento de la crisis.

GRAFICO 3.1  Apreciable aportacion de financiacion privada durante
la etapa inicial de la crisis

New money de la banca privada durante 1982-1986, para financiar
la reestructuracion de la deuda latinoamericana
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FUENTE: Armendariz de Aghion (1990), en base a datos del Banco Mundial.
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4. Resolucioén de la crisis (I1): el Plan Baker (1986-1988)

Cuando la crisis de la deuda latinoamericana estalld, dos premisas bdsicas constituyeron el
consenso del momento y sustantivaron la respuesta de politica econdmica para afrontar di-
cha crisis: que se trataba de un episodio de corta duracion y que el problema fundamental era
de liquidez, y no de solvencia.

A finales de 1984, la evolucién de la crisis habia hecho evidente que ambas premisas eran
infundadas: la crisis seria mds prolongada de lo esperado y junto a dificultades de liquidez
existian también problemas de solvencia en determinadas economias. La nueva estrategia
para lidiar con la crisis, formulada por el secretario del Tesoro de Estados Unidos James
Baker reconocia el cardcter de mas largo plazo de la crisis, y de la solucién a la misma, pero
todavia se resistia a reconocer el segundo de estos aspectos. Adicionalmente, un nuevo pro-
blema se sumaba a la dificil gestiéon de la crisis, el de cdmo afrontar la realidad de que el
dréstico ajuste macroeconémico habia generado un efecto recesivo de una intensidad inespe-
rada. La solucién de Baker, por tanto, ademds de configurarse como mas permanente que las
medidas de urgencia de 1982-1984, debia incluir elementos destinados a paliar la recesion en
los paises deudores. El llamado Plan Baker, anunciado por el secretario en una reunién del
FMI y del Banco Mundial en septiembre de 1985, tenia un lema que resumia perfectamente
la orientacién a mds largo plazo y la lucha contra la recesion: «ajuste estructural con creci-
miento» *. Para ello, y aunque se mantenian los dos pilares financieros de la etapa anterior
(créditos de las agencias oficiales combinados con crédito de los bancos privados, destinados
fundamentalmente a financiar la cuarta ronda de reestructuracion de la deuda), la dotacion
financiera asumida era de mayor magnitud. Ademds de comprometer mds recursos, variaba
su orientacién temporal, que pasaba a ser por un periodo de tres afios, y ampliaba su alcance
geografico, ya que beneficiaria a 17 paises, 12 de los cuales eran latinoamericanos (véase la
tabla 4.1).

El cardcter estructural del plan se veia enfatizado por la asignaciéon de un papel mdas preemi-
nente al Banco Mundial, en contraposicién con su actuacién practicamente marginal en los
primeros afos de la crisis. En la misma linea institucional, el Banco Interamericano de Desa-
rrollo empezé a desempenar tareas de apoyo estructural. También los contenidos de los
acuerdos con los paises se modificaron en el sentido de dotarlos de un cardcter menos coyun-
tural. Frente al predominio de los aspectos caracteristicos de un ajuste a corto plazo destina-
do a restaurar los desequilibrios corrientes, los acuerdos bajo las premisas del Plan Baker
contenian especificamente indicadores o compromisos de reforma estructural, en particular
la privatizacién de empresas publicas y la liberalizacion de los intercambios comerciales en
estos paises.

4. Junto a las referencias mencionadas en los apartados precedentes, cabe recomendar el articulo especifico de Cline (1989) sobre el Plan
Baker.
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TABLA 4.1 Recursos financieros del Plan Baker
Financiacion desembolsada en el periodo 1986-1988, en millones de délares

Financiacién publica

Bancos (*) Multilateral Bilateral FMI Total
Argentina 2.607 1.680 716 844 5.847
Bolivia 0 555 230 111 896
Brasil 4.000 1.556 -385 -2.032 3.139
Chile 215 1.132 87 -3 1.431
Colombia 1.957 952 286 0 3.195
Costa Rica 0 134 -17 -146 -29
Ecuador 0 858 264 -39 1.083
Jamaica 0 154 110 -327 -63
México 5.472 2.190 2.301 1.166 11.129
Pert 0 314 180 -52 442
Filipinas 525 355 928 -185 1.623
Uruguay 0 174 -9 -113 52
Venezuela 0 145 -215 0 -70
Total 14.776 10.199 4.476 -776 28.675

NOTA: (*) Financiacién mediante el esquema de new money.
FUENTES: Cline (1989) y Banco Mundial.

A pesar de ser una mejora respecto a los planteamientos excesivamente contingentes de lo
que hemos denominado etapa de contencién de la crisis, el Plan Baker sufri6 dos graves cor-
tapisas. La primera, de diagndstico, es la mencionada falta de asuncién de los problemas de
solvencia de determinadas economias. La segunda, el hundimiento del precio del petréleo
poco tiempo después del anuncio del Plan. Ello afecté fuertemente a México y otros paises
productores de crudo, lastrando decisivamente las expectativas de recuperacién. Condicio-
nado por estas dificultades, el Plan se demostr6 insuficiente para garantizar el cumplimiento
de su lema, que confiaba en combinar virtuosamente ajuste estructural y crecimiento econ6-
mico.

En el dmbito propiamente financiero, ya a finales de 1987 el esquema del Plan Baker se ponia
en tela de juicio. A pesar de los compromisos adoptados, la financiacién privada no estaba
fluyendo en la medida esperada e incluso los organismos multilaterales desembolsaban me-
nos fondos de lo previsto. En 1987 los recursos financieros transferidos a los 17 paises del
Plan Baker fueron netamente inferiores a los pagos de deuda. No es de extranar que en esa
situacién Brasil decidiese ese mismo afo incumplir sus compromisos con el FMI y declarase
una moratoria en el pago de intereses.

Ademas, en dicho ejercicio de 1987, el Plan se empez6 a modificar permitiendo que, junto al
mecanismo de reestructuracién mediante nuevos créditos, se incluyesen otras modalidades
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destinadas especificamente a reducir la deuda, como por ejemplo, operaciones de recompra
de deuda con descuento. Estas opciones, totalmente voluntarias, representaban la primera
asuncidén explicita por parte de los acreedores de que al menos una parte de la deuda de la
region serfa incobrable a su valor nominal.
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5. Resolucién de la crisis (111): el Plan Brady (1989-1998)

En marzo de 1989 el nuevo secretario del Tesoro norteamericano, Nicholas Brady, propuso lo
que era nominalmente una extension del Plan Baker®. A pesar de esta formulacion destinada
a facilitar politicamente su adopcidn, lo que se gest6 en realidad fue un enfoque distinto para
lidiar con la crisis de la deuda que sanciond la necesidad de proceder a una reduccién de la
misma. Fn ese momento, el consenso sobre la naturaleza de la crisis habia basculado decisi-
vamente hacia las consideraciones relativas a la solvencia, frente al diagnéstico de dificultades
de liquidez de anos anteriores. Ademds, preocupaba mucho que la crisis, mds larga e intensa
de lo anticipado, estuviese superando los limites geograficos y econémicos a que habia estado
circunscrita anteriormente. Asi, junto a la inquietud que generaba el impacto negativo de la
crisis en la propia actividad econémica en Estados Unidos (especialmente evidente en el 4m-
bito de las exportaciones), cre6 alarma la certeza de que los afios de ajuste macroeconémico
empezaban a erosionar la legitimidad de las apenas recuperadas democracias latinoamerica-
nas®. En definitiva, habia que retornar decididamente al crecimiento y habia que cerrar una
crisis que se habia convertido en un foco de volatilidad e incertidumbre perenne en la region.
Eliminar el lastre de una deuda excesiva se convertia, por tanto, en la prioridad. La cuestién
era como hacerlo.

La solucién propuesta por Brady mantenia elementos del esquema de Baker, como el recurso
a una nueva reestructuracion de la deuda (la quinta desde el inicio de la crisis) y el compro-
miso del pais con la liberalizacién econdémica. Sin embargo, la gran novedad fue centrar los
diferentes instrumentos en procesos de reduccion de la deuda. Asi, en primer lugar, los recur-
sos financieros de los organismos multilaterales se vinculaban de forma méds directa con di-
cha reduccién. Concretamente, el Plan Brady asigné 30.000 millones de délares (24.000 mi-
llones de ddlares provistos por el FMI y el Banco Mundial y 6.000 por Japén) a operaciones
de recompra de deuda u otras similares por parte de los paises deudores, incluyendo la cober-
tura de garantia de los llamados bonos Brady, que posteriormente se comentardn. Asimismo,
Brady propuso una serie de ajustes regulatorios y fiscales para reducir los impactos negativos
sobre los bancos privados estadounidenses afectados.

El segundo elemento principal de la iniciativa, y que ha quedado como el aspecto mds para-
digmadtico del Plan, era la puesta en marcha de los llamados bonos Brady. La emisién de estos
bonos tenia por objetivo combinar el alivio para el deudor que se derivaba de una reduccién
de la deuda con la certeza para el acreedor de que el importe restante quedaria garantizado.
En concreto, la operacion tipica realizada bajo el enfoque de Brady se iniciaba con una nego-
ciacion vis-a-vis entre el Gobierno deudor y los bancos acreedores en la que se acordaba una
determinada quita del valor de la deuda. El resto de la deuda se reconocia mediante la emi-
sién de un bono por parte del Gobierno deudor, cuya principal caracteristica era que el tene-
dor del bono tenia garantizado el cobro del principal (y a veces de los intereses)’. Dicha ga-
rantia se arbitraba mediante la adquisicién por parte del Gobierno deudor de un bono del

5. Ademas de las referencias citadas anteriormente, sobre el funcionamiento especifico del Plan Brady se puede consultar Clark (1993).

6. En este ambito, fueron especialmente alarmantes los fuertes disturbios acaecidos en Caracas en febrero de 1989 como reaccién a nuevas
medidas de austeridad propuestas.

7. Las principales variantes que se han registrado en las emisiones de bonos Brady a lo largo de los afios se refieren al grado de colateraliza-
cién (en algunos casos, junto al principal se garantiza el pago de una parte de los intereses) y al propio colateral, que inicialmente tendi6 a ser
de forma casi exclusiva bonos del Tesoro norteamericano para después utilizarse otros activos. Si se desea disponer de un detalle completo y
mas técnico sobre el funcionamiento y la importancia de los bonos Brady puede consultarse Lee y Venezia (2000).
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Tesoro norteamericano de idéntico vencimiento. La compra del bono estadounidense se fi-
nanciaba en parte mediante el préstamo multilateral. Este colateral se depositaba en la Reser-
va Federal. De esta manera, el banco acreedor tenia garantizado el cobro seguro de parte de
su crédito y podia obtener liquidez mediante la venta del bono en el mercado secundario.

Hasta 1998, es decir, durante aproximadamente los diez afios que siguieron al Plan Brady, 17
paises reestructuraron deudas bancarias bajo el esquema de Brady, 10 de ellos latinoamerica-
nos y del Caribe. Como se puede apreciar en la tabla 5.1, el total de deuda latinoamericana que
se acogio a los acuerdos fue de 148.570 millones de ddlares y la quita promedio fue del orden
del 30%, siendo menor en el caso de los grandes deudores, como México (quita del 14%)
y Brasil (quita del 12%).

TABLA5.1  Acuerdos tomados bajo el esquema del Plan Brady
en Latinoamérica

En miles de millones de délares, salvo indicacion expresa

Situacién afio Situacion tres
anterior afios después del
al acuerdo acuerdo
Deuda Reduccién
Deuda cubierta por  Reduccién de deuda Deuda
Afio del externa Deuda/ el acuerdo de deuda (% sobre externa Deuda/
acuerdo (valor) PIB (%) (valor) (valor) deuda) (valor) PIB (%)
México 1989 99,2 56,4 48,2 6,8 14,1 112,3 31,7
Costa Rica 1989 4,5 105,9 1,5 1,0 67,8 39 47,1
Venezuela 1990 32,4 77,5 19,7 1,9 9,7 37,5 64,4
Uruguay 1991 44 49,3 1,6 0,6 39,1 51 31,6
Argentina 1992 65,4 35,6 19,4 2,4 12,2 98,8 39,0
Brasil 1992 121,0 30,4 40,6 5,0 12,2 160,5 23,2
Rep.
- 1993 4,6 54,7 0,8 0,5 57,7 43 34,4
Dominicana
Ecuador 1994 14,1 104,4 4,5 1,2 26,1 15,4 81,8
Panamé 1996 6,1 80,9 38 1,0 25,5 6,8 77,5
Peru 1997 29,0 53,3 8,5 39 459 28,6 55,0
Total 380,7 - 148,6 24,2 - 473,2 -
Promedio - 64,8 - - 31,0 - 48,6

FUENTES: Reinhart, Rogoff y Savastano (2003), FMI y elaboracién propia.

La valoracién dominante que se hizo en su dia, y que todavia hoy puede considerarse como
la que prevalece, es que el Plan Brady fue un éxito, ya que consigui6 cerrar satisfactoriamen-
te para deudores y acreedores una crisis que se venia desarrollando durante un periodo exce-
sivamente dilatado®. Aun cuando dicha valoracién tiene que ser puesta en un contexto mds

8. Dicha valoracion, con todo, no esta plenamente compartida en el &mbito académico. Como ejemplo de un posicionamiento més critico con
los resultados del Plan de Brady véanse, por ejemplo, Vasquez (1996) o Reinhart, Rogoff y Savastano (2003).
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amplio (ejercicio que se realizard en el siguiente apartado de la presente publicacién), un
primer resultado que se puede vincular a la estrategia de Brady destaca de los datos disponi-
bles (véase la tabla 5.1 anterior): la sostenibilidad de la deuda externa mejoré de forma osten-
sible tras los acuerdos Brady. Si se aproxima dicha caracteristica mediante un indicador ha-
bitual, el de la ratio deuda sobre PIB, se constata que tres afios después de los sucesivos
acuerdos nacionales, solo en dos de los diecisiete paises (Argentina y Perti), dicha proporcién
era mayor que la existente antes del acuerdo Brady. En promedio, la reduccién de la ratio
deuda externa sobre PIB fue de unos 20 puntos porcentuales. Esta mejora de la sostenibilidad
de la deuda externa explica por qué en la década de los afios 2000 una amplia mayoria de los
paises del paquete Brady evitaron situaciones de impago de la deuda. Las excepciones fueron
Argentina y Ecuador.
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6. Resultados de la estrategia de gestion de la crisis latinoamericana

En términos generales, los tres grandes objetivos en la gestion de la crisis de la deuda latinoa-
mericana fueron: a) evitar una crisis bancaria internacional; b) devolver la deuda publica a
una senda de sostenibilidad, lo que debia facilitar el retorno de los paises deudores a los mer-
cados de capitales internacionales; ¢) contribuir a que los paises deudores retornasen a una
senda de crecimiento econdémico. Las diferentes soluciones implementadas en las tres fases
mencionadas (las que hemos denominado de contencién, Baker y Brady) mostraron efecti-
vidad distinta en dichos dmbitos.

Por lo que se refiere al primero de estos objetivos, el de evitar que la crisis de solvencia en los
paises deudores se tornase en una crisis bancaria grave en los paises acreedores, la gestién del
episodio logré resultados aceptables, especialmente en el momento inicial y tras la puesta en
marcha del esquema de Brady. A nivel general, la ausencia de una cadena de insolvencias
bancarias en Estados Unidos en los afios que siguieron a 1982 se puede considerar como el
indicador de éxito mds claro’. Con todo, y como es obvio, existe una notable distancia entre
evitar un colapso bancario con resonancias a la depresion de la década de 1930 y esquivar
plenamente las pérdidas bancarias que la crisis de la deuda latinoamericana comportaba.
Durante la segunda mitad de la década de 1980 los grandes bancos norteamericanos vieron
penalizada su rentabilidad debido al impacto en los resultados de las fuertes provisiones ne-
cesarias para anticipar las elevadas pérdidas que sus créditos con los paises latinoamericanos
generaron'.

El reflejo bancario de la crisis de la deuda en forma de provisiones para cubrir los créditos
impagados fue creciendo al avanzar la década. Un momento critico tuvo lugar en 1987, cuan-
do el reconocimiento de pérdidas se aceler6. En mayo de ese ano, Citicorp fue el primero de
los grandes bancos que dio el paso, estableciendo una provisién por pérdidas que cubria mas
del 30% de su exposicion a paises latinoamericanos y otros afectados por el impago de su
deuda. Pronto seguirian el resto de los grandes bancos. En concreto, la rentabilidad de los
ocho principales bancos se erosion6 apreciablemente en los afios que siguieron a 1982. Di-
chas entidades registraron entre 1983 y 1989 una rentabilidad del 4,2% (aproximada por el
rendimiento sobre el capital, ROE), mientras que la de la banca estadounidense en su con-
junto fue del 9,0% en ese mismo periodo. A pesar de esta penalizacién en las cuentas de re-
sultados de los bancos, hay que volver a recordar que el objetivo principal, el evitar una crisis
bancaria en toda regla, habia quedado totalmente garantizado.

El segundo de los objetivos que la gestion de la crisis persiguié fue, como se ha mencionado,
recuperar la sostenibilidad de la deuda y conseguir el retorno de los paises a la financiacién
internacional. Esta situacién se consolidé solo tras la aplicaciéon del Plan de Brady, ya que
antes de dicho momento el grueso de los recursos financieros privados fueron los «créditos
involuntarios» mencionados en apartados anteriores y que, como su denominacién mani-
fiesta, no respondian a criterios de andlisis del riesgo y de concesiéon convencionales, siendo

9. Como se ha mencionado anteriormente, puede consultarse FDIC (1997) para disponer de una vision mas completa de los desarrollos
bancarios en Estados Unidos durante la década de 1980 y el impacto que la crisis de la deuda tuvo en dicha trayectoria.

10. Estrictamente hablando, la fuente de erosion de los resultados bancarios no fue Unicamente las pérdidas derivadas de la crisis de la
deuda soberana de América Latina. Un segundo frente que complicé la evolucion bursétil de los grandes bancos estadounidenses fue la crisis
inmobiliaria doméstica de los primeros ochenta.
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suministrados inicamente por entidades ya expuestas a la regién que trataban de contener o
diferir los efectos mds perniciosos del impago de la deuda.

Tras el Plan Brady cambia radicalmente la situacion, y los inversores internacionales entien-
den que la crisis de la deuda entra en una fase de resolucion y vuelven a ofrecer la opcién de
financiar las necesidades de deuda de estos paises. Dicha posibilidad de volver a disponer del
crédito internacional se hace evidente al contemplar la evolucién de la deuda externa, en
valor absoluto, en una perspectiva temporal amplia (véase el grafico 6.1). Como se aprecia en
dicho gréfico, a partir de 1990 el crecimiento de la deuda externa ratifica que el acceso a los
mercados de capitales internacionales vuelve a operar.

GRAFIC0 6.1 La solucion de Brady, efectiva para el retorno de la financiacion
internacional en América Latina
Deuda externa (suma de Argentina, Brasil, México, Per( y Venezuela)
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FUENTES: Banco Mundial, Economist Intelligence Unit y elaboracion propia.

Menos satisfactorios son los resultados que la estrategia de resolucion de la crisis ofreci6 en
términos del tercer objetivo, el del retorno al crecimiento de los paises deudores. La crisis de
la deuda latinoamericana sefald el inicio de la apropiadamente denominada «década perdi-
da» en el continente. Los resultados macroecondémicos de los afios ochenta son ciertamente
negativos. Durante el periodo 1980-1989, América Latina en su conjunto creci6 apenas por
encima del 2% en promedio anual, lejos del dinamismo que el continente exhibi6 en la déca-
da precedente y en las dos siguientes (véase el grafico 6.2). Como resultado de este magro
registro, algunos paises experimentaron retrocesos en su renta per capita de notable magni-
tud. Por ejemplo, en 1989 el PIB per cépita venezolano era un 26% menor que el existente en
1980, y el argentino un 21% menor. Parece poco discutible que parte de estos malos registros
macroecondmicos se derivaron del fuerte ajuste macroeconémico de las etapas iniciales de la
gestion de la crisis.
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GRAFIC0 6.2 La década de 1980, efectivamente negativa en términos de crecimiento
Promedio de variacion anual del PIB
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FUENTES: FMI y elaboracién propia.

Pero también parece fuera de cuestién que el crecimiento de la deuda externa latinoamericana
habia superado los umbrales de seguridad durante la década de 1970, cosa que comportaba que
muy probablemente la economia estaba creciendo por encima de lo sostenible en los afios prece-
dentes. Por tanto, la reconduccién del problema de la deuda externa, y el peaje en la actividad que
se asocio a estos ajustes, era una cuestion de tiempo'!. Hechas estas consideraciones, la pregunta
inmediata es plantearse hasta qué punto una gestién de la crisis distinta hubiese podido ofrecer
unos resultados netamente mejores en términos de minimizar el ajuste macroecondémico.

Una respuesta exhaustiva a esta cuestion nos alejaria de los objetivos del presente Documen-
to. No obstante, parece razonable asumir que si se hubiese diagnosticado antes el carédcter de
crisis de solvencia, y por tanto, de mds largo plazo, del episodio, se hubiesen arbitrado antes
medidas de tipo estructural y destinadas a aliviar el peso de la deuda, lo que posiblemente
hubiera reducido el coste social de la resolucién de la crisis. Al pensarse que se estaba en pre-
sencia de una crisis de balanza de pagos mds o menos convencional, la politica de ajuste in-
tenso pero breve estaba técnicamente justificada, pero después falté agilidad para incorporar
evidencia sobre el auténtico cardcter de la crisis de la deuda y, especialmente, para acomodar-
se al empeoramiento del contexto econémico global. A medida que se iba afinando el diag-
noéstico y la estrategia reflejaba los nuevos desarrollos de la crisis, los resultados en materia de
crecimiento tendieron a mejorar, llegindose a unas cifras ciertamente mds positivas en la
etapa que se abri6 con la solucién de Brady (véase el gréfico 6.3).

11. Estudios empiricos como los de Pattillo, Poirson y Ricci (2002 y 2004), constatan que dicha relacion deuda-crecimiento no es lineal. Estos
trabajos, y otros similares, demuestran que a partir de un nivel elevado de deuda el efecto sobre el crecimiento es negativo y, especificamente,
afecta de forma también negativa a la acumulacion de capital y al crecimiento de la productividad.
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GRAFIC0 6.3 El crecimiento tiende a recuperarse tras los respectivos acuerdos Brady

Crecimiento anual promedio en los cinco afios anteriores
y posteriores al acuerdo Brady en cada pais
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FUENTES: Banco Mundial y elaboracién propia.

En definitiva, hay que convenir que la historia nos recuerda lo dificil que es gestionar las cri-
sis. A pesar de su crudeza, la crisis de la deuda latinoamericana se puede equiparar a otros
episodios similares acaecidos en los tltimos dos siglos'. Esto no implica que el caso de la crisis
latinoamericana fuese 6ptimamente gestionado, sino que nos recuerda que existe un proceso
de aprendizaje inserto en la resolucién de las crisis y que parece ser de dificil aceleracién. A
fin de que las penalidades sufridas en crisis anteriores no sean totalmente vanas, se entiende
la pretension de extraer de cada crisis algunas lecciones, que por muy fragmentarias o parcia-
les que puedan ser, aporten experiencia en la gestién de otros episodios similares venideros.
Esta es la tarea que afrontamos en el siguiente apartado del presente Documento.

12. Seguin nos informan Reinhart y Rogoff (2009) en su amplio resumen histérico sobre los episodios de crisis financieras y, en particular, en
su capitulo 5 sobre los patrones recurrentes de las crisis de impago de deuda externa.
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7. Algunas ensefnanzas de la crisis de la deuda latinoamericana

Tras haber revisado el episodio que asolé6 América Latina y otras economias en la década de
1980, y realizar una valoracién sobre la efectividad de las soluciones propuestas, se estd en dis-
posicién de ofrecer algunas lecciones que, por su cardcter general, pueden interesar en el actual
contexto de la deuda soberana en la eurozona. Aunque es importante no forzar la compara-
cién historica, parece indudable que dos grandes conclusiones son de aplicacion para la crisis
europea.

La primera es la referida al aspecto temporal de la gestion de las crisis de este estilo. En cual-
quier crisis econdmica, ya sea de las que podriamos tipificar como convencionales (por ejem-
plo, una recesién econémica como la que registré nuestro pais en 1992-1993) o las de cardc-
ter mds excepcional (como la crisis de deuda que ahora nos ocupa), un interrogante clave que
ciudadanos y expertos afrontan es el referido a su duracidn.

Basdndonos en el caso de estudio de este Documento la respuesta es que no seria de extrafar
que los plazos de resolucién de la crisis de la deuda europea acabasen siendo dilatados. Aunque
frecuentemente el estallido de una crisis de deuda soberana es identificable en términos de
datacién —en el caso de Latinoamérica, el impago de la deuda soberana mexicana en 1982; en
el de la deuda de la eurozona a medida que Grecia revisa la situacion de sus finanzas publicas
desde el otofio de 2009—, la gestién de la misma acostumbra a ser lenta: en América Latina,
desde 1982 y hasta 1989, como minimo, si se asume que la puesta en marcha de los primeros
acuerdos Brady es el inicio del cierre de la misma.

Siete afos de duracidn sitda al caso latinoamericano por encima de lo habitual en las crisis
de impago que se producen tras la Segunda Guerra Mundial, aproximédndolo a los que se
registraban en el siglo x1x y primera mitad del xx. De acuerdo con los datos de Reinhart y
Rogoff (2009), la duracién media de estas crisis tras 1945 fue de tres afios, mientras que entre
1800 y 1947 esta magnitud se cifr6 en seis afios.

sPor qué se tarda tanto en resolver una crisis de la deuda? Aparte de que la acumulacién de la
deuda también es un proceso de larga gestacién y que normalmente los niveles alcanzados
requieren de varios anos para ser reconducidos, es decir, aparte de la propia naturaleza del
fenémeno de la acumulacién y disminucién del endeudamiento, existen aspectos vinculados
con la generacién de soluciones que también exigen tiempo.

En la gestion de cualquier crisis, un primer elemento es diagnosticar adecuadamente la natu-
raleza del problema. Aunque exista base doctrinal a priori sobre como afrontar una crisis de
la deuda externa (en el caso que nos ocupa, la generada por la experiencia de unos pocos
impagos de deuda externa durante la década de 1970), esta se deberd ajustar a la realidad.
Como se ha repetido en diferentes ocasiones en el presente Documento, el diagndstico inicial
fue que se trataba de una crisis de liquidez, y no de solvencia, y que un ajuste macroecondémi-
co intenso y rapido, junto con unos créditos temporales, permitirian recuperar en poco tiem-
po la capacidad para afrontar pagos exteriores.

Ese diagnéstico fue variando a lo largo del tiempo, de manera que primero se modificé la
consideracién de fenémeno de corto plazo, después se incorporaron valoraciones sobre la ne-
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cesidad de contrarrestar los efectos recesivos del ajuste y, finalmente, se asumio el problema
de solvencia. Estamos, como queda evidenciado por esta secuencia, en presencia de un pro-
ceso de aprendizaje sobre la crisis y sus causas. Dificilmente las ideas preconcebidas por ex-
pertos, responsables politicos, profesionales y ciudadanos pueden variar de forma subita, de
manera que cabe entender que hasta que la evidencia disponible en contra de dicha creencia
inicial no cambie no se va a proceder a su reemplazo por nuevas interpretaciones de la reali-
dad. Especialmente si, como en el caso que nos ocupa, se trata de las creencias de multiples
actores, individuales e institucionales. Y una vez modificado el diagndstico, se requiere igual-
mente tiempo para convertir los planes técnicos en compromisos politicos, especialmente
cuando afectan a multitud de paises y organizaciones multilaterales'.

Un segundo desarrollo que limita la posibilidad de una resolucién acelerada de la crisis tiene
que ver, especificamente, con la problematica derivada de lidiar con el riesgo de insolvencia
bancaria. Siendo la solvencia bancaria un objetivo prioritario, aqui la cuestién fundamental
era a qué ritmo la banca norteamericana podia afrontar las pérdidas derivadas del impago de
sus créditos con América Latina. De nuevo, la respuesta es que se necesita un lapso de tiempo
que, en todo caso, se cuenta por anos mas que por trimestres: afios para reducir la exposicion
de la deuda al pais, dotar las provisiones y garantizar una capitalizacién adecuada. En el caso
latinoamericano, la quita de la deuda solo fue posible una vez que el sistema bancario inter-
nacional estuvo suficientemente reforzado para asumirla.

Por dltimo, la tercera razén es que la resolucién de una crisis de deuda comporta un proceso
de negociacién extremadamente complejo, ya que afecta a acreedores y deudores de distintos
paises y que involucra a actores publicos y privados, y que dicha complejidad tiende a com-
portar procesos de negociacion lentos. Si, ademds, como en el caso de la deuda europea, se
solapan distintos niveles competenciales, nacionales e internacionales, el proceso se complica
y el calendario de negociacién facilmente se alarga.

Una segunda ensefianza que se puede extraer de la crisis de la deuda latinoamericana es la
referida a la forma ideal de absorber la deuda. En el caso de la crisis de la década de los ochen-
ta, y una vez se determiné que el problema fundamental era de solvencia y no de liquidez, la
solucién pasé por una combinacién de reduccién de deuda y de recuperacion del crecimiento.
A fin de cuentas, lo esencial en este tipo de procesos es mejorar la sostenibilidad de la deuda. De
forma intuitiva, se entiende que si dicha sostenibilidad se aproxima por la ratio de deuda sobre
el PIB, la reduccién de este cociente puede venir de la mano de una reduccién del numerador
(es decir, de la deuda), de un aumento del denominador (el PIB) o de una combinacién de
ambos. Si se recuerda la informacién proporcionada anteriormente (tabla 5.1 y gréfico 6.3), se
constata que la notable reconduccién en términos de sostenibilidad —en el conjunto de los
cinco paises mas endeudados, la deuda externa pasé de representar un 55% del PIB en 1987
al 30% en 1997— se debid principalmente al avance del PIB nominal, ya que, de hecho, el
montante de deuda externa crecié con posterioridad a los acuerdos Brady. Todo un aviso, en
definitiva, de la importancia que tiene sentar las bases del crecimiento econémico mediante
un entorno institucional y otras medidas.

13. Esta forma de entender la sustitucién de un paradigma o doctrina de politica econémica por otro ha sido explorado en la literatura que
se denomina de «aprendizaje de politica econémica» (véanse Oliver y Pemberton, 2004, para un ejemplo relevante de estos enfoques). La
interpretacion proporcionada por el autor del presente Documento, la del aprendizaje de politicas en el curso de la crisis latinoamericana, es
una adaptacion de este planteamiento.
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8. Conclusiones

Aungque en el apartado anterior se han sintetizado las principales lecciones que Europa debe-
ria extraer del doloroso episodio de la deuda latinoamericana de la década de 1980, se desea
acabar este Documento con dos grandes conclusiones, una que desgraciadamente aporta poco
solaz, la otra mds esperanzadora.

Asi, del ejercicio de comparativa histdrica anterior se ha desprendido una ensefianza que no
deja demasiado espacio al optimismo. En definitiva, si algin mensaje hay que extraer de las
penurias de América Latina tres décadas atrds es que la solucién debera pasar probablemen-
te por un ajuste que no hunda el crecimiento y por una notable dosis de paciencia.

Mis alivio deberia poderse desprender de una segunda conclusién. Cada crisis, y las de deuda
no son diferentes, acostumbran a dejar una herencia en forma de doctrina, practica politica
y construccién institucional. En el caso de la crisis de la deuda latinoamericana, parece poco
cuestionable que el episodio represent6 un hito en el cambio de formas de proceder en ma-
teria de politica econdmica en la region, ya que represento el inicio de una cultura de la esta-
bilidad macroeconémica que, con salvedades, se viene manteniendo en América Latina desde
la fecha'. En un plano mds tangible, una de las derivadas fue la aparicién de una nueva gene-
racion de politicas econémicas internacionales destinadas al alivio de la deuda en paises fuer-
temente endeudados, cuyo principal beneficiario fue el continente africano a partir de la
década de 1990".

Dada la densidad de relaciones institucionales y politicas que comporta la integracion euro-
pea, v la Unién Econémica y Monetaria (UEM) en particular, en el caso de la crisis europea
la herencia serd probablemente mucho mads sustantiva. En el momento de escribir estas li-
neas, algunos instrumentos claves para prevenir y aliviar futuros sucesos similares estin en
marcha o ya se han adoptado. La gobernanza econémica de la eurozona, en su dia débilmen-
te materializada, se ha visto reforzada en materia de control presupuestario y podria seguir
amplidndose en el futuro. Asimismo, el Fondo Europeo de Estabilizacién Financiera y el Me-
canismo Europeo de Estabilidad representan instrumentos muy necesarios para afrontar con
capacidad de financiacién posibles episodios similares al actual. Estos dos desarrollos institu-
cionales se han visto acompanados de otros cambios en las précticas de la politica econdmica,
como por ejemplo la propia actuacion del Banco Central Europeo en dmbitos que antes de la
crisis se le entendia como vedados.

En términos histdricos, la integracion europea ha evolucionado combinando etapas de cam-
bio institucional lento y gradual con otras de progreso acelerado. Dichas rupturas han tendi-
do a responder a crisis precedentes que habian puesto de manifiesto lo inadecuado del disefio
institucional heredado. La crisis «de la silla vacia», por la que Francia abandoné su lugar en
las instituciones comunitarias durante 1965 y provoco la paralizacion del funcionamiento de

14. En sentido estricto, la secuencia hacia la ortodoxia macroeconémica quedé definitivamente confirmada solo tras la llamada crisis del peso
mexicano, de 1994, cuyo contagio a América Latina (conocido como «Efecto Tequila») confirmé las lecciones més graves de la crisis de la
deuda de los ochenta y ratificé que el giro hacia un modelo de crecimiento de caracter mas sostenible basado en el rigor en el control de los
desequilibrios macroeconémicos era la Unica via para la region.

15. El vinculo entre las conclusiones de la crisis de la deuda de la década de 1980 y la doctrina que subyace a las iniciativas de las organi-
zaciones multilaterales de alivio de la deuda de paises de bajas rentas y altamente endeudado puede apreciarse en Boote y Thugge (1997).
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la entonces Comunidad Econémica Europea, acabé derivando en la lenta pero inexorable
sustitucion de la regla de la unanimidad por la de la mayoria en las votaciones en el Consejo
y la tendencia a la primacfa del derecho comunitario. Las crisis industriales de la década de
los setenta y de los ochenta alimentaron la agenda liberalizadora que acabé dando lugar al
Mercado Interior a partir de 1993. La ruptura real del Sistema Monetario Europeo en 1993
abri6 la puerta a nuestra actual UEM en 1999. Dicha UEM, ahora puesta en tela de juicio,
deberia superar la dificil tesitura actual con un reforzamiento de su disefio en aquellos aspec-
tos que ya en los aios noventa se destacaban como insuficientes, los vinculados a las finanzas
publicas y a la ausencia de una autoridad econdmica fuerte a nivel europeo. Aunque la propia
historia del Viejo Continente nos recuerda que a veces nos hemos precipitado al abismo por
no calcular bien el margen de maniobra existente, cabe confiar en que la actual no sea una de
esas ocasiones.
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