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Renegociacién
de la deuda
latinoamericana:

Un andlisis del poder
monopdlico de la banca

Robert Devlin*

América Latina comenzo a experimentar graves difi-
cultades para atender ¢l servicio de su deuda externa
en 1982 y a mediados de ese afto la voavoria de los
paises fuerternente endeudados con la banea interna-
cional iniciaron negociaciones para répactar los pagos.
La deuda latinoamericana fue contratada durante los
afos setenta en un mercado de capitales muy competi-
tivo y en expansion, lo que ofrecia a los paises la opor-
tunidad de conseguir préstamos abundantes a costos
convenientes. Sin embargo, dada la depresiva coyun-
tura internacional actual, muchos bancos se retiraron
de América Latina, reduciendo gravemente el flujo de
crédito y quedando el mercado en manos de algunos
grandes bancos internacionales cuya principal activi-
dad ha sido 1a administracitn de una cartera ya exis-
tente, 2 través de las reprogramaciones y el refinancia-
miento de una parte de los pagos de intereses, lo que
ha provocado un grave deterioro de las condiciones de
crédito y un fuerte aumento del costo dei endeuda-
miento. Este trabajo sostiene que el incremento del
custo de Ja deuda, consecuencia de las renegociacio-
nes, es und renta monopdlica que se extrae gracias a la
aparicion de un mercado de capitales no competitivo;
los paises deben explorar la forma de eliminar estas
ganancias extraordinarias porque el no pagarlas ne
deberia impedir la reprogramacion de la deuda o el
future acceso al crédite.

Contrariamente a lo ocurride durante los anos
wreinta, ¢l costo de superar la crisis financiera actual
recay6 sobre los palses deudores, situacién politica-
mente insostenible. Para evitar los incumplimientos
que todos desearfan eludir, se sugieren formulas que
quizds permitan una distribucion mds equitativa del
costo entre los bancos, sus gobiernos y los paises deu-
dores.

*Funcionario de la Division de Desarrollo Econdmico de
Ia CEPAL.

El autor desca hacer constar su gratitud a H. Assael, E,
de la Piedra, M. Guerguil, C. Massad, |, Ramos y R, Zahler par
las Gitites obwervaciones que formularan al primer borrador de
eae articule, como asimismo, a G. Mundt por la excelente
asimtencia estadistica que ke brindo.

1

Introduccién

La actual crisis de endeudamiento de América
Latina estd muy generalizada; desde mediados
de 1982 més de la mitad de los paises de la region
ha pedido alivio para su onerosa carga a su prin-
cipal acreedor extranjero: la banca privada inter-
nacional. (Véase el cuadro 1.) Mientras la enver-
gadura de la presente crisis carece de preceden-
tes en los afios transcurridos de la posguerra, no
es nuevo, en cambio, el problema del servicio
de la deuda bancaria ni la consiguiente necesidad
de reprogramarla, Antes que comenzasen a ge-
neralizatse las dificultades de pago, que se pusie-
ron de manifiesto cuando las autoridades mexi-
canas reconocieron oficialmente, en agosto de
1982, los problemas enfrentados, un buen nu-
mero de paises de la region, que habfa contraido
cuantiosas deudas con la banca privada, ya afron-
taba una crisis de endeudamiento. En efecto,
durante los afios setenta Peri, Nicaragua, Bolivia
y Jamaica no pudieron hacer frente a su deuda
externa, por lo que decidieron pedir a sus acree-
dores que buscaran una férmula comin para
aliviar su situacion.

Aunque la mayoria de las nuevas solicitudes
de reprogramacidn todavia se estdn tramitando,
en gran parte siguen las pautas generales estable-
cidas por labanca privada cuando aquellos paises
entrentaron las primeras crisis de endeudamien-
to de los afios setenta, El cuadro 2 presenta algu-
nos datos ilustrativos de los acuerdos a que Hega-
ron con la banca privada los paises latinoamerica-
nos que tuvieron dificultades de pago durante la
década pasada. El estudio de estos casos —junto
con el de otros casos no latinoamericanos comeo
los de Zaire y Sudan— permite esbozar algunos
lineamientos esenciales que dan una idea del tipo
de dichos acuerdos.

a) Las negociaciones entre la banca priva-
da y el pais deudor constituyeron un proceso
sumamente lento, y a veces muy conflictivo; y se
necesitaron periodos de uno o dos anos para
alcanzar los acuerdos finales;'

‘Véase, W. Glasser y D. Roberts, “Bank lending 1o
developing countries, Problems and prospects”, Federal Reser-
ve Bank of New York Quaterly Review, Ononio, 1982, p. 27, y
R. Devlin, Los bances transnacionales y el financiamiento externo de
América Lalina: La expeniencie del Peni, 1965-1976, Santiago,
Chile, Naciones Unidas, 1980, E/CEPAL/G.1124, pp. 201-
204,
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Cuadro 1

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES DE LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA DE ALGUNOS PAISES CON LA BANCA PRIVADA

(Cifras en miles de millones de délares)

Deuda global .. . Criditos aprobados durance

Puts % fines de Renegociacion de la deuda 1982 y enbro-shril de 1983
g 1nicio de Vencimientos Nuevoz de la

198] 1982 gestiones Monto reprogramados FMI BPI EE.UL. hanca privada
Argentina 357 387 Sep. 1082 15.00" Sep. 1982-1983 220 0.50{s) — 1.1 puemte, 1.50 {s)
Bolivia 26 2B QOct. 1982 . * 0.30{s) — —
Brasil 71.9 802 Dic 1982 4707 1983 6.00 1.20 15 4,40
Costa Rica 35 42 Sep 1981 0.70¢ 1982- 1983 0.0 — —
Cuba 32 Sep. 1982 034 Sep. 1982-1983 — — —
Ghile 159 17.3 Ene. 1983 3.30% 1983- 1984 0.88 .30 — 1.30 (s)
Ecuador 59 6.3 Oc 1962 248" Nov, 19682-1983 0.17 — —_
Honduras L% 19 Jul 1982 023 0.11 — —
México 720 BL4 Ago. 1982 20-00? Ago. 1982-1984 3.97 1.85 2.0 500
Nicaragua 22 24 .. 1982 0.56 - — —
Perd 9.7 116 Ene Y983 240 1983 0,94 — — (145 ()
Repiiblica
Dominicana 1.9 1.9 .. 1982 0.15 0.46 — —
Uruguay 3.1 4.0 Feb 1983 0.71 1983-1984 0.46 —— — 024
Venezuela 28.0 300 Oct. 1982 15.80™ 1983-1984 280(s) — —_

Fuente; CEPAL, a base de informacion oficial de los paiscs y de diversas fuenies nacionales e internacionales.
Nota: Créditos nuevos son los concedidos por Ja banca internacional dentro del proveso de renegociaciin: (s) = créditos solicitadus; BPL = Banco
de Pagos Imernacionales.

-

Al 30 de abril de 1983 la mayorla de los paises estd en plenu procese de renegochicion y en algunos de ellos si hien se ha avanzado
significativamente lalta concretar definitivamente dicho proceso.

Corresponde a los vencimientos de las amortizaciones de 1a deuda priblica pendientes de 1982 y a ks que se produzean hasia diciembre de
1983 (6 000 millones de ddlares) y/a la deuda externa privada amparady con seguros de cambio del Bunco Central con vencimientos a partir
de noviembre de 1982 {5 500 millones de délares) y a los vencimientos por operzciones de pase (swaps) (1 500 millones de délares).

" A fines de marzo de 1983 Ja banca internacional aceptd aplazar el cobro de amortizaciones ¢ intereses por 460 millones de délares lo que serd
formalizado mediante la firma de un convenic,

A Fincs de 1482 s¢ presentd wna solicitud a los bancos extranjeros para que concedieran 4 400 millones de délares en nucvos préstamos y una
refinanciacion de 4 700 millones. En febrero de Y989 ka banca internacional acepté esta soliciid,

" A fines de abril de 1983 se comunico que se hubla firmado un acuerdo preliminar con lug principales bancos acreedores.

En agosto de | 982 se solicico diferir los pagos del servicin de la deuds externa que debfan eleciuarse entre septiembre de 1982 y diciembre de

1983, En marzo de 1983 se llegd a un acuerdo con los bancos acreedores para refinanciar 140 milkones de dolares.

Incluye Ja amortizacion de créditos que correspondia ctectuar durante 1983 y 1984 (2 100 millones de délares) y la reestrucwracién de
créditos Bnancieros a corto plazo {1 200 millenes de dolares). A Fines de abril el gubierno comunico haber Jiegado 2 un acuerdo con bos 12
principales bancos acreedures acerca de Ja renegeciacion de la deuda y que se continuaban las negociaciones para oblenet nucves crédites.

Mientras culmina el proceso de renegociacion los bancos extenderin por otros tres meses la postergacion de pagos concedida el 1° de febrero
de 1983,

Corresponde al servicio de la deuda piblica entre ¢l 1" de noviembre de 1982 y ¢l 31 de diciembre de 1983 (1 220 millones de délares) y &
alrededor del 0% de lu denda privada {1 260 millones de dolares). En enero de 1483 se Wegh a un acuerdo con la anca internacional para la

renegaciacion de la deuda pidblica. Entre actubre de 1982 y encro de 1983 Ecuador, de comiin acuerda con sus acreedores, no efeciud pagos
con cargo 4 la deuda pablia.

Corresponde a la postergacion de pagos por 3 meses de Yas amortizaciones auurizadas por la banca internacimal el 20 de agusto de 1982,
. poncriormente extendida hasta et 23 de marzo de 1983, En febrer de 1983 se renegocia parte de la deuda externa al obtener un plazo de 8
afius {con 4 de gracia) para el pago de 20 400 millones de ddlares comprometidos evure agosts de 1982 y diciembre de 1984. Puesto que la

reneguciacion no ha terminado completamente se solicitd una nueva prévroga de la posiergacion de pagos hasta agosto de 19853

Durante 1982 se concluyd una renegociacidn por este monto.

Se refiere a la refinanciacion de 2 000 millones de délares de amortizaciones a conto plazodogruda en marzo de 1983 y ¢l pedido de vefinanciar

amortizaciones de 430 millunes de délares para cl mismo afo.

Corresponde al 909% de ta amortizacion de crédiis a corto y medians plazs que debia efeciuarse durante 1983 y 1984, A comienzos de marro
se hablan postergado los pagos por % dias de acuerdo con ks bancos acreedores, En abril de 1483 se llegd a wn acuerdo con el grupo asesor de

bancos 4creedores. :

" Corresponde a la denda piblica y privada a corto y mediane plaze yue se desca canvertir en deuda a baego plazo con nuevas garantias, A tines
de marzo ¢l gobierno informa que aplazard el pago de las amortizaciones correspondientes af periodo abril-junio de 1983,

-3

el
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Cuadro 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: ACUERDOS DE RENEGOCIACION
DE LA DEUDA CON LA BANCA PRIVADA ANTERIORES
A LA CRISIS MEXICANA

Manto Perisdo cubierto Plazo Perindo Recurgo
Pais Afo renegociado® por provroga te 1otal e swbhre tusa Comisiones"
« " {mj&éﬁ;ﬁca de vcncii:nitnum (a;‘:ﬂ g.rada LIBOR %Y
ares) {sRos) {uftos) {%)
Perit 1976 430 | ] {2} 2 A 1%
1978 720 2 7 1 % Vi
Nicaragua 1980 480 ¢ 12 (5 1-1 v —
Bolivia 1881 250 2 7 {4 2 1 W
Jamaica 1982 88 2 5 () 2 1 %

1 %"

Fugnie; Peri: R. Devlin, Lor bancas transnarionales y ol fiusnciamients exterun de Amévica Latine: La expeeiescia del Peri, 19651976, Santiagn, Chile,

Naciomes Unidas, 1980, EACEPAL/G.1 124, pp. 170 y 203,

Nicaragua: R. Weinert “Nicaragua's debt renegotiation™, en Cambridge Juurial of Eeonnmtics, vol. 5, N 2, junio de 1981, pp. 187-192.
Bolivia: R. Devlin y M. Mortimore, Lov bencos transnacionales, of Estado v el vudvudamienio externe de Bolivia, Santago, Chile, Naciones Unidas, 1982,

E/CEPAL/R.330), p. 67,

Jamaica: Q. Peck Lin, “The borrower’s trumip card is his weakness”, en Ewromoury, octubre de P92, p. 347,

Se reprogramd el saldo completo de la deuda bancaria,
El recargo nta gradual

e excluyen Jos montos v las condiciones de pago para 14 parte de Ja deuda que estuvo en niora.
Expresadas como porcemajes del monw de la deuda sujets a acucrdo y pagadas una sols vez al neinente de firmar ef contrawe.

e de 1% a L75% durane la vigenci del acucrde y lermina con un promedio de menosdbe 1.5% . Nicarugua

Ppag4 una tasa maxima de 7% hasta fines de 1985, La diferencia entre Ji 1asa de interés antual y ol tope de 7% seri capitalizada y amorizada

cture |Y86 y 19940,
¥ Pagada en cada fecha de vencmicnto.

b) mientras que los paises contrataron ori-
ginariamente su deuda en el mercado bancario
de los afios setenta que era muy competitivo y
dindmica, cuando comenzaron a tener dificulia-
des para servir la deuda, el ambiente crediticio se
deteriord ya que los bancos intentaron, cada uno
por su lado, disminuir la participacion del presta-
tario en su cartera de préstamos; de este modo
50lo 2 un grupo muy reducido de grandes bancos
le cupo la responsabilidad de buscar una formula
comuin para enfrentar el problema;®

¢) elhorizonte temporal del plan de la ban-
ca privada fue muy limitado; es decir, la formula
de alivio contemplaba una prérroga de los venci-
mientos de sélo uno o dos anos; ademas, Gnica-
mente s¢ reprogramaron las amortizaciones ya
que los bancos insistieron en que el prestatario no
modificase el calendario de pagos de los inte-
reses;

d) la renegociacion de la deuda estuvo vin-

*R. Devlin, “Los bancos comerciales v el desavvollo de
la periferia: congreencia v contlicie”, en Revisia de I GEFAL
N“ 9. Banuagoe, 1979, p, 84.

culada a la concertacion exitosa de un programa
contingente con el FMI;

¢) el ‘rescate’ de Jos prestatarios no incluyd
nuevos préstamos; de hecho, la renegociacion per
s¢ tuvo repercusién negativa en la imagen de
solvencia (creditworthiness) del pafs. Sélo en un
caso (Peri) el prestatario podfa recuperar poste-
riormente el acceso normal al crédito externo; y
esto, debido a una fuerte reactivacion del sector
externo del pals —gracias sobre todo al alza de
los precios de los minerales, especialmente del
petréleo en 1979-1980— que hizo que los bancos
recobraran su interés en las operaciones de
préstamo;®

f} enlos acuerdos de renegociacion los pal-
ses tuvieron que soportar fuertes aumentos de
los recargos sobre la tasa LIBOR y pagar gravo-
sas comisiones a la banca privada en oportunidad
de firmar los contratos correspondientes;

Weéanse R. Devlin, *Los bancos wransnacionales™...,
E/CEPAL/G. 1124, op. cit., p. 204 y W. (lasser y D. Roberts,
op. cit,, p. 27.



106

REVISTA DE LA CEPAL N° 20/ Aguto de 1983

g) durante las negociaciones los bancos
privados ejercieron influencia, de diversas ma-
neras, en la politica econémica del pafs;* y, por
Wtimo;

h) normalmente, alas renegociaciones ori-
ginales siguieron sucesivas operaciones
similares?, pues el alivio brindado por la banca
privada no redujo la carga de la deuda lo sufi-
ciente como para evitar el rapido recrudecimien-
to de las dificultades en el servicio de dicha deun-
da; todo esto, por cierto, tenfa come resultado
costos adicionales para el prestatario.

Con respecto a estos lineamientos genera-
les, hay un caso, el de Nicaragua, que se aparta de
manera muy significativa, El acuerdo logrado
por el gobierno nicaragiiense en 1981 es muy
importante porque establecid un nuevo princi-
pio en el campo de las renegociaciones de la
deuda externa. CGuando un pais solfa tener difi-
cultades de pago, los bancos reprogramaban la
deuda para evitar el precedente de incumpli-
miento. Pero cuando otorgiaban una reestructu-
racion de los plazos, utilizaban criterios de pago
estrictamente privados; es decir, deseaban mini-
MiZar Sus Propios riesgos, Mantener o aumentar
el rendimiento de sus activos e imponer cierta
‘disciplina’ al prestatario. El resultado era un
acuerdo sumamente oneraso para €l deudor, el
que a su vez dejaba escaso o ningin margen para
el crecimiento econémico. Por el contrario, el

acuerdo de reprogramacion de la deuda de Nica-
ragua en gran parte se basé en criterios de des-
arrollo, tal comolo sefiala el hecho de que incluyé
la postergacién por un largo perfodo de una
significativa proporci6én de los pagos de intereses
¥y plazos inusualmente prolongados de amortiza-
cion.

En el cuadro 2 y en el articulo de R. Weinert
alli citado, pueden apreciarse las caracteristicas

del acuerdo nicaragiiense. Ahora bien, alos efec-

tos que aqui interesan, cabe destacar un aspecto
singular; las autoridades econdmicas de Nicara-
gua consiguieron no pagar un incremento por
recargo sobre la tasa LIBOR ni comisiones a la
banca sobre el monto de la deuda reprogramada.
Este anilisis supone -—aunque es de todas mane-
ras s6lo un primer paso en un terreno tan com-
plicado— que las comisiones, €l aumento del re-
cargo y otras formas de incrementar el costo del
crédito al reprogramar la deuda no son otra cosa
que rentas monopélicas (monopoely rents) o ganan-
cias extraordinarias (super-profits) logradas por la
banca privada. Por consiguiente, los pafses lati-
noamericanos que en la actualidad estin renego-
ciando sus deudas podrian explorar seriamente
formas de eliminar total o parcialmente —como
ya lo hizo Nicaragua— estas rentas, negociando
reprogramaciones de la deuda que no impliquen
el pago de comisiones ni aumentos del recargo
sobre la tasa LIBOR.

I1

¢ Tienen justificacién econdmica los recargos
y comisiones cobrados por la banca privada
“en la reprogramacion de la deudar

El plan nicaragiiense debiera haber servido co-
mo pauta general para el reescalonamiento de Ja
deuda externa latinoamericana; pero desgracia-
damente no fue asi. La renegociacion gue siguio

Wéanse R. Devlin, “Los bancos transnacionales”..., .
cit., pp. 162-204; y R. Devlin y M. Mortimore, Los buaros
travsnacionales, &l Estado v el endeudamiento externe en Bolivia,
Suntiago, Naciones Unidas, 1982, E/CEPAL/R. 330, cap. 4.

“Véase, W. Glasser y D, Roberts, op. sit., p. 27.

inmediatamente a la de Nicaragua fue la gestion
del gobierno militar holiviano presidido por el
general Garcia Meza, en 1980-1981. Este pais
presentaba muchos signos de insolvencia que lo
hacian merecedor de una formula de alivio al
estilo nicaragiiense, Sin embargo, aquel gobier-
no inestable, que buscaba una legitimacion inter-
nacional, estaba dispuesto a aceptar un arreglo a
cualquier precio. El resultado fue una reprogra-
macion de la deuda poco realista, que no ayudo a
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restablecer el equilibrio de la balanza de pagos y
que ademds tuyo un costo muy alto para el pafs.
(Véase nuevamente el cuadro 2.)°

Durante la actual crisis de endeudamiento,
México es el pais que parece estar mds cerca de
finalizar una reprogramacion con la banca priva-
da. Pero, otra vez, las condiciones del acuerdo
son muy gravosas. Segin informacién prelimi-
nar, los 20 000 millones de doélares por concepto
de amortizaciones sujetos a la reprogramacion
serdn financiados con un recargo de 1.88% sobre
la tasa LIBOR y con comisiones fijas de 1% sobre
¢l monto reprogramado.’ Ademis, la banca pri-
vada otorgard un ‘nueve’ préstamo por 5 (0
millones de délares, el que en la prictica serd una
manera disfrazada de reprogramar parte del pa-
go de Jos intereses sobre la deuda pendiente. Kl
costo de este Gltimo ‘préstamo’ serd 2.25% sobre
la tasa LIBOR y comisiones fijas de 1.25%.* Y
puesto que México solfa pagar recargos de apro-
ximadamente (.65% sobre la tasa LIBOR vy comi-
siones de 0.7%, al manifestarse la necesidad de
reescatonar la deuda la parte del costo del crédito
sujeta a la negociacién aumeni6 mas del 180 por
ciento.” (Véase el cuadro 3.)

En la mayoria de sus aspectos la reprogra-
macion de la deuda de México sigue los linea-
mientos generales esbozados en la introduccion.
La novedad consiste en que la banca privada
—bajo la fuerte presion del Fondo Monetario
Internacional— ya estd otorgando el ‘nueve’
préstamo mencionado para acompanar la repro-
gramacion de ciertos vencimientos. Pero como
antes también se senalo, el préstamo no significa
recursos auténomos netos adicionales para la in-
version o para la acumulacion de reservas inter-
nacionales; mas bien, estd administrativamente
disefiado por los banqueros para permitir el pa-
go normal de intereses dada la falta de reprogra-
macién oficial de estas obligaciones.'®

"Wease R. Devlin y M, Marttimaore. of. cit., capitwlo 7,

"Wéase Latin American Werkly Report, Londres, 24 de
diciembre de 1982, p. 1.

“Ihiden,

“La tasa LIBOR de interés ladeterminan Jas fuerzas de
la alerta v la demanda del mercado financiero. Los elementos
del costo sujeros 3 la negociacion son: el recargo cobrado
sobre la tasa LIBOR, tas comisiones fijas v el plazo de amaorti-
7acion,

""Hasta ahora los banqueros privados se mantuyieron
Armes en su posicién con respecto al principio de gue log

En ciertos circulos se ha mencionado la for-
mula mexicana como el modelo que debieran
seguir otros paises de la region para reprogra-
mar los pagos a la banca privada. De hecho, como
lo evidencia el cuadro 3, dicho moedelo se acerca
bastante a lo que efectivamente estd sucediendo
en América Latina. Las condiciones de la repro-
gramacion son muy similares para todos los pai-
ses pese a sus distintas capacidades de pago. El
deterioro relativo de las condiciones de crédito es
para los restantes paises de la regién menos grave
que en el caso de México porque aquéllos partie-
ron de términos de endeudamiento menos favo-
rables:- pero de todas maneras el deterioro es
grave en casi 10dos 108 casos.

Es evidente que México no debiera ser utili-
zado como modelo para establecer las condicio-
nes de las reprogramaciones de la deuda de la
regién. México acepté un fuerte aumento del
recargo sobre la tasa LIBOR vy el pago de comi-
siones sobre la deuda reprogramada. Como se
explicard mas adelante, es posible que en las par-
ticulares circunstancias por las que atraviesa ese
pais fuese conveniente que las autoridades acep-
tasen dichos costos; pero no es necesariamente
una férmula correcta para todos los demas pafses
de Ameérica Latina.

Si bien se puede recurrir a argumentos éti-
cos para que los bancos privados no aumenten ¢l
costo de reprogramacion de una dewda, existe
un argumento econémico gue pone en tela de

Juicto esta préctica. En efecto, el aumento de los

recargos y pago de comisiones sobre los montos
de Iz deuda e inteveses reprogramacdos constitui-
ria rentas monopolicas para la banca privada, las
que tedricamente, y también en la prictica, pue-
den ser captadas por los paises prestatarios, Ade-
nids, es posible que el no pago de estas tentas wo
tenga ningun efecto negativo de importancia en
la oferta de financiamiento externo,

En primer lugar, el recargo sobre fa rasa
base de interés y las comisiones son elementos del
costo ‘negociada’ del crédito.!' En un mercado

pagos de intereses no deben ser reprogramadios, Esta actitu
vefleja en parte su preocupacion e que si reprogrimaran los
intereses las autoridades bancasias de los gobiernos de sus
paises de origen clasificarfan los préstamos como activos no
rentables. Asf, ellos recurren a procedimientos indirecos
para lograr el mismo propésito,

"y éase nuevamente Iz nota Y.
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Cuadro 3

AMERICA LATINA: DATOS PROVISIONALES SOBRE LAS CONDICIONES DE LA
REPROGRAMACION DE LA DEUDA*

Margen sobre la

tasa LIB(.)R E‘l:;:uﬁo[,;tal Perfmi:ﬁ:i;’graua Comisiones” DEL:T;W
Pai {porcentaje) condiciones
e 1930-1981 R CA 1980-1981 R CA  [980-1981 R CA 1980-1881 R CA  (porcentaje)
(L @) - () 4 2 () (2) @)1
Argentina 067 218 25 7.5 70 50 a0 30 1.09 1.25
Brasil 1.62 250 213 8.5 80 8.0 25 25 2,01 L50  L50 44
Chile 091 218 225 7.6 80 7.0 4¢ 40 0.81 1.26 L1.25 125
Costa Rica 113 235 — 6.0 85 — 3 — 1.23 —
Cuba 100 225 — 50 8o — 32 — 388 126 — 28
Ecuador 074 226 — 8.0 90 — 20 — 0.97 125 — 146
México 0.65 1.88 2.25 7.6 8.0 60 40 39 0.70 L L25 181
Peri 112 225 2325 8.2 B¢ 8O 3.0 390 107 1.25 125 97
Uruguay 098 225 225 4.l 60 6.0 200 2

Fuenie: CEPAL, a base de datos oficiales y con informaciin de diversas fuentes nacionales e internacionales,

* Esta informacidn es provisional ¥ estd sujera a revision. Las columnas 1980-198 | corresponden al promedio de las condiciones de créditos del
periode 1980 y primer semestre de 1981, Las columnis R se reficren al tramo de vencimientos reprogramados. Las columnas CA se refieren
las condiciones de los#réditon adicionalas, Nétese que hacia fines de abril de 1443 la mayor(a de los nuevos créditos no fueron concertados y

permanecen en estado de propuesta.

" Calculudas como porcentaje del monto wotal de la transaccion y pagadas slo una vez al firmar los conratos crediticios,
* Basudo en un indice de los elementos del costo del crédito yue estdn sujetos 4 negociacion

G
IT! + My donde:
E] C=comisiones; P=plazo; M=margen sobre la tasa LIBOR: widos los cuales estin ponderados por el

Py -1 monto del erédite. Notese yue el deteriore relative en si misnio no s un indicador de la calidad de la

Gy M negodacion de un pais individual, ya que en €1 influye mucha b posicion indcial del prestatario.

- 1

])|
I'|

4 Promedio ponderado de dos tranios,

crediticio internacional normal este costo se esta-
blece en un medio bastante competitive, ya que
un pais prestatario solvente tiene muchos acree-
dores potenciales.'? Por lo tanto, en el medio
competitivo en que se efectia ia contratacion de
la mayor parte de la deuda, el recargo y s comi-
siones pagados por el prestatario deben generar
ko que pava la banca privada se aproxima & una
‘ganancia normal’, la que, por supuesto, incluye
un margen para cubrir riesgos.

Sin embargo, en una etapa avanzada del
ciclo crediticio al prestatario pueden presentar-
sele dificultades para servir la deuda. En estas

Py pais como Bolivia, con escaso prestigio en los
mercadas fitancieros imernacionales, wvo en 1974-1974
hastante mds de cien acreedores privaclos, Véase R, Devlin v
M. Mottimote, op. eit., p. 69, Paises que widlicionalmente
tienen mucho prestigio en los mercados financieros pocdrian
taar con s de nail haneos privacos,

circunstancias, el mercado financiero se estrecha
drasticamente ya que muchos bancos privados
tratan de reducir la cuantia de su cartera en el
pais. Como qued¢ sefialado antes, en esta situa-
cion el prestatario se encuentra en un mercado
no competitivo; el costo del crédito ahora sera
decidido en gran parte por los pocos grandes
bancos acreedores que coustituyen &l comité pa-
ra negociar en bloque con ef prestatario'”. La
naturaleza colusoria del comité confiere poderx
monopdlico a la banca privada, que no existia
cuando el prestatario originariamente contratd
la deuda.

En realidad, se trata de una situacion que se
aproxima a un monopolio bilateral. O sea, los
hancos y el pais prestatario  entablan negociacio-

B¥eéuse R, Devlin, "Los bancos comerciales...”, op. cif.,
p. 84, Para un anélisis de un caso concreto, véuse del misio K.
Devlin, “Los bancos transnacionales™.... of. ¢it., pp. 163-173.
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nes entre si para decidir c6mo se repartiran las
pérdidas. El resultado de esta relacion es incier-
to. Sin embiargo, la actuacion de la banca privada
es clara: el aumento del costo del erédito al repro-
gramar la deuda es un recurso para tragpasar al
deudor gran parte del costo de una débil cartera
de préstamos. En la medida que la banca evite
tener pérdidas —o logre un rendimiento positi-
vo— en su mermada cartera, obtiene ganancias
equivalentes a una renta monopélica.

Cuando un bance otorga un préstamo en
un mercado normal, el riesgo queda tedricamen-
te cubierto por la diversificacion de la cartera
(“eredit rationing”) y el cobro de un recargoe por
encima de la tasa base de interés, ademas de Jas
comisiones, En otras palabras, cuando un banco
presta, va tiene en cuenta la posibilidad de no
recuperar ¢l préstamo, o por lo menos, prevé que
la movilidad de su cartera puede quedar atectacla
por una reprogramacion de los pagos. Asi, cuan-
do el pais prestatario no puede servir la deuda, su
costo ya debe haber sido incluido por el banco en
el préstamo original. Y con respecto a i repro-
gramacion de la deuda en si misma (o de los
inereses, sea directa o indirectamente), tio se
trata de un ‘crédito’ con un precio de oferta, va
que la operacion consiste simplemente en la ad-
ministracion de un crédito ya otorgado y norecu-
perable en seguida. Tampoco la reprogramacion
ofrece un riesgo adicional, como afirman los ban-
querns, pues la alternativa es la cesacion de pagos
wtal y la completa liquidacién de parte de su
cartera; en la priictica, la reprogramacion reduce

de manera efectiva el riesgo de incumplimiento

¥, por consiguiente, de grandes pérdidas. En
cuanto a los gastos por concepto de télex, cabies,
vigjes, etc,, que se vinculan a la negociacion de
una reprogramacion, los bancos ya han previsto
su cobertura en los contratos mediante clausuias
aparte denominadas ‘gastos varios’. De este mo-
do, cualquier aumento del recargo por sobre la
tasa base de interés y pago de comisiones so-
bre el monto reprogramado significa renta; o
sea, constituye un ingreso por encima de los cos-
s econdmicos, €l que se genera coma conse-
cuencia del poder de negociacién de los pocos
grandes bancos que controlan el acceso al crédito
de un pais de cuestionable solvencia. Visto desde
otro dngulo, renta es cualquier pago por encima
del requerido para inducir a un agente econémi-
¢o & hacer lo que hace. En este caso, la banca

cobra mis por una operacién administrativa (la
reprogramacion del servicio de la deuda) de to-
das maneras necesaria para evitar una pérdida
wtal; por ende, el ingreso adicional que recibe al
reprogramar la deuda es una ganancia extraor-
dinaria,

Lo ocurrido durante los afios treinta, es
decir, cuando los pafses deudores dejaron de
liquidar unilateralmente sus bonos, muestra cé-
mo, en circunstancias competitivas similares, la
banca deberfa aceptar las pérdidas derivadas del
desarrollo de una cartera insatisfactoria, lo que
implicaria aliviar Ya carga de la deuda de los pai-
ses prestatarios y facilitarfa su recuperacion eco-
némica, A diferencia de los instrumentos actua-
les, el bono es un medio de endeudamiento don-
de los acreedores son muchos y estdn muy dis-
persos y resulta diticil llegar a un acuerdo entre
ellos frente a los deudores. A los tenedores de
bonos no les quedd otra alternativa que admitir
las pérdidas determinadas por el mercado en la
forma de una reduccion del precio de su activo.!

En la actualidad, la principal via de endeu-
damiento es la banca privada y estas instituciones
estdn en condiciones de coordinar sus activida-
des en el ambito internacional lo que, a su vez, les
permite convertirse en un bloque monopolico
organizado con el propésito de evitar, o minimi-
zar, bas pérdidas 2 través de: i} las reprogramacio-
nes de ta deuda y de los pagos de intereses; y i) el
cobro de recargos y comisiones gravosas. En
olras palabras, contrariamente a lo que ocurrio
durante los afos treinta, el ajuste que requieren
las desacertadas operaciones realizadas por uta
cartera internacional se carga ahora a tos deudo-
res ¥ no, como antes, a los acreedores,

En determinadas circunstancias conven-
dria que el pais prestatario intentara, como lo
hizo Nicaragua, eliminar o reducir fa renta que se
paga a ka banca privada. Esto es tactible porque,
como se vera mas adelante, la merma de las ga-
nancias extraordinarias de Ja banca privada, da-
das clertas situaciones, no atectaria la oferta de
tinanciamiento, .

Cuando se hace imposible servir la deuda,
el pais prestatario pierde su solvencia y con ella,
el acceso al crédito autdénomo de la banca priva-

MEse altimo aspecto lo trag en un documiento de
irabajo el senior Curlos Massad.
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da. Por este motivo parece que muchos paises
admiten el aumento del costo del crédito en una
reprogramacion —es decir, pagan las rentas—
por el temor de que si no lo hacen perderin las
posnblhdades de consegulr financiamiento en el
futuro,'® Pero, en circunstancias normales el
flujo de préstamos no se vincula a la concesion o
no de rentas a los acreedores. El acceso al crédito
dependerd, entonces, de la buena imagen de sol-
vencia; en la medida en que un pais pueda recu-
perarla, aumentard el namero de bancos priva-
dos interesados en prestarle y la reanudacion de
la competencia entre ellos generara nuevos cré-
ditos a costos mas reducidos.!® Y a pesar de la
actitud negativa de los banqueros con respecto a
la reprogramacién de la deuda, un factor impor-
tante para la verdadera recuperacion de la ima-
gen de solvencia sigue siendo —ademas de las

politicas econdmicas acertadas, por cierto—, la
repactacion del servicio de la deuda de tal mane-
ra que se reduzca la carga de la misma; esto, a su
vez, requiere que el prestatario no pague las ren-
tas y traspase al prestamista algunas de las pérdi-
das que se ocasionan. Hasta ahora el acreedor ha
evitado las pérdidas y logrado imponer el pago
de rentas, las que han perjudicado la recupera-
cion de la solvencia y han contribuido a hacer
necesarias las reprogramaciones Illllltlplt‘:‘a con
sus costos adicionales para el prestatario.'” En
realidad, en vez de convertirse en un problema
para la banca, la reprogramacion ha sido franca-
mente un ‘buen negocio’; de esta manera se plan-
tea ia paradoja de que en medio de un deterioro
muy grave de su cartera de préstamos internacio-
nales, la banca privada esté declarando a sus ac-
cionistas tasas de ganancia muy elevadas.'”

111

Incentivos para reducir el costo
de las reprogramaciones

A corto plazo, los incentivos que mueven a los
clistintos paises a admitir el mayor costo del en-
deuclamiento que acarrean las renegociaciones
podrian ser bastante diferentes, y esto tiene im-
portantes repercusiones en la evolucion de las
reprogramaciones en la vegion.

En el caso de les paises grandes, con un muy
eievado nivel absoluto de endeudamiento —co-

"5Otra razén que permite explicar, siquiera en parte,
por qué algunos paises pagaron la renta esque hastaahoraen
muchas instancias las gestiones con la banca privada fueron
coordinadas por técnicos econdmicos nacionales {y no por
politicos) que tienen fuertes vinculos profesionales con la

comunidad financiera internacional. Esta situacion tiende a

prow ger el staly qun con respecto a las reprogramaciones de ta
deuda,

19Pesy] es un caso que ilusira esia aseveracion, Entre

1976 y 1978 tuvo grandes contlictos con sus acrecdores priva-
dos y dejd de recibir nuevos eréditos durante casi dos afios.
Pero pese a los inconvenientes registrados en su relacién con
la banca privada, el pais fue bien considerado por los bancos
cuando una inesperada alza de sus precios de exportacion
favorecid su sector externoy, por tanio, su solvencia, Véase R.
Devlin Los bancas transnacionales ..., op. «it., pp. 167-172 y
201-204.

mo México y Brasil— podria ser conveniente el
pago del alza del costo del crédito. Y esto porque
aun en una situacion de "crédito administrado’
que caracteriza a un pais de escasa solvencia, es
posible que las autoridades economicas estimen
que gradualmente puede conseguirse un vola-
men muy significativo de nuevos préstamos, da-
do que, en cierta medida, el sistema financiero es
un ‘rehén’ del prestatario: el incumplimiento por

17 A medida que la banca aumente el costo del crédito
en una reprogramacidn, la recuperacion de la solvencia se
torna mds dificil, puesto que el prestatario necesitari incre-
mentar alin mds sus exportaciones y reducir aon mds sus
imponaciones para hacer frente al servicio de la deuda. La
solvencia también queda perjudicada porque el costo de la
dewrda aumenta cuando la tasa interna de retorno es, con toda
probabilidad, muy baja,

'#Véanse, R. Lambert, "New York banks show strung
gaing”, en Financial Times, 19 de enero de 1983, p. 32;

" Banner, “Banks gain from fees by altering Latin debt”, New

York Times, 10 de enero de 1983, p. D.3: ], Plender, “Of
profits and imprudence”, Financial Times 18 de febrero de
1983, p. 5; ¥ R. Wilkinson, "Banks greedy over Third World”,
Financial Times, 31 de marzo de 1983, p. §0.
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parte de un deudor grande amenazaria la super-
vivencia misma de muchos bancos importantes.
Ast, las autoridades econémicas podrian conside-
rar que la aceptacion del incremento del costo de
las deudas pendientes les harfa mas facil ejercer
su considerable poder de negociacién para exigir
crecientes aportes de créditos de un mercado no
competitivo.'! Otro factor que quizas influya en
las decisiones de estos paises rvelativamente mas
desarrollados, es que ellos ser4n los primeros en
beneficiarse de los impulsos positivos de cual-
quiera recuperacién econémica mundial que se
manifieste entre 1983 y 1984, con el consiguiente
mejoramiento de su solvencia acompanado de
un renovado flujo auténomo de crédito y la re-
duccién del costo que ello trae consigo. Es indu-
dable que México, al aceptar el costo de la repro-
gramacion de sus deudas, suponia una recupera-
cidn relativamente rapida de su acceso al crédito,
a través de fuerzas auténomas o administradas.
Si dentro de un lapso muy breve no afluyeran
nuevos préstamos netos (es decir, un volumen de
crédito que exceda el pago de las amortizaciones
e intereses), el costo de la renegociacion se revela-
ra mias claramente como una renta monopdlica y,
probablemenite, en ese caso, ¢l gobierno mexica-
no reconsiderara su estrategia de negociacién
con la banca privada.

Mientras que a corto plazo los mayores deu-
dores quizas tengan razones para aceptar
un alza del costo de su deuda, los bancos acreedo-
res tienén incentivos para recargar gravosamen-
te esos costos. Y, esto, porque saben que las con-~
diciones de pago establecidas con los grandes
deudores —que también lo son los paises con
mejores perspectivas de recuperar su solvencia—
formaran ‘el piso’ para las posteriores negocia-
ciones con los deudores menos importantes y
menos atractivos para ellos. De este modo, el
comportamiento de la banca y de los grandes
deudores de la regién se refuerza mutuamente
para dar como resultado un mayor costo de la

1"Los recursos se exigen de manera indivect, El pais

establece inicialmente metas muy optimistas del balance de

pagos para lograr el acuerdo de reprogramacion con la banei
privada. Posteriormente no se cumple con las metas, expan-
diendo asi el déficit de la cuenta corriente, el cual es financia-
do de todos modos por L2 banca privaca (o por sus gobiermes
respectivos) con el pretexio de no incentivar una noratoria
en lus pagos de interés.

deuda para todos. Esto, por supuesto, tiene re-
percusiones negativas para los restantes paises.

En lo que respecta a los paises deudores
chicos y medianos, los benelicios putenciales de
pagar €l mayor costo exigido pot la banca son
aun mds problemdticos. En efecto, sus perspecti-
vas de conseguir ingresos netos de recursos a
través de la banca privada son mucho mas redu-
cidas. En un ambiente crediticio administrado no
cuentan con tan firme posicion negociadora co-
Mo para conseguir mds dinero para inversion ya
que su deuda, individualmente, no significa una
elevada proporcion de la cartera de la banca; en
Gitima instanciy, los acreedores podrian afrontar
una moratoria unilateral de un deudar pequeno
sin grandes perjuicios para su propia su-
pervivencia.?’ De esta manera, la hanca tiene
una bhase firme para resistir una expansién signi-
ficativa de su cartera en el pais. Pero mis impor-
tante todavia es que estos paises seran los @ltimos
en beneficiarse con el retorno a un mercado in-
ternacional de crédito normalizado cuando se
recupere [a economia mundial. Para los paises
con problemas de endeudamiento estructurales
—p-e. Bolivia, Chile, Jamaica, Costa Rica— inclu-
so un vuelco favorable de la coyuntura interna-
cional no bastara necesariamente para devolver-
les su solvencia y permitirles nuevamente el acce-
so al crédito auténomo.

Lo expresado sugiere que estos Gltimos
preslatarlos ttenen menos razones pard H(.'L‘[)[l’ll‘
el aumento del costo de endeudamiento actual-
mente en juego en las negociaciones; si lo haced,
ante la falta de perspectivas para una rapida e
intensa recuperacién de la solvenvia —necesaria
para su reinsercin en un ambiente crediticio
competitivo— tienen escasas posibilidades de
exigir como contrapartida un aporte muy signifi-
cativo de nuevos créditos. Si el prestatario resiste
el aumento del costo de la deuda, este hecho no
necesariamente impedir la reprogramacion de
ladeuda .Y esto, porque si bien la banca podria
absorber las pérdidas que derivarfan de una de-
claracién formal de incumplimiento, tiene mu-
cho interés en evitar el precedente. Por un lado,
dicha declaracién podria desencadenar la parali-

_ Por ejemplo, véanse los casos de Pera y Bolivia, en R,
Devlin, “Los bancos transnacionates™..., op. cit., pp 1 14-120 ¥
R. Deviin y M. Mortimore, op. cit., pp. 111-116, respectiva-
mente, '



1z

REVISTA DE LA CEPAL N° 20 / Agosto de 19873

zacion del pago de la deuda por parte de otros
paises que, en su conjunto, sf amenazarian la
viabilidad de la banca privada. Y por el otro, ya
que se trata de rentas monopolicas, una politica
que busque la reprogramacién de la deuda sin
incrementar el costo del crédito todavia ofrece a
la banca privada la oportunidad de ‘ganar’, es
decir, de minimizar sustancialmente sus pérdi-

das. En efecto, sélo se trata de una mejor distri-
bucién de los costos entre deudor y acreedor,
comparada con la de los afios treinta, cuando la
carga de ajuste fue soportada sobre todo por los
acreedores (que no fueron s6lo los bancos), y con
la situacién actual, la que se caracteriza por el
traspaso del costo de una cartera débil alos paises
deudores.

IV

Consideraciones finales

Parece conveniente recapitular lo expresado has-
ta agui. La hipdtesis que este trabajo desarrolla
pone en tela de juicio las practicas actuales de |a
banca privada en fos procesos de renegociaciton
de la deuda externa, hasta ahora poco cuestiona-
das en muchos circulos del norte y def sur. Es
obvio que es ésta solo una primera aproximacion
al tema y que seria conveniente profundizar y
ampliar el marco analitico en un future préximo,
En todo caso, el incremento del costo del erédito
en las reprogramaciones actuales de la deuda de
Ameérica Latina constituye una habil tactica de la
banca privada para eludir los costos asociados
con una menos que acertada politica en el otorga-
miento de sus préstamos internacionales. La ca-
pacidad que poseen de aumentar estos costos
deriva del poder moenopolico que caracteriza un
mercado de capital administrado; y los costos
mismos serian rentas,

El pago de las rentas tiene efectos distintos
en los dos agentes de la repactacion. Para la ban-
ca, ésta registra elevadas tasas de ganancia aun
cuando experimente un fuerte deterioro de su
cartera. Y para los deudores, pues enfrentan una
intensa elevacion del costo de la deuda cuando su
tasa de retorno ya no puede soportar el servicio
de dicha deuda; ademas, €l pago del mayor eosto
exige el incremento de las exportaciones y la
reduccion de las importaciones, exigencia que es
dificil que la cumpla cada pais por separado, y
que es practicamente imposible tratindose de
todos los deudores en su conjunto. También se
ha visto que, paraddjicamente, a corto plazo son
los paises con mayor poder de negociacion los
que yuizas tendrian algunas razones para acep-
tar la carga del aumento del costo del crédito,

mientras gue los deudores de menor pader ne-
gociador tienen menos razones y deberfan resis-
tirla inmediatamente,

Hasta ahora los paises deudores pequefios y
medianos de América Latina mostraron una po-
sicién bastante pasiva frente a las exigencias de la
banca privada de aumentar extraordinariamen-
te los recargos sobre la tasa LIBOR y el pa-
go de las comisiones sobre la deuda repro-
gramada.?! Pero quizés deberian reconsiderar
su estrategia y explorar otras formas de negociar
una reduccion o eliminacion de las rentas paga-
das a estas empresas financieras transnacionales,
como muchos de ellos ya lo hicieron en el pasado
con respecto a las inversiones directas de las em-
presas transnacionales no financieras. Y tal como
ocurrié con éstas, las posibilidades de negociar
condiciones mejores dependerdn de las circuns-
tancias politico-econémicas especificas de cada
pais, de su capacidad de cooperar con otros deu-
dores y del logro del apoyo necesario en foros
internacionales de cooperacion y desarrollo eco-
nomico para presionar a la banca privada, a fin
de que modifique su politica respecto a la repro-
gramacion de las deudas.

Como criterio minimo podria proponerse
que el costo negoctado de una reprogramacion
no sea mayor que el promedio del costo negocia
do original de los vencimientos reescalonados. Y

D Inciuso un diario del sector linanciero imernacional,
< Fonanedat Times, de Londres, comentd en su pagina ecitoria)
que: los paises en desarrollo tienen mucho poder de negocia-
cién con la banca privada. pero han moestrado escasa inuging.
cion para aprovechurlo, Véase "Third World Leverage”™, Fi-
nanciel Times, 12 de febrevo de 198RS, p, 12,
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en el caso de los paises que tengan problemas
estructurales para el pago de la deuda, serfa ne-
cesaria una postergacion del abono de los inteve-
ses, aungue seria aun mas apropiada una signifi-
cativa reduccion del costo del crédito, es decir,
una tasa de interés ‘concesionaria’. Ademas, la
formula no constituye un hecho sin precedentes,
ya que la banca privada suele otorgar condicio-
nes ‘blandas’ de crédito a sus clientes domésticos
con dificultades para el pago de su deuda, tal
como lo ejemplifica el tratamiento de los Real
Estate Investment Trusts en los Estados Uni-
dos.* Pero aiin més importante, la eliminacion
de las rentas en las férmulas actuales de repro-
gramacion de la deuda ofrece todavia a la banca
la oportunidad de evitar la mayor parte de las
pérdidas que un mercado competitivo de capital
impondria normalmente a los acreedores. En
efecto, solo se trata de una mejor reparticién del
costo de una mala cartera entre acreedor y deu-
dor, con lo cual ‘ganan’ ambas partes. Ademis,
la mejor distribucion del costo contribuird a una
mas rapida recuperacion de la solvencia de los
deudores y, por consiguiente, posibilitard un re-
novado dinamismo de la cartera de la banca pri-
vada en una proporcién nada despreciable.
Para concluir, es importante mencionar
que el argumento central del andlisis precedente
sobre el costo de la reprogramacion de la deuda
¢s muy sensible a los supuestos utilizados con
respecto al riesgo. Se supuso que ia banca priva-
da ya tuvo en cuenta los riesgos de incumpli-
miento en ¢l momento mismo de conceder los
créditos a los paises deudores. Pero hay banque-
vos y autoridades que regulan la actividad banca-
ria que afirman que los recargos sobre la tasa
LIBOR y las comisiones del pasado fueron insu-
ficientes para cubrir dichos riesgos; y muchas
veces se atribuye este fenémenao a la ‘feroz com-
petencia’ entre bancos durante los ahos setenta.
Asf, se sostiene que el actual incremento del costo
del crédito al reprogramar una deuda no es otra
cosa que un ‘ajuste’ por el precio insuficiente del

crédito otorgado durante la fase competitiva del

mercado internacional de capital.
Convengamos que este argumento es poco

convincente, Si el costo negociado del crédito fue

insuficiente en los afos setenta, ello no obedecio

“yéase Richard Weinert, “Banks and bankruptey®,
Foreign Poliey, N™ 50, 1983, pp. 138-149,

a la existencia de un mercado muy competitivo;
mds bien debe atribuirse a una mala evaluacion
del riesgo. Los bancos privados prestaron en los
afos setenta basandose en un principio entonces
muy aceptado por la comunidad financiera: que
los pafses (prestatarios soberanos) nunca entran
en bancarrota.*? Este supuesto es técnicamente
COTTEeCto, pero como criterio general de préstamo
subestima seriamente los costos potenciales de la
evolucién de una cartera de los paises en des.
arrollo.

De todos modos, supongamos ——cuales-
quiera sean las razones— que en los anos setenta
el costo del crédito haya sido insuficiente para la
estabilidad a largo plazo del sistema financiero
internacional. ;Por qué los paises en desarrollo
tendrian la responsabilidad de cargar con el cos-
to que significa corregir la situacion? 8i el sistema
financiero internacional no funcioné eficiente-
mente durante la década pasada, en un munclo
civilizado e interdependiente, corresponde a to-
dos los integrantes del sistema —hancos priva-
dos, gobiernos centrales, paises deudores— hus-
car soluciones y compartir su costo. Ef traspaso
del costo a solo los deudores —como ocurte en
estos momentos— es cuestionable desde el punto
de vista de la equidad y de la ética. Pero también
es cuestionable desde la perspectiva de losintere-
ses de los acreedores y sus gobiernos: los deudo-
res seguramente no pueden soportar todo el cos-
to del ajuste y, sin soluciones mds equitativas, la
dindmica de su politica interna los llevaria 2 mo-
ratorias prolongadas que nadie desearia en el
escenario internacional. Por lo tanto, el costo ac-
tual que para los baneos significaria compartir la
carga del ajuste es mucho menor que el costo que
tendria en el futuro la perpetuacion de las pricti-
cas actuales.*!

24y guse Morgan Guaranty T'rust, World Finanried Mar-
hets, marzo de 1983, pp. 4-5: v Peclro Pablo Kuczvnski, *Latin
American Debt™, en Foreign Affaiss, invierno de 1983, . 352

“'Fred Bergston, ex Secretario Adjunto de Asuntos
Economicos Internacionales del Depavtamento del Tesoro
de Estades Unidos, durante la administracion de James Gar-
ter, reconoce muy bien el peligm: Mo WG OO or
parie de cualquier deudor importanie podria tener un efecio
de demostraciim en otros deudores, o por lo menos en algu-
nos politices de la opusicion de esos paises para reprodueir Ly
medida. Es poco probable que aparezea una ‘OIEP de deudo-
res’ por una accion concertady de los paises, pero si podria
hacerse realidad por un desencadenamiento de sitwaciones



114

REVISTA DE LA CEPAL N° 20/ Agnsiv de 1983

Es posible que la banca internacional no
esté en condiciones financieras de asumir total-
mente la parte que le corresponde del ajuste con
los deudores; si asi fuese, corresponderia a los
gobiernos centrales absorberla. Ya hay una canti-
dad de propuestas que -sostienen el traspaso de
gran parte del problema financiero internacio-
nal al sector publico del centro.*” Por ejemplo, el
profesor Peter Kenen, de 14 Universidad de Prin-
ceton, ha propuesto que el Banco Mundial ad-
quiera una proporcion de la cartera de la banca
con un descuento, lo que permitiria a los acree-
dores liberarse de los préstamos débiles (aunque,
pOT supuesto, a costa de una pérdida).*’ De esta
manera, una instituciéon publica internacional co-

particulares en los pafses”. Véanse F. Bergston, “Can we
prevent a2 world economic crisis?”, en Challenge, enero-
tebrero de 1983, p. 10. Ademids ¢l potencial para constituir
ina OPEP de deudores en América Latina es bien fuerte, va
que més de 90% de ka deuda neta bancaria de la periferia
corresponde a la region. Véase R. Devlin y M. Mortimore, op.
eil., cuadro 1,

Y gase, por ejemple, "Bad delitors’ charter”, en The
Ectnumist, 19-25 de febrere de 1984, p. 79

Richard Weinert, np. rit., tiene también vna excelen-
te propuesta concreta que implica el traspaso de una parte de
la cartera de la banca privada al Banco Mundial.

mo el Banco Mundial, con una perspectiva mds
amplia del riesgo, ayudaria a los deudores a en-
contrar formulas més adecuadas para aliviar su
situacion. Por otra parte, €l gobierno de México
ha propuesto que el Fondo Monetario Interna-
cional preste un servicio especial para el financia-
miento de los déficit de balanzas de pagos debi-
dos a alzas de las tasas de interés internacionales;
esto permitiriz otorgar préstamos compensato-
rios a los paises deudores durante los perfodos en
que esas tasas excedan sus niveles histdricos, o
sea, 2-3% en términos reales. También hay otras
propuestas interesantes para paliar las presiones
que hoy enfrenta el sistema financiero interna-
cional y Ia crisis de endeudamiento de la perite-
ria. El tinico elemento faltante es la capacidad
politica para adoptar la decision apropiada. La
razén fundamental de la propuesta aqui conside-
rada con relacién a los gobiernos de los acreedo-
res, es andloga a la de la planteada para el caso de
los bancos: el costo que significaria compartir la
carga del ajuste entre los bancos, sus gobiernos y
los paises deudores, serfa ahora mucho menor
que el que tendria en el futuro de perpetuarse las
practicas actuales de los acreedores, las que estin
perjudicando gravemente el desarrollo econ6émi-
co y social de América Latina y son politicamente
insostenibles para los paises deudores.



