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I. IA GESTION INTERNACIONAL DE IA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO,
1982-1987

Al desencadenarse la crisis del endeudamiento, en agosto de 1982, estaban
dadas las condiciones objetivas para un colapso financiero internacional
semejante a otros del pasado, que marcaron el fin de fases ciclicas
ascerndentes en la afluencia de capital privado desde zonas desarrolladas a
otras en desarrollo.l/ la vulnerabilidad del sistema financiero internacional
en 1982 puede apreciarse con claridad al considerar la fragil situacién de los
bancos estadounidenses: al comienzo de la crisis de pagos, sus préstamos
vigentes en América Iatina y el Caribe egquivalian a 124% de su capital. Mas
aun, a la vanguardia de los problemas de pago de la regidn se encontraban
tres grandes paises (Argentina, Brasil y México) cuyas deudas por si solas,
representaban mads de 80% del capital del sistema bancario de los Estados
Unidos. Ia situacién de las nueve instituciones bancarias mas grandes
—-corazdn del sistema financiero de este ultimo pais-- era aun mds critica,
por cuanto sus préstamos a la regidn absorbian casi 200% de su capital basico.
(Véase el cuadro 1.)

En algunos aspectos, existian incluso condiciones para una crisis de
magnitud potencialmente mayor que las registradas previamente en la historia.
los préstamos internacionales anteriores al colapso de los afios treinta
correspondian en general a inversionistas particulares, tenedores de bonos, y
los incumplimientos afectaban directamente el patrimonio de éstos. Por ello,
el efecto del colapso financiero, en cuanto a propagar la depresidn hacia la
economia real, se limitaba en gran medida a la pérdida de la rigqueza del
propio inversionista, y a la consiguiente reduccidén de su consumo.2/ En 1982,
en cambio, grandes incumplimientos por parte de uno o dos paises podrian
haber afectado gravemente la base de capital de varios bancos internmacionales
de importancia. Dada la estrecha relacidén entre las redes financieras de los
paises del norte, tal circunstancia habria bastado para desestabilizar la
banca mundial, con consecuencias posiblemente devastadoras para el nivel de
comercio y de produccidén en las econcmias de la OCDE.3/

En la practica, sin embargo, el sistema financiero internacional dio
muestras de una sorprendente adaptabilidad; pudo evitar un colapso financiero,
en el sentido clasico del término, a pesar de una seria crisis de pagos en no
menos de 16 paises deudores de América Iatina y el Caribe, y de problemas en
Africa (por ejemplo, en Liberia, Nigeria, Senegal, Suddn, Togo, Zaire y
zambia), Asia (Filipinas) y Europa Oriemtal (Polonia, Rumania y Yugoslavia).
Hasta 1982, los bancos privados, a pesar de encontrarse en medio de la peor
crisis financiera desde los afos treinta, incluso aumentaron su rentabilidad.
(Véase el cuadro 2.) Mas aun, la solvencia reflejada en sus balances los



Cuadro 1

COMPROMI SOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE,

COMO PORCENTAJE DE SU CAPITAL BASICO

América Latina vy el
Caribe

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
Ecuador
México

Perd
Repiblica Dominicana
Uruguay
Venezuela
Otros pafises

Junio 1982 Marzo 1987

Total Principales Otros Total Principales Otros
9 bancos bancos 9 bancos bancos

1264 180.4 85.3 5.3 105.5 37.9
13.3 20.7 8.2. 7.7 13.4 3.7
0.5 0.9 0.4 0.1 0.1 0.1
3141 45.7 20.9 19.7 33.5 10.3
4.6 7.7 2.5 1.7 3.1 0.8
0.7 0.8 0.7 0.3 0.4 0.3
9.2 12.3 7.1 .1 8.1 3.1
3.3 4.7 2.3 1.6 2.4 1.1
38.2 50.4 29.7 19.4 27.6 13.7
3.6 4.9 2.6 1.0 1.3 0.7
0.7 1.3. 0.3 0.3 0.6 0.1
1.1 1.6 0.7 0.7 1.4 0.3
16.3 26.5 9.2 7.2 12.6 3.5
1.8 3.1 0.8 0.6 1.0 0.3

Fuente: Calculos a partir de datos de U.S. Federal

diversos numeros.

Financial Examinations Council,

Cuadro 2

INGRESOS DE LOS PRINCIPALES BANCOS ESTADOUNIDENSES

(Como _porcentaje de su activo total)

Statistical Release,

Ingreso neto por concepto
de intereses

Bancos de los centros financieros
Bancos regionales

Ingresos netos

Bancos de los centros financieros
Bancos regionales

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
2.8 2.8 3.1 3.2 3.3 5.3 3.5
2.4 2.4 2.9 2.9 3.2 3.2 3.2
3.4 3.3 3.4 3.6 3.9 4.0 4.0
0.62 0.59 0.58 0.65 0.63 0.64 0.65
0.51 0.52 0.54 0.63 0.60 0.68 0.71
0.76 0.67 0.63 0.66 0.66 0.59 0.58

fuente: Salomon Brothers, A review of bank performance; 1987 edition, Nueva York, abril de 1987.
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ayudaba a reducir en forma espectacular sus compromisos en la regién en
relacién con su capital, con lo que dismimuia considerablemente 1la
vulnerabilidad del sistema financiero mundial ante el incumplimiento de los
paises deudores. Una vez mis, los bancos estadounidenses son casos
ilustrativos; en marzo de 1987, sus compromisos en América latina y el Caribe,
en relacién con su capital, habian disminuido a casi la mitad de la cifra de
1982. Ilas instituciones de tamaric pequefic y mediano se encontraban en una
situacién especialmente favorable, por cuanto sus préstamos a la regién se
redujeron a menos del 40% de su capital. (Véase nuevamente el cuadro 1.)

Hasta ahora, el sistema financiero ha logrado sobrevivir al desafio de
los problemas sistémicos de pago en el mundo en desarrollo gracias a una
gestién internacional coordinada sin precedentes. la férmula oficialmente
aceptada para evitar incumplimientos y colapsos financieros es por demas
conocida: caso por caso, el FMI negocié programas de ajuste en los paises
deudores, los que sirvieron de "luz verde" para reestructurar las deudas
bancarias en condiciones comerciales. Por su parte, los gobiernos de la OCDE
apoyaron el proceso estimulando las negociaciones entre los deudores, los
bancos y el Fondo, y asimismo reprogramando el endeudamiento entre gobiernocs
por intermedio del Club de Paris y otorgando préstamos bilaterales para
complementar los fondos de los bancos comerciales y del PMI.4/ En total, desde
1982, las rondas de reprogramacién de la deuda bancaria latinoamericana han
sido cuatro; han implicado reprogramaciones por un total de mas de 296 000
millones de ddélares y mevos préstamos concertados de mediano plazo de
alrededor de 39 000 millones de ddélares. Todo ello representa sin duda la
mayor reorganizacion de la deuda internacional en la historia financiera.5/

A pesar de la evidente capacidad del sistema financiero mundial para
evitar un colapso, tanto acreedores como deudores han ido apartandose
progresivamente de la estrategia de gestidén oficialmente aprobada, con lo que
se han modificado considerablemente tanto el cariz de la gestién del problema
del endeudamiento como las perspectivas de ajuste y de reestructuracion
econdmica en América latina y el Caribe.

1. 1982-1984: 1a convergencia de intereses y una gestidn
internacional concertada

Al enfrentar un grave problema de servicio de la deuda, las opciones
iniciales de acreedores y deudores tienden casi por instinto a ser
divergentes. Por una parte, los acreedores, en aras de la prudencia, prefieren
naturalmente un caompleto ajuste de la cuenta corriente de la balanza de pagos
por parte del deudor, de modo que éste pueda servir normalmente su denda, con
escasa o mula necesidad de nuevos créditos. Por otra parte, los deudores
naturalmente desean proteger el ingreso y la produccién de su pais, y en
consecuencia, al menos en el corto plazo, prefieren muevo financiamiento en
vez de ajuste Es evidente que, si existe la oportunidad de negociar, resulta
(en principio al menos) posible llegar a soluciones subdptimas, aceptables
para ambas partes, oconsistentes en algin tipo de combinacién de muevo
financiamiento por parte de los acreedores y de ajuste por parte de los
deudores. Sin embargo, la historia sefiala que sélo se han alcanzado soluciones
de este tipo tras largas y camplicadas negociaciones. Con ello, las reacciones
iniciales divergentes de ambas partes han podido extremarse, muchas veces
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llevando a situaciones explosivas en que los acreedores suprimen los nuevos
préstamos y los deudores dejan de cumplir con sus abligaciones, abrumados por
la falta de financiamiento. De hecho, ante un grave problema de servicio de la
denda, el incumplimiento ha solido ser uno de los camponentes de la solucidn,
que incluye una reduccién del valor de mercado de los instrumentos de la
deuda, lo que obliga a los acreedores a campartir los costos de una excesiva
acumilacién de créditos.6/

En 1982, sin embargo, tres factores circunstanciales contribuyeron a
suspender tal solucidén. En primer lugar, el desarrollo de la economia mundial
de posguerra habia hecho posible una coordinacién internacional de politicas y
un manejo mundial de una crisis financiera sistémica. En segundo lugar, habia .
una formidable infraestructura institucional en condiciones de movilizarse en
forma eficaz para evitar el incumplimiento: al desencadenarse la crisis, los
principales actores --bancos privados, gobiernos acreedores, organismos
multilaterales y paises deudores—— consideraron que sus respectivos intereses
aconsejaban coincidir en torno a una misma solucién subdptima de transaccién.
Por ultimo, la deuda se habia documentado mediante instrumentos dificiles de
comercializar, lo que evitd en las etapas iniciales de la crisis una reduccién
del precio de tales instrumentos en el mercado.

a) Coordinacién internacional

Ante problemas econdmicos de caracter mundial, los bancos centrales y
ministerios de finanzas de los paises acreedores habian adquirido la costumbre
de cocperar entre si en forma directa, y también indirectamente, a través de
organismos multilaterales como el FMI y el Banco de Pagos Internacionales. En
consecuencia, al desencadenarse la crisis del endeudamiento en 1982, los
canales internacionales de camunicacién estaban abiertos, y tenian capacidad
para encararla. Por su parte, los bancos privados —a diferencia de los
tenedores de bonos de los afios treinta— también disponian de un procedimiento
institucional establecido de coordinacién que les permitia negociar en bloque
con los deudores mds problemdticos, y evitar asi el incumplimiento. Los bancos
privados, cuya estructura oligopdlica de mercado les permitia una facil
identificacién y comunicacién reciprocas, habian incluso aprendido a
enfrentar problemas aislados de pagos de los paises en desarrollo durante el
decenio de 1970 mediante comités de direccidén que representaban sus intereses
en las negociaciones directas con el pais deudor. A fines de dicho decenio,
los bancos habian llegado a un procedimiento normalizado para evitar
incumplimientos: al aceptar el pais deudor un programa de ajuste del FMI, los
bancos se comprometian a  aliviar el peso de la deuda mediante 1la
reprogramacion de los pagos scbre el capital.

El hecho de contar con esta infraestructura institucional internacional
brindaba una oportunidad sin precedentaﬁ para negociar acuerdos entre deudores
Y acreedores. Para aprovecharla, sin embargo, habia que superar otro cbstaculo

. El problema de pagos de los paises latinoamericanos y caribefos en
1982-1983 era tan agudo que no bastaba sélo con financiar la reprogramacién
del capital para que los deudores lograran mantenerse al dia; a pesar de ello,
los bancos privados solian negarse a reprogramar los pagos de intereses.7/ Ios
organismos financieros miltilaterales, por su parte, no podian suplir la falta
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de financiamiento, puesto gque su capacidad para cubrir los déficit mmndiales
de balance de pagos se habia deteriorado mucho durante el decenio amterior.8/

Ante este dilema de financiamiento, hubo una respuesta rdpida e
innovadora: el MMI se decidid a ubicarse directamente entre deudores y
acreedores, con miras a obtener un acuerdo entre ambas partes respecto de sus
respectivas preocupaciones de ajuste y muevo financiamiento. En lo que se
refiere a la preocupacidn de los bancos sobre el ajuste y el pago regular de
las dbligaciones, el FMI: i) se comprometid a vigilar las politicas econdmicas
de los paises deudores mediante acuerdos de derechos especiales de giro y ii)
condiciond tales acuerdos a que los deudores estuvieran al dia en sus pagos a
los acreedores. Sin embargo, dada la escasez de sus recursos propios, el
Fondo, como parte del quid pro quo, insistié en que los bancos no sdélo
reprogramaran los pagos sobre el capital, sino que también comprometieran
muevos préstamos (denominados no voluntarios) para contribuir a financiar los
programas aprobados por el Fondo. ILos bancos desembolsaban los nuevos
créditos al mismo tiempo que los del Fondo, con lo que el acceso a su
financiamiento se vinculaba efectivamente al cumplimiento de las sucesivas
etapas de la rigurosa condicionalidad impuesta por esta institucién.

Al asumir este nuevo papel, el Fondo tuvo una eficaz funcién catalitica
en relacién con el financiamiento privado para los paises deudores con
problemas de pago. Durante la primera ronda de reprogramaciones en 1982-1983,
la formula oficial ex-ante exigia a los bancos acreedores aumentar sus
campromisos en 7% anualmente, en forma prorrateada, en agquellos paises que
suscribieran los programas del Fondo. Los préstamos no voluntarios --de hecho
una reprogramacién disfrazada de los intereses-- tenian por objeto cubrir
aproximadamente la mitad de los pagos correspordientes a estos ultimos.
Durante la primera ronda de reprogramacidén, los bancos comprometieron 14 000
millones de ddlares en nuevos créditos de mediano plazo para otorgar
financiamiento a nueve paises de América Iatina. (Véase el cuadro 3.) El
incremento ex-post de los campromisos de los bancos, sin embargo, fue de algo
menos de 7%, en parte debido a la reduccidn de las lineas de crédito de corto
plazo y de otros tipos de préstamos.

b) la convergencia de intereses

1a compleja combinacién de reprogramaciones y muevos préstamos no
voluntarios se vio facilitada por ciraunstancias que indujeron a los
principales actores de la crisis del endeudamiento a modificar sus reacciones
iniciales y a coincidir en una solucidn subdptima de transaccidn.

Cuando la percepcién de los bancos respecto de los riesgos en América
Iatina y el Caribe cambid, y éstos volvieron a plantearse un racionamiento
del crédito, desde el punto de vista de cada uno podria haber sido conveniente-
suspender los préstamos. Sin embargo, como ya se dijo, mchos bancos
—especialmente los de mayor tamafio— estaban en situacidn de extrema
vulnerabilidad ante cualquier posible incumplimiento. Entonces, ante una
propuesta crediticia colectiva que prometia disminuir el problema de que
algunos bancos aprovecharan indebidamente el esfuerzo de otros (el llamado
problema de los free-riders),9/ la mayor parte de los acreedores privados
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consideraron de su interés adoptar una actitud de cooperacién con los nuevos
préstamos no voluntarios.

Cuadro 3

AMERICA IATTNA Y EL CARTBE: COMPROMISOS DE PRESTAMOS NO VOLUNTARTOS
DE I0S BANCOS PRIVADOS A MEDIANO PIAZO a/

(Millones de ddélares)

Primera Sequnda Tercera Cuarta
ronda ronda rornda rorda
1982/1983 1983/1984 1984/1985 1986/1987

Argentina 1 500 cee 4 200 1 950
Brasil 4 400 6 500
Costa Rica 225 eee 75 e
chile 1 300 780 1 085 b/ o
Ecuador 430 e 200 350
México 5 000 3 800 cee 6 000
Panamd 100 e coe eee
Peru 450 . cee oo
Uruguay 240 oo 45 ces
Total 13 645 11 080 5 665 8 300

Fuente: CEPAL, Divisidén de Desarrollo Econdmico.

a/ Préstamos brutos organizados conjuntamente ocon los ejercicios de
reprogramacién. Algunos compromisos no fueron desembolsados debido a
problemas que surgieron al tratar de cumplir con las metas del FMI.

b/ De ese monto 150 millones de ddlares estaban cubiertos por una garantia del
Banco Mundial.

En cuanto a los gabiernos acreedores, a camienzos de los afios ochenta
éstos dejaron de lado en muchos casos la intervencién piblica en los mercados
y el apoyo activo a las instituciones crediticias multilaterales. Sin embargo,
al producirse la crisis, la urgente necesidad de salvar del colapso los
sistemas financieros nacionales e internacionales los indujo a dejar de
resistirse a aprobar mayores cuctas para el FMI y a otorgar préstamos urgentes
de enlace a los deudores mds problemdticos, con miras a apoyar sus niveles de
reservas en tanto los bancos desembolsaran los mievos créditos. Mas aun, tras
las bambalinas los gabiernos de la OCDE procuraban que los deudores y los
bancos —especialmente los mis pequefios, cuyo incentivo para otorgar préstamos
era menor—— cooperaran en las reprogramaciones del endeudamiento.

Por su parte, el FMI, que tradicionalmente habia evitado intervenir
directamente en el mercado, decidié desempefiar el papel de virtual arbitro en
la reprogramecién de la deuda, indudablemente debido a la urgencia de 1la
crisis. También fue importante la oportunidad de reafirmar la posicién del
Fordo en el financiamiento de las balanzas de pagos, tras la marginalizacidn
de la institucién a raiz de la gran expansién bancaria de los afios setenta.
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En cuanto a los paises deudores latinocamericanos y caribefios, todos ellos
inicialmente cooperaron con la estrategia oficial de gestién, aun cuando ésta
suspernxdia la forma clasica de compartir los riesgos (que consiste en recurrir
al incumplimiento) y con ello efectivamente les transferia unma proporcisén
mayor de los costos de resolver la crisis. la cooperacién de los deudores se
logrd debido al menos a dos factores.

En primer lugar, los acreedores prometieron gque un répido ajuste de las
economias deudoras les devolveria su capacidad crediticia y su acceso a los
mercados de crédito. Implicitamente, existia también una amenaza: en caso de
incumplimiento, los deudores serian marginados de dichos mercados y sufririan
fuertes sanciones.l0/ 1a opinién comin, basada en una racionalidad econdmica
estrecha justificaba la cooperacién: dando por supuesta la eficiencia de los
mercados, era enteramente plausible que el valor actual de las futuras
corrientes de crédito privado, menos el costo efectivo de un ajuste de corto
plazo, excediera el valor efectivo del servicio de la deuda que se dejara de
pagar por incumplimiento, menos la reduccién de ingresos que acarrearian las
sanciones.

Ademds del interés propio, la cooperacién de los paises deudores tuvo
también otras motivaciones de cardcter mds amplio. Durante el decenio de
1970, en parte debido al abundante acceso al crédito externo, los paises
latinocamericanos y del Caribe se integraron mids a la economia mundial. A
comienzos del decenio siguiente la regién inicié también un periodo de
integracién politica, que se manifestaba en el proceso de democratizacion.
Estos hechos reforzaron una comunidad de valores entre América Iatina y el
Caribe y los paises del norte, e indujeron a los paises deudores a aceptar
soluciones comunes basadas en la cooperacién internacional.

Por ultimo, un importante factor global contribuyé a la convergencia de
intereses en torno a una solucidn de cocperacidén. Se aceptaba en muchos
circulos el diagnéstico segin el cual las economias deudoras no eran
insolventes, sino solamente faltas de 1liquidez, ya que 1la sostenida
recuperacién de la economia mundial que por entonces se preveia seria
suficiente para que superaran su situacidén.ll/ En tales circunstancias, se
hacia aun mas razonable que los acreedores utilizaran los préstamos como medio
de evitarse dificultades, y que los deudores aceptaran los costos de corto
plazo que traia consigo el ajuste.

2. 1985-1987: la divergencia de intereses v el quiebre
de la cooperacién

Ia primera ronda de reprogramaciones fue seguida en forma casi immediata por
una segunda y una tercera, entre fines de 1983 y comienzos de 1985. Los bancos
privados reprogramaron 130 000 millones de ddélares en deuda y camprometieron
ruevos créditos por un total de 17 000 millones de ddlares. Tales
reorganizaciones, sin embargo, tuvieron sus dificultades: algunos de los
bancos mencs comprometidos fueron resistiéndose progresivamente a los nuevos
créditos. lLos deudores, por su parte, se quejaron de los crecientes costos del
ajuste recesivo y de los altos costos financieros de los ejercicios de
reprogramacién. Ademds, comenzaron a expresar dudas respecto de si la
cammicacidén entre los acreedores constituia una forma de gestidn cooperativa
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de la crisis, o bien representaba el funcionamiento de un cartel de
acreedores, coludidos para evitar una justa distribucién de los costos de una
solucién. A comienzos de 1984, los paises deudores reaccionaron iniciando una
cammnicacién entre si.l2/ A mediados de dicho afio ésta habia llegado a
traducirse en un foro oficial de los deudores: el Consenso de Cartagena, que
reunia a once paises, facilitando asi la discusién a nivel ministerial de
ciertos temas de interés comin relativos al endeudamiento. Aunque el Consenso
de Cartagena negé explicitamente toda intencién de transformarse en un "cartel
de dewdores", en los circulos de acreedores surgieron ciertos temores en
cuanto al resultado de su gestién.

Para contener las fuerzas centrifugas que se manifestaban en la crisis
del endeudamiento, los acreedores hicieron algunas concesiones a los deudores:
a solicitud de los gobiernos de sus paises de origen, los bancos redujeron los
mArgenes y los cargos comerciales de la reprogramacién del endeudamiento, y
otorgaron plazos y periodos de consolidacién mucho mds largos.1l3/ Ya en la
tercera ronda de reprogramacién, el costo negociado del crédito se habia
reducido rmucho en relacién con los niveles extraordinariamente altos
registrados en la primera; en la mayor parte de los casos, dicho costc era
incluso inferior a los niveles registrados en el mercado normal de créditos
antes de la crisis. (Véase el cuadro 4.) Ia estrategia oficial de gestidn
también se vio favorecida, a fines de 1984, por la baja en las tasas
internacionales de interés y la fuerte recuperacién de la economia mundial. E1
crecimiento mundial era encabezado por una vigorosa expansién de la economia
estadounidense, por lo que las exportaciones latinocamericanas y caribefas
recibieron un estimulo especial, que impulsdé dindmicamente los excedentes
comerciales y permitid a la economia regional crecer, aunque en forma modesta,
por primera vez desde 1980. Todo ello contribuyé a aliviar las tensiones
existentes en los paises deudores. Sdlo Bolivia, Peri y Nicaragua se
encontraban en mora prolongada a comienzos de 1985. Algunos ocbservadores
llegaron a pensar que la estrategia internacional de gestién del endeudamiento
habia logrado desactivar la crisis.l4/

Sin embargo, el afic 1985 no marcd el del triunfo de tal estrategia. Por
el contrario, ciertas condiciones objetivas 1llevaron a un parcial
desbaratamiento de la solucién subdptima aceptada por casi todos los
participantes durante 1las primeras tres rondas de ejercicios de
reprogramacién. Esto a su vez produjo un cambio considerable en el cariz del
problema del endeudamiento, y en la forma de abordarlo de sus principales
protagonistas.

a) 1os bancos acreedores

1a principal contribucién de los bancos a la estrategia oficial consistia
en nuevos préstamos no voluntarios de apoyo general a los balances de pagos.
Su participacién en los acuerdos de nuevos créditos se basaba en: i) su enorme
vulnerabilidad ante 1los incumplimientos; 1ii) la expectativa de una
recuperacién fuerte y sostenida en la economia mundial; iii) la idea de que
los deudores sufrian de falta de liquidez, no de insolvencia, y iv) la
expectativa de que el FMI lograria imponer el ajuste. Todas estas variables,
no obstante, evolucionaron de una manera que no favorecia la disposicién de
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los bancos para participar en forma sostenida en arreglos de préstamos no
voluntarios.

Cuadro 4

AMERICA IATINA Y EL CARIBE: IAS CONDICIONES DEL ENDEUDAMIENTO
CON I0S BANCOS PRIVADCS a/ b/

(Indice: 1980-junio de 1981 = 100)

Reprogramaciones

Primera Sequnda Tercera Cuarta

Pais ronda ronda ronda ronda
1982,/1983 1983,/1984 1984,/1985 1985/1986

Argentina 317 - 116 42
Brasil 144 108 43 cee
Costa Rica 133 - 84 cee
Cuba 148 93 65 ces
chile 250 151 89 50
Ecuador 342 191 109 49
Honduras 153 - 63 .as
México 281 160 83 44
Panama 274 - 79 e
Peru 197 133 - -
Repiblica Dominicana 235 - 61 coo
Uruguay 349 - 97 44
Venezuela - - 68 43

Fuente: ILos cadlculos se han hecho sobre la base de los datos suministrados por
la Divisién de Desarrollo Econdmico de la CEPAL.
a/ Basadas en un indice de elementos del costo del crédito que estan sujetos a
negociacién. Ia férmula es la siquiente:

i + M E +M
Al AO

/ X 100
(——Al ) (—AO )

donde: C = comisiones; A = periocdo de amortizacién; M = margen sobre la
tasa LIBOR. El subindice 1 se refiere a las condiciones durante las
respectivas reprogramaciones, mientras que el subindice 0 se refiere a las
condiciones del mercado normal de credito de 1980-junio de 1981.

b/ Durante las reprogramaciones los bancos a menudo cobligaron al Estado a
asumir la responsabilidad por las obligaciones no garantizadas del sector
privado. Este deterioro de las condiciones no estad reflejado en el indice.

i) Vulnerabilidad ante los incumplimientos. Ia crisis del endeudamiento
tuvo su origen en que la mayor parte de los paises latinocamericanos y del
Caribe se vieron imposibilitados de aumplir con el servicio de su deuda. A
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pesar de ello, la mecdnica de la estrategia internacional de gestién del
endendamiento logré que los préstamos a la regidén en su mayor parte siquieran
siendo muy lucrativos para los bancos, aunque fuera a través de précticas
"creativas" de contabilidad que significaban extender nuevos préstamos para
facilitar el pago de intereses sobre los anteriores.l5/ Mantener al dia las
deudas de la regién permitia a los bancos ganar tiempo para aumentar su
capital basico (activos y reservas para posibles pérdidas por créditos) y con
ello reducir su vulnerabilidad a los riesgos en la regidén. Sin embargo, la
menor vulnerabilidad de hecho restaba incentivos al otorgamiento de préstamos
no voluntarios.l6/ Mas aun, la contabilidad "creativa" de los bancos no tuvo
efectos positivos en el mercado. Por una parte, los bancos con considerables
préstamos pendientes en América Iatina y el Caribe vieron deteriorarse el
valor de sus acciones.l7/ Por otra, mientras mayor era la cantidad de
préstamos no voluntarios recibidos por un pais, mayor tendia a ser el
descuento scbre el precio de dicha deuda en el mercado secundario.l8/

Otra repercusion del fortalecimiento de los balances consistié en crear
progresivas diferencias entre los bancos, haciéndoles cada vez mas dificil
sostener una posicién coordinada ante deudores problemdticos. Como puede
apreciarse en el cuadro 1, los bancos estadounidenses de tamafic mediano y
pequefic habian avanzado mucho mds que los mds grandes en la reduccién de sus
campromisos relativos en la regién. Para ellos se hacia técnicamente
innecesaric otorgar nuevos préstamos; incluso llegaron a considerar que al
hacerlo ponian en peligro su capacidad de campetir con los grandes bancos en
el mercado interno, cada vez menos reglamentado. En consecuencia, fue mas
dificil para los grandes acreedcres lograr que los bancos menos comprometidos
participaran en programas de préstamos no voluntarios. Incluso cuando
comprometian su participacién, los acreedores de tamafio mediano y pequefic
solian neutralizar parcialmente los efectos de ésta retirando sus lineas de
crédito de corto plazo.

Otra de las diferencias fue la que surgid entre los grandes bancos
estadounidenses y las instituciones europeas y japonesas. Estas uWltimas,
michas veces mis conservadoras en cuanto a practicas contables, habian
aumentado rapidamente sus reservas en relacién con sus préstamos a América
latina y el Caribe.l9/ Ademds, en algunos paises los organismos supervisores
de la banca consideraron inaceptable la contabilidad "creativa" ya mencionada,
lo que obligé a los bancos afectados a reservar un délar por cada ddlar
aportado a nuevos programas de préstamos no voluntarios. Con ello, el
otorganmiento de ruevos préstamos perdid todo su atractivo.

En estas condiciones, la organizacién de acuerdos de préstamos no
voluntarios se hizo cada vez mds demorosa, y, como puede cbservarse en el
cuadro 5, hubo una espectacular reduccién de la afluencia de nuevos créditos a
la regién. En 1986, incluso, la afluencia neta de préstamos tenia signo
negativo.20/ Mas aun, las perspectivas de los préstamos no voluntarios
sufrieron un importantisimo revés en el segundo trimestre de 1987. Ante la
creciente falta de acuerdo entre los bancos (ademAs de otros prablemas, a los
que se hard referencia mds adelante), los grandes bancos estadounidenses
decidieron aumentar en forma notable sus reservas por concepto de posibles
pérdidas en préstamos.2l/ Tal estrategia afectd miy gravemente la base técnica
de sustentacién del programa de préstamos no voluntarios.
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Cuadro 5

PRESTAMOS DE ILOS BANCOS PRIVADOS A AMERICA IATINA a/

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

América Iatina 23.2 27.4 30.5 12.1 8.3 5.3 1.7 -1.6

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Fifty-Seventh Annual Report, Basilea,
marzo de 1987, p. 101.

a/ Se ha ajustado el cambio de los activos para tener en cuenta las
fluctuaciones del tipo de cambio. Esto puede subestimar levemente las
corrientes de préstamos porque en los datos sobre los activos se incorporan
los efectos de las cancelaciones de las deudas incobrables y las
conversiones de la deuda. Obsérvese que, a diferencia de las cifras del
cuadro 3, que contiene compromisos de mediano plazo con el sector publico,
las cifras de este cuadro representan el total de los préstamos netos.

ii) la falta de dinamismo de la economia mundial. Ia cooperacién de los
acreedores se basaba parcialmente en la expectativa de una fuerte recuperacién
de los paises industrializados, que contribuiria a que la mayor parte de los
paises deudores lograran superar los problemas de servicio de su deuda. De
hecho, las economias de la OCDE se recuperaron de la recesidn de 1982. Sin
embargo, el crecimiento alcanzé rdpidamente un maximo de 5% en 1984, y luego
bajé en forma pronunciada. En 1986, las tasas de expansion de las economias
industrializadas eran inferiores al 3%, considerado por algunos el minimo
necesario para producir un considerable mejoramiento en la capacidad de pago
de los paises deudores.22/ Mas aun, las perspectivas para 1987 y 1988 eran de
una evolucidn econdmica mediocre en la zona de la OCDE.23/

Esta lentitud del crecimiento, junto con cambios estructurales en las
funciones internacionales de produccidén, mantuvo también en general deprimidos
los precios de los productos basicos. la fuerte reduccidn de los precios del
petrdleo a comienzos de 1986 fue sumamente perjudicial, por cuanto la regidn
es exportadora neta de productos petroleros. En todo caso, América latina y el
Caribe, cuyos productos basicos constituyen 80% de sus emortaciorm,
experimentd nuevamente grandes deterioros en la relacién de precios del
intercambio en 1985 y 1986; el indice global correspondiente alcanzé un nivel
20% inferior al de 1980.24/

Por otra parte, aunque en el ultimo semestre de 1984 camenzarcn a bajar
las tasas internacionales nominales de interés, durante 1985-1987 éstas
siguieron siendo muy altas y onerosas en términos real% (4.5%). Al deflactar
las»asasdelnter%mmnalporlosuxilcesdelospreclosdelas
exportaciones de los paises deudores, surgia una visidén mucho mas abrumadora:
las tasas de interés real oscilaban entre 15 y 20%. (Véase el cuadro 6.)
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Cuadro 6

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINALES Y REALES

(Porcentajes)
Variacién
del valor Tasa Tasa
IPC unitario de LIBOR real PRIME real

Tasa Tasa
LIBOR PRIME
nominal” nominal

paises  las expor-
» industria- taciones de
lizados  bienes de

c d ¢ d
América  (1)/(3) (/4 (/) (/@)

Latina
(1 2 3 “) (5) 6 (7) (8)

1974 11.20 10.81 13.3 65.7 -1.9 -32.9 -2.2 -33.1
1975 7.61 7.86 111 2.6 -3.1 49 -29 5.1
1976 6.12 6.84 83 7.5 -2.0 -13 -1.3 -0.6
1977 6.42 6.83 8.4 17.2 -18 -9.2 -1.4 -8.8
1978 8.33 9.06 7.2 0.3 1.1 8.0 1.7 8.7
1979 11.99 12.67 9.2 227 2.6 -8.7 3.2 -8.2
1980 14.15 15.27 11.9 26.6 20 -9.8 3.0 -89
1981 16.52 18.85 99 -0.9 6.0 17.6 8.1 19.9
1982 13.25 14.77 7.5 -9.9 5.3 25.7 6.8 27.4
1983 | 9.79 10.81 5.0 -7.1 4.6 18.2 5.5 19.3
1984 11.20 12.04 48 2.6 6.1 84 6.9 9.2
1985 8.64 9.93 42 -6.0 4.3 15.6 5.5 16.9
1986 6.82 7.99 2.3 -12.7 44 224 5.9 23.7
1987° 7.29 8.14 3.1 4.2 5.0
1984

I 11.10 11.68 5.1 5.7 6.3

11 11.30 12.40 4.5 6.5 7.6
1985

l 9.05 10.37 4.4 4.5 5.6

1 8.23 9.50 4.0 4.1 5.3
1986

I 7.43 8.98 2.8 4.5 6.0

I 6.20 7.70 1.9 4.2 5.7
1987

I 6.86 7.64 2.6 4.2 4.9

¥ 7.72 8.64 3.5 4.1 5.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets,y del Fondo Monetario

Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
“Corresponde a la tasa de interés para depdsitos en eurodélares a 180 dias en Londres. Tasa preferencial que los bancos
estadounidenses otorgan a sus mejores clientes. “Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de los
paises industrializados. “Tasa LIBOR deflactada por ei valor unitario de las exportaciones de bienes de América Latina.

“Enero-noviembre. /Julio-noviembre.
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iii) Falta de liquidez versus insolvencia. Los altibajos de la economia
mundial contribuyeron a empeorar la situacién econdmica de los paises
deudores, Y con ello llevaron a mas bancos a revisar el supuesto anterior
sobre la crisis del endeudamiento como problema de corto plazo, vinculado a la
falta de liquidez, y susceptible de superarse a la brevedad.25/ A fines de
1986 en América Iatina Y el Caribe la mayor parte de los indicadores
habituales del peso de la deuda (relacién deuda/exportaciones, etc.) eran
tanto o mds negativos que al comienzo de la crisis.26/ En consecuencia, 1la
banca preveia un prolongado problema de pagos en la regién.27/

iv) la vigilancia del ajuste. Desde la estrecha perspectiva de los saldos
en cuenta corriente, el ajuste de América latina y el Caribe tuvo un caracter
espectacular: un déficit de 41 000 millones de délares en 1982 se redujo casi
a cero en 1985. Sin embargo, tal resultado se logrd a costa del crecimiento en
los paises deudores, lo que dio origen a la fatiga del ajuste: para muchos
paises deudores, el Fondo Monetario Internacional, en el plano politico, se
transformd en una pesada carga.

A mediados de 1985 era evidente que se debilitaba el control ejercido por
el Fondo sobre el proceso de ajuste en América lLatina y el Caribe. Sélo un
puniado de deudores problematicos habian logrado cumplir en forma sostenida con
sus metas. Algunos paises habian decidido incluso, camo politica mpiblica,
dejar de lado por completo al FMI, o bien aceptar sélo contactos parciales e
indirectos con el Fondo a través de consultas con arreglo al articulo IV.
Peligraba asi el papel del Fondo como arbitro de las negociaciones entre
deudor y acreedor. Mas aun, ante la paralizacidén de un creciente nimero de sus
programas de derechos especiales de giro, la transferencia neta de recursos
del Fondo a la regidén se redujo hasta adquirir signo negativo en 1986.
Resulta irdnico que el Fondo, desde la perspectiva de los bancos, hubiera
llegado a transformarse en un "free rider", lo que disminmuia todavia mds los
incentivos para la participacién de estas instituciones en nuevos acuerdos
crediticios.28/

b) El mMI

la principal contribucién del FMI a la estrategia internacional de
gestién del endeudamiento consistié en ubicarse directamente entre acreedor y
deudor en las negociaciones de reprogramacién. Sin embargo, camo ya se ha
sugerido, con el tiempo la relacién del Fondo con ambas partes se hizo cada
vez mas dificil, lo que perjudicod la eficacia de su desempefic en el proceso de
ajuste.

El caracter recesivo de los programas del FMI —que llevé al alejamiento
de muchos paises deudores-- provino parcialmente del disefio y de 1la
condicionalidad de los acuerdos.29/ Sin embargo, se ha demostrado que el
factor decisivo fue la gran diferencia entre las disponibilidades de
financiamiento y las necesidades de un ajuste socialmente eficiente.30/ Ia
falta de financiamiento a su vez ponia de relieve la debilidad estructural del
Fondo y sus deficiencias en cuanto catalizador de la movilizacidén del
financiamiento privado.
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El FMI decia disefiar sus programas de ajuste en forma flexible, y sequn
se afirmaba reiteradamente, "caso por caso". En estas condiciones, deberian
haberse tamado en cuenta las diferencias entre las condiciones econdmicas y
sociales de los diversos paises dendores. Sin embargo, en la préactica, y
puesto que el Fondo dependia de 1los bancos privados para obtener
financiamiento de sus programas de ajuste, se aplicéd una férmula relativamente
rigida y general para manejar el servicio de la deuda. En primer lugar, los
paises, para cooperar con el Fondo, debian llegar también a un acuerdo
paralelo con los bancos privados, puesto que el Fondo consideraba que la
existencia de retrasos en los pagos constituia base suficiente para no cumplir
con los acuerdos de derechos especiales de giro. En segundo lugar, para llegar
a un entendimiento con los bancos los deudores debian aceptar exigencias de
los acreedores de reprogramar la deuda con tasas de interés comerciales. En
tercer lugar, puesto que los préstamos no voluntarios de los bancos se
consideraban perjudiciales para la imagen de solvencia de los paises, el
criterio era otorgar el minimo posible. En la practica, hubo créditos
suficientes para que los paises mantuvieran al dia sus pagos de servicio de la
deuda, pero no para apoyar un ajuste eficiente en lo social. Ia nueva relacién
con los bancos, en sintesis, cred una ancmalia en la cual un programa publico
y macroecondmico de ajuste pasd a depender de la estrecha variable del
servicio de la deuda bancaria privada en condiciones comerciales. Todas las
demds variables —-en especial la del crecimiento en los paises deudores-- se
consideraron de hecho como residuales en el proceso de ajuste.

la critica de los paises deudores al proceso de ajuste recesivo, junto
con la menor respuesta de los acreedores ante sus solicitudes de nuevos
préstamos, hizo que a fines de 1987 el Fondo comenzara a reexaminar su funcién
en el proceso de ajuste, lo que pudo apreciarse en la reunién entre el Fondo y
el Banco Mundial realizada en septiembre de 1987 en Washington, D.C. En dicha
reunién el nuevo Director Gerente del Fondo, amuncié que en el futuro el Fondo
consideraria: i) un curso temporal mis prolongado para el ajuste; ii) la
introduccién de financiamiento contingente de caracter mds amplio, y iii) la
reduccién del mimero de variables empleado en la aplicacién de 1la
cordicionalidad.31/ Mas tarde, en octubre, el Fondo anuncié un ruevo acuerdo
de derechos especiales de giro con Costa Rica, que no consideraba como
requisito un compromiso previo entre el gobierno y los bancos privados en
relacién con sus saldos en mora.32/ Este nuevo acuerdo puede ser un signo
importante de una desvinculacién entre los programas de ajuste del Fondo y el
manejo de los activos bancarios en tiempos de crisis.

c) Los gobiernos acreedores

Claramente poco dispuestos a intervenir en el mercado, los gobierncs de
los paises industrializados comenzaron por una sigilosa actuacién tras las
bambalinas, estimilando negociaciocnes entre bancos y deudores y proporcionando
préstamos urgentes de enlace en caso necesario. Sin embargo, cuando la inicial
convergencia de los intereses de los principales participantes evoluciond
hacia una divergencia, los gobiernos acreedores, tomando en cuenta su funcién
como fuentes de crédito de ultima instancia, se vieron obligados a una accién
mas decidida en favor de los acuerdos entre las partes.
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Dicho proceso alcanzd plena madurez en septiembre de 1985, al amunciarse
el Programa de Crecimiento Sostenldo, mas conocido como Plan Baker Este plan
Drometla infundir renovado vigor a una estrategia cuya debilidad habia
camenzado a manifestarse en los mis diversos frentes. Cambiaba en forma
espectacular el énfasis de la gestidén oficial: la austeridad cedia el paso al
crecimiento; el ajuste de la balanza de pagos a la reforma econdmica y al
ajuste estructural. Para apoyar el crecimiento, la iniciativa prometia reunir

nuevos créditos por 29 000 millones de délares en los préximos tres afios para
15 paises con problemas de pago, en su mayoria latinocamericanocs. El aporte de
los bancos, sequn se anuncid, seria de 20 000 millones de délares, cifra que
repr%entaba una modesta expan516n del 2 1/2% amual en los compromisos
bancarios. El resto de los recursos serian aportados por fuentes piblicas de
crédito. Un punto importante era el mayor peso que adquiria el Banco Mundial,
hasta entonces opacado por el papel que el Fondo habia asumido en la gestidn
de corto plazo de la crisis del endeudamiento.

El plan constituia, en gran medida, una iniciativa del Gobierno de los
Estados Unidos. Literalmente, "se informaba" a los bancos y a los paises
deudores cuidl seria su participacién en el programa.33/ Sin embargo, la
respuesta de la banca ante el nuevo compromiso financiero distéd de ser
entusiasta, y los deudores, por su parte, mostraron franco escepticismo
respecto de la capacidad del plan para influir favorablemente en su
situacidén.34/ Todo ello contribuyé a un dificil despegue para la nueva
estrategia. El caso inicial para la aplicacidén del plan demord casi un afio en
aparecer, y aun asi fue producto de una emergencia: la amenaza de una
moratoria unilateral en México, a fines de 1986, si el programa oficial de
ajuste no consideraba las aspiraciones de crecimiento del pais. En esa
oportunidad, se dice que los bancos --otra vez "informados" de su nuevo
campromiso financiero por 7 700 millones de ddlares, incluso fondos de
imprevistos, para apoyar el programa de ajuste con crecimiento en México-- se
mostraron muay irritados por la intervencién gubernamental, la que se
interpretd como una cesién forzada del control de su propia cartera de
préstamos.35/ 1a oposicidén se manifestd en una demora de mds de seis meses en
formalizar la participacién de los bancos en un nuevo acuerdo financiero que
marcd el inicio de la aplicacién del Plan Baker (y de la cuarta ronda de

reprogramaciones) .

Ia diferencia de intereses entre los bancos privados y sus propios
gobiernos acreedores reflejaba un cambio en las condicicnes existentes. En
1986, existia ya una masa critica de bancos cuya situacidén de capital habia
mejorado hasta tal punto que podian ejercer mayor selectividad en relacidén con
los montos y las condiciones de los acuerdos de reprogramacién de deudas. No
todos ellos, sin embargo, gozaban de la misma proteccién. Por ello, desde la
perspectiva publica de los gobiernos de los paises industrializados, persistia
ain marginalmente el peligro de una crisis en el sistema bancario, y se
mantenia la necesidad de contar con programas concertados de crédito.

A pesar de ello, hubo a comienzos de 1987 ciertos indicios de que
también las autoridades de los gobiernos acreedores percibian que el sistema
bancario corria ya menores riesgos. Estas coamenzaron a respaldar activamente
la incorporacién de opciones no vinculadas a préstamos, como por ejemplo la
conversién de la deuda en capital y los bonos de salida. Por otra parte, no
intervinieron para evitar la declaracién de una moratoria por parte de Brasil,
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el mayor deudor del Tercer Mundo. Como para confirmar la nueva fortaleza del
sistema financiero internacional, tal moratoria tampoco provocd pdnico en los
circulos bancarios acreedores. Iosgraxﬁesbamosestadmmidensesm
respordieron a la declaracién brasilefia con un ofrecimiento de muevos
préstamos para refinanciar el pago de los intereses, sino con un promunciado
unremermodesusreservasparaenfmntarposmleﬁpérdldasporpréstanns
Esto ultimo, por supuesto, los hacia menos vulnerables a presiones oficiales
en favor de nuevos créditos, fueran éstas de gobiernos acreedores o de
gobiernos deudores. Al dJ.snum.ur los incentivos para otorgar nuevos
préstamos, yalamnentarelm.m\erodepalsas que funcionaban fuera del marco
de la estrategia internacional de gestién del endeudamiento, la definicidn
original del Plan Baker se fue desdibujando.

sin embargo, el colapso de la bolsa de valores estadounidense en octubre
de 1987 dio renovado impulso a la intervencién piblica en el problema del
endeudamiento de América Iatina y el Caribe. En efecto, las autoridades
bancarias del pais deben considerar 'valores castigados" los préstamos con
pagos de intereses atrasados en mis de seis meses, a menos que exista
perspectiva razonable de arreglo respecto de los retrasos. Tal reclasificacién
significa, para los bancos, la necesidad de cubrir el préstamo respectivo con
una reserva especifica equivalente a 10% de su valor nominal. En cada uno de
los afios siquientes, se exige una asignacién especifica de reserva de al menos
15% del crédito en cuestidn, hasta su plena amortizacién.36/ El limite de seis
meses impuesto a los atrasos en los pagos del Brasil coincidié con un periodo
de extrema fragilidad en los mercados mundiales de capitales. Ia necesidad de
evitar nuevos acontecimientos negativos contribuyd a que los gobiernos
acreedores presionaran directamente a los bancos para que llegaran a un
arreglo con dicho pais.37/ Se obtuvo asi un acuerdo provisional, sequn el cual
los principales acreedores bancarios del Brasil prometieron aportar 3 000
millones de ddlares para el refinanciamiento de alrededor de dos tercios de
los intereses atrasados de 1987; el tercio restante seria cubierto por un pago
directo del Brasil.

d) los paises deudores

Aunque los paises deudores habrian preferido un plan general de alivio de
la deuda que hubiera minimizado sus pérdidas de ingreso y de produccién, la
percepcién inmediata de sus intereses propios los hizo coincidir en tormo a la
solucién subdptima de transaccidén que surgié de la estrategia internmacional de
gestién del endeudamiento. Con el tiempo, no obstante, cambiaron las
percepciones respecto de dicha gestidn y de las opc1m de los deudores para
reducir el peso de los pagos.

En primer lugar, los paises deudores comenzaron a cuestionar 1la
distribucién de los costos de la gestién de la crisis. Esta habia llevado a
los deudores de América latina y el Caribe a transferir al exterior, a los
paises acreedores, montos mily considerables, equivalentes a mis del 4% del
PIB; esta cifra excedia incluso la de las bulladas reparaciones de guerra
exigidas a Alemania después de la Primera Guerra Murndial.38/ la estrategia
oficial también validaba la pretensién de los bancos privados de obtener en
los ejercicios de reprogramacién altos mirgenes de interés y comisiones en
condiciones camerciales. El contraste entre la alta rentabilidad obtenida por
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los acreedores y las deprimidas economias de los deudores era demasiado
evidente como para ser pasado por alto por estos Ultimos. Asi, se crearon
resentimientos en los paises deudores, y motivaciones para presionar muy
actlvamnteconmlrasareduculosmargermsdorelosintexmesyelminar
las comisiones.

Como ya se dijo, hubo concesiones por parte de los bancos, pero éstas no
marcharon a la par con el deterioro en las condiciones de la mayor parte de
los prestatarios. Se intensificd, en consecuencia, la presién sobre las
condiciones de los préstamos bancarios. los margenes socbre las tasas de
interés y las comisiones 1llegaron incluso a adquirir vida propia,
transformidndose en simbolos de la distribucién del peso de la deuda en los
ejercicios de reprogramacién. Ademds, en 1987 muchos deudores latinoamericanos
y del Caribe habian comenzado a exigir condiciones no camerciales, en forma de
margenes de interés negativos o mulos. Hubo también amplio apoyo en circulos
deudores para la fijacidén oficial de limites a los pagos.

En segundo lugar, los paises deudores, que habian creido inicialmente en
la transitoriedad de la crisis, se enfrentaron en 1985 a la evidencia de que
las perspectivas del mediano plazo eran de falta de dinamismo en la economia
mundial, bajos precios de los productos bdsicos y altas tasas internacionales
de mtexes

En tercer término, los mercados privados de crédito no respondieron a su
pramesa de apoyar mediante nuevos préstamos los ajustes logrados. Muchos
paises latinocamericanos y caribefios habian realizado efectivamente hercileos
esfuerzos por ajustarse y alcanzar grandes excedentes comerciales. Algunos de
ellos, como Brasil, México y Venezuela, habian obtenido ya en 1984 excedentes
suficientes como para financiar totalmente los pagos de intereses, sin
recurrir a préstamos no voluntarios de los bancos. A fines de 1984, Venezuela
incluso acordé reiniciar la amortizacién de la deuda. Sin embargo, los
deudores vieron que su remuncia a los préstamos no voluntarios, en vez de
producir ofertas de otros tipos de préstamos, se transformaba en pretexto para
que los bancos aceleraran su retirada de la regién. E1 FMI reconocié el
problema; su Director Gerente, sefior Camdessus, hizo recientemente comentarios
respecto de la demora excesiva en reconocer la mayor solvencia de los paises,
tras una eficaz aplicacién de politicas de ajuste. Sefiald ademds que la
cautela de los acreedores persiste aunque los paises hagan notables esfuerzos
y abtengan buenos resultados en sus balanzas de pagos, en la reduccidn de su
déficit fiscal, en el inicio de cambios estructurales y en sus politicas de
tipo de cambio, e incluso si se inicia el retornmo de los capitales enviados al
extranjero. En tales condiciones, adbservd, los retrasos en los programas de
financiamiento se interpretan negativamente, y a veces tienen un efecto
destructivo en el procesc.39/

I1a falta de una respuesta del mercado, que se habria traducido en mnuevos
préstamos, tuvo sin duda una influencia muy negativa scbre la estrategia
internacional de gestién del endeudamiento. Como ya se dijo, los prestatarios
aquejados de falta de liquidez se inclinan en forma natural a aceptar los
costos relativamente altos que traen consigo en el corto plazo el ajuste y
los programas de reprogramacién en condiciones comerciales. Io hacen porque
hay altas tasas implicitas de rentabilidad interna del capital; tras un
periodo de ajuste relativamente breve, los paises prestatarios esperan obtener
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awesoapréstamsea¢emosquepodrianemplearsepamaprwed1ardiduatasa
favorable. En tales condiciones seria positivo el saldo de los nuevos
préstamosenrelacmnconelmgx&sodejadodepercmlrenelnanerrtoyel
valor actual del ingreso futuro. El espiritu de cooperacién puede modificarse,
sin embargo, cuando se cbtienen resultados positivos pero no hay adecuada
respuesta de los mercados. El dewdor falto de liquidez va dindose cuenta
progresivamente de la conveniencia de camportarse camo si fuera insolvente,
aunque no sea ésta su situacién real. Camo es cbvio, un deudor insolvente
calcula que sera negativo el saldo de los nuevos préstamos en relacién con el
1ngmoquede3adepem1b1rene1manentoye1valoractualde1mgre£o
futuro. En ese caso, la mejor manera de maximizar el valor actual de los
futuros flujos de fondos provenientes de los mercados privados consiste en
negociar la condonacién de la dexda, o bien en recurrir a una moratoria total

o parcial.

Esta ultima conclusién se vio corroborada por un cuarto factor. la
experiencia ensefi® a los paises deudores que eran muy exageradas las amenazas
de sus acreedores en el sentido de que la falta de cooperacién les acarrearia
sanciones espectaculares.40/ En la practica, el principal costo de un
incumplimiento de facto era de cardcter sutil; consistia en un acceso mas
dificil a las lineas de crédito de corto plazo. Si bien éste acarrea
inconvenientes, sus efectos negativos pueden ser contrarrestados por los
paises deudores mediante estrategias adecuadas.

Por ultimo, los paises deudores gradualmente tomaron conciencia de que
mediante la cooperacién reciproca se podia mejorar la situacién de cada uno
ante el comité de direccién de los bancos. Como ya se dijo, a comienzos de
1984 comenzé a plantearse una posicién regional ante el problema del
endeudamiento. Esta ha tomado formas diversas, como las reuniones
gubernamentales regionales, la formacién del Consenso de Cartagena, el
establecimiento de un grupo oficial de consultas (G 3) integrado por México,
Argentina y Brasil, una reunién presidencial de ocho paises y conversaciones
bilaterales ad hoc entre gobiernos respecto de estrategias ante la dewda.

Este cambio de circunstancias y de percepciones en América Iatina y el
Caribe 1levd a los paises a variar gradualmente su posicién ante la estrategia
internacional de gestidén de la deuda. Una visién rdpida de la situacién en el
afo 1987 sintetiza la diversidad existente en la regién. Argentina, Colambia,
Chile, México, Uruguay y Venezuela mantenian al dia sus pagos de intereses a
los acreedores, al igual que durante casi toda la crisis.4l/ Bolivia, Brasil,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, Honduras, Nicaragua y la Repiblica Dominicana, en
cambio, habian estado durante la mayor parte del afio en situacién de
moratoria, aunque de caracter conciliador. Por su parte, Peru seguia limitando
unilateralmente el servicio de su deuda anterior a julio de 1985 al 10% de

sus ingresos por concepto de exportaciones.42/

3. El curso futuro de la estrategia internacional del
endeudamiento: la lista de opciones de mercado

Ia divergencia de intereses entre los diferentes protagonistas de la crisis de
la deuda 1llevé a desdibujar los rasgos de la estrategia intermacional de
gestién del problema. Una de las principales bases de sustentacién de 1la
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estrategia —los programas de nuevos créditos no voluntarios para financiar el
crecimiento y las reformas econdmicas en los paises deudores—— sufrié dafos
estructurales debido al fuerte incremento de las reservas de los bancos por
posibles pérdidas en préstamos, y también por el cambio de apreciacién de
estas instituciones respecto de la futura capacidad de pago de la regién. Los
bancos buscaban con ahinco opciones diferentes a las de asumir mayores
compromisos en América latina y el Caribe, y por consiguiente en 1986-1987 no
se alcanzaron ni siquiera las metas crediticias del Plan Baker (consideradas
insuficientes por muchos analistas).43/ Ios créditos que si se otorgaron
fueron, en general, soluciones parciales de emergencia ante la amenaza de
moratoria unilateral por parte de un importante deudor latincamericano, o bien
parte de un plan para eliminar retrasos en los pagos de intereses.44/ Todo
ello contribuyd a la impresién de que la estrategia internacional de hecho se
habia transformado solamente en un conjunto de politicas "de parche".

Sin embargo, las autoridades de paises acreedores, los organismos
multilaterales y muchos de los grandes bancos comerciales contimian apoyando
con decisién la idea de una estrategia internacional bien definida en materia
de deuda. los principios bésicos, ya expuestos en septiembre de 1985 al darse
a conocer el "Plan Baker", se reiteraron en septiembre de 1987 en los
siguientes términos: i) fomento del crecimiento econdmico en los paises
deudores; ii) reformas tendientes a una econamia de mercado en esos mismos
paises; 1ii) muevos recursos para apoyar las reformas, a través de
participacién en el capital social de las empresas, créditos y retornos de
capitales antes enviados al extranjero, y iv) mantenimiento del método de
acuerdos "caso por caso".45/ Con todo, se reconocia también, en forma tAcita,
que era imposible controlar totalmente las fuerzas centrifugas que operaban en
el ambito del endeudamiento. Asi, los programas de créditos no voluntarios,
que tenian un papel central en el "programa de crecimiento sostenido" del Plan
Baker, fueron paulatinamente desplazados por una novedad dentro de 1la
estrategia internacional de gestién del endeudamiento: la lista de opciones de
mercado, también llamada "meni del mercado".

a) la lista de opciones de mercado

Este planteamiento no hace sino legitimar las alternativas elaboradas por
los bancos con miras a sanear sus carteras de crédito en América Latina y el
Caribe sin recurrir a préstamos no voluntarios. Ias opciones que presenta se
basan en dos principios fundamentales: éstas deben ser en primer lugar basadas
en el mercado, y en segundo lugar negociadas en forma voluntaria entre
acreedor y deudor.46/ En cuanto a las opciones mismas, se han sehalado
oficialmente las siguientes:47/

- Créditos para actividades comerciales y proyectos. Se trata de
préstamos vinculados a determinadas actividades comerciales o de
inversién. Tienen atractivo para los bancos, por cuanto su rendimiento
puede determinarse con mayor facilidad que el de los créditos de orden
mis general, y en consecuencia se les considera menos riesgosos.

- Représtamos. Disposiciones que dan la oportunidad a los bancos de
reuwbicar en el mercado del pais deudor una parte de los pagos por sus
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- Bonos de nuevos recursos. Reemplazo total o parcial del conjunto de
créditos no voluntarios por una emisién de bonos por parte del pais
deudor. Tales bonos probablemente tendrian prioridad scbre deudas
anteriores.

- Pagarés convertibles de la deuda. Los deudores entregan a los bancos
pagarés que éstos pueden convertir en capital acciocnario dentro del
pais deudor.

- Bonos de salida. Una parte de la deuda pendiente se convierte en bonos
de interés fijo. Con ello, determinados bancos pueden "salir" del
proceso de reprogramacién y de otorgamiento de nuevos créditos.

- Conversién de la deuda en capital. Transformacién de deudas pendientes
en capital en el pais deudor. Puede ser realizada directamente por los
bancos, o bien mediante transacciones en el mercado secundario.

- Conversién de la deuda en fondos benéficos. Ia deuda latincamericana y
caribefia es adguirida con descuento en mercados secundarios por
organizaciones sin fines de lucro, las que la convierten en moneda del
pais deudor para emplearla con fines filantrépicos.

- Capitalizacién de los intereses. Planes que necesariamente deben ser
voluntarios y de alcance limitado.

- Préstamos de apoyo general a la balanza de pagos. También forman parte
de la lista los programas tradicionales de créditos no voluntarios.

b) las exclusiones de la lista

Ia lista excluye en forma e.xp11c1ta todas las opciones no aceptadas por
el mercado, y especialmente mecanismos tales como la capitalizacién general,
la cordonacién de la deuda, la moratoria, los retrasos parclales en los pagos,
y los limites impuestos mulateralmente al monto del servicio de la deuda (por
ejenplo, dedicar a dicho servicio no mas de un porcentaje determinado de los
ingresos por exportaciones). Ia exclusién se debe a que las opciones
dencminadas "ajenas al mercado" se consideran perjudiciales para 1la
apreciacién de la solvencia de los paises deudores, lo que cerraria a
economias fundamentalmente fuertes la posibilidad de acceso a los mercados de
créditos voluntarios. Desde el punto de vista oficial, y segin se ha expresado
textualmente, el curso de los paises hacia el siglo wveintiuno debe
caracterizarse por aumentar (y no por dismimuir) su vinculacién comercial y
financiera con el resto del mundo.48/
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II. EVAIUACION DE IA LISTA DE OPCIONES

Ya casi no se discute que la solucién de la crisis latinoamericana Y caribefia
debe necesariamente basarse a la vez en una reestructuracién econdmica de los
paises deudores, para fomentar un tipo de economia mias abierta y mas
competitiva en el plano internacional, y en la disponibilidad de un
financiamiento externo adecuado para apoyar tal proceso. Sin embargo, y
lamentablemente, la lista de opciones del mercado de la estrategia
internacional de gestién del endeudamiento no aborda en forma adecuada el
problema de las reformas estructurales y de su financiamiento.

1. Ia lista de opciones del mercado es basicamente
una lista de los acreedores

Como ya se dijo, la lista de opciones surgié de los esfuerzos de los bancos
para eximirse de participar en los nuevos créditos auspiciados por 1la
estrategia internacional de gestién de la deuda, y corresponde a los objetivos
propios de la banca, que son de cardcter comercial.49/ Cabe suponer que se
ajusta relativamente bien a los intereses immediatos de ésta. No corren la
misma suerte, en cambio, los intereses de los paises deudores.

la estrategia internacional de gestién de la deuda, en un principio,
ubicd a cientos de bancos acreedores dentro de un solo mecanismo homogéneo:
reprogramacién con préstamos no voluntarios. Dicha tactica no tomaba en cuenta
la heterogeneidad existente entre los bancos. Estos compiten entre 51,
expresan distintos objetivos comerciales, tienen diversos grados de compromiso
en América Iatina y el Caribe y estdn sujetos a medios bancarios con
diferentes reglamentaciones. En consecuencia, sélo podian mantenerse
voluntariamente dentro del mecanismo oficial por un tiempo muy limitado. En
este sentido, cabe reconocer que el planteamiento de la lista de opciones
tiene aspectos positivos, por cuanto los bancos acreedores gozan de mayor
libertad para llevar adelante las opciones mds acordes a sus preferencias
comerciales de desarrollo de carteras. En efecto, cada banco puede elegir
mejor su propia cambinacién de instrumentos y establecer el curso temporal mas
conveniente entre ellos. Ia lista es, por lo tanto, un buen mecanismo para el
ajuste de las carteras.

Tampoco deja de tener cierta seduccién para los deudores. Ante la lista,
los paises de la regién siempre han encontrado algo atractivo que escoger.
Diversas formas de conversién de la deuda en capital han interesado a los
gobiernos: casi todos los paises con deuda externa han creado o estan creando
algun tipo de programa en este sentido.50/
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No obstante, la lista de opciones del mercado no tiene las mismas
v1rtude£enloqueseref1ereal fundarental tema macroecondmico del apoyo
financiero al crecimiento y la reestructuracién econdmica en América Iatina y
el Caribe. De hecho, presenta la misma deficiencia bdsica que se apreciaba en
las anteriores etapas de la crisis del endeudamiento: el funcionamiento
cotidiano de un programa internacional miltilateral de gestién del
endeudamiento sigue estando muy subordinado al objetivo de un ajuste ordenado
de carteras financieras privadas. Ia fase inicial estuvo demasiado determinada
por el intento de evitar pérdidas contables en el sistema financiero
internacional mediante reprogramaciones en condiciones comerciales y rmuevos
créditos. 1a mis reciente se orienta ahora principalmente a un ajuste gradual
del valor de los activos bancarios y a una mayor diversificacién del riesgo
mediante planes que contemplan la conversidn de deuda en capital y en valores.
Sigue siendo un elemento pasivo y residual, en la éptica del proceso, la
cuestién macroecondmica del mejoramiento de la capacidad de pago de los paises
deudores. En este sentido, la lista de opciones del mercado es basicamente una
lista de los acreedores privados.

2. la deficiencia de la lista de opciones de mercado

Ia recuperacién de la capacidad de pago de las econamias de América Iatina y
el Caribe pasa por una profunda reforma sociocecondmica. Para llevar a cabo una
reforma estructural orientada hacia el mercado, sin embargo, se precisa contar
con acceso predecible a montos adecuados de financiamiento externo a través de
canales habituales. Hay razones tanto politicas como econdmicas para
justificar la necesidad de un nivel sostenido de financiamiento. Por una
parte, los costos de las reformas pueden absorberse mejor, politicamente
hablando, si se encuentran atemuados por los efectos del crecimiento
econdmico. Por otra, una reforma profunda significa una considerable inversién
en capital humano y fijo, con miras a elevar la produccién hasta niveles
compatibles con la competencia internacional. También es importante un nivel
sostenido de financiamiento para reducir las incerticumbres y estimilar la
participacién del sector privado, lo que incluye la repatriacién de capitales
enviados al extranjero. Sin suficiente apoyo financiero, los esfuerzos de
reforma estructural, por herovicos que sean, corren el riesgo de frustrarse a
causa de las transferencias de recursos nacionales al exterior para el
servicio de deudas.

A través de su mecanismo de distribucién de los riesgos, que es el
incumplimiento, la solucién clasica de libre mercado puede liberar gran
cantidad de recursos. Seqin lo indica la historia, este mecanismo ha permitido
a los paises deudores mantener ciertos niveles de producto interno bruto
incluso durante una crisis de endeudamiento; de acuerdo con los datos
existentes, América Latlnayelc:anbeparecehaberperdldorelatlvanerrtepoco
en términos de niveles de producto real con posterioridad a 1929.51/ Sin
embargo, los efectos de los incumplimientos sistémicos sobre la produccidn, el
camercio y las finanzas mundiales también redujeron muchisimo los canales de
commicacién entre los paises deudores y el mumdo externo, lo que indujo a
los primeros a un desarrollo muy orientado hacia adentro, en muchos casos con
grave detrimento de la eficiencia econdmica. Una adecuada estrategia
internacional de gestién de la deuda, en cambio, brinda la cportunidad de
afianzar en los paises deudores un estilo de crecimiento capaz de aumentar la
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eficiencia econdmica, y con ella la capacidad de servir las deudas. El
planteamiento de la lista de opciones de mercado, lamentablemente, no promete
liberar recursos suficiemtes camo para fomentar un adecuado crecmiento en la
regién, ni tampcco reformas estructurales sostenidas.

Ia lista de opciones se basa en las respuestas "woluntarias" del mercado.
No obstante, el mercado internacional de créditos se encuentra en la fase
descendente de un ajuste de carteras. Dicho ajuste al exceso de deuda en
Anérica Iatina y el Caribe promete ser dolorosamente lento, especialmente
porque la estrategia internacional de gestién del endeudammm:o tiene por
principal cbjetivo prorteger artificialmente las carteras de las valoraciones
del mercado. En consecuencia, el monto del financiamiento que la lista puede
liberar en el corto plazo probablemente sea inferior al necesario para
afianzar el crecimiento y la reestructuracién en la regién. Esta canclusidn se
basa en el examen de los diversos instrumentos contenidos en la lista de
opcicnes de mercado.

a) Nuevos préstamos bancarios

Es evidente que no se perfilan en el horizonte montos considerables de
préstamos voluntarios para América ILatina y el Caribe. Muchos bancos pequefios
o de cardcter regional han desplazado sus carteras hacia mercados internos mas
seguros. Io mismo ha sucedido con los grandes centros bancarios, aunque en
grado muy inferior, dado su prolongado compromiso con el mercado
internacional. Con todo, estas ultimas instituciones han establecido plazos
para reducir considerablemente la relacién entre su capital y los créditos a
los paises deudores con problemas de pago.52/ De acuerdo con supuestos
favorables para los bancos en cuanto al aumento amual de su capital (12%) y a
reducciones absolutas de sus compromisos en los paises problematicos
considerados en el Plan Baker (5%), dicha relacién seguiria siendo alta a
fines de 1990 (63%). En consecuencia, y salvo un mejoramiento de 1las
perspectivas globales de la economia, en el préximo decenio se mantendrian las
presiones tendientes a seguir reduciendo tal cifra.53/ Como dijo
recientemente una autoridad bancaria, en las actuales circunstancias hay
escasas perspectivas de considerables préstamos futuros voluntarios de mediano
plazo por parte de 1los bancos comerciales, cualesquiera sean las
circunstancias.54/

Tal conclusién no depende tampoco de los esfuerzos de los deudores por
hacerse mas solventes. Como ya se dijo, los mercados de crédito no han dado
una respuesta favorable ante los avances dbjetivos de los paises deudores en
el proceso de ajuste, lo que corresponde exactamente a la experiencia de los
mercados financieroe privados a lo largo de su historia. En efecto, al
plantearse una dificultad sistémica de pagos, tiemde a producirse en los
mercados un ferdmeno de “aversiéon". Asi, el volumen de los créditos se
paraliza por un "problema de vecindad": deudores "buenos" y deudores "malos",
por su proximidad, entran en una sola categoria.55/ Por ejemplo, Argerrtmafue
el Unico pais sudamericano que mnrplloenlosanostrelntacmelserv1c1ode
su denda;56/ sin embargo, su acceso al crédito fue tan limitado como el de los
demis paises. Colombia no ha tenido en los anos ochenta un problema
propiamente tal de endeudamiento; no abstante, ha sufrido grandes
frustraciones al intentar obtener créditocs de consorcio realmente
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voluntarios.57/ También es importante observar que anteriormente los
incumplimientos han sido seguidos por treinta afios de escaso acceso al crédito
privado.58/ América latina y el Caribe, aunque no ha incurrido en
incmplimientos de derecho, ha estado en gran medida en situacién de
incumpl imiento de hecho a partir de 1982.

En los &mbitos del camercio y del financiamiento de proyectos, las
perspectivas de préstamos voluntarios son mejores. Ios créditos comerciales
son relativamente seguros y sumamente rentables para los bancos, por lo que
-incluso se otorgan a los paises en situacidén de incumplimiento. No chstante,
son de miy corto plazo. El financiamiento de proyectos de mediano plazo, por
su parte, podria resultar atractivo para los bancos en el caso de ciertas
iniciativas capaces de generar divisas, donde se 1les permitiera una
injerencia directa o indirecta en el flujo de caja de su inversién. Ios
acuerdos necesarios, sin embargo, pueden ser dificiles y en algunos casos
politicamente inaceptables para los gobiernos. Cabe cbservar ademas que muchos
paises tendrian dificultades para formular un adecuado mimero de proyectos
rentables, especialmente por las estrictas limitaciones fiscales que afectan
al sector puiblico. En consecuencia, el financiamiento de proyectos no puede
garantizar una masa critica de flujos financieros permanentes, al menos hasta
que los paises se encuentren en un sostenido proceso de crecimiento econdmico.

En lo que respecta a préstamos bancarios no voluntarios de mediano plazo,
se ha dicho ya que la participacién en ese tipo de programas ha ido perdiendo
répidamente todo su atractivo para los bancos. Son pocos los grandes paises
prestatarios que todavia tienen capacidad técnica como para obligar a los
bancos a otorgarles muevos créditos. Incluso para ellos las posibilidades van
reduciéndose en la medida que los bancos aumentan sus reservas, en prevencidn
de posibles pérdidas sobre sus préstamos.

b) Conversiones de la deuda en capital

En los udltimos dos aflos se ha prestado enorme atencién a las
conversiones de deuda en capital, las que sin duda tienen un lugar preferente
entre las opciones de la lista de mercado. Dichas conversiones se originan en
la prolongada crisis de la regidn, y en el consiguiente interés de los bancos
por convertir sus préstamos en otros activos, entre ellos dinero en efectivo.

las operaciones de conversidén han aumentado considerablemente durante los
Ultimos afios. Se trata de transacciones confidenciales y sumamente
personalizadas, lo que hace dificil cuantificar su volumen. No cbstante, las
estimaciones extraoficiales de las operaciones en este mercado secundario
emergente alcanzan hasta los 10 o 12 000 millones de délares para 1987, aungue
suele haber gran cantidad de transacciones que se contabilizan mds de una
vez.59/ 1a demanda no ha estado a la altura de los titulos circulantes, por lo
que ha aumentado mucho el porcentaje de descuento: a fines de 1987, la mayor
parte de los préstamos latincamericanos se transaban a 50% o menos de su
valor naminal. (Véase el cuadro 7.)

los descuentos han estimilado planes de conversién de la dexda en
inversiones dentro del pais deudor. Es caracteristica la transaccién de una
empresa transnacional, que adquiere un préstamo con descuento en el mercado
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Cuadro 7

VALOR DE MERCADO DE LOS PAGARES DE LA
DEUDA EXTERNA, POR PAISES

(100 - valor nomisnal)

’ 1985 1986 1987
Pais Junio Enero Junio Diciembre Febrero Marzo Mayo Agosto Octubre
Argentina 60-65 62-66 63-67 62-66 62-65 63 58 43 35
Bolivia 7 55-10 11-13 14 8
Brasii 75-81 75-81 73-76 74-77 73-75 69 62 40 40
Costa Rica 40 45 21
Chile 65-69 65-69 64-67 65-68 68 68 71-72 61 51
Colombia 81-83 82-84 80-82 90 74
Ecuador 65-70 68-71 63-66 63-65 62 50 36 30
México 80-82 69-73 55-59 54-57 56-58 58 58 50 50
Peru 45-50 25-30 17-23 16-19 16-19 14 12 5
Uruguay 64 67 63
Venezuela 81-83 80-82 75-78 72-74 72-74 72 72-75 63 50

Fuente: Eugenio Lahera, “La conversién de la deuda externa: antecendentes, evolucién y perspectivas” CEPAL, Proyecto
PNUD/CEPAL "Financiamiento del desarrollo”, Santiago de Chile, CEPAL, Septiembre de 1987 y Salomon Brothers,
“Internacional Loan Trading” High Yield Department, October 19, 1987.
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secundario y luego lo convierte en moneda del pais deudor a su valor de
paridad, o al menos a un valor superior al registrado en el momento de la
compra. Si los préstamos de un pais determinado circulan con un 50% de
descuento, las empresas podrian invertir un délar en dicho pais gastando
incluso un minimo de 50 centavos. Los bancos no sélo venden estos titulos sino
que también los compran, por lo que podrian participar en las transacciones;
sin embargo, suterxierxclaesasoslayarelnercadoseanﬂarloycorwertlr
directamente en capital sus propios préstamos, con lo que se evitan los altos
costos del descuento.

Como se dijo antes, casi todos los paises con grandes montos de deuda
comercial han auspiciado oficialmente planes para la conversidén de su deuda en
capital. (Véase el cuadro 8.) Se ha estimado que hasta mediados de 1987 6 000
millones de délares en deuda externa se han convertido a moneda nacional de
paises latinoamericanos.60/ Parte importante de esta cifra se ha transformado
en inversiones en el capital social de empresas. Algunos recursos se han
dirigido incluso a planes para proteger el medio ambiente del pais deudor; son
las operaciones llamadas de conversidén de la deuda en fondos benéficos.61/

El debate scbre la utilidad de la conversién de la deuda en capital ha
sido muy animado. Bancos comerciales, bancos de inversién y gobiernos de
paises acreedores generalmente muestran mucho entusiasmo, considerando que
trae beneficios a todas las partes. los bancos reducen sus compromisos. Ios
bancos de inversidén ganan comisiones muy atractivas sobre los negocios que
organizan. Los gobiernos acreedores tienen menor acumilacién de deudas en sus
sistemas financieros. Los paises deudores disminmuyen su deuda externa, ahorran
en los pagos de intereses y supuestamente reciben una inversién externa
dindmica. Todo ello a su vez mejora su situacién de solvencia y adelanta la
fecha en que de rmuevo podrian acceder a los mercados privados de crédito.

Es evidente que los paises deudores ven también ciertas ventajas a la
conversién de la deuda en capital; de lo contrario, no auspiciarian
oficialmente programas en este sentido. Sin embargo, en ciertos circulos
vinculados al desarrollo se han expresado preocupaciones acerca de dichos
programas, por los efectos que pueden tener sobre el control monetario, el
manejo del tipo de cambio, las tasas internas de interés, la estructura
industrial del pais, la balanza de pagos en el largo plazo y la soberania
nacional.62/

En todo caso, lo que interesa aqui es la utilidad de los planes de
conversién de la deuda en cuanto instrumento macroecondmico para financiar el
crecimiento y la reestructuracién en América Iatina y el Caribe. En este
aspecto, su contribucién en un futuro immediato no serd decisiva. El problema
radica en los limites que imponen al volumen absoluto ciertos factores tanto
de oferta camo de demanda.

Camo ya se ha dicho, los préstamos de paises en desarrollo que se transan
en fases ascendentes en el mercado secundario se estiman en alrededor de
10 000 millones de ddlares amuales. la cifra sin duda aumentarda en los
préximos afios. Sin embargo, su incremento tendria que ser muy rdpido y muy
espectacular para liberar montos considerables de nuevo financiamiento. Un
ejemplo: si se supusiera (exageradamente) que los 10 000 millones de ddlares
transados anualmente no han sido contabilizados mds de una vez y que son en
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su totalidad deuda latincamericana y caribefia convertida, este hecho por si
solo no aportaria nuevo financiamiento neto, por cuanto la regién actualmente

no estd amortizando sus obligaciones.63/ Desde el punto de vista del flujo de
fmdos, el ahorro sélo corresponde a pagos inferiores por concepto de
u'ttemes__/mlatasadeinterésmeradello% la eliminacién de esa
cantidad de dexda disminuiria dichos pagos en mil millones de délares, cifra
que corresporde a menos de una vigésima parte de las necesidades anuales
estimadas de financiamiento para la regién.65/ los resultados pueden ser
mas significativos para paises determinados, puesto que la mayor parte de las
operaciones de conversién se concentra en unos pocos de ellos.

Ademds, los préstamos disponibles para conversidon sdlo pueden tener un
aumento gradual. Por una parte, las reservas de los bancos para cubrir
pérdidas por préstamos en los paises deudores son considerablemente
inferiores a los descuentos en los mercados secundarios,66/ por lo que estas
instituciones no se encuentran financieramente en cordiciones de deshacerse
mis que de una pequefia proporcién de sus carteras de préstamos.67/ Por otra
parte, las oportunidades de inversién no son féciles de identificar, scbre
todo tratdndose de paises de bajo desarrollo econdmico y de precaria
solvencia externa. También es posible que los bancos se resistan a una gran
liquidacién de sus préstamos problemdticos, pensando que, mientras mas tiempo
los mantengan, mayores serdn las pos:.bllldades de que los costos sean
compartidos por los contribuyentes.68/ Mas aun, la capacidad del pais para
absorber conversiones de deuda a capital tiene amualmente ciertos limites,
aunque mAs no sea por aspectos técnicos de control monetario, estabilidad del
tipo de cambio y otros. Chile, cuyo programa de conversiones es sin duda el
mds liberal de la regién, ha logrado retirar 2 600 millones de dbélares de
deuda en alrededor de treinta meses. A una tasa de interés del 10%, el ahorro
asciende a 260 millones de ddlares, y se neutraliza en parte por una corriente
futura de remesas de utilidades. Si bien la cifra es importante, resulta de
mucho menos significacién al considerar que los pagos amuales a los bancos por
concepto de intereses ascienden a alrededor de 1 400 millones de ddlares
(siempre suponiendo un interés del 10%). Ademds, si un pais prefiriera tener
un papel mids activo en la orientacién de las inversiones hacia determinados
sectores, los efectos relativos del programa de corversién serian
proporciocnalmente menores en el corto plazo.

En sintesis, hay muchos argumentos a favor y en contra de la conversidén
de la deuda en capital. No dbstante, esta posibilidad de la lista de opciones
debe considerarse basicamente como un mecanismo de fomento de la mueva
inversién extranjera. Su aporte macroecondmico al financiamiento de la balanza
depagosesc1ertamentewades:sdmensmmsdemrmportanc1a Tal como
lo indicé la reciente investigacién del Grupo de los Treinta, las limitaciones
Mmerxt%alnxer'cadodelacorwersléndedetﬁaencapltal implican que es
improbable que dicho mercado adquiera un tamafio suficiente como para
reemplazar otras fuentes de financiamiento. A medida que el mercado crece,
ademds, es posible que aumenten en forma todavia mds rédpida los efectos
negativos potenciales del proceso, segin sefialdé ese mismo Grupo.69/
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c) Ia corversidén de la deuda en valores

Tras un entusiasta comienzo, la mayoria de los bangqueros ahora reconocen
que la conversién de la deuda en capital no es, como antes pensaron, 1la
panacea para la crisis de la deuda. Junto con volverse mds realistas las
expectativas respecto de dicha conversién, un muevo instrumento se ha
planteado como la gran solucién de mercado para la crisis: la conversién de la
deuda en valores. Como es natural, éste ocupa también un lugar destacado en la
lista de opciones del mercado.

En los paises deudores existe, por lo dem&s, un interés manifiesto por la
conversién de la deuda en valores. A principios de 1987, Argentina ofrecis a
algunos de sus acreedores bonos de salida como sustituto de su participacién
en programas de renegociacién y obtencidn de muevos recursos. Por su parte,
mis avanzado el afio, Brasil proponia que una parte considerable de su deuda
externa se convirtiera en bonos.70/ También ésta fue la base de una innovadora
conversién de la deuda en valores amunciada por México a fines de 1987. Los
valores estarian garantizados por bonos sin intereses (de cupén cero) de la
Tesoreria de los Estados Unidos.

Ia ventaja que tiene para los deudores la conversién en valores es que
sus cbligaciones podrian transformarse en un nuevo instrumento que: i) no
requeriria renegociaciones anuales, y ii) tendria una tasa de interés fija y
predecible. En cuanto a los acreedores, recibirian un instrumento que 1les
permitiria eliminar de su balance los préstamos problematicos; ademds, los
valores pueden ser mds negociables que un préstamo.7l/ Asimismo, los valores
pueden alcanzar prioridad scbre la deuda anterior en cuanto a su acceso al
flujo de fondos de un deudor. Con ello se han suscitado expectativas de que
los bonos podrian ser un instrumento efectivo para que los deudores logren
cbtener nuevos recursos.72/

Es indudablemente provechoso explorar las posibilidades de convertir en
valores el financiamiento y la deuda de los paises de menor desarrollo. De
hecho, los bonos han sido tradicionalmente 1la fuente principal de
financiamiento externo del desarrollo; en este sentido, fue un fendmeno nuevo
la gran expansién bancaria hacia la periferia durante el decenio de 1970.
Ademds, en los ultimos afios el crecimiento del crédito intermacional se ha
concentrado en los mercados de bonos. (Véase el cuadro 9.) Sin embargo, un
examen MAS acucioso permite advertir que existen serias limitaciones para la
captacién de grandes sumas de financiamiento voluntario para América Iatina y
el Caribe mediante este instrumento.

i) Bonos por concepto de muevos recursos. Como se indica en el cuadro 9,
el mercado de bonos internacionales es tan grande caomo el mercado de

préstamos bancarios. Si el mercado de bonos pudiera aprovecharse para
satisfacer las necesidades de muevos recursos, la regién diversificaria sus
acreedores, con lo que las severas restricciones del mercado bancario
desorganizarian menos el proceso de reestructuracién econdmica. El hecho de
que los bonos por concepto de nuevos recursos puedan disfrutar de prioridad
scbre los préstamos anteriores ofrece también atractivos potenciales para los
acreedores, porgque los portadores de bonos, presumiblemente, tendrian acceso
en primer lugar a las divisas disponibles para servir la deuda externa de la
regién. Por ejemplo, supdngase una tasa de interés de 10% scbre la deuda
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externa de un pais, y un refinanciamiento a tres afios de la mitad de los pagos
de intereses venideros mediante nuevas emisiones de bonos; en tal caso, el
monto de las nuevas obligaciones prioritarias sélo seria ligeramente superior
al 15% de la obligacién pendiente original. Por tanto, es posible que los
presuntos acreedores consideraran esa emisién como una transaccidén segura.

Cuadro 9

MERCADOS INTERNACIONALES DE CREDITO, 1981-1986

1981 1982 1983 1984 1985 1986

Total crédito internacional 197 154 143 173 230 316

Préstamos netos de bancos
internacionales 165 95 85 90 105 160

Financiamiento neto de
bonos internacionales 32 59 58 83 125 156

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Fifty Seventh Annual Report, Basilea,
junio de 1987, p. 94.

Sin embargo, los mercados de bonos no son de facil acceso para América
Iatina y el Caribe, porque el grueso de las transacciones en dichos mercados
se efectia con prestatarios de maxima solvencia.73/ Incluso a fines de la
década de 1970, cuando la imagen de solvencia de los paises en desarrollo
estaba en su punto mds alto, y, por ende, éstos tenian facilisimo acceso a los
mercados de crédito privados, no habia buena acogida para ellos entre los
tenedores de bonos. Como puede observarse en el cuadro 10, en épocas mas
auspiciosas esos mercados encauzaban la mayoria de sus recursos a los
prestatarios de primera clase de los paises de la OCDE: las 2zonas en
desarrollo Jjamis captaban mds de una sexta parte del total de 1las
transacciones internacionales. Es evidente que la mayor parte de los paises de
América Latina y del Caribe es ahora incapaz de servir el monto de la dewda
existente, lo que genera descuentos considerables scbre los préstamos que se
negocian. En esas ciraunstancias, poner en circulacién bonos para contraer
mevas deudas sin ningin tipo de garantia externa, es tarea dificilisima,
aurncue se les otorgue prioridad frente a los antiguos acreedores. los
adquirentes habituales de bonos, como las campanias de seguros y los fondos de
pensiones, de hecho han soslayado la crisis de la deuda de la regidn, y es
dificil que en la actualidad entren en ese terreno, a riesgo de poner en
entredicho su prestigiada solvencia.74/ Ademds, después del colapso bursatil
mmndial de octubre de 1987, se registrdé en los mercados de bonos un
espectacular desplazamiento hacia las emisiones de mayor calidad,75/ lo que
aleja aun mas a América Latina y el Caribe de este tipo de acreedor.
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Cuadro 10

EMISION DE BONOS EXTRANJEROS E INTERNACIONALES, 1976-1980

1976 1977 1978 1979 1980
Total 34.3 36.1 37.4 37.8 38.3
Paises industrializados 23.1 22.8 22.6 24.6 26.3
Paises en desarrollo 2.3 4.8 6.1 4.0 2.9
Otros 8.9 8.5 8.7 9.2 9.1

Fuente: Cdlculos realizados a partir de datos que figuran en Banco Mundial,

Borrowing in International Capital Markets, Washington, D.C., octubre
de 1979 y mayo de 1980,

Si existe, por cierto, en Estados Unidos, un mercadc de bonos
especulativos (junk bonds), por 47 000 millones de délares, cuya especialidad
es la concesidén de créditos a prestatarios de alto riesgo.76/ Sin embargo, no
existe ain ese tipo de mercado en el plano internacional, y menos aun para
prestatarios que sean entidades soberanas.77/ Hay formidables cbstaculos que
impiden el ingreso en gran escala a dicho mercado. Ios adgquirentes de los
bonos especulativos estdn acostumbrados a evaluar los riesgos del sector
empresarial en el mercado conocido de su pais. Asimismo, en la préactica
prestan contra activos embargables, lo que 1les significa tener una
participacién cuasiinversionista en la entidad prestataria. Obtener fondos
para entidades soberanas con problemas de pago en la lejana América latina y
en el Caribe seria empresa peregrina incluso para los mids audaces
irversionistas en ese tipo de bonos. Por otra parte, el colapso bursatil
mundial ha paralizado casi por completo el mercado de bonos especulativos.78/
Si éste resurge, comenzard por preferir las emisiones del sector empresarial
en el mercado estadounidense, y no las de paises en desarrollo soberanos,
extranjeros y agcbiados por la crisis de la deuda.

Aparte de lo anterior, las emisiones de bonos especulativos resultan muy
caras para el prestatario. Sus tasas de interés son de al menos 25% para las
empresas prestatarias en apuros,79/ y su plazo méximo de vencimiento es de
cinco a diez afos; en consecuencia las emisiones de tales bonos de hecho
podrian empeorar, y no aliviar, la situacién de la deuda de la regién.

Otra posibilidad es que los propios bancos acreedores pudieran servir de
mercado a las emisiones de valores. Con ello, sin embargo, se plantearia
muevamente el problema original del Plan Baker, que consistia en exigir por la
fuerza nuevos recursos a bancos privados que deseaban retirarse de la regidn.
Ademds, para la mayoria de los Estados prestatarios latinocamericanos y del
Caribe, cualquier emisidén general estaria sujeta a descuentos immediatos y,
por tanto a una negociabilidad limitada. Con pocas posibilidades de negoc:Lar
las muevas emisiones, es evidente que los bancos participantes seguirian
expuestos a nuevas demardas de recursos de parte de prestatarios en apuros.80/
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Con ello se reduce efectivamente el atractivo de cualquier prioridad potencial
obtenida mediante la adquisicién de un bono.

También se han examinado ciertas innovaciones que podrian permitir la
entrada de los paises en desarrollo en los mercados de bonos, de los cuales
hasta ahora estan excluidos. Uno de los instrumentos considerados es el de los
bonos indizados, que ajustan los flujos de pagos a un indice general de
precios o a las fluctuaciones del precio de un producto basico determinado.
Tales ideas no han sido de facil aceptacidén en los mercados de capital, y
siguen considerdndose mds bien peregrinas. Por otra parte, al experimentar con
mievos instrumentos, los mercados de capital privado prefieren siempre los
prestatarios de mayor prestigio en los mercados crediticios.8l/

En suma, para que la regién logre efectivamente emitir valores que 1le
permitan obtener los nuevos recursos que necesita, es probable que éstos deban
corresponder a transacciones determinadas y estar garantizados por cuentas de
depdsito en garantia o por activos fiscales embargables como las reservas de
oro. Tales técnicas de financiamiento tienen, sin embargo, limites practicos y
politicos. A falta de algun tipo de aval externo, entonces, la potencialidad
para captar nuevos recursos voluntarios mediante la emisién de valores serd
m1y escasa mientras dure la crisis de la deuda.82/

ii) Conversién de la deuda antiqua en valores. ILos problemas que
presenta la conversion de la deuda antigua en valores se pueden apreciar en
parte considerardo las experiencias de Argentina y Brasil. A comienzos de
1987, como parte de la cuarta ronda de reprogramacién, Argentina ofrecié a los
bancos un bono de salida con vencimiento a 25 afios y una tasa de interés de
3%. El1 bono, dirigido a los bancos que deseaban retirarse completamente de las
miltiples reprogramaciones y sustraerse a las solicitudes de nuevos recursos,
practicamente no tuvo aceptacién. Por su parte, mi&s avanzado el afio, Brasil
propuso convertir aproximadamente la mitad de su deuda a mediano plazo en
bonos a largo plazo con interés fijo. Los acreedores reaccionaron &speramente
ante la propuesta, calificandola como nacida muerta.83/

Para un banco, la conversidén voluntaria en valores de una gran partida de
préstamos inseguros puede crear mids problemas que oportunidades. la conversién
de un préstamo en un valor no da seguridad a una obligacién insequra. Es mas,
dado que la deuda antigua estd sujeta a clausulas pari passu y de dbligacién
negativa que exigen un trato igual entre los bancos, la obligacién convertida
en valor no disfruta de prioridad, y estaria sujeta también a grandes
descuentos. Y, como es natural, la aparicidén de descuentos obliga a los bancos
a enfrentar un "hecho contable" que podria inducir a 1las autoridades
fiscalizadoras de la banca a cuestiocnar el valor de los préstamos restantes
mantenidos en los libros a su valor de paridad.84/ En efecto, mientras los
descuentos socbre 1los valores latincamericanos y del Caribe excedan
considerablemente las reservas bancarias para posibles pérdidas por préstamos,
habra limites practicos para la negociacién voluntaria de grandes partidas de
la deuda, ya sea en la forma de valores o de créditos.85/ Dichos limites son
aun mas estrechos si los paises deudores exigen una tasa de interés y plazos
inferiores a los del mercado para la deuda convertida en valores; eso
equivaldria no sélo a que los bancos admitieran sin tapujos que existe una
cuenta incobrable, sino que constituiria ademds la condonacién de la deuda,
precedente que los bancos rara vez aceptan en forma voluntaria. Camo si todo
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esto fuera poco, la conversién en valores también presenta problemas de
aprovechamiento indebido (free-riding): los acreedores saben que cualquier
banco no participante en la conversién podria obtener utilidades inesperadas
si la dismimucién de la carga de la deuda elevara el valor de los préstamos no
convertidos en valores.

El mercado de la deuda convertida en valores también se ve limitado,
curiosamente, porgue los descuentos scbre las obligaciones latincamericanas y
caribefias tal vez no tengan ain una magnitud suficiente. los inversionistas,
especialmente cuando es dificil evaluar la calidad de la garantia, evaldan el
riesgo en la fase descendente examinando las valoraciones de mercado durante
periodos previos de restriccién econdmica. Durante la Gran Depresién los
préstamos de Estados soberanos cayeron a valores de hasta 10-15% de la
paridad, los que todavia siguen siendo muy inferiores a las cotizaciones en
los nmercados secundarios contempordneocs.86/ Estos riesgos en la fase
descendente restringen la demanda de la deuda de la regién. En condiciones
normales de mercado la poca demanda provocaria la caida de los precios, lo que
podria crear un mercado para las obligaciones latinocamericanas y caribefias
corvertidas en valores; sin embargo, en los mercados bancarios este proceso se
ve retardado por el hecho de que las carteras de préstamos estan aisladas
artificialmente de las valoraciones del mercado hasta que se efectia realmente
una negociacién.

También se ha debatido mucho la posibilidad de reagrupar los préstamos
latinocamericancs y caribefios en bonos especulativos con alta rentabilidad, una
vez que el descuento del mercado secundario sea suficiente como para atraer a
inversionistas especulativos.87/ Si se supone que la mayoria de los préstamos
bancarios latinocamericanos y del Caribe tiene una tasa de interés de 9 a 10%,
el descuento deberia ser del orden de 70% para generar la rentabilidad de 25%
que suele considerarse como minima para atraer a este tipo de
inversionista.88/ Sin embargo, todos los problemas ya planteados relativos al
mercado de bonos especulativos se presentan también tratdandose de la deuda
antigua; ademds, la cornversidén de la deuda en tales bonos ofreceria ganancias
sélo potenciales para el deudor. lIa tasa de rendimiento de 25% para el
inversionista sélo se cbtendria si se paga la totalidad del interés sobre el
préstamo original, es decir, si no hay condonacidn de la deuda. las utilidades
para el deudor sélo pueden concretarse en caso de ubicar a los esguivos
portadores de dichos bonos y de obligarlos a renegociar las condiciones de
endeudamiento. Ademdas, dicha negociacidn podria tener como prerrequisito un
incumplimiento, el que obligaria a los tenedores de bonos a darse a conocer y
los dejaria dispuestos a reestructurar las corndiciones de la obligacién.89/

En cuanto a los bonos de salida, la receptividad de la banca podria
mejorar si las condiciones se orientaran a otorgarle al flujo de entradas un
valor actual superior al valor en efectivo de la deuwda en los mercados
secundarios. Ios bonos de salida estdn dirigidos a pequefos acreedores, a los
que corresporde una reducidisima fraccién de la deuda bancaria de América
Iatina y el Caribe. Por ende, es probable que el monto del financiamiento
producido por los bonos de salida sea modesto, incluso aceptando la hipétesis
optimista de que todos los pequefios acreedores los adquieran. Sin embargo,
estos bonos pueden facilitar los acuerdos de reprogramacién de la deuda al
reducir el mimero de bancos acreedores cuyo consentimiento deba dbtenerse.90/
Por otra parte, en vez de aceptar un rendimiento inferior al mercado, los
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fios acreedores podrian aspirar a un rendimiento normal, aprovechando los
préstamos otorgados por los grandes bancos y especialmente por organismos
miltilaterales. Si el banco prefiere reducir sus pérdidas y retirarse del
mercado de la regién, podria optar también por una cornversién en efectivo en
el mercado secundario y no por un bono de salida, aunque éste fuera
potencialmente mds rentable. Esto cbedece a que lo primero es de rendimiento
sequro, mientras que lo ultimo, ademds de ser incierto, podria interpretarse
camo un precedente para la condonacién de la deuda, que constituye un anatema
para la mayoria de los bancos.

Fn suma, la conversidén de la deuda en valores sélo puede ser un proceso
miy gradual.9l/ Por ahora no existe un mercado para dichos valores, y éste no
puede crearse de la noche a la mafiana. Es indudable que las transacciones
iniciales ofrecerdn utilidades atractivas para algunos corredores e
inversionistas, lo que explica el profundo interés de los financistas en dicha
conversién. Sin embargo, el volumen de recursos que puede movilizarse como
respuesta voluntaria a la conversién de la deuda en valores promete ser muy
inferior a las necesidades macroecondmicas de nuevo financiamiento en América
Iatina y el Caribe.

3. Conclusiones acerca de la lista de opciones
del mercado

Considerado desde el punto de vista de las necesidades macroecondmicas para
financiar el crecimiento y la reestructuracién econdmica en América Iatina y
el Caribe, la lista de opciones del mercado es muy incompleta. En ella figuran
ciertos "entremeses" apetitosos para los paises deudores, pero faltan nada
menos que los "platos principales'.

El planteamiento de la lista se basa por cierto en el mercado, y en las
respuestas voluntarias de cada acreedor. Sin embargo, dado el caréacter
prociclico que habitualmente tiene el financiamiento de mercado, es dificil
que un volumen apreciable de capital fluya espontdneamente a América Iatina y
el Caribe mientras los posibles acreedores vean que existen descuentos scbre
la deuda antigua.92/ En cuanto a los instrumentos muevos y menos habituales
para el ajuste de las carteras de inversidn privada, sdélo podrén tener una
evolucién paulatina. Cabe recordar que los mercados privados operan en los
mArgenes y que cada nuevo instrumento tiene por fuerza que comenzar de a
poco. 93/

En suma, los mercados privados, librados a sus propios recursos, salen
m1y lentamente de una crisis. Por tanto, la lista de opciones del mercado sélo
sirve para abordar los aspectos tangenciales de aquélla. Es evidente que no
ataca el problema macroecondmico medular: cdmo financiar en forma sostenida y
predecible las reformas econdmicas y las nuevas inversiones que necesitaréan
América Iatina y el Caribe para iniciar ahora mismo su crecimiento y recuperar
su capacidad de servir deudas externas. S6lo una vez recuperada dicha
capacidad ocamenzardn muevamente los inversionistas privados habituales a
colocar sumas apreciables de su capital en los paises con problemas de deuda.
Es indudable que el planteamiento de la lista es un mal sustituto para una
iniciativa multilateral ccherente, capaz de liquidar la deuda pendiente, la
que esta contribuyendo al circulo vicioso del estancamiento en la regidén.
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III. IAS OPCIONES REALFS PARA REDUCIR IA CARGA DE IA
TRANSFERENCIA DE RECURSOS AL EXTERIOR

Casi no se discute que la solucién de la crisis de América Iatina y el Caribe
exigirA reformas econdmicas en los paises deudores y flujos adecuados de
financiamiento para apoyar dicho esfuerzo.94/ De hecho, la mayoria de las
economias latinocamericanas han experimentado ajustes espectaculares. Ademis,
ha habido en la regién una arrolladora disposicién politica a servir las
deudas y a realizar reformas econdmicas para mejorar la competitividad de las
economias en el plano internacional y volver mas funcional al Estado en
relacién con la acumulacién y la distribucién equitativa del ingreso. Sélo ha
faltado durante los ultimos cinco afios un entorno econdmico externo estable,
lo que significa flujos predecibles y sostenidos de crédito a los paises
deudores.95/ Como carecen de financiamiento, los paises han debido realizar
una enorme transferencia de recursos al exterior, la que ha desestabilizado
sus econamias y ha restringido la inversién y el crecimiento. Tal proceso
parece estar llegando al limite en lo politico, y se impone la necesidad de
tamar medidas correctivas.

1. 1A solucién ptima: una iniciativa multilateral global

Desde el punto de vista de la eficiencia macroecondmica mundial, las politicas
éptimas resultan bastante cbvias. Por una parte, los deudores deben persistir
en las reformas y en la reestructuracién econdmica. Por otra, sin embargo, el
proceso de ajuste debe ser mas simétrico; es decir, los paises acreedores
deben corregir también los graves desequilibrios macroeconémicos en el norte.
Un ajuste coordinado en el norte sentaria las bases para lograr: i) mayores
tasas de crecimiento en la 2zona de la OCDE; ii) tasas d@e interés
internacionales mids normales, y iii) mayores precios para los productos
basicos. El estimulo de un desemperio mds dindmico de las econamias de la OCDE
aliviaria a su vez, en forma natural, las cargas de la denda en América
latina y el Caribe, y contribuiria indirectamente a financiar la recuperacidn
y la reestructuracién de la regién.

En efecto, no cabe duda gque un entorno extermo suficientemente favorable
contribuiria a que muchos de los grandes paises deudores pudieran salir de la
crisis, y les daria a éstos los medios para efectuar reformas de manera
relativamente auténama, a través de los canales camerciales y financieros
habituales. Con ello, en la regidn dismimiiria el mimero de paises deudores
paralizados por la crisis, y éstos serian principalmente los deudores mas
pequefios. Se abriria de este modo la perspectiva de que la commnidad
internacional respondiera en forma adecuada a los problemas de estos ultimos
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por la via de los canales financieros multilaterales existentes. Cabe sefialar,
sin embargo, que a medida que el tiempo pase y no varien las condiciones
externas, un mejoramiento de ese tipo seria cada vez mds ineficiente para
producir el efecto deseado.

Si no hay una reforma econdmica rdpida y no se produce una renovacién del
crecimiento dindmico en los paises de la OCDE, la carga de la deuda de la
mayoria de las economias de la regidn serd insoportable e impedird el
crecimiento y la reestructuracién econdmica. En tales circunstancias, se tornma
inevitable que la deuda tenga alguna forma, directa o indirecta, de alivio
generalizado concesionario (inferior a las condiciones del mercado). Son
tantas las férmulas propuestas desde el camienzo de la crisis que es
practicamente imposible sintetizarlas aqui.96/ Sin embargo, en el debate
vigente desde 1982, se ha planteado reiteradamente la posibilidad de un
servicio miltilateral que permita convertir la deuda bancaria en bonos a largo
plazo con tasas de interés fijas.97/ Este planteamiento, ademds, ha contado
recientemente con algun apoyo en el Congreso de los Estados Unidos.98/

El funcionamiento preciso del servicio para la conversién de la deuda
difiere sequn de dénde provenga la propuesta que se examine. Sin embargo, en
general la idea consiste en que un organismo multilateral, nuevo o ya
existente, adquiera de los bancos privados la deuda latincamericana y caribefa
pendiente. La compra podria ser en efectivo con descuento; o en su defecto, la
deuda podria canjearse por bonos emitidos por el organismo multilateral. En
algunas propuestas el bono capta directamente el descuento de los bancos,
mientras que en otras esto se hace en forma indirecta, canjeando los préstamos
por bonos a su valor de paridad, pero con tasas de interés inferiores a las
del mercado para estos Ultimos. Como es natural, los bancos registrarian la
pérdida correspondiente en sus libros,99/ pero recibirian en compensacién un
valor tangible, en partida fuera del balance general, carente de riesgos en la
fase descendente y tal vez negociable.l00/ Ademds, la mayoria de las
propuestas sobre el establecimiento de un servicio para la conversién de la
deuda sugieren que las autoridades fiscalizadoras de los bancos del pais de
origen modifiquen las normas contables de manera de otorgar atractivo a las
ventas de la deuda. Una forma de hacerlo seria, segun un precedente de hace
poco tiempo, permitir que los bancos amorticen sus pérdidas a muay largo
plazo.101/

Con respecto a los paises deudores, el muevo servicio multilateral
aceptaria, a cambio de un programa de reestructuracién econdmica coherente,
organizado bilateralmente, traspasar el grueso del descuento realizado al

adquirir la deuwda. El servicio de la deuda de los paises participantes podria
reducirse en consecuencia a niveles mis manejables.

las propuestas para financiar el muevo servico son varias. Algunas
sugieren que los gobiernos acreedores suscriban su base de capital en
proporcién a su participacién actual en el Banco Murdial y el FMI. Otras
proponen que los principales paises superavitarios aporten el capital, que en
su mayor parte no estaria pagado, sino que seria exigible. Una de las
propuestas mas recientes, proveniente del Congresc de los Estados Unidos,
sugiere movilizar los 40 000 millones de délares de reservas inactivas de oro
del FMI a fin de establecer una base de capital destinada al muevo servicio
para la conversidn de la deuda.l02/
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1a ventaja de tal servicio multilateral consistiria en poder convertir en
valores una partida apreciable de la deuwda en forma mucho mads rdpida que a
través de los canales del mercado privado. Asimismo, podria ofrecer a los
bancos un rendimiento garantizado y una forma organizada y predecible de
amortizar sus pérdidas.l103/ los paises deudores, por su parte, ocbterdrian
beneficio immediato del proceso de conversién, pues dismimiiria la carga del
servicio de la deuda. Es mds, los pagos mas reducidos se tornarian
automaticamente funcionales para la reestructuracién econdmica, ya que para
tener derecho a la reduccién se presumiria que el deudor se habria
comprometido ex ante a un programa organizado de ajuste estructural.

Sin embargo, es dificil que el establecimiento de un servicio
miltilateral para la conversién de la deuda sea en si mismo suficiente para
dar un vuelco total a las economias de los deudores. los paises seguirian
necesitando la entrada sostenida de nuevos flujos de capital para apoyar el
crecimiento y la reestructuracién econdmica. Estos tendrian que provenir en un
comienzo de los organismos financieros multilaterales tradicionales como el
FMI, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo. Ia
condicionalidad de esas organizaciones también deberia volverse mis flexible
para que pudiera negociarse con éxito en los propios paises en
desarrollo.104/

2. 1a solucidén subdptima: la lista de opciones
de los deudores

a) lLas malas perspectivas de concretar una iniciativa multilateral

Como lo sefiald la CEPAL en su periodo ordinario de sesiones celebrado en
Lima a comienzos de 1984, la crisis de la deuda es un problema de caracter
piblico y sistémico.105/ Tiene su origen en la interaccién compleja de
politicas aplicadas por los bancos, los paises latinocamericanos y del Caribe y
los gobiernos de la OCDE durante la ultima década. lLos efectos negativos de la
crisis afectan a todos los interesados y perjudican gravemente las econamias
de deudores y acreedores.l106/ Dada la tendencia de los mercados privados a un
comportamiento prociclico, y a excederse en sus reacciones tanto en la fase
ascendente camo descendente de un ciclo econdmico,107/ hacer deperder la
solucién de la crisis de las fuerzas del mercado puede ser una estrategia de
alto costo social. Es bien sabido que, ante un problema puiblico, el despliegue
estratégico de bienes publicos puede minimizar las pérdidas en materia de
produccidn y empleo y acelerar la solucidén. Ademds, una intervencién publica
eficaz puede asegurar que los inevitables costos de los errores cametidos se
distribuyan equitativamente y se paguen en forma dindmica con el ingreso
producto del crecimiento futuro. El1 Plan Marshall de la posguerra es un
magnifico testimonio de los beneficios mutuos que emanan de una intervencién
miltilateral coordinada en los mercados privados para estimular el crecimiento
y la reestructuracién.

En la crisis actual de la deuda los bienes puiblicos se emplearon con
timidez; incluso cuando hicieron su aparicién, en general se subordinaron al
Unico propdésito de facilitar el ajuste de las carteras financieras privadas.
Desde hace poco se dbservan importantes progresos en el sentido del equilibrio
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de la estrategia internacional de gestién de la deuda. Por ejenplo, los paises
acreedores reconocen ahora abiertamente que la crisis es de responsabilidad
compartida y que el peso de la solucién del problema debe repartirse
equitativamente entre todos los interesados. Ia necesidad del crecimiento
renovado en América latina y el Caribe es ya un lugar camin. Camo se dijo, el
Mmreoeestarreexammarﬁalaco@cionalidadquenmxe ademds, parece
dlspaastoaelmularelvmculomstermeentresuspmgramasdepmtanbsy
el manejo de los balances de los bancos. Por otra parte, los gobierncs
acreedores apoyan en la actualidad el aumento de capital del Banco Mundial,
indiscutiblemente necesario. Asimismo, existe apoyo para el uso mis
generalizado de financiamiento de contingencia en los acuerdos de préstamos
del FMI. Pese a que todos estos hechos son en si mismos positivos, no
alcanzan a configurar una iniciativa multilateral glcbal para atacar
decididamente el doble problema de la deuda pendiente y del insuficiente
financiamiento para la reestructuracién en América latina y el Caribe. Es mas:
tampoco parece haber buenas perspectivas de que surja dentro de poco una
iniciativa de esa indole.

Los paises industriales del Norte tienen también sus propios
desequilibrios econdmicos graves. El1 temario econdmico de la OCDE, en
consecuencia, otorga prioridad a cuestiones relativas al valor del ddlar, los
excedentes japoneses y alemanes, el déficit estadounidense y otras semejantes.
A juzgar por los comunicados de las uUltimas reuniones econdmicas del mas alto
nivel del Grupo de los Siete, la crisis de la deuda latincamericana Y del
Caribe no es mds que un problema secundario, abordado sin mayor conciencia de
su gravedad.

Tampoco parece haber en lo politico cordiciones propicias para llevar a
cabo grandes iniciativas internacionales. Entre los paises industrializados,
las iniciativas politicas de importancia en cuanto a la produccién de bienes
piblicos internacionales solian provenir de los Estados Unidos. Sin embargo,
ese pais se encuentra econdmicamente debilitado por la magnitud de sus
déficit fiscales y de balanza de pagos, que lo han llevado a ser el mayor
deudor del mundo, y actualmente se ve obligado a replegarse hacia la
austeridad. De hecho, la decisidén reciente del gobierno de apoyar un modesto
incremento en el capital del Banco Mundial pondrd a dura prucba la buena
voiuntad del Congreso, preocupado ahora de reducir el déficit. Grandes
iniciativas, como la de un nuevo servicio multilateral para la conversidén de
la deuda, que implica el apoyo a fuertes incrementos en el financiamiento
miltilateral, parecen estar —al menos por el momento— fuera de la érbita de
las realidades politicas de los Estados Unidos.

Por su parte, las econcmias superavitarias mds poderosas del Norte no
tienen costumbre de encabezar iniciativas multilaterales audaces. A pesar de
ello, el Japdn ha contraido el interesante campromiso de reciclar a los paises
en desarrollo 30 000 millones de ddlares de su superdavit durante los tres
préximos anos. (Véase el cuadro 11.) No queda en claro, sin embargo, cuil serd
el monto de dichos recursos que se canalizard a América Iatina y el Caribe, ni
cémo se distribuirdn entre los paises; tampoce cudndo habrd acceso a ellos,
poramntoparteinportantedelosmisnnssecmnlizairﬂirectamentealos
paises en desarrollo por intermedio de 1los bancos internacionales de
desarrollo y el FMI, que tardan en desembolsarlos. Por ultimo, los bancos

japoneses, protagonistas del proyecto de reciclaje, han demostrado
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piblicamente su ambivalencia frente a un programa que los cbligue a aumentar
sus campramisos en paises con problemas de deuda.l108/

En suma, el panorama del acceso de América Iatina y el Caribe a los
canales habituales de financiamiento sigue siendo nelbuloso. Frente a tales
incertidumbres y a la necesidad politica de reactivar sus economias, se hace
indispensable para los paises deudores idear nuevas opciones.

b) 1a lista de los deudores: su contenido

1os paises deudores necesitan reducir, al menos en forma transitoria, la
gran transferencia externa de recursos a los acreedores, a fin de suprimir los
efectos perversos que ésta tiene scbre el control de la inflacién interna y la
movilizacién del ahorro para el crecimiento y la reestructuracién econdmica.
Ia commidad internacional ha tardado en camprender los problemas de la
regién: es mas, incluso ahora que las posiciones latinocamericanas y caribefas
se han legitimado finalmente en el Norte (por ejemplo, el Plan Baker reconocidé
que sélo en un entorno de crecimiento puede lograrse un ajuste sostenido), los
recursos ofrecidos para respaldar la proposicién han sido escasisimos. En
vista de esta situacidén, y tras cinco aflos de crisis, los deudores, en la
practica, han ido elaborando progresivamente su propia lista de opciones para
encarar la crisis. Algunas de las opciones que los deudores pueden considerar
son las siguientes:

i) Seleccidén de la lista del mercado. Por cierto que los paises podrian
elegir de la lista de los acreedores aquellas opciones acordes con sus
intereses. Es indudable que algunos paises deudores van a preferir actuar sélo
dentro del marco establecido por los acreedores, reprogramando sus deudas,
buscando nuevos préstamos no voluntarios (cuando sea factible), abriendo sus
mercados internos para la conversidon de la deuda en capital, negociando bonos
de salida, etc. Otros paises considerardn aceptables sélo algunas opciones de
la lista de los acreedores, y no otras. Se explorardn, entonces, ciertas
opciones ajenas al mercado.

ii) Moratoria total de las deudas a mediano plazo. Ante las graves
limitaciones de la lista de los acreedores, ciertos paises deudores pueden
verse obligados a optar unilateralmente por una moratoria de pagos a los
bancos (y tal vez también a otros acreedores). las moratorias tenderian a
tener caracter conciliador, pues ningin pais deudor ha mostrado jamas interés
en repudiar su deuda. Algunas podrian ser miy pasajeras, solo medios para
ganar tiempo y fortalecer la posicidén negociadora que luego se presentard a
los bancos (en forma bilateral o como grupo) al entablar negociaciones
formales con ellos. A falta de altermativas aceptables, 1las moratorias

ian también ser de mads largo plazo. Salvo en 1os casos mas extremos, los
pagos de la deuda a corto plazo no estarian incluidos en ellas.

iii) Limitaciones oficiales de los pagos (moratoria parcial). Ios paises
podrian recurrir a una limitacién unilateral del servicio de la deuda, fijando
un determinado monto en relacién con su capacidad de pago. Si el pago se
limita a un porcentaje de las exportamm, o aun porcerrtaje del producto
interno bruto, obligaria en esencia a los acreedores a asumir posiciones

mllaresalasdetmmverslonlstaenlaecammdelospalsesdeudom
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Tales politicas podrian tener mds aceptacién por parte de los acreedores si se
contara con algin tipo de garantia respecto al desempefio futuro del
crecimiento del volumen de exportaciones, del producto interno bruto o de
ambos. Otra manera de limitar el servicio de la deuda consistiria simplemente
en establecer como meta una determinada tasa de crecimiento y asignar todo
excedente de reservas en divisas al servicio de la deuda.

iv) Conversidén de la deuda en bonos. Existe para el deudor la opcién de
corvertir unilateralmente su deuda pendiente en bonos a largo plazo. Desde una
posicién de moratoria total o parcial, el deudor podria formular una oferta
permanente de saldar lcs pagos atrasados con cada uno de los bancos mediante
bonos a largo plazo. Para los bancos, la opcidén podria ser la de convertir la
deuda a su valor de paridad con tasas de interés inferiores al mercado, o bien
la de aceptar su equivalente financieroc mediante un descuento y una tasa de
interés comercial. Ios paises podrian asimismo mejorar la oferta a los bancos
subordinando unilateralmente la deuda antigua a precio comercial a los valores
a largo plazo recién emitidos. Ademds, los boncs pcdrian llevar una "clausula
de modificacién parcial" que posibilite mejores condiciones de amortizacién de
los mismos en caso de mejorar algunos indicadores cbjetivos no manipulables de
la capacidad de pago (por ejemplo, la relacidén de intercambio).l09/ También en
este caso la clausula de modificacidén parcial otorgaria a los acreedores el
interés de un inversionista en la economia del pais y podria crear la
expectativa de que los bonos tuvieran sélo pasajeramente un rendimiento
inferior al del mercado.

v) Bonos por concepto de intereses. ILos paises deudores podrian emitir u
ofrecer unilateralmente bonos por concepto del pago total o parcial de los
intereses corrientes. Ios instrumentos podrian integrar los programas locales
de conversién de la deuda en capital.

vi) Capitalizacién general. 1ILos paises podrian capitalizar
unilateralmente los pagos de intereses que excedan la tasa real normal de
entre 1 y 2%. Para fines ocontables, podria aplicarsele a los pagos
capitalizados una tasa de interés comercial "sambra" o una inferior al
mercado. El deudor podria dar mayor solidez a esta opcidén de capitalizar los
intereses depositando su equivalente en moneda nacional en un fordo de
garantia, contra el que los bancos podrian girar con el fin de hacer préstamos
o inversiones de capital en el pais deudor.

vii) Pagos en especie. Los paises podrian sustituir los pagos en efectivo
por bienes exportados cuya reventa podria ser negociada en el mercado
internacional por cada banco.

viii) Coordinacién con otros deudores. Los paises podrian cammicarse
entre si e intercambiar informacién scbre 1las negociaciones con sus
acreedores. También podrian contemplar la posibilidad de enfrentar al comité
directivo de los bancos en una negociacién conjunta, y no en forma individual.
Podrian, asimismo, tener un planteamiento comin respecto de las negociaciones
con los gobiernos acreedores para buscarle una solucidén politica a la crisis.
No se ha hecho munca el intento de realizar conjuntamente este tipo de
negociaciones. las diferencias entre las situaciones econdmicas y politicas de
los diversos paises deudores han entorpecido hasta ahora la cooperacién; sin
embargo, tales cbstAculos podrian superarse con mayor facilidad una vez que




42

los objetivos de los paises converjan hacia la necesidad de obtener
condiciones de amortizacién inferiores al mercado para hacer mas llevadera la
denda.

Evidentemente, hay ademAs otras opciones que los deudores podrian
explorar Cada una de ellas tiene distintos beneficios y rleﬁgos, por lo que
cada pais deudor hard una seleccién diferente. Algunos paises que buscan
alternativas a la lista de los acreedores podrian considerar la moratoria como
la opcién mads segura y menos conflictiva. Podrian también combinar las
opciones ajenas al mercado con ciertas medidas de precaucién, y mantener al
menos pequenios excedentes camerciales para servir las lineas de crédito a
corto plazo, pagar a los bancos que acepten férmulas no habituales de servicio
de la deuda a mediano plazo contenidas en la lista de opciones de los
de.:dores, Y evitar una excesiva salida de reservas en divisas. Podrian

asimismo minimizar el riesgo de sanciones proyectanio una imagen conciliadora,
continuando al menos en parte con el servicio de la deuda, aunque sélo sea con
pagos esporadicos, y cerciorandose de que las opciones de pago no habituales
van en apoyo de un programa econdmico visiblemente cocherente que fomente la
inversién, el crecimiento y una mejor capacidad de pago. Por ultimo, esos
paises podrian contratar asesoramiento juridico en Nueva York y Iondres, a fin
de interpretar la reglamentacién contable y bancaria vigente en el hemisferio
norte, y encarar las demandas judiciales en caso de que el problema del
servicio de la deuda pretenda ser llevado a los trilumales.

c) Crecimiento y recuperacidn

Ia lista de los deudores de hecho refleja acontecimientos que realmente
ocurren en la actualidad en la regidén. Sélo unos pocos paises latinocamericanos
obran exclusivamente conforme al planteamiento de la lista del mercado; la
mayoria de ellos se halla en un estado de moratoria total o parcial respecto
a su deuda bancaria. Algunos han establecido oficialmente una meta para
limitar sus pagos a un porcentaje de las exportaciones o del producto interno
bruto; uno de ellos (Peru) limitd de hecho sus pagos de la deuda publica a
mediano y largo plazo al 10% de sus exportaciones, a contar de julio de 1985.
A fines de 1987, el cuadro del servicio de la deuda presenta ciertas
similitudes con la situacién de la regién ante sus acreedores durante el
decenio de 1930. Sin embargo, hay también una gran diferencia: la estrategia
internacional de gestién de la deuda ha permitido a los bancos ganar tiempo
para fortalecer sus carteras de préstamos, de modo que las irregularidades en
los pagos latinocamericanos y del Caribe dificilmente puedan crear un caos en
el mercado financiero mundial.

Para los paises latinocamericanos y caribefios, el recurso a la lista de
los deudores ha contribuido en forma importante a reducir progresivamente la
transferencia de recursos al exterior. No dbstante, la experiencia demiestra
que dicha lista, a través de la moratoria o de otra de sus opciones, no
garantlzapormmlsmaxmcrecmientosostenidoenlospais&deudom Para
que una transferencia menor estimule el crecimiento, debe formar parte de una
polltlcaworm1cacd1exenteydmaderaqueadmmlstxelosrewrsosylos
encauce hacia actividades que expandan el producto y el empleo con una merma
minima de las reservas en divisas.
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No cabe hacerse ilusiones: el dilema que encaran la regién y sus
acreedores es de grandes proporciones. Hoy la mayoria de los gobilexrnos de
America Iatina y el Caribe concuerdan en gran medida con los acreedores
respecto de la necesidad de reestructurar sus econamias para alcanzar, entre
otros objetivos, una competitividad intermacional que les permita uma
insercién dindmica (y no dependiente) en la econamia mundial, y un servicio
normal de su dewda.l10/ Sin embargo, esta meta se vuelve mAs problem&tica en
lo politico y técnico cuando se cuenta con escasos canales habituales para el
camercio y las finanzas.

1os paises de la regidén han podido camprobar que su cooperacién ocon la
estrategia internacional de gestidén de la denda ha dado por resultadc una
grave y persistente escasez de recursos. Por su parte, a los efectos
depresivos de la escasa actividad comercial mumdial y los bajos precios de los
pmductosbémcossesmnatmprotecmmusmodetodauﬂoleenlospalses
industrializados. Asi, es posible que la 1ldégica de las economias
latinoamericanas y caribefias mAs integradas y eficientes en el plano
internacional entre en algqin punto en conflicto con la ldégica del persistente
estrechamiento de los canales financieros y comerciales habituales.

Es cierto que muchas de las opciones ofrecidas por la lista de los
dendores corren el riesgo de limitar ain m&s los canales habituales de
integracién con la econamia mundial. Sin embargo, la grave escasez de
financiamiento existente y el deterioro de las perspectivas econdmicas
mmndiales reducen progresivamente el costo de oportunidad de recurrir a dicha
lista. A condicién de utilizarse en forma sagaz, y como parte de un programa
econdmico y politico que considere la dureza y restriccién del entorno
externo camo una variable importante de su politica endégena, esta lista
podria ser campatible con la estabilizacidén de los precios y con mayores tasas
de crecimiento sostenidc. la gran interrogante consiste en saber si ese
crecimientc debe necesariamenmte implicar un considerable sacrificio en
términos de eficiencia, camo sucedié en la experiencia latinoamericana en el
pericdo entre ambas guerras muindiales. Iamentablemente, ese podria ser
precisamente el costo que terdria soslayar los efectos depresivos de 1la
estrategia internacional de gestidén de la deuda. Se trata de una estrategia
suboptmxaparatodoslos:mteresados Sin embargo, los acreedores deben
atenerse a las consecuencias.
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