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-~ Desde agosto- de 1982 las crisis ¥- ias'resﬁ*&"‘mbion%vde 2~
deuda se hicieron muy. comunes en la Amenca Latina y-en -
* Africa. Esto contrasia marcadaments conlasituacién-de: otras
épocas, cuando s6lo un mimero muy hmz,aaa ‘de deudores-bas-
:  tante pequefic emprendia neb;,-zaczoaes multilaterales de la- éeaz—

‘ da. Sn SH Imayor parte renegociaciones: de.la-deuda-oficial)..

Es posible gue Iz existencia de procedimiientos: czaramentﬁ
establecidos para tratar com unos cuantos:di Sproblema”
—sobre todo en el caso de la deuda oficial Por medio del Club
de Paris— haya tenidc alguna significacién: para:las:negociaciow
nes posteriores a 198Z, no explorada suficlentemente-en’ i
blicgraffa. Existia asi-una- especie-de- cartabdn (“’--'»;muepnnt}

Iabomde porruna cole "’&Viﬁau. de acreeder ara negociar - més

* F@te capxmio se e};av o6 zmczamenta para S examien. enitn seminazin.:
reaiizado en-Mentevideo en abril de 1986 con: ai tmcxm ﬁm,mﬁgi&

En un semmzmr; orgamzadu en: Qannag*:v nor el mﬂf
eqy abvﬂ aer198% ambxéa z...ues:-yxshmaiantes. Bl
iés: e Eduarés
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10 S. GRIFFITH-JONES
con unocs cuantos deudores “problema’”, cuyas crisis de denda
podrian afribuirse en gran medida & ia mala fortuna especifica
Ele ese pals.(pgr ejemplo, la sequfs, el bajo precic de sus EXpOT-
taciones principales) © a mala administracidn. Estos deudores
<4 2 ”n Le 3

problema” tenian escaso a tacid 1

‘o tamafio dg sus éeuuas Ezf{}iéls: ::0§§§2§ CI*? . dadomeinpequ&

ha] r 13 a 21 . i3 3 21T
de la deuda afectada era oficial s s 2o Slanioeban min

> 1 ada era oficial sus crisis no planteaban nin-
guna amepaza para la estabilidad de los bancos privados.
En consccuencia, tante el precedente como la iniciativa —am-

777 bos elementos importantes en las negociaciones, como nos en-

seﬁgla teoria de la nmegociacién— estaban fuertemente sesgados
hacia los intereses de los acreedores cuando estallaron las cri-
sis de la deuda grandes y generalizadas en 1982. Como se afirma
en el documento del FMI:? “Un enfoque multilatera! de la res-
tructuracién de la deuda permitié que las negociaciones se reali-
zaran de acuerdc con pricticas y politicas bien establecidas
por lo menos para la deuda oficial. Esto era ventajosopara&ast
pagtois u:?ph'cadas porque ayudaba a asegurar que se acordara
a 08 10s acreedores un itratamiento en gener le
dentro de un marco multilateral pargi‘gﬂea; 3(:? caagncfo? g:afrab:
; K o Ll I3 =24 bAY Xeren
- tes paises deudores a lo largo del tiempo.” Se hace hincapié en
la equidad entre acreedores y émfre deudores; no hay minguna
preccupacion por la reparticidn eguiiativa enfre paises deudo-
res y acreedores. - '
Aungue existian precedentes v cariabones no habia en 1982 nin-
gtn marco para el manejo de crisis de la deuda grandes y ge-
neralizadas para la mayoria de los grandes bancos acreedores
. al.r{zismo tiempo ¥ en upa situacién en gue los origepes de las
crisis de la deuda se determinaban en gran medida por facto-
res que escapaban al control y ia responsabilidad de los gobier-
.nos "deudores. , : C
El marco adoptads v operadc desde 1982 ticne los rasgos
generales siguientes: - © | - |
e} El manejo de la crisis de la deuda bancaria volvié a2 colo-
car en el centro del panorama a organizaciones internacionales
v bancos._centrales de los principales gobiernos industriales. ESto
contrastzba marcadamente con la situacién de los afos setenta,
cuando los gobiernos de los paises industriales y las institucio-
nes internacionales habian abandonado casi por compleic el
campo de los préstamos internaciopales privados a les bancos
privados. - : : '

E!l Fu ha desempefiado un. papel decisivo en Ia formacidn: as" "

“paquetes de rescate” gue han incluide simultaneamente un pro--
grama de ajusie en el tramo superior del crédito {(aita. condi-
cionalidad) acordado entre el pais deudor y el Fa3, la restruc-
‘turacién de las deudas vencidas y arreglos de nuevo finaciamiento

1 A, Recent Multilaterat Delbt Restructurings with officiz and Bamk
+ . Credizors, tas Qccasiopal Paper, ndm. 23, diciembre de 1583,

i

per parte de-todos los bancos acreedores, L
do se itomd -decisiva; por primera vez el-il

ajuste propdrciopado por el Mz {que sancionaria el paquete
entero de restructuracién) no se condicionaba séic a.que el
zjuste siguiera el “consejo” del rFmx en.el-pais deudor, . sino
iembién 2l otorgamiento de nuevos crédifcs part los -
bances acrzedores.

5} Una imporianie carzcteristica nu
restructuracion posteriores a 1982 hasido e
tamos invehintarios” por_parte de los. Caetnoray srws: Teih) o
€S, cuyo mivel mo se determinaba- porsi0s-adminsiradores: ae- -
155 bancos individuales sino gue eransInas-CoMENcs. impuestos .
mediante presién del Far, de ios cosicen Ees10S. paises
fdusmizies § hasta cierto puntc desjos=gran
aores. T ;
Desde 1982 la magnitud de los “préstamos-invol 7 gue
estaba implicando en todos los €asos™a iGs paises-latimoamerica——~ -
nos con dificultades para el servicio de la deuda-gra. mucho -
menor que la de los pasos de intereses y amorfizacionesde la
devda, lo que Ww&r&;
cursos financieros de los paises deudores a los: bancos acresdo-
785, "El préstamo involuntaric” favorecia a la colectividad de
“&reedores porque evitaba la mora, por lo menos temporaimen-
te y quizd para siempre, mieniras gque los :fondos--adicionales -
prestados eran sigpificativamente mepores que. lo gue. el pais
estaba pagando por concepto de servicio-deslar deuda—.

Aungue los acreedores tenfan un interés: “colective” en los
nuevos présiamos para evitar la mora, esto era:mencs.clare en
iz esfera particular, ya que algunos bancos.individuales podrian
- tratar de actuar como “gorrones” (Frée riders) negindose 2
prestar fondos nuevos o incluso reduciende sw ‘exposicién.total.
El problema se agravaba por la partic acion~ de-dos tipos. de
bhancos: i) bancos cuyes préstamos a los: principalesidendores
constitufan Una alta propercidn de sus achivos-tofalessasment
U5 SUperiores & SU capifal; su meta . fundamental era.evitar: la
. mora de grandes deudores, ¥ estaban- dispnestos-a: incrementar

“ su exposicién para este propoésitc; #} . bancoss cuyos=préstamos
eran menores en relacién com sus actives. ¥, 5 capiial; G&-1m0G0
que TenTIT THENCTES INCentivos Dara IncroleniarsSuS; Brt
a fin de evitar la mora y preferfan retirar sus. préstamos: P
abordar los.problemas de los “'gorronesi’y. ce. diversasicatego~
"“rias de bancos acreedores, el FuI “impusorilos;préstam O
lunterios ‘que. obligaban a todos los:banco 22f0res: cre~s
maniar su exposicién en cierto porceniaje: ' ‘ )

Desde 1982 el Fux {con el auxilic.de los.

2 Véase. Pis Krugman, “International Debt: Strategiesiin. an mm
I Cuddington' ¥ G. Swmith, [mfernational:Debt: - Develogny ™
Mundiai, 1983, para un ané!msclam ;




iz 4 S. GRIFFITH-JONES

los paises industriales} “cred” hasta clerto punto un mercado,
*ps*onando a todos los bancos acreedores para que prestaran
cuando quizd no deseaban haceric. Bl Banco de Pagos Interna-
;gna}es (8P1) habla em sus informes anuales de “un mercado
dividido, sin préstamos espOﬂtaneos para la América Latma des-
de fines de 1982”. Me gustaria ir més lejos yo
mercado no espontdnec” no €s en reailidad ningd
el sentido tradicionalmente adoptado por Ia te
y que de hecho dejé de existir en gran medida, S uesde f
1982, un mercadc propiamente dicho de orést
nales privados para la América Latina.

Bl que haya dejado virtualmente de eistir- -un mercado de
préstamos mtemacmnaies paza la América Latina, v que haya
side sustituido por decisiones adminisiradas en que los gobzﬂr-

las instituciones internacionales oficiales d
ito y las transferenciags
¥ dos-agentes privados, significa que-la teoria de la

sterminan los flujos

ar-los tipos-de arreglos alcanzados.

Debe subrayarsP que los “préstamos involun
pedian una bajz mayor de los nuevos préstam
procableme’xte se torparian incluso negativos) ‘G
bria ccurride si los mercados hubieran operado oD
mente desde 1982. Como puede observarse en elscuidros
nuevos présiamos netos para la América Lating- clisiTon
mflbauvamente (de 30500 miliones de délares en-198F-a-3600~
millones en 1985, e incluso fueron negativos durante iz Ja primera
mitad de 1986), a pesar de Ia introduccidén de los &
involuntarios”. Es digno de subravar el hecho de i que;por ejem-
plo, los 5700 millones de délares de nuevos _préstamos_netos
hechos a2 la América Latina en 1984 fueron sigrificats a’mentej
menores que los 10500 millones de dclares de fondos mievos
obtenidos por estos paises de los bancos dentro de-los:

pague-
tes patrocinados por el Fui, lo gue implica gue hubo impor-

tantes reducciones compensatorias de otros credrtorbancanos

Cuadro I. Nuevos flujos netos de los bancos :pﬂvados
a la América Latina y Africa, 1980-1986“ 5

{(Miles de miliones de délares)

980  f98f 982 1983 1984 1985 mztadeg -A~
, o 1986 -
América Latina 273 3335 123 7.8
Africa . 20 22 1.7 03

Asia y Medio Criemte” 97 74 59 .35

Total de Ibs PAD

fuera de la orzp 39.0 359

[
O
Q0
Yot
N
E\w

FUENTE: ve1, 1986 Annual Report, p. 95. 1a cobertura de la | mfc'znaczén ha
aumentado Txgerammte para 1984, Para 1986 {primera mitad ) “err-The ma-
turity distribution of internarional bank lending, first- half 986, ﬁmﬂmbm
de 1486; las cifvas cachiyen efecios de ya.tuacw;..

TCEr. rasgo de}. mane}o de la crisis de 1a deuda ha- szdo
de comités de asesoramienio por parte de los ban-
- privados 5 [ (e Desociar con 10S soblernos deudores. os
_bazcos Drivados representados en- estos comités som oS
tienen las mayores deudas de un pais pariicular; tienden a se*
»+  también los bancos més-grandes de los paises industriales.”
s Bl comité de asescramientc ha cesnmpenado un papel posi-
tivo al coordinar a centenares de bancos ¥ representarios en
las negociaciones, las que asi facilitan. Ademds, ha logrado que
se preste algo de “dinero nuevo” a los paises latinoamericancs,
as] como la rESIEULT

‘*ﬁi‘mn dé 13 deudd: sin embargo, dado
q1.e “el “dinero nuevo” que la colectividad de los bancos estd
dispuesia a prestar declina considerablemente (v que los prés-
tamos nuevos se aproximan a cero), se reduce cada vez més
su funcién de asegurar el méximo pago del servicic de la deuda
por parte de los gobiernos deudores.

La existencia y la operacién del comité de asesorarmento ha
sido claramente ventajosa para los intereses de los grandes ban-
cos, sobre todo porgue ha implicado cohesign entre ellos en el
frente de negociacidon con los deudores, asi como la subordina-
cién de las acciones v los intereses de-los bancos més peguefios
" a los de aguélics. Aqui surge una diferencia interesante con
== la situacién de los afios treinta, cuando los acreedores, en par
- ticular los de los Estados Unidos, tenfan una capaczdad mncbo
menor que en los afios ochenta para crganizarse a fin de re
presentar sus intereses  colectivamente; otra diferencia impor-
tante es que —ligadas a la naturaleza del financiamiento otor-
gado por la via de los bonos— las negociaciones y la organizacién
de ios acreedorss ocurrieron en los aiflos treimta sélo des‘mae.s
. 'de la declaracidn de la mora, lo que tenia implicaciones impor-
tantes para 1as poszczones de negocxaaon relativas de deudores

N R R e T Sy s AR

FEPITRRTIR

los pequefios, asi como entre los bancos de diferentes naciona~

2 Véase B. Bichengicen y "R, Portes, Debr and Defazdr in ihe I930sr
Cause-and Conseguences, cepr Discussion Paper, niim. 73, Londres, 1285
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nos {tanto de los paises acreedores como de los deudores) v .

netas de recursos financiéros que. .-

asi como el andlisis de las posiciones de poder ’
dos . actores: compromemdosé -puede: ayudar asexpli--

pasado. Por e;emp‘io, las tensiones. entre los bancos grandvs ¥
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lidades, se hicieron pariicularmente claras en relacién con la
negociacién mexicana de 1986-1987. Ademads, ciertas fuentes ban-
carias informan que el lider del comité para el Peré (el Citi-
bank) efectivamente favorece la disclucidn del comité.

d) La intima cohesién entre los bancos acreedores —y sus
estrechas relaciones con el FMI v otras instituciones financieras
internacionales— ha conirastadc marcadamente con la manera

-en gque los deudo res han aceptado, ¢ han. sido obligados a xga
| lzar, newou..oohes on cada caso individual. Desde 1982 los go-

Bistnos de ios paises indusiriales v el FMI }*an exaltado las
virtudes y los emtcs del enfoque * ‘caso por caso”, y han recha-

zado 105 “planes globales” para &l maneio 5 del pro‘ﬂem de

y (s spr tropes e
{E S R A

la deuda. »

Aungue desde principios de 1984 los representantes del més
altc pivel de los gobiernos latincamevicanos deudores han dis-
cutide conjuntamente ¢l problema de la deuda en una serie de
reuniones (véase el capitu‘o de Diana Tussie), nc han roto el
modelo de las negociaciones financieras efectivas, en el que Ios
acreedores negocian en blogue mientras gue los deudores lo
hacen individuaimentc.

Esta estructura de Iz negociacidén otorga a los acreedores una
ventaja en dos frentes distintos. Su postura colectiva v estrecha-
mente ccordinada se enfrenta a2 cada pais por separado, de
mode gue los paises estdn renunciando a las gananc as poten-
ciales de una postura colectiva de negociacidn comtn. Es menos
obvio guce este procedimiento otorga a los acreedores la ventaja
conocida en la teoria de la negociacién como la de negociacio-
nes intersectadas. Como sefiala Schelling® “la ventaja esta del
lado de ia parte que puede determinar con precisién un conjun-
to de otras negociacicnes en las que su propia posicién se per-
judicariz si hiciera una concesién en é€sta”. Los comiiés de ase-
soramienic han usado con éxitoc el argumento del “precedente
como una tactica de negociacidn, a fin de evitar concesiones

por las que han venido luchando los deudores individuales zle-

gando que si se otorgaran a ese deudor particular —algoe viable—
los acreedores se verfan obligados a otorgarlas a otros deudores
en negociaciones simultdneas o futuras. Por ejemplo, M. Casii-
lio, ex gobernador del Banco Central de CosLa I{,tca ha repor-
tado que los bancos acreedores adoptaron una-postura més ri-
gida ante su gobierno después de la generalizacién de las crisis
de la deuda, debido obviamente al temor del precedente {véase
también el capm_lo de E. Rodriguez).

Krugman, op. cit., hace una observacién similar al evaluar los-

efectos potenciales de la mora ipndividual o colectiva;. sostiene
que “si los acreedores creen que la lemidad hacia unp deudor
generara demandas de otros deudores, el costo adicional puede

+ T. C. Scheilng, 70
1963, capitulo 2.

e Séreiegy of Corg Zu:s, Oxford University Press,

INTRODUCCION = R

hacer que los acreedores se resistan a hacer.concesiones..El re- .
conocimiento de csta resistencia puede hacer que algunos deu
. dores paguen, v el resultado serd un conjunio aurosos;‘emdo d.,
_creencias”. BEsta explicacién deberia proporcionar un incentivo
para las posiciones colectivas de los deudorss, ya que los acree-
dores que deseen disciplinar a un deundor para que sirva de
e_;en:p*o oires podrian verse imposibllita -para hacer-crei-
bie la amenaza de 41501;:1.113* a varios a laj¥ez.
--gj Un aspecto decisivo de las actitudes=imiciales de ios. aeu— .
dores (sobre todo hasta mediados de 1985)-fue su aceptacion
geperal de ng*aa&g multiiateral- -
mente cop los _bancos, sus _gobiernos y lassinstitnciones . finan-
" cieras utamac1onfl°s. ‘1a opcién de 1z accion unilareral (Ge
copduce a 12 mora ¢ la exiensidn de la moratoria} no ba sido
* oficialmenté adoptada por ningin deudor mporfaﬂte “desde 1982,
~{Sin embargs varios d€ I6s deudores principales han declarado
umlazcruLmenLe moratorias temporales; dos—deudores déltama-
fio mediano, el Peru y Nigeria, limilaron unilateralmente en 1983
los pagos del servicio de la deuda, lo que-en el caso peruanc
implicé pagos muy peguefios del servicio de la deuda a los ban-
-+ cos; en febrero de 1987 el gobierno brasilefio-declard una mora-
.- toria del pago de intereses durante cierte pericdc gque no se
uEFKL.O claramente a la sazbn, y muchos. deudores . pequefios,
comg Bolivia y varios paises africanos, han tenido moratorias
o atrasos prolongados {véase el capitulo de Green).]
= El enfoque de los grandes deudores en’el periodo 1982-1986
habia implicado basicamente una peticidn para que sus acree-
dores restruciuraran su deuda y otorgaran--nugvos préstamos,
més bien que una iniciativa uwilateral, ya fuera sobre-una falta
de Pa. absoluta de !a deuda, una falta temporal (moratoria} o
un Ymite en el pago del servicio de la deuda. Aungue-la-ame-
Baza de mora petencial ¥ su nocivo efectq_,‘en 2] sistema ban-
‘cario internacional han estado latentes ep el trasfondo de las
negociaciones, no han ocurrido moras efectivas. Esia situacién
contrasta con la de los afics treinta, cuande las negociaciones
Segufan a la mora total, En los afics treintz las imstituciones-
‘financieras mo estaban dispuestas a otorgar puevoes préstamos
al’estallayr las crisis de la deuda, ya que. estzban en jurego los:
<iivos ‘de- sus clientes mds bien que suos propics activoes;: las
instituciones financieras internacionales piblicas y o -coopera-
cién -entre ellas eran-inexistentes o mucho &S dem&'m zn }os
‘anes treinta que en los cchenta. For tanioc-}o5 IUCCAISIIOs Parz -
vitar la mora eran mucho més débiles en les aics j;'jm}a. N
Wn&nﬁa la_gran participacién de les yrmcxp‘.}es
baficos privados de 10 paises indusiriales en el probiema de
L HEGda  ast como_el_desarrollo de_impoxrtantes ipstituciomes -
Snancieras internacionales pibitcas extreqimdamente COMPELETEas -
o el ”mane jo de las crisis de la deuda”, han contribuido = vi-
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tar la mora desempefiando un papel positiv
de ia esiabilidad del sistema finan

‘o oen la conseweczém
< ternacional. E} vigor
vy la influencia de estas instituciones v la resistenciz de los
L deudores a realizar acciones unilatcrales parecers haber const-
‘- un facior ;mpn*-ian‘e para hacer que las “soluciones pe-
gociadas” de las crisis de Ia deuda hayan sido basta ahora solu- -
i CICNCS Cuyos cosios fu€rom soportados principaimente por las
economias de los deudores,

7} La conservacién del sistema financiero internaciopal en su
‘ forma acLMedlmgento 1to_adoptado para el mansioc de
o las crisis de Ta deuda. han _te do_ alt oS €O
i paises deudores sino también para los actores v Jinancisros

H & 2R

enrdesarfol‘o el en oq :e de las negociaciomess rec;:rraties: m-
—puestos por las “necesidades” del wane_‘omde las crisis de la
i geuda,- han distralde tiempo y energila delas preocupaciones
de mds largo plazo de los gobiernos de los pa‘zsas en desarrcllo:

der hundo désarroilado, La declinacidn el Tracim ento (o ge=i i ins del crscin: ento y el ﬁasm--ro“o. - , o
producto en las economias iatmcan‘erzcznas} aunadas a la gran La dominacxon de las insiitucicnes b4 ics c**z erios financieros

transferencia neta negativa de recursos financieros del continen-
te, tisne un costo i...?C"tath" para 103 exportadores de bienes
hacla ese continente. Pareceria que los intercses de agenies ta-
les como los exportadores a2 la Amdrica Latina y Africa y Eas
inversionistas extr: nj res en estas dreas ha
suficientemente en
Sz.gznn cdlculos de |}
velogment Re‘,,ort "e
exportac:ones de las
los pazses en de sarrolle (rela
crisis de la deuda), entre 1982 ¥
lada de empleos en los pafscs industri

en- 2l mancio de las crisis de la deuda v ej“crecimiento como
fandmenos cumme.ntc temporales. La implicacidén era que si
fos paises en desarvoilo ajustaban répidamente sus economias,
crisis tanto de deuda como de crecimisnto podrian abor-
d;arsc pronte, sinz ninguna necesidad de generar grandes cam-
}
r

bigs estructurales ya sea I} en las politicas dc «:z::sarrqlicc de
“.los paises. (e,x epto las invocadas trad‘i ionairmente poy institu-

H b —— ¥
.giones como ¢ Mz;; i} en o] sistemn rcw?o luie.; acicnal,
\ § 1. vy 3

'
i

il
T

clara zc un importantie
-.Dapel en el proceso dc ?zﬂuocmczan acerca dc- cémo det i
resiructurarse las deudas o de cudnto deberfan ajustarse las
egonomias deudoras. Los opt:m’st s proyectos elaborados ind-
clalmente por institucicnes tales cormo el FvI v leos estudio
Cline de 1983 2 1984, por ejennlo, contribuyeron z It
de las crisis como fendmenos coyunturales gu
soiverse con *:"sfcs de corie ?azo {incluso por
sudores). Las proyecciones muchc menos of
pesimistas, abcracds en respugsia a las mas o,,umzs
tribuyeron a que los goblernos deudores cuestionaran crecien-
tergenie e} nfoq ue apovado por el Fv1 v los bancos privados.

O P
55
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11
cs mr::ma a los ocho

millones de hombres/mujeres-afios; sicte :r.ii!orzps de hombres
anos se perdieron en Burcpa y cerca de un millén de hom-
bres-afios en los Estados Umam vy el Canad

2

En términcs mas generales puede sostenerse que los intere-
7

ses, las fnstituciones v jos crit fir z'(fo_e,»'z‘re-
m..d@'__"fgg dominantes en el mai d: 5 de lg deuw-

da. Los actores EF‘HCI{}&.L?%:”W_ icados en las negocintiones han

; szfia os representantes de los grandes bancos privados v T”

Bancos. centralss @e Ius pafses industriales del FRy el BTy

los repr esan tantes de los ministerios dz Bnanzasvio-los b'«w“c&,“' ek irededor d ediados de 1985 se hizo evidente gue,
cenirales de 105 paises el TgoTes. En gene*‘al han_estado auseniss c:na:s, alrecedor de mefuacos Ge 1765 S¢ o hles econdrmiras

de Ias nwcc*ac:g}ms los. agcx ¢s privados de los paﬁes industrisles & ualquiera que fuese la evolucitn a o tnands . coms

gue se benefician del crecimiento de 153 paises menos desarro- .mterna cionales, el peso de la deu ° da a,:.fﬂm_a 1 act aaugo

Lados {Pmp) —por ejemplo exportande a ios PMD— v las instita- w2 gran restriccion del desarrollo de las maci ?iss @_zanm
iones internacicnales pablicas_gue se ocupan del desarrollo ue-frenaba el crecimiento econdraico e Tip sz econGmis

{por ejemplo el Bance Mundial ¥ la UNICEF}; los representantes ma Gitima observacién parcce pertinenie. & o

de los PMp no han INCINIGC tampocs 1as mstatuczonee privadas

o hubbcas implicadas en los seciores m'oductzvos de la e._cnorn

p”rspecma adoptada {0 impuesta)

sxdo de muy corio na_w ¥ cast wkczusiv‘m ente ufzzuucra, En

particnlar Ip r»;gi_‘mh*-g ! i : ool

con un enfogue de 'rien

i
H
i
f
:
H

v

& Bnfoques mas pesimisias aparecieron, por ejemplo, _en el informe ﬁ‘:
iz Secretaria de la Mancomunidad de 1984, The uebz Crisis end the Workd
Eronomny, er Uw:"'m, Trade and DeveZapme*zt Reports, v en articulos tazjes
cs'ao R. ¥ chr-Davis y S. Aloling, “Proposals for bank lending 1o roos
in trw ramamdev of the dec»,m" Fournal o;‘ Developmesnt Planning, n. 16,
Yéase, tmmbidn 8. O ith.Jones v . Sunksl "Fhe Crisis of {'&'rz!scmai
Dxford University Press, 1995
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murndial que experimentia fluctuaciones muy grandes en varia-

bles internacionales estratdgicas ¥ gran incerti

blema de la deuda y el planteo de soiusi

oluciones Sptimas (o apro-
pladas}- estd ligado a los prowmdsticos de un futuro muy incierto,

]
’

relacionado con las accicnes de los agentes implicados directa-
ma pers también con las tendencias de Ia
ecomomia mundial en la que algunos de estos agentes influyen

rente en el preble

.en medida variabl
pronosticar,

Esto implica Ia necesidad de buscar soluciones que no sélo
acomoden los intereses en conflicte de los diversos agentes com-
prometidos sino que también —dada iz incertidumbre acerca
iel futuro— lo hagan de manera satisfactoria con proyectos
distintos. Esto implicarfa la adecuacién de Ia blisqueda futurs
de soluciones para el esstablecimisnto de cléusulas de contin-
gencia y mecanismos compensatorios PCr upa parie, ¥ princi-
plos generales por Iz otra (tales como la necesidad de traps-
ferencias positivas ¢ el crecimiento minimo), mas bien que las
metas precisas de actuacidn numérica que han caracterizado
el manejo de las crisis de Iz deuda y la vigilancia ‘del ajuste
en los dGltimos afios.

El acuerdo enire México ¥ el FuI {en
1986) parece apuntar hacia e} inicio de la aceptacién d
principios,

¢, PeTo gue no pueden determinar o siquiera

e esios

L. Evaluacicn del manejo y det ajuste de
Ias cvisis de Iz denda, 1982-1986

Una evaluacién del “manejc de las crisis de la deuda” en ia
América Latina, tal como se practicé entre 1982 y 1986, debe
subrayar que, 2 pesar de los “arreglos de restructuracidén de

la deuda y de nuevos paguetes de préstamos involuntarios”, la -

regién en su conjunto hizo una muy significativa transferencia
neta negativa de recurses financieros a los paises industriali-
zados y en particular a los Estados Unidos. Esta iransferen-
cia ba promediado cerca de 25 mil millones de dolares anuales
entre 1982 y 1986, y ha sido equivalente 2 cerca de 25% de las
exportaciones tctales de bienes y servicios de la regidn.’

Las transferencias netas negativas de Iz América Lating en Ia
escala indicada tuvieron dos tipos de efectos. Aunadas al gran
deteriorc de los términos de intercambio contribuyeron a la
declinacidén ocurrida en el producto de la regién, lo que implicé
que el P1B per capita fuera en 1985 en promedio casi 10% me.
Bor que en 1980. Ademds, ni siquiera los pronosticadores mas op-
timistas esperan que el piB per capiia de 1980 se recupere antes
de 1990, mientras que la CEPAL y otros observadores hablan de
un “decenio perdido” para la América Latina. Asi pues, “ef_me-
- mranejo de las crisis de la deuda” ha servide paré las necesidades

¥ gram incertidumbre acerca de
su evelucién futura, el diagndsiice de ia naturaleza del probie-

v

INTRODUCCION - -

Cuadro 2= América Latina: Entrada neta de'ca
7 sferencia neta de recursos-

itiones de ddlares ¥

» Transfe-. - Exportae-  Transfe-
¢ gangr- rencig— . cionesde  renciane-
£ netade - - ta/expor-
TECHTSOS - - taciones,
C(3)=(1) “{5)=(3}.
—{2} {4}
- : 1 1538
- 19731881 . - 21X Q- 101 - bs
';7582 ) o188 - 38.7 j~1§.9 § _§g§
° ~1983 - 3.2 343 -132. -3
1984 - 192 362 —-216 2 v
1885 247 353 -—328 - 1€F2.0 . gz
1585 8.6 307 —22.1 952 -

. ; ; 4 .
" PUENTR: C=pir, Balance preliminar de Io economia Iztinoamericana duran
.. te 1586, diciembre de 19%.

de conservacidn de la supervivencia y la gsﬂt@;zlzdaii_ _éi_-e ‘_Z_?g,,ha._?;i
oS prz’vadosjjggmddorﬂle&i_f pero no para el ;ﬂgf%t;ﬁfzg@%agam
desarrollo_de la i irica L4ling; también ha - s o per g'l:n C; .
parz los agentes de los pafses industriales que se benefigia
crecimiento de la regidn. .
€1£»§:§:§§3& ;' iaoe;sistcncia de la transferencia neta nega-
fiva de z?ewrsos financicros fuvo un §egundo tipo de _ﬁe:fecugz
~cuyas implicaciones no se han percibido 'pienamen‘se. r‘&%ic’)ﬂ
.. relaciona coun su efecto en el fortalecimiento de iapg,zosz m;
. pegociadora de los pafses latinoamericanos (tanto (\:oiec’m a,d co o
- individualmente frente a los bancos _acreedores). Pme i fas
" -~ transferencias netas de recursos financieros _f}zzyen haac; m}- ptn
" en desarrollo, la mayor fuerza de negocacion se ef;cm;zvn&aﬁ{_i :
: -los prestamistas, ya que scn ellos quienes deben ,:del‘f?‘l; i;nd;s
:Ta instancia otorgar ios nueves préstamos y trans;?r%in;i nga dos.
-Este implica que el prestamista puede.nnpopfr ﬁact:x conb lodo
tipo de condiciones. Cuando las ‘transfer?nczis xie‘ aazs son haEza
Hvas la mayor fuerza de negociacion car:}bza potenc: :?3”1:2 ; cor
el gobierno deudor, va que éste pOdrza’ optar pfér 2 mgo; =4
no-hacer en dltima instancia la transferencia de fon: os. £2
comsecuencia el deudor se encuentra asi no sélo en'posxszm,n;ml‘=
resistirse a las condiciones del prestamista, sino adn mas &
damentalmente en posicién de imponer las propias. i
“E! problema de las traunsferencias netas z;eg?t:tvaspy sz tm-
poriancia no se enfocéd correctamente al principic. El ma’n‘fja
‘de las crisis de la deuda se evalud inicxa.k_ne?_{e .Wotodav(ziz_z se
maneja asi, aungue cada vez mencs) por mmca«corus_ :tradng
naies usados en el pasado para evaluar la restructuracién de

i
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deuda, tales como las cantidades de la denda restructurada como
proporcién de diversas variables econdémicas. Los arreglos suce-
sives de resiructuracidn se evaluaron inclusc por los gobierncs
deudores sobre una base comparativa {en relacién con los arre-

. glos logrados por el pais en afios antericres o con arreglos si-

milares logrados por cires paises durante €l mismo afio), ba-
cienido hincapié en avances tales como las reduccicnes de los

margenes, los honorarios de refinanciamiento; etcétera, que sien-

do impeortantes tienen apenas un efecto marginal en el-valer
de las transferencias netas negativas presentes y f{uturas; esto
implicaba claramente la aceptacién de los parametros bésicos
de;la solucidn del “ajusie de restructuracidn de la deuda”, ne-
gociando sdic detalles en el margen. El problema de las gran-
des transferencias netas negativas y su evitacidén no parece haber
formado parte de los temas negociados explicitamente antes de
1984, y empez6 a surgir sélo en 1985. En 1582 no se habia puesto
en claro que los “arreglos en paguete” aceptados implicarian
transferencias negativas netas que serian tan grandes y particu-
larmente tan generalizadas, dadas las expectativas de que las ta-
sas de interds bajarian ripidamente v; sobre todo, de que los
préstamos voluntarios se reanudarian después de gue los paises
se ajustaran ¥ se hicieran “dignos de crédito”. Acemas, en los
circulos ortodoxos se consideraba inaceptable sumar renglones
de-la cuenta de capital (los flujos netos de capital) con renglo-
nes de la cuenta corriente {principaimente los pagos de imtere-
ses) para determinar las transferencias netas, un concepte que
sélo recientemente han aceptado como valide los organismos
financiercs internacionales. . _

La preocupacién por la cuestién de las transferencias netas
negativas y la aceptocidén de s importancia decisiva de este
concepto se han generalizado. Por ejemplo el Banco Mundial,
en su analisis publicado en sus Worid Debt Tables de 1986 v
1687, asigna gran importancia a esta variable v a su.cfecto; de
igual modo el World Economic Outlook del FMI de abrii de 1987
sefiala las transferencies de recursos de los paises en -desarrcilo

- come una fuente importante del retardo de su desarrolio.

1i. ELSMENTOS PARA ENTENDER EL . MANEIO
DE LA CRISIS DE LA DEUDA

La descripcién anterior de la forma en que se han “manejado”.
las crisis de.la denda parece plantear varios interrogaates fun--
damentales. - : o
- ¢} El primer interrogante —y quiza e} interrogante mas funda- .
meptal— es: ¢por qué se aceptaron v ejecutarcn los arregios

iNTRODUccch

dé 1a restructiracién y el ajuste de la deuds sobre todoadn
rante ¢l periodode mediados de 1982 a 1585 »?es&?c-—e _C%ﬁ%’fa--
mente, aucho mas de acuerdo con los intereses=yi0s- GjEUVOS.
de los acreedores gue con los c_ie_ los deudoreg *?s:a fn:ies ana- -
lticos, esta cuestién puecde dividirse en tres mte;rpgamesﬁ par-

ciales: i) ¢por qué los tipos de tratos realizados en. 1982 -—<omo

una respuesta Micial & las crisis de la deuda—-p
‘cados en favor de los infereses de los acreedoissdiil). que’
srenfoque dé. la resiructuracién de 1a "denda; y@e¥a3uste;§rg.lg
Carmbi6. mmarginalmente qurante los tres anosssignien ti)
Fpor qué a mediados de 1985, CUando surglo Un=cos

-en €] sentide de que el manejo de las Crisissdk
: satisfactorio tal como se habia practicad
‘para. todas las partes ‘implicadas perc en partic
ses deudores, no_se_implantd en.form 1t
_procedimientc para la. soficisn. del problema?
© Aguf surgen dos asuntos relacionados. ¢Por-que
dujeron en las soluciones adcptadas més glemen ) :
positiva?, ¢por qué se han mostrado los gob.lemqs deudores tan
" pacientes durante un periode tan prolongado de;;grandes trans-
" ferencias netas negativas sin ejecutar acclones unilaterales antes
v en una forma mas generalizada? R
" b} El segundo interrogapnte es: {COmMO SE &
_ cias entre los arreglos de ajuste.de iz deuda I
.-individuales? En realidad, sexistian grandes d
arregios obtenidos por paises dxfercv:'ltes? -
' ¢} El tercer interrogante se relaciona con~iazzorma Sl
Hacién anual dé los nuevos arreglos de restz_yq;gzrac1on—,de— la-
Zeuda y de diners nuévo durante el periodo estudia para-todos-. -

los pafses. ;Hasta qué punto hubo un modelo de evolucién co- =~
mﬁf en“el‘,ﬁ;‘;;;‘og&g_gsz-wss, implicando. una-mejora. dé’f'“c'lfé"ffé'?";_
“Zondiciones marginales favorables (por ejemplojia-reduccién & &
12 eliminacién del honorario de restructuracion; lg'f;'ec%ucqom.v~ -

‘de los mérgenes), acompafiada.de una-rediccibpEdel: pivel de-: .
‘los créditos nuevos que fluyen. de.los bancosip!
_qué punto han’ implicado .una mejora--cualitatlv

BFE
-después de 19852 . -
Los. interrogantes 2 y 3 plante

nos analiticos . denc
¥ el ajuste: Eisambos cascs la comparacids

& para cada.pais estudiado entre lo'que hél% ia
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arreglo -no se hubiera realizado y lo que se convino como parte
del arregle efective. ' ,
a) Medidas comunes para los arreglos de restructuracidn de la
denda. El indicador mds importante de la rasiors lostada por
tn. arreglo de restructuration de la deuda en la situacion. de

Givisas v np-pais-eselcambiv g HAvE TpIcEUS (en relacién
STTIA SItUACION A0Tericr 2 la restriiciuracion) W
cia peta de yecursos financieros del pajis para el afio en gue se

celebrd el arregle v para los afios siguientes (digAInos para. 10s

- cer una base comparativa eatre los paises estudiados tendri que
compararse el valor de este cambic en el {Jos) afio (s) corres-
pondiente (s) con indicadores que reflejen el tamafio de Iz
economia, tales como ¢} nivel de las exportacicnes e importa-
ciones del pais, su déficit de cuenta corriente, su PIB ¥ su mivel
de inversidn interna bruta. (El tipo de cambio usado en ia con-
versién serfa el promedio del afio correspondiente.) Otro indi-
cader importante de la “bondad” del arreglo, asi como del poten-
cial de negociacién posterior del pais, es si después del arreglo de
restructuracidn la transferencia neta de recursos financierss es
negativa, y de ser asi, a gué escala, normalizada de nueve come
proporcidén de las exportaciones e importacionss del pals, su
" déficit de cuenta corrieate, su PIB vy su nivel de inversién inter-
.. ma. La ventaja de este indicader es que toma en cuenta no sélo
;7 7 los cambios ocurridos en los flujos del servicic. de la deuda

: sido también los nuevos flujos crediticios obtenidos.

Un segundo indicador —de célculo més complejo v mis im-
portante para el mediano y el largo plazos— es la medida en
que un arreglo particular afecta el cambio del valor presente
neto de la deuda; esto puede calcularse como el cambio en
la cuenta corriente de pagos de interesses y amortizaciones {(an-
tes v después de la restructuracidu}. Al igual gue en el caso
del indicador anterior cs necesaric normalizar el cambio en €l
valor presente neto de la deuda (veNDp) comparédndeolo con el fa-
mafio del vPND antes de la restructuracién. Este indicador tiene
el problema de reguerir un pronodstico de largo plazo para las
tasas de interés. o
. Un tercer indicador parz la evaluacién de los arreglos de
¢+ restructuracién de la deuda® se reflere a Ia evolucién de los
‘ " aspectos financieros destacados en las negociaciones v a su eva-
JIuacién en el periodo 1982-1986. Aunque tal indicador es posi-
blemente de cdlculo més fAcil, su importancia -——aungue cla
ra— €8 secundaria por comparacién con variables tales. como

'

o RO

N
£
£
;

« cerar, Canderno 47, La economia de Amiérica Laiina en 1982, Evolucion
general, politica cambiaric v remegociacién de la deuda externa, Santizgo
de Chile, 1984, ¥ para datos recientes R. Devlin, “La denda externa vs. el

 desarroilc econdmico:-América Latina ez la encrucijeda”, Revistz de le
© « CEPAL, ntum. 27, diciembre de 1985,

shoifientes cuatro anos) debidamente descontados. Para estable-.
¢ e STy

2 1 enCIonal ; C

gngzg 1}; estudios dezla cEPAL se ha elaborad un Bt %sizcadgg;
compuesto para reggjar el cambio en las condiciones-} mfmifa',.
ras de la deuda después de la restructuracion, donde::},ja serefies”
e a las comisiones=o-los honorarios de restructuracién, P es,f:i

‘periodo total de Admiamortizacién v M es el “marg bre:!

11mor. Los.valores secalculan comparando la situat
los arreglos (1) yoanterior a ellos {8} ¥ po

.. Un problcma de este indicador es que acepia una “sustitu-
. cién” entre vencimientos mdas largos y costos mas altcs o
" b) Medidas de ajuste comunes. Quizd sea més-compleja aun
" la bisqueda de medidas de ajuste comunes y comv:gables que
- se requieren como condicién de los arreglos de restructuracion
con dincro nuevo. | o ) » T "
- Un primer indicador cualitative distinguc entre ios paises que
tuvieron que firmar un acuerdc de tramo SUperier d‘e; crékchto ‘
con el FMI como condicién del {de los) paquete {s}-de restruc-
turacién y dinero nueve, ¥ los paises gue no tu'v;ex_'o'n‘gue fir-
marlo. Dentro del primer grupo de paises pgdnan,_@z_sugxgmrse
ios gue han firmado una Facilidad de Foando Ampliado {FFA}
¥ los que han operado con acuerdos contingentes ;(,sz‘an_d—by) re-
petidos, ya que hay indicios de que la FFa ha sido relatlvainez_'ige ,
-més eficaz que el acuerdo de contingencia para la proteccion
- del crecimiente.” . ) L
Siguiendo a Williamson2 ¢l indicador fundamental compara-
ria-el desempefio-cconémico del pais z}ceptadq,e,nvt_y?—l;COBteth)'; :
el programa-del M1 con lo que habria ocuxndo;ﬁrk.la, parti-
cipacién del ‘Fondo. (Un buen indicador de esto {ltimo pg}dna“
er el de las metas del programa macroeconémico del goblemov
al:inicio de las negociaciones o antes de ellas.) Existe e.zqui, una
relacién_clara con el indicador anterior: de las ganancias obte-

5T, Kilick (comp.j, The Quest for Loomomic Stabilisation: the IMP
and. the Third World ~Heinemann, 1984 . Advice™, T
& J. Williamson, “On Judging the Success of InF FPolicy ce”, 3.
ili o (comp.), IMF Conditionality, Instituto de Economfa Internacio-
nzl, Washington, D. G 1983.
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nidas con la restructuracién de la deuda ¥ el dinero nuevo, ya
que la disponibilidad relativamente mayor de divisas (o Ia sa-
lida neta megaliva menor, comoe ocurre en la mavorfa de las
economias latincainericanas desde 1982) deberia permitir por
Io menos en potencia que e} ajuste de la economia fuera menos
doloroso de lo gue serfa sin la restructuracién y el dinero nue-
vo. Cuando ello es posible resuita interesantie —aunque dificil—
comparar las metas v el desempsefic econdmicos cen el ajuste
apovado por el Fondo (resultade convenido v efectivo) con el
“mejor resuitado potencialmente alcanzabie™?

Estas comparaciones no deben centrarse primordialments en
los “criterios de desempefio” del propio Fondo, que son algo
estrechos y finoncieramente sesgados, sino en aigunas variables
econdmicas decisivas: la variacidén en el nivel del piz v e del
empleo; la razén de la inversidn al pIs, v el mivel del ingreso
de 20 (40)9% mas pobre de ia pobilacién asi como su participa-
cién en el ingresc total. Otrcs indicadores {de naturaleza maés
financiera), ligados a la viabilidad del programa en el mediano
plazo, sc medirian por la cuenia corricnte de la balanza de
pagos v la tasa de in{lacién. La rapidez v el nivel de la orto-
doxia del ajuste no sc rclacionan mecédnicamente a la existen-
cia de un acuerdo de tramo superior del crédito con el Fondo,
Por ejemplo, algunos paises npo ticnen tal acuerdo con el Fas
v sin embargo aplican politicas muy ortodoxas (véase el capi-
tulo de A. AL Alvercz); por otra parte, alguncs pafses parccen
cada vez mis capaces de incluir metas de crecimientioc mas ele-
vadas y algunos elementos poco ortedoxos en sus ocuerdos con
el #MI {wéase por ejemplo los capitulos de R. Villarreal y E.
Rodriguez).

¢} Otras variables implicadas en los arreglos del ajuste de res-
tructuracién {dinero nusve). Cicrtas varisbles del ajuste de
restructuracién con dinero nuesvo son dificiles de coontificar
perc importantes para las paries implicadns.

Un renglén muy importante es el tratamicnto de los présta-
mos hechos originalmente al sector privado del pals deudor,
y en particular la medida en que el gobierno del pais deu-
dor haya garantizado a posieriori los préstamocs hechos origi-
nalmente al sector privade sin garantia, o haya hecho otras
concesicnes menores en esta esfera

Otros aspectos que forman parte de los “arreglos en paquets”,
pero que son dificiles de cuantificar, se relacionan con cosas’
tales como las preferencias comerciales o los grandes contra-
tos especificamente ligados a un “paguste fnanciero”, tales

s

® Véase Williamson, op. cit. .
3¢ Véase un examen detallado de las garantias gubernamentales ¢ posie-
riovl paca tas deudas privadas en <l cass chileno en R. Firench-Davis v
J. de Gregorio, La renegociacion de la deuda externa de Chile em 1985: A
tecedenies y Comentarios, Coleccién de Estudios CIEPLAN mm. 17.

| Elementos tedricos importantes
En esta seccién trataré de utilizar la bibliografia 't
- x

3
tinente por su contribucién potenciai a 1z solucion.
arjtes planteados antes.

1.2 contribucicn de la tcoria de la negociacidfizSuponemos
ae el estudio del proceso de regateo ¥ negociacitiepuede Con-"
eibuir al entendimiento de los resultados delzajuste: de res-
‘ucturacién de la deuda con dinero puevo. La mayorfa:de los
sstudios realizados sobre la restructuracién & 2
juste consideran estas cuestiones como si. fug
“analiticas (y buscan scluciones analiticamente:
enfocue puramente analitico es més lraportante-cual
‘tores imﬁlicados acuerdan fundamentalmente ace ca-de los v&r
“lores, los principios ¥ los criterios para la decision.it L_a' impor-
“tanciz del proceso de megociacién de la restructuracién ¥ el
. ajuste de la douda parece G2 particular importancia en un con-
_texto donde existen grandes conflictos de intereses.y percepuic-
. nes entre las paries implicadas. El hincapié en las negociaciones
y €l regatec resulta apropiado en un contexto donde. claramenie
‘no estidn operando los mecanismes
{por cjemplo, para la determinacién ‘
- tamos intcrnaciopales privados o su precio), de“modo que no
hay un resultado fijo derivado ce mecanismos-iales come 108
de ofcrta y demanda, sinc un resultado derivado-de negocia-
cionmes complejas entre las paries. et
En general seguiremos ia definicién de Zartmani? de la nego-
Zlacién como un proceso de dos (o més) partes que ’combmz’m
‘sus conflictivos puntes de vista en una soia céec,lsmn:‘Seguu
Zartman “se toma una decisién .cambiando la—evaluacidén que
"hacen las partes de sas valores, 2 fin de cor_nbinarios en d;‘i}
-sole paguete mediante 1a persuasién, la coercién o la fuerza’.
Se considera la negociacién come un proceso de toma conjunta
de decisiones en que ambas partes SOR NECESarias para 1a de-
sicién, lo que implica que cada una de las partes iiene poder
de-veto.
). Las etapas del manejo de las crisis de la deuda y sus ¥asgos
principales. Las ideas de la teoria dg la negociacién parece
Yitiles, en primer lugar, para distinguir las etapas del manejo
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1 Véase R. W. Cox v H. K. Jacobson, The Anatomy of Influence Decision
Making in International Institutions, Yaie University Press, 1973. .
32 Véase W. Zartman, “Negotiation as a Joimt Decision-Making Process”,
W. Zarnoan (cowmp.y, The Negotiatinn Process: Theorigs and 'A;qplicl.}tisng.
Londres, Sage Publications, 1978, v W. Zartman, “Global negoliaiions: pati
to the fature o dead-end sireet”, Third World Quarterly, absii de 1984,
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de las crisis de Ia deuda, como ha ocurrido desde 1982, Zart-
man, op. cit., deseribe tres tipes de negociaciones. Liama al
primero €] enfoque de Ia féormula y €l detalle, donde los nege-
ciadores buscan primero una solucidén y Iuego regatean y acla-
ram Jos detalles. En este contexto “las negociaciones buscan una
definicién general de las cuestiones en analisis, concebidas y
agrupadas de modo gque sean susceptibles de un acuerde con-
junto conforme a una nocién comiin de la jusiicia. Una vez
logrado un acuerdo sobre una férmula es posible pasar a los
aspectos espetificos de las cuestiones y al intercambic de pro-
puestas, concesiones y acuerdos”. El enfoque de la férmula y

el detealle subraya que en €l momento de la bisqueda de una
férronla la propia lista de las cuest
es wn tema de la negociacion.

El segundo tipo del estilo de negociacién es la concesién
v la convergencia, donde ambas partes se acercan a un resul- .
tado mutuamente aceptable mediante ofertas, contraofertas, ame-
‘nazas ¥ promesas. Como sefiala Zartmean, pueden coexistir dife-
rentes modos de negeciacién. Per ejemplo, las negociaciones ds

concesién y convergencia aplican a menudoe ¢l enfogue: de la

férmula y el detalle una vez identificada una férmula. En efecto,

una vez bien establecidas las cuestionas para discusion mediante
un acuerdo previo podrd ocurticr la negociacién de convergen-
cia y concesién. '

Un tercer tipo del estilo de negociacién identificado por Zart-
man es la construccién progresiva, en que las partes se ocupan
de temas relacionados en pliticas secuenciales durante largo
tlempo. Usando los dos primercs tipos de negociaciones es po-
sible distinguir tres fases separadas dentro de las pegociaciones
del ajuste de restructuracién de la deuda con_dinero nuevo.
© Fase 1. Durante la primera fase se elabord la “f6rmula” para
‘el arreglo de Izs crisis de la deuda de los grandes deudores. La -
férmula se elaboré inicialmente para México en 1382 y luego
se aplicé de modo muy similar a varios grandes deudores lati-
noamericanos que afrontaban una crisis de la deuda.

- Los altos funcionarios piblicos (tantc mexicanos como norte-
americanos) y los bancos acresdores se eacontraban en “aguas
descontocidas”. Los precédentes que existian eran moratorias
unilaterales (como en los afios treinta), o la resiructuracién
tradicional tal comeo !a aplicada principalmente en el contexto

del Club de Paris. Los deudores descartaron ‘en esta etapa la

accién unilateral, debido al efecto negative que pensaban tendria

. tal accién no sélo en su economia sino también en la_estabiii-

dad del sistema financiero iaternacional. La férmula adoptada se
aproximaba 2 los procedimientos ya establecidos en anteriores
restructuraciones de la deuda, aunque !a naturaieza y el andlisis
del probiema eran cualitativamente muy diferentes; se introduje.
ron elementos innovadores, entre los cuales es posible que se haya

icnes sujeras g negocigcion
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pfa que ser claramente menor e el total=de Tos pagos del
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sobre la deuda) provocaria la ira de los gobiernos sede de los
- -bancos acreedores y pondria en peligro la estabilidad del sis-
tema financiero internacional. Los gobiernos deudores percibie-
ron que los costos de Ia accién unilateral (o de negociacién muy
" dura} superarian ampliamente los beneficios. .de . tal accidén. . No
se percibié plenamente la potencialidad negociadora que darian
“ias grandes transférencias petas pegativas en particular a los
grandes deudores, en parte porque a la sazén no se conocia Ia
- magnitud de tales transtercncias ni.su generalizacién. .
i) La percepcién de los costos y los beneficios de la nego-
clacién dura y/o la posibilidad de la accién unilateral estaban
‘- claramente ligadas al hecho de que.las economias latinocameri-
- ‘capa$ se habian integrado muy esirechamente a la econoinia
mundial durante la posguerra, ¥ al de que ios gobiernos en el
pocder cuando estallaron las crisis de la deuda consideraban
esta integracién cemo algo positive y valioso.

En la medida en que los costcs del manejo de las.crisis de
la deuda para las economias deudoras se consideraban tempo-
rales, ¢éstos se¢ percibian como un sacrificio de corto plazo, con-
veniente en el contexto de las ventajas que proporcicnarian en
el largo plazo la continuacién de la integracidén al sistema. Es
claramenic en este contexto que los prondsticos “optimistas”
de las tendencias eccndmicas internacionales (como se explichd
antes) desempefiaron un papel imporiante cn la percepcidn del

- problema como aigo “temporal”. La gran moda de la creencia
en la eficiencia abscluta del mercado privado reforzaba Ia per-
cepcién de que la interrupcidn de los préstamcs internacionales
privades “voluntarios” seria breve v se superaria rapidamente.

A medida que los costos del manejo de las crisis de la deuda
se consideran crecientemente como demasiado elevados y de
largo plazo, ocurre dentro de los paises deudores v sus gobier-
nos un cambio hacia la creciente influencia de las fuerzas poli-
ticas que valian menos los beneficios de la integracién estre-
c¢ha a la economia mundial ¥ que son menos temerosos del
costo de la destruccién o la meodificacién de algunas relaciones.

iii} Cuando estallaron las crisis de la deuda los intereses de
los acreedores bancarics se basaban en sus objetivos comer-
ciales; su meta después de 1982 era minimizar las pérdidas co-
rrientes (y si fuera posible maximizar las ganancias corrientes),.
y minimizar las-pérdidas futuras. {Antes de 1982 se diria que
Jos bancos perseguian metas més complejas, tales como la ex-
pansién de sus operaciones con los paises en desarrollo, la
expansién global de los activos, etcéiera.) Los intereses de los
gobiernos deudores eran mucho mas complejos ¥ mis dificiles
de articular en términos de objetivos claros. 8i el Estado se
define no como un actor unitaric sino como una colectividad
social compleja, con intereses extranjercs y mnacionales, cada
uac de cllos con su concepcién provisional del interés naciomal

.
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después de que clertas fechas limite se superaran o fueran
* superadas), Sin obligarlos a declarar la mora total, lo gque pro-
bablemente habriz sido mds dadinc para ellos gque para los
- deudores. Asi pues, se hizoe gran hincapié en el respeto de cier-
‘tas fechas limite {(por ejemplo no miés de 90 dias de intereses
‘zirasados), lo que condujo las negociaciones a ejercicios en ex-

tremo azaroscs que distralan Ia atencidn de la opcién de cambiar

las reglas del juege y en ultima imstancia obligaban a Iz ma-
yoria de los deudores a alincarse con los procedimientos basi-
camaente determinados por los acresdores. Esto parece ilustrarse
bien con las negoclaciones enire la Argentina, sus acreedores
" bancarios ¥ el FMI durantz 1984, Los acreedores pudieron trans-
formar asi “una amenaza definitiva por otra menocs continua”.
Los deudores podrian haber usado la descomposicién de las
amepazas de una manera similar, por ejemplo reduciendo los
pagos del servicic de la deuda mientras persistian los pagos
de transierencias netas negativas, o mientras crecian sus expor-
taciones por debajo de ciertos niveles minimos, al misme tiem-
po que ‘s¢ comprometian al servicio de la deuda en el largo
piazo, una vez superadas tales condiciones, desplazando asi la
responsabilidad de ecvitar atrascs en el cortc plazo y mora en
el largo plazo en medida muche mayer hacia los bancos acres-
dores y sus gobiernos. Desde 1985 algunos gobiernos deudo-
ves, por gjemplo el del Peri, empezarcn a usar tales ticti-
cas. La biisqueda en los paises en desarrollo {y entre quienes
simpatizan con sui crecimicnto v desarrollo) de propucstas que
permitan upa reduccidén de los pagos del servicic de la deu-
da sin conducir a desarrollc problemdticos para los bancos
acreedores (por cjcmplo cambiando las regulaciones y estable-
ciendo contribucioncs de las imstituciones oficiales), también
pusde considerarse como debilitante de la amenaza de derrum-
be del sistema bancario como un mecanismo para presionar en
faver de altos pagos del servicio de la deuda; tales medidas
se han tornado mas viables a medida que los bancos privados
han elevado sus provisiones para pérdidas de préstamos, han for-
talecido su capital v han mejorado considerablemente sus ra-

zones de capital a activos desde 1982 {véase el capitule de
conclusiones).

Los gobiernos dendores han sido estrechamente supervisados:

-en el corto plazo en sus compromisos de ajuste de sus econoe
mias {de ordinario mediante los riguroscs criterios de actuacién
de la condicionalidad del tramo crediticio superior del rFamy),
mientras que los acreedores se comprometian principalmente a
restablecer flujos importantes sélo en el futuro. Es interesanie
observar que el FMI exigid un compromiso de *préstamos in-
voluntarios” a los bancos acreedores, perc no fijd minimos res.
pecto al total de los préstamos nuevos, €l que se encontraba
muy por debajo de log “préstamos inveluntarios”, como vimoes
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<.~ en el cuadro“Tranterior, al reducirse drdsticamente otros ren-
glones. Quizd -pirdicra haberse institucionalizado la criemtacidn
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- regular de la-factuecién” de los acreedores=per-parte de los
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& gobiernos deudores.
re Un aspecto relacionado de la

|

por la mecesidag-de alcanzar una cifra de-aumerito-de los prés-
tamos gque fucra también aceptable parmzloscmwids:renuentes de
" los acreedores,”jde modo que el comité de-aseSoramiento estaba
restringido en-cuanto a la cantidad de -rueves présiamos que

«
g

i se podrian obtener de los menos cooperativos:de:sus mismbros!
& vij Una de Tas-razones de que los aspectossnegociados fueran
¥  tan estrechos-parece haber sido que muchas-de las variables
e estratégicas que afectaban las transferencias netas de recursos
B Hnancieros estaban fuera de la competencia y-la responsabilidad
5  de los agentes negociadores, los bancos comerciales y los go-
? biernos deudores.™ Asi, ias negociaciones con-los bancos podian -
%} afectar los pagos hechos a los bancos. por-conceptc de marge-

nes {scbre la tasa de interss del mercado}iasizzomo los hono-
rarios v las comisicnes de los bances, elementos gue sin cm-
barge tenian un sfecto bastante marginal en’ el servicio de la
deuda total; no obstante, los bances no podiagn hacer préctica-
mente nada para influir en el nivel general de las tasas de
interés, ya que éste se determina por las: politicas gubernamen-
tales en los paises industriales; el nivel 'de la tasa de interés
o sélo era mucho mas importante gue-los elementos depen-
dientes de la discrecién de los bancos, gine- que ademas era
con mucho el factor singular mdés importanfe para la determi-
nacién de la magnitud global de las oblifaciocres del servicio
de la deuda. Tampoco podrian los bancos;-en-particular los
.nOrteamericancs, permitir que se.atrasaram 105 pagos de inte-
reses sin tener que excluirlos del ingreso recibido, a2 menos que
- las autoridades reguladoras gubernamentales permitieran tal pro-
_ cedimiento; por ejemplo, cualquier forma-de tope-a los intere-
- -ses habria impiicado menores ganancias. para-los bapcos nporte-
-~ americanos, algo que los bancos trataban: ciaramente de evitar.
. Como sefiala Dell, fue la naturaleza: lmitada del foro donds
- se negociaron los paguetes de restructuracién.de la deuda y el
.. &inero nuevo lo.que condujo a los signatarios:del Consenso de
> - Cartagena a pedir en abril de 1985 “un dislogo poiitico entre
-~ los paises acreedores y deudores, un didlogo que debe estruc-
turarse y realizarse en un foro aprapiade” (sin cursivas en el
<32 Yéase S. Dell;
Bonat Jourmal,Totofio de 1983. ,
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de las transferencias netas; por ejemplo, la primera propuesta
instaba a “la adopcidén de medidas conducentes a la reduccidn
inmediata y drastica de las tasas de interés nominales v reales

en los mercados internacionales como... un objetive fundamen--
tal hacia el que deberian dirigir los gobiermos de los paises
industrializados sus mejores esfuerzos”. Sin embargo, sobre todo |

basta fines de 1985, estas peticiones no parecian tener un efec
to muy grande en Jos aspectos principales que se estaban ne-
gociando.

vii} Asi pues, un Gltime (perco no menos importante) elemen-
to explicativo de la debilidad relativa de los deudores en rela-
citén con los acreedores es que estos ultimos desarrollaron ri-
pidamente ciertas instituciones para coordinar sus estrategias,
superar © aprovechar sus diferencias y negociar conjuntamente,
mientras que las instituciones que coordinan los “intereses de
los deudores surgieron mucho mdas lentamente y eran mucho
menos eficaces en el contexto de la megociacidn, ya que las
negociaciones financieras decisivas se realizaban sobre una base

. individual {para los deudores) y sin términos de referencia cen-

iuntamente establecidos o sin posiciones de negociacién mif-
nimas.

Fase 2. Esta fase de] manejo de las crisis cubre ampliamente
el pericdo de fines de 1982 al segundo trimestre de 1985, cuan-
do las megociaciones siguieron aproximadamente el enfoque de
concesién ¥y convergencia; como vimos antes, la agenda para las
negociaciones de restruciuracién de la deuda con dinero nueve
se definia muy estrechamente en relacion con las discusiones
sobre mérgenes,.periodos de gracia, pericdos de page total, mon-
tc de los honorarios de la restructuracién y cantidad del cré-
dito nuevo (estc altimo también dentro de limites muy estre-
chos). Respecto al ajuste, en la mayoria de los casos insistian
los bancos acreedores, como una condicién para la negociacién
de la restructuracion de !a deuda y los flujos nuevos, quec los
paises convinieran con el el FMI un crédito de tramo superior,
lo que implicaba de nuevo que el procese de las opciones de
pclitica en el ajuste estuviera severamente limitado por el tipo

de paquete preferido por el FMI y por el control periédico ¥

risuroso de los “criterios de actuacién” que tal acuerdo implica.
g que

El compromiso de todas las partes con la “férmula” ‘amplia

se fortalecis, sobre todo duranie 1984, por la significativa recu-
peracidén de los pmises industriales iniciada en los Estados Uni-
dos. Se justificaba cierte hincapié inicial de los deuderes en la
reducciéon de los costos financicros cargades por los bancos
{por ejemplo los altos honorarios de restructuracién y los gran-
des margenes), ya que estos costcs habfan aumentado marca-

" damente duranie la primera ronda de renegociaciones de la deu-

original). Entre las propuestas concretas del Consenso de Car-
tagena hubo varias relacionadas con las variables determinantes:

INTRODUCCIGN

‘da en 1982-1983. Eu efecto, de acuerdo con calculos=de 1a CEPAL,!
" la mayoria de los deudores experiment$ un detericro de los
. términos {gque incluyen el cambio en las comisiones, en los mar-
genes y en los periodos de amortizacién) de 100-a-250%, lo que
_ implicaba un aumento de alrededor de 20% en~el costo finan-

“ ciero real. del crédito. o T -
.~ En virtud de gue los deudores habian sufride.un gran dete-
rioro. de-las condiciones- financieras de sus Préstamos, v dado
=-gue los- pardmetros de la megociacién -se-habiap-ya limitado
.. para otorgar preferencia a estas cuestiones;® tayoria de los
& - - deudores trataba de lograr una mejora de ‘esfos: términos du-
% © rante rondas sucesivas; también se otorgaba’ = prioridad a

esta cuestidn en las posiciones colectivas-de:lossgobiernos deu-
- dores, reflejada por ejemplo en la propuestarfornulada en el
.- Consenso de Cartagena de junic de 1584 de-gue-‘los mdrgenes
de la intermediacidén y otros costos relacionadosrdéberian redu-
cirse a un minimo, y los honoraries v las ‘comisiones deberian
eliminarse”. A resultas de la presidn ejercida por los deudores
en las negociaciones sobre este punto, durante 1983-1984 y sobre
tode durante - 1984-1983, se logrd una marcada mejora en el
-.. costo negociado del crédito; los mérgenes-decliparon, las comi-
" siomes de restructuracién se redujeron drésticamente —bajan-

do a cero en varios casos—, y los periodos:.de amortizacién

aumentaron significativamente. Por otra parte, los arreglos de
 1983-1984 v sobre todo los de 1984-1985 se caracterizaron por

une declinacién significativa del “dinero nuevo” prestado por los

TR

&7 bancos, como parte de los paquetes de restruciuracién.

. Fase 3. Desde mediados de 1985 los gobiernos-‘deudores de la
% " América Latina y Africa percibieron cada vez con-mayor claridad
£ que el manejo de las crisis de la deuda takicomo se habia
;%37 practicado desde 1982 era excesivamente COSZOSG:-para sus eco-
bl nomias, por ello se mostraron cada vez mds-dispuesios (de

~* marpera individual y colectiva) a ir més alld.de la-critica de la
- practica corriente ¥ formular sus propias propuestas scbre cémo
deberian manejarse las crisis, e incluso estaban  dispuestos a
realizar acciones unilaterales. E! gobierno de los-Etsados Unidos
respondié —por medio de la ilamada iriciativa-Baker— formu-
= lando una propuesta que reflejaba algunas-de las preocupacice
. -nes de los gobiernos deudores y otras. refezeales a las limita-

72
3
1
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52 Sdstilimiab-que la fase | antes descrita; la fase 3 colo-
~carse en general en la categoria de Zariman de-la biisquedn
de nma “sglucién nueva”, por oposicién a las megociaciones mw-
tho mas limitadas de concesidn y convergencia sobre ios deta-
lles 'de una “formula” aceptada que se habian presentado en

2 czwu., External Debt in Latin America, Adjustmeﬁz Policies and Rens-
‘gotiation, Lynne Rienner Publishers, Colorado, 1985. Estudic preparado por -
Bianchi, R. Devlin y J. Ramos. Véase tambdién R. Devln, op. cil._
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ciones percibidas en el manejo anterior de las czisis de 1z deuda.
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los tres afios anteriores; sin embargo, difiere de la fase I
en gue 108 gODIEINOS deudores se muestran mdas actives en la
formulacién de propusstas, incluso intermmp?endo en algunos:
casos las negociaciones scbre la “nueva solucitn” mediante una
accién unilateral. :

Particularmente claro en las. accicnes peruanas ¥ brasilefias,. . .

pero también implicito en las contrapropuestas al Plan Baker

hechas por el grupo de deudeores de Cartagena en. dicimbre de-

1985, se percibe un significative cambio de hincapié. Hasta me-
diados de 1985, cuando la iniciativa se encontraba en las manocs
de los acreedores, el objetivo principal del manejo de las cri-
sis de la deuda era asegurar [0S pagos del servicio de la deuds,
~ ya fuera de-acuerdo con el calendario original o bien —en la

medida en que los acreedores aceptaran la restructuracién—--

con un calendario de pagos modificads por acuerdo mutuo; el
gobierno deuder tenia que tratar entonces de "ajustar la eco-
nomia de su pals a fin de poder servir las deudas en el calen-
dario original o el modificado. En las acciones' del gobierno

peruano desde 1985, en las acciones similares de los gobiernos .

africanos y también en la accidén unilateral realizada por el
gobierno brasilefic en febrero de 1987 el objetivo principal es
asegurar un minimo de crecimiento econémico para sus econo-
mias, lo que determina ¢} méximo del servicio de la deuda que
tales paises est4n dispuestos a pagar o que pueden pagar. Si
se siguiera efectivamente tal enfoque, ello implicaria que el
sistema financiero internacional tendriaz que “ajustarse” a las
metas de crecimiento minimo de las economias deudoras. La
necesidad de buscar una ‘“solucién nueva” 2 las crisis de la
deuda y el crecimiento surgié por varias razones que al parecer
se refuerzan reciprocamente. . .

i) Primero, a partir de 1983 hubo un deterioro del ambiente
econémicc internacional, sobre todo en las aspectos basicos que
afectaban pegativamente las restricciones externas del crecimien-
to de las economias deudoras. Entre estos rasgos se encontra-
ban el abatimiento de! volumen del comercio mundial y, maés
importante adém, la continuacidén de una marcada d_eclinacién de
los precios de los bienes bésicos; esto se acompafié de una
pueva reduccién de los préstamos netos de los bancos a las
eccnomias deudoras, en particular las latinoamericanas.

‘Asi se minaban dos de los supuestos econdmicos fundamen--

rales en los que se basaba la estrategia de las crisis de la deuda
después de 1982. El primero habia sido que el crecimiento ra-
pido de los paises industriales generaria un potencial de rapido
crecimiento en las econcmias deudoras. El segundo-era que los
“préstamos bancarios involuntarios” se transformarian rapida-
‘mente en “préstamos bancarios voluntarios” a medida que se
" ajustaban las economias deudoras y se restablecia su crédito.

*v La disposicién de los pafses deudores a servir sus deudas fue

" privados en el futurc. La disposicién defas

~crecientemente. a mediados de 1985; por-u

- exposicién en la. América-Latina, ya fuera™®
. luntaria”, ‘A resuitas sobre todo de la gra

estimulada inicialimente por la promesa de mayores préstamos
ancos privadeos a
hacer por lo menos “préstamos involuntarios” se sostuve ini-
cialmente por su &xpectativa de gue. continfiaria el servicio de

atte, los gobier-
“més porque no
sacrificios en tér-
:s¢-mostraban
=asaumentar su
LS “invo-
eclinacién de los
fisferencias netas
efectivamente en
proporcién de las

nos latinoamericanos se preocupaban
recibian flujos nueves a pesar de sus grand
minos de ajuste nacicnal; por la otrae, los=
cada vez mas reacios desde principios de:

préstamos privados nuevos a Ia regidn la
negativas de Ia América Latina aumentaron
1985, en términos absolutos v més alin cOrp
exporiaciones . totaies. -

Por desgracia las tendencias econémicas mundiales confirma-
ron en 1986 el diagndstico formulado a mediados de 1985. Aun-

‘que el comercio mundial total aumenté ligeramente méas de

prisa que enr 1983, los precios de ios productos primarios con-
tinuaron bajando en términos reales; de acuerdo con las cifras

.. del Banco Mundial los precios de los productos primarios no

petrolercs, comparados con los precios de:las exportaciones de
manufacturas, bajaron 10% en 1986« para alcdnzar su nivel mds
bajo en cincuenta asios por lo méenos. Como=viinos antes (cua-
dro 1), los nuevos flujos bancarios privados netcs no sélo conti-
nuaron esta declinacién sinc que se fornaron’ negativos durante
la primera mitad de 1986. )

iij La tolerancia-de un continuc crecimiento muy lente o del

. estancamiento en la maycria de los paises-latinpamericanos y

de transferencias netas negativas generalizadas se redujo mas

_atn por efecto de la transicidn en varios~paises de la regidn

{incluides dos de ios mayores deudores) a. formas de gobierno
mucho mas democriticas. Estos gobiernosrnuevos tenfan mas
legitimidad y respetabilidad internacional,”de -modo que sus
‘demandas eran escuchadas con mayor seriedad por los -gobier-

" 'nos industriales. y la comunidad internacional. Quizd fuera més

impertante el hecho de que los gobiernos - democriticos obvia-
mente tenfan que responder a la opinién piblica de sus paises-
de manera mucho mis. directa que los gobiernos autoritarics.
“Bn consecuencia, tales gobiernos pueden-decir gentiinamente a
sus acreedores que su capacidad para servir las deudas estd
~limitada no sélo por su propia disposicién a hacerle, sino. tame
*bién por la disposicién de la rama legislativa, y que estd condi-
cionada por las presiones de los sindicatos, las ascciaciones de
empresarios industriales, etcétera. Dade que priciicamente en
toda Lafinoamérica hay una base de apeyo para conceder mayor
prioridad al crecimiente y el desarrollo que al servicio de la

-
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euda, la presién de la opinién piblica, de los grupos organi-
- -zados v/o de los parlamentos tiende a lmitar la “capacidad” de

" los gobiermos deuwdores para ei servicio de la deuda mas alla
de . cierto punto. {omo se establece en la teoria de la negocia-
cidén. (véase Schelling, op. cit.}, “el poder de un negociador se

basa a menudo en una incapacidad manifiesta para hacer cop-
| cesiones ¥ aceptar demandas, de modo gque Ia capacidad de un

gobierno democrédtico para atarse a la opinién piiblica pusde

ser diferente de la capacidad de un gobierno totalitaric pare
" aceptar tal compromiso’.

Ligados de manera importante a los cambios de régimen poli-
tico, pero’ también a la generalidad inesperada de los sacrificios
econdmicos regueridos por el continuo servicic de la deuda,
los gobierncs deudores han asignado cada vez mayor importan-
cia a las opiniones y las necesidades de su pueblo en relacidn
con las de sus acrcedores. La magnitud de los costos del ajuste
que soportan las economias latincamericanas y africanas, v en
particular los grupos mds pobres v més vulnerabies de esos
paises,®s se ha percibido més ampliamente y ha tenido un efec-
to creciente cn los gobernantes de los paises en desarrollo y
de los paises desarrcllados. Es posible que la articulacién mdés
evidente de esta postura se haya dado en la declaracién del
presidente Alan Garcia: “El principal acreedor del Permi es su
pueblo.”

En la esfera de la teoria de la negociacidn, Druckman ha
hecho unz distincidn til gue ilumina este cambio de postura
de los gobiernos deudores. Druckman sugiere que el negociador

internacicnal es primordialmente alguien que resuelve proble-

mas respendiendo de manera simultdnea a los negociadores con-
trarios ¥ a sus representades -nacionales. También afiade que
“la medida en que el negociader responda a uno u otro de esos
grupos afecta e} curso de una negociacién”¢ En esie contexto
la teoria confirma la tesis de gque a medida gue los gobiermnos
deudores se tornan més sensibies a sus propios representados
que a sus acreedores pcdran obiener arreglos més cercanocs a
los. intereses de sus representados.’

Segiin Druckman es probable gue ocurran grandes cambios
en la postura de pegociacién —en una evaluacién de las. postu-
ras de negociacién v las. concesiones hechas por ambas partes—.

i, cuando 'se descubre. que habia una “ventaja imjusta”; el cam-

bio en la postura negociadora que se asume como resultade de -

esta evaluacién estd relacionado con la fidelidad con que res-
ponda €l negociador a sus propios representados. Sefiala’ Druck-

15 Véase un andlisis detallado de las pruebas en A. Cornia, R, Jolly ¥
F. Stewart {comps.), Adjustment wizh a Human Face, Oxford University
Press, 1987, : :
: 18 D, Druckman, “Boundary Role Copflict, negotiztion as dual respon-
siveness”, Zartman (comp.), op. cil.
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:men: “La. reaccién directa entre los n dores tenderd a
" caracterizar Ias primeras: negociaciones; Zs:guelatreac.
cién propia {ante sus propios representadds) ocurre a medida
" que los negociadores desarreilan una historiazde concesiones.”

"sf pues, la mayor concentracidn de los gobiernos deudores en
- las necesidades de- sus. representados . principales no sélo res-
. ponde a la justificacidén: moral, o sigue-algunas: de las tenden-
" clas politicas y econdmicas bosquejadasianies, sino que parece

responder también a la l6gica del proces ociacién.
© ¢} Explicacion de las diferencias entrestes-arreglos.del ajuste
de la deuda. Lz teoria de la negociaci aede-aportar tam-.
bién algunos elementos a la explicacidén de-las:diferencias entre
los arreglos icgrados por paises individw ue:varias de
las hipdtesis que se. bosquejan mds adel@mte-no—pertenecen al
campo de la teorfa de la negociacidn. Tratando’de explicar las
diferencias en los términos obtenidos. por-losdiversos paises
en sus arreglos de restructuracién de la-deuda con dinerc nusvo
se sugieren las sigulentes hipétesis de trabajor:

1} El campo de maniobra para la obtencidn de un arregio
& elativamente mds favorable es influido por factores heredados
= por los gobiernos deudores. Es posible: que el mas importante
& sea el monto de la deuda con los grandes bancos privadcs; se
% -..  argumenta cominmente gque cuante mayor sea la deuda que
% se ienga con los bancos privados mayor-serd-la fuerza de ne-
o
=
%

-

gociacién del gobierno deudor y por tanto mejor sera el arre-
glo. Este argumento parece sélo parcialmente correcto.
 Pareceria cierto en general que cuanto-mayor sea €l monto
de la deuda de un pais con los grandes-bancos privados, en
relacidn con el capital de éstos, mayor serd la fuerza de nego-
ciacién potencial del gobierno deudor para obtener iérminos
favorables de dichos banccs respecto a la magnitud convenida
y los términos de restructuracion de las-deudas y a la magni-
tud de los nuevos {lujos privados; potencialmente estaria tam-
bién en capacidad de acordar términos.méds. favorables en el
tipo de ajusie requerido, en sus negociaciones con el FMI ©
con otras partes, porque los gobiernos—de-los bantos acreedo-
res no deseardn correr el riesgo de. un rompimients de las
- negociaciones, . Lo _

Por otra parte, los paises que' tienen-deudas relativamente
‘pequefias (en relacién con el capital.de-los.bancos) pueden
estar en capacidad de obtener, informalmente o de hecho, me-
‘jores términos para el ‘servicio de su deuda anterior (via meca-
‘pismos tales como grandes retrasos-o.el refinanciamiento de’
‘los intereses), precisamente. porque. el efecto de tales retrasos
en las ganancias y el capital de los. bancos acreedores serd
muy marginal; sin embargo, seria escasa la probabilidad de
que esos paises obtengan de los bancos grandes “préstamos
nvoluntarios muevos”, precisamente porgue el costo potencial

ol
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de- la mora o los retrasos podriz ser absorbide con facilidad
‘por los bancos acreedores. Es posible que los deudores de
" bancos pegueiios cbiengan flujos oficiales proporcionalmente ma.
vores que los deudores de los-bancos grandes, en parte porque
los deudores de bancos peguefios tienden a tener ingresos rela-.
tivamente mencres {de modo que son elegibles para facilida-
des especiales tales como los flujos de la 12} y en parte por-.
que es posible gue los programas de flujos oficiales tiendan a
partir ‘de un nivel minimo, lo gue podria implicar una contri-
bucién .relativamente mayor a las transferencias netas de re-
cursos de los paises deudores pequeiios.
2j Una relacién similarmente compleja (donde una mayor
debilidad firanciera puede ser también en algunas situaciones
ura fuente de fuerza relativa) surge entre e} nivel de las reser-
vas de divisas vy el tipo de arreglo que puede obtener un pafs
deudor. De nuevo dos posiciones extrernas parecerian fortalecer
1a posicién de negociacién de un gobierno deudor: i) por una
parie es posible que Ilas reservas mnetas de divisas muy bajas
o negatives fortalezcan de hecho el “poder de negociacidn” de
los paises para obtener mejores términcs sobre el servicio de la -
deuda, ya gue el pais puede pagar cfectivamente sélo una can-
tidad limitada del servicic de Ia deuda. Citande de nuevo 2
Schelling, “cuando un pais ha perdido la capacidad de ayudarse
-a s mismo, o la capacidad de impedir el dafio mutuo, la otra
parte intecresada no tiene més remedio que aceptar €l costo o
la responsabilided”. Aunque las bajas reservas de divisas son
muy poco deseables, hasta cierto punto pueden convertirse en
un facicr de negociacién para lograr un arreglo mejor de res-
tructuracién de la deuda o parz que los acreedores acepten
. acciones unilaterales de los deudores; sin embargo, serd eviden-
temente un factor negativo para la obtencién de nuevos flujos
de crédito privado y podria implicar la aplicacién de una pre-
sién mayor o mas eficaz por los acreedores acerca del tipe de
" ajuste que prefieren. ii} Por oira parte, un nivel mayor de las
reservas de divisas en relacién con el nivel de las importacio-
nes otorga al gobierno deudor la opcidn de comerciar en efec-
tivo, reduciendo el costo dei posible corte de las lineas de cré-
ito comercial si ei gobierno deudor no lega a un acuerdo con
los bancos acreedores. Asi pues, al reducir la urgenciz de que
el gobierno deudor legue a.un. acuerdo las reservas elevadas
aumentan claramente su poder de negociacién. Esto ocurre so-.
bre todc en los. casos en gue los deudores toman Iz niciativa, -
como se observd en ]a accidn unilatera! del Perd. Por el con-
trario, cuando se negocian los arreglos un elevado nivel de re-
servas puede incrementar la presién de los acreedores en favoer
de un mavoer servicio de la deudal? -

17 Debo esta observacion 2 R. Ffrench-Davis.
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pnénda el pais del
Actores esenciales
sus. acreedores,
de corto plazo;
nede aumien-
sino también

En términos més generales, cuanto me
crédito comercial para financiar sus-
mayor serd su poder de negociacién fremte
guienes son tambisn los proveedores descrédiv
esta independencia relativa del crédito-comerc
.. tar no séic por las mayores- reservas.
£ por las politicas. exitosas. de -sustitucién
B yores arregios bilaterales. (o de reduc
BU7  nacional) entre los paises deudores, o

1a ;acummula-

%?‘ ones-bésicas.

= 3) Un factor importante que increm _potencial de

: negociacién de los gobiernos deudores-para:cbtener.un arreglo
" - relativamente mas favorabie es la existe i-y-ia: proyec-

% ' cién.en el medizno plazo de transferenc:

% - gandes de flujos financieros desde el pais

un incentive mayor para no pagar el=servicio=de: la devda a
menos que se obtenga un arrveglo favorable:{sobre: dinero nus-
vo, restructuracion de la deuda existenteZy-aun-sobre el ajuste).
£ También es importante el hecho de que las-transferencias netas
& pegativas se fogren —y tiendan a lograrse’en: el futuro— prin-

cipalmente i) por alguna mejora grande-en los términos de
intercambio del pafs, @} por un ajuste encabezadge por das expor-
taciones ¢ la sustitucién de importaciones=que;-auRque requera

. 2o P Tl 1
transferencias de recursos mternos regl‘é“'s;:ai‘ XESTior para €l

econdmico general, o i) mediante‘;a drésuca t::ol’x:xpr:e’516:;1 de
las iroportaciones y la rccesién relacionadatE - opcion 2,- v
en menor medida en la opcidén i), el cosio-de-las-(y-la resisten-
cia a las) transferencias petas negativas, son menores que en
* .1a opcién iii}). Esto nos recuerda la importancia de los facteres

politicos y su efecto poténcial en la fuerza’"d_e» _gégcciacién efec-
- tiva o potencial. : -

exarninado antes, de gque “‘el poder de:m gociador depende
a menudo de una incapacidad manifiesta’ para-hacer- concesio-
nes y satisfacer demandas”, pareceria que—exxstg:f-potenc1a1mente

.-sitan mostrarse particularmente sensibles.ante sus: poi:lacione:_s,
va que los arveglos megociados tienen qu v defendibles: ante

to mas democratico y abierto sea el proceso’politico.en. térmi-
nos dé eleccionés genninamente libres:¥: més;ampliamente en
términos de libertad de expresién y actividad: politica; y cuanto
‘m4s diferenciados y organizados sean:losiaciores politicos. en

-de megociacién del gobiernc en relacion; conilos: ac_reedom ¥
‘con las instituciones financieras mtemac;zgnal&_& Ear;.;razgnes =i-
roilares, cuanio Ioas difjerenciado sea el aparato de toma . de -

servicio de lz deuda, lo haga en el contextoTdel crecimiento:

4) De acuerdo con el principio de la-teoria-de la negociacién

una mayor fuerza de megociacién para: los. gobiernos que. nece-

sus represcntados. En igualdad de ias demds condiciones, cuar-

‘términos de grupos de intereses y partidos mayor, seréd el poder .
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cisiones del gobierno, y cuanto mayer sea la accidn de control
'y equilibrio de las facultades del poder ejecutivo por parte del
“poder legislativo y el poder judicial, mayor serd el poder de
negociacién del gobierno.
© 5} La “incapacidad de los gobiernos para hacer concesiones”
se relaciona también con la medida en que exista una “opinidén
‘publica” {y/o influyentes grupos y partidcs) que en cada pafs
“otorgue prioridad a los problemas de la deuda v ¢! ajuste. El
goblerno puede estar genuinamente “limitado” por grupos de.
interés o partidos politicos més radicales que €l mismo respec-
0 a los problemas de Ia deuda y el ajuste; o puede haber “cul-
tivade” de manera explicita tal opinién publica mediante de-
laraciones ptblicas, promesas durante las campafias elec-
torales, etcétera. Una vez comprometidos publicamente en lo
nacional a una linea de accidén o un principic particulares, los
: gobiernos estdn “imposibilitados” para cambiar tales posiciones
i en las negociaciones internacionales. Haciendo promesas, o for-
mulando declaracicnes piblicas para sus representados o elec-
tores, alguncs gebiernos deudores podran reducir el zlcance ds
su propia autoridad en las negociaciones, lo gue tcnderia a

1 fortalecer su posicién. Por el contraric, la eliminacién de toda
g?‘ v accién upilateral ¥ la disposicién exirema a cooperar con los
g*'ji’ "~ acreedores y el FMI en un ajuste dréstico debilitardn en gene-
- -~ ral la posicién de negociacién de ese gobierno particular, ya
% - que disminuirfa claramente la probabilidad de la mora y por
=

- tento el incentivo de los acreedores parz hacer.concesiones a
B fin de evitar la mora. .

6) Los gobiermos poseedores de un mayor nivel de estabili-
dad tienen en general un poder de negociacién mayor. En los
casos de los regimenes que se consideran generalmente bien
establecidos, con inclusién de la operacién de procedimientos
ordenados para la sucesidn, los acreedores podran esperar que
se cumplan les compromisos contraidos por el gobierno.

7} No sélo los regimenes més estables pueden obtener un
arreglo mejor, sino que esto se aplica también a los gobiernos
gue se¢ compromeien —una vez logradeo un arreglo aceptable—

- & implantar politicas econdmicas que hagan posible el servicio
‘futuro de la deuda. Al aumentar la probabilidad de evitar una
futura mora, un pregrama viable de ajuste y desarrollo tende-
rfa ‘a incrementar la disposicién dé los acreedores a hacer
si.concesiones, de modo que podriz llegarse a un arreglo mutua-
mente aceptable. '
La existencia de un ‘paguete de ajuste claro y congruente,
Como upa opcidn al paquete preferido por las instituciones -
nancieras. internacionales, consclidaria las perspectivas para el
4 gobierno deudor de reducir el costo del ajuste y distribuirio
i cuerdo con sus propias prioridades. Si se negocia con éxito,
quete: de ajuste opcional tiene la virtud de gue el com-
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ierno con €l serd méas fuerte que con

promisc del gob
bz en general como algo gque se

quete de ajusie que se perci
le ha “impuestio’. '
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- tante para las exportaciones de los paises-ing
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clonales han prestado escasa atencién a la interrogante de

cuales deben ser las politicas mas adecuadas de los palses
en desarrollo respecto a la composicién de su deuda externa por
monedas y tasas de interés,

Em os circulos financieros, econdmicos y académicos interna-’

Fsta omisién se podrfa haber justificado --o0 al menos
comprendido~ durante los setenta, cuando se comenzaron a usar

los tipds de cambio flotantes, y la deuda externa total de los pal--

ses en desarrollo era menor en términos absolutos y relativos. En
esos afos ademds la mayorfa de los financiamientos bancarios in-
ternacionales se obtenfa —sin opcidn alguna— a tasas flotantes
de interés (generalmente sobre la Libor, y sobre todo de fuentes
comerciales bancarias), se denominaban en délares estadouniden-
ses y por consiguiente era imposible vislumbrar con claridad las
jmplicaciones de distintas politicas al respecto.

£r la década actual no hay excusa para tal omisién. La cre-
ciente integracion de fos mercados financieros y de capital inter-
nacionales v sus recientes innovaciones permiten aplicar politi-
cas activas de ingenierfa financiera en la estructura por monedas
y tasas de interés de la deuda externa, Estos dos elementos afec-
tan la estahilidad del servicio de la deuda, en especial de la con-
tratada con fuentes privadas, Los intereses externos representan

“upa parte importante de las cuentas internacionales de algunos

leuda por divisas
v tasas de interés

paises y a veces su pago es similar y hasta superior al valor de
sus importaciones. Dichas erogaciones escapan del control finan-
ciero de los pafses deudores y més bien dependen d= las fluctua-
ciones a corto plazo de las tasas internacionales de interés, Estas
fluctuaciones tienen tal importancia en los presupuestos guber-
namentales y en el sector externo, que hacen necesario revisar
y adaptar continuamente los planes macroecondmicos y de en-
deudamiento externo de los deudores,

Esta situacién no es aceptable ni aconsejable para los pafses

en desarrollo, deudores importantes de los mercados orivados in-

ternacionales, Aunque la estructura de la deuda externa por divi-

. sas v tasas de inlerés es resultado de las limitantes del mercado

internacional de la década pasada, actualmente es necesario em-
prender y dar seguimiento a las polfticas que se consideren mas
adecuadas al respecto: no hacer algo para cambiar la estructura
actual significa, de hecho, tomar una decision con tedas sus im-
plicaciones macroeconémicas y financieras.

No obstante la importancia del tema, sorprende observar que
los organismos internacionales, las instituciones financieras pri-
vadas, el FMl y los deudores no hayan desarrollado un andlisis
coherente y racional sobre la materia. Este trabajo inlenta anali-
zar algunas Dases conceptuales y factuales para estabiecer politi-
cas adecuadas,




/ 4 ¢
“ *

ia diversificacion de 1x deuda

Diversificacién de la deuda externa
por monedas B S

. .

Mouimientos de divisas en la décads
’ de los setenia :

as presiones acumuladas desde ¢l inicio de los setenta contra |

.. el sistema tradicional de paridades fijas culminaron en el co-
lapso del sisterna monetario de Bretton Woods y el advenimien-
to de paridades flotantes a partir del Acuerdo Smithsoniano de

diciembre de 1971.

Durante los setenta, bajo el régimen de paridades fluctuantes,
hubo significativos movimientos revaluatorios y devaluatorios de
diversas monedas con respecto al délar estadounidense. Las prin-
cipales monedas ““duras’’, es decir, el franco suizo, el marco ale-
man y el yen, se revaluaron. Hacia fines de la década el franco
suizo se habfa revaluade 138% en términos de délares.

Diversos analistas sostenfan que, en principio, la tendencia re-
valuatoria de una moneda como el franco o el marco se com-
pensarfa con el interés mas bajo de esa moneda con relacién al
délar y que a “largo plazo” (jcudn largo?, preguntarfamos) toman-
do en cuenta esos diferenciales en las tasas de interés serfan equi-
valentes los costos entre préstamos denominados en una u otra
moneda. Sin embargo, los movimientos fueron erréticos y no se

“observéd una correlacidn entre los diferenciales de las tasas de in-
terés y los porcentajes de revaluacion o devaluacion,

Las continuas variaciones en los tipos de cambio de las mone-

das internacionales més usadas en el comercioy el financiamien- -

to internacional dieron lugar a que las grandes empresas de los
paises desarrollados elaboraran estrategias para eliminar, o al me-
nos minimizar, los riesgos cambiarios. Esto conviene a las trans-
nacionales, pues las ganancias o pérdidas en divisas distintas de
fa rnoneda en gue realizan la mayor parte de sus operaciones se
refleja en su estado de resultados y en su balance general, lo cual
afecta los resultados operativos y el capital contable.

Ante esta situacién, dichas empresas optaron por aplicar la es-
trategia conocida como hedging, la cual consiste en convertir su
balance y sus ingresos y egresos en monedas extranjeras a la mo-
neda en que realizan la mayor parte de sus operaciones. Es de-
cir, en el caso de una empresa que opera principalmente en fran-
cos suizos y elabora su balance general en esa divisa, convertirfa
a ella todos sus activos, pasivos, ingresos o egresos para eliminar
el riesgo cambiario. Esta estrategia se aplicaba mediante el cre-
ciente mercado de cambios a futuro para las monedas de los pal-
ses desarrollades y podfa utilizarse para la cobertura tanto de tran-
sacciones comerciales como de financiamiento.

£l punto clave de esta estrategia es que las corporaciones trans-

nacionales efectdan la cobertura de divisas en términos de su pro-.

pia y principal moneda de operacién y de expresién en su balan-
ce general,

E! concepto de hedging de las transnacionales se trastadé sin
cuestionamiento alguno a los palses en desarrolio deudores: pues-
to que casi todo el comercio internacional se efectia en délares,
la logica superficial del hedging diciaba que, por lo tanto, gran
parte de la deuda externa de esos paises se deberfa documentar

en esa moneda para no incurrir en riesgos cambiarips, Es decir,
fa composicion porcentual de la deuda externa por maonedas y
la de las exportaciones por divisas debfan sei équivalentes. De
acuerdo con esta logica, una polftica financiera sensada y prudents
mantiene dicha “equivalencia’”; o '

La mayorfa de los pafses latinoamericanos con-alta proporcion
de deuda proveniente de bancos privados del exterior practica-
mente facturaban en délares todas sus exportaciones. Por lo tan-
to, se concluyd que gran parte de {a deuda externa deberia —poi
polfticas “conservadoras’’ — denominarse en tal moneda, Esta ten-
dencia se reforz6 en los setenta, pues ya para entonces la mayo-
ria de los mecanismos e instrumentos financieros interpacionales

~ para los paises en desarrollo, en particular los bancarios, se basa-

ban en el dblar vy en las tasas flotantes de interés. Se debe reco.
nocer que atin existla la posibilidad marginal de obitener algunos
recursos mediante la emision de bonos y algunos créditos en mo-
nedas duras (franco suizo, marco y yen). Sin embargo, los paises
que acudieron a esos mercados iniciaron a finales de los setenta
una politica de prepago para convertirlus a délares, dada la con-
tinua revaluacién de esas monedas duras y la estimacidn prelimi.
nar de que esos financiamientos habfan sido excesivamente caros

Todos esos factores determinaron que a fines de los setents
una elevada proporcién de la deuda externa, en especial la ban-
caria, se hubiera contratado en dolares (excepto algunos finan
ciamientos bilaterales y multilaterales oficiales) v a tasas flotante

{Libor o primej.

Como consecuencia del gran endeudamiento externo de o
palses latinoamericanos, a principios de los ochenia el pago &
intereses se convirtié en un renglén myy importante de la.cuent
corriente, pues en algunos de ellos su morto fue mavyor, en ciet
tos afios, que las importaciones. Por lo tanto, un elemento ciaw
en esa cuenta escap0 del controf de las autoridades nacionale
y dependié de manera completa de las tasas de interés estadeu

nidenses.

Los resultados de esta dependencia han sido, desafortunada
mente, adversos. Las tasas de interés en Estados Unidlos han ten:
do una gran volatilidad en diversos periodos (1973-1975), lo cuc
ha afectado la captacion de recursos externos y la cuenta corriers
de esos palses, con importantes efectos secundarios negativos ¢
toda la economia (fugas de capitales, incertidumbre financier:
etc.). Asimismo, cabe senalar que la deuda externa centratada
tasas flotantes es estructuralmente pro ciclica. Ello sbedece aqu
los paises latinoamericarios son exportadores de productos pr

marios.

- Generalmente las altas tasas de interés coiﬁCiE}";‘hkun una et;
pa recesiva de la economfa mundial y una bhjd eh'la demand
y el precio de las materias primas, Por lo tanto, los ingresos pc
exportaciones se reducen al mismo tiernpo que se elevan los egr
s0s por inlereses. En consecuencia, es necesario disminuir est
estructura pro ciclica en la cuenta corriente a través de ia estab

lizacién de la carga financiera de los pasivos externos.

En este trabajo se considera que el hedging, como lo conc
ben las empresas transnacionales, no debe aplicarse a los paist
deudores por las siguientes razohes:

m £l efecto de las fluctuaciones de los tipos de cambio en
saldo de la deuda externa no se registra ni en la cuenta corrient
ni en la de capital del pals deudor, ya que ambas solo muestra
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jos movimientos de efectivo. Los saldos de la deuda externa no
se registran en la balanza de pagos. En el caso de las empresas,
las pérdidas o ganancias cambiarias en el saldo de su deuda afec-
tan sus cuentas de resultados y su balance general.

@ En el caso de varios pafses en desarrollo que son deudores
;mportantes, el saldo de la deuda externa —aun descontando las
reservas intériacionales—— es un multiplo de las exportaciones
anuales, alrededor de 300% en el caso de pafses latinoamerica-
nos; por 10 tanto, no puede surgir, ni en principio, una corres-
pondencia entre un conceplo y otro, ya que exisie un severo ex-
ceso de deuda en relacidn con las exportaciones. Mds adn, no
puede existir conceptualmente un balance entre un “saldo” fla
deuda) y un “flujo” {las exportaciones), por stis diferencias in-
trinsecas. £l concepto de composicion similar por divisa sélo po-
dria apiicars'e’ai la deuda externa v a las reservas internacionales,
siempre y cuando ambos saldos registraran montos similares.

@ La critica central al hedging se puede presentar de la siguien-
e manera. Presupone erréneamente que en caso de los pafses
en desarrollo, los ingresos por exportaciones se compensan con
los egresos por importaciones (en ambos casos principalmente
en délares estadounidenses). Sin embargo, durante la mayor par-
te de ja posguerra las erogaciones por compras fueron mayores
que las percepciones por ventas externas. Es decir, hubo déficit
comercial, que se financié mediante endeudamiento. Pero aun
suponiendo el equilibrio de la balanza comercial, existe implici-
tamente una cobertura de divisas en forma de hedging va que
los flujos de ingresos y egresos se contrarrestan. Por lo tanto, el
saldo de la deuda externa es ajeno a los dos flujos y no tiene con-
trapartida de cobertura contra ninguna moneda externa, ni na-
cional, como serfa el caso de las transnacionales que efectian las
coberturas contra su principal moneda de operacién y contabili-
zacién,

Desde la perspectiva de un saldo de deuda externa sin con-
trapartida alguna, el verdadero riesgo cambiario para el pafs en
desarrollo reside precisamente en “’concentrarse’’ en una mone-
da externa en particular, ya que se ignora el movimiento futuro
de los tipos de cambio y de las tasas de interés entre las distintas
monedas. Concentrarse, por ejemplo, eh el délar tiene un costo
(o un beheficio) implicito de oportunidad que podria obtenerse
contratando eréditos en otras monedas. Si el délar se revalta en-
tre otras divisas, se genera un costo que se refleja en el saldo de
la deuda externa y en el pago de los intereses, los cuales serfan
superiores a los que se hubieran tenido de haberse contratado
el financiamiento en otras monedas. Estadisticamente este hecho
queda ocylto poygue la deuda internacional se mide y se registra
en délares. Este hecho saldifa a la luz si la informacion se elabo-
rara y proporcionara en otra u otras divisas,

Denominar la deuda externa en una sola moneda (principal-
mente el d6lar) ha tenido como efecto no sélo condentrar el ries-
£o cambiario implicito, sino que también ha provocado que el
comportamiento de la cuenta corriente del pals deudor tenga una
alta dependencia de las tasas de interés en esa moneda.

Dada la incertidumbre respecto a la futura evolucién de los
tipos de cambio y de sus respectivas tasas de interés, se puede
concluir que la polltica mds sensata y prudente serfa buscar la
Mdxima diversificacion por monedas, Esto se opone totalmente

a lo que se ha propuesto y recomendado, sin la debida medita- -

¢idn, a los paises deudores en desarrollo.

Costo del financiamiento en monedas “duras’™
con relacion al ddiar

.. e han esgrimido diversas gbjeciones a lz diversificacion de fa

" deuda con otras monedas. El argumente principal se basa en
que durante los setenta la “’pérdida’ por ta revaluacion de esas
.monedas “‘duras”’ fue mucho mayor que el ahorro en el diferen-
cial de intereses con relacién al délar.

"Bl franco s iza, por ejemplo, se revalud 100% respecto al db:
Eif su ! ug 100% to al db

. lar (en términos de este Gltimo) dz enero de 1972 a enaro de 1981,

El diferencial acumulado en intereses a favor de esa moneda con
reacion al dolar ascendié a 40.45% (el total de imereses en fran-
cos suizos fue de 36.55% v el total en délares fue de 77% duran-
te el perfodo en cuestion). Bajo esa perspectiva, en apariencia ha-
ber contratado financiamiento en francos suizos hubiera
provocado una pérdida neta de 60%, cifra que se obtiene de com-
parar el porcentaje de revaluacién (100) v &l ahorro acumulado
en intereses (40.45%). En el caso del marco aleman, al hacer la
misma comparacién la pérdida neta serfa de 26% durante el mis-
mo perfodo. Sin embargo, estos calculos esladisticos simples no
reflejan los costos reales del financiamients, ya que no toman en
cuenta el verdadero flujo de efectivo y su valor descomtado. Para
tal efecto, se construy6 un flujo de efective que incluye los inte-
reses y la amortizacion para el délar y otras monedas (el franco
suizo, el marco alemén vy la libra esterlina), basado en las cotiza-
ciones de [a Libor a seis meses durante diversos perfodos simula-

. . dos de financiamiento; se realizé la conversidn posterior de to-

dos los flujos en otras monedas a délares & los tipos de cambio
aplicables en cada momento de'pago, v se descontd los flujos de
efectivo resultantes para obtener su respectiva tasa interna de re-
torno, expresada en délares. El resultado se puede observar, en
resumen, en el cuadro 1. Los datos histéricos son interesantes.
Comao se podré notar, la tasa de interés anual implicita de un fi-
nanciamiento en délares de enero de 1972 a enero de 1981 as-
ciende a 8.33%, mientras que para francos suizos a 12.77%, en
marcos alemanes-a 11.03%, y en libras esterlinas a 9.56%. Se pue-
-de observar que en el caso particular de francos suizos, la tasa
anual es mayor en aproximadamente 4.5% en relacién con la del
délar para el perfodo de referencia, lo cual no se estima excesivo
si se considera especialmente que esa moneda fue la que mas se
revalud con respecto al délar, que ese perfodo (1972-1981) abar-
ca su mis amplia revaluacién y que la tasa implicita incluye ia
amortizacion total del capital en el pico de revaluacién de esa
moneda, cuando en la practica de endeudamiento ese financia-
miento se hubiera amortizado gradualmente o refinanciado (re-
contratado) nuevamente en esa moneda, ‘

Pero mas atn, si se tomara en cuenta que los prestatarios, pai-
ses tradicionalmente deficitarios en su balanzz comercial y en todo
caso en su cuenta corriente, han tenido que contratar nuevos cré-

-ditos para refinanciar de facto el pago de inlereses sin amortizar
el capital, ! financiamiento denominado en fratos suizos duran-
te el perfodo 1972-1981 hubiera generado un menor déficit en
cuenta corriente en esos aios {por el menor y més estable nivel
de las tasas de interés en esa moneda) que si se hubiera concedi-
do en délares (a mayores y més voldtiles tasas de interés), En tal
caso, es0s pafses hubieran requerido menos endeudamiento neto
anual para financiar un déficit mds reducido en cuenta corriente.
Si se calculara este costo adicional del refinanciamiento de inte-
reses, el contratado en francos suizos (el mencionado 4.5%) se
reduciria significativamente, Pero mds importante aun es que a
lo largo de ese periodo se hubiera podido reducir el déficit en
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CUADRO 1

Tasa de interés implicita en términos de ddlares estadounidenses
para préstamos en divisas selectas

) e e e e
Tasa de interés implicital
- ) Francos ’
Ddlares Marcos  suizos Libras

TR}
K

L
Tasa de interd; implicita®
R francos . .
Dolares  Marcos  suizos . Libras

- Fecha de contratacién:’

Enero 1972

-Fecha de pago:

Enero 1981 8.33 1103 1277 9.56
Enero 1982 8.92 10.37 12.70 8.34
Enero 1983 . 8.20 9.92 11.68 7.60
Enero 1984 . : 9.24 8,97 10. 46 7. 38

1. Tasa interna de retorno sobre los fitjos en ddlares -

x

cuenta corriente y, por lo tanto, la necesidad de financiamiento
externo-neto.:

£n el cuadro 1.también se puede observar que la fecha de
amortizacién del capital en las monedas seleccionadas se difiere

-a enero de 1982, 1983 o 1984 (manteniendo el inicio del finan-

ciamiento en enerd de 1972), la tasa implicita de las monedas se-
leccionadas se compara en forma cada vez mis favorable con la
del doblar. Esto se debe al continuo fortalecimiento de la divisa
estadounidense a partir de 1981.

Si se contrata un financiamiento en las monedas de referencia
a partir de enero de 1980, arnortizable en enero de 1984, la tasa
implicita de interés méas alta con mucho corresponde al délar, e
incluso la'de las otras monedas ““duras’’ se torna negativa (en tér-
minos de délares), ya que éstas experimentaron una devaluacién
contra el dblar a la vez que evidenciaron menores tasas de inte-
rés. Este dltimo fenémeno, cabe decir de paso, ha contradicho
la nocién prevaleciente de que las monedas priricipales en el d4m-
bito internacional con menores tasas de interés tienden a reva-
luarse con relacién a las monedas con mayores tasas de interés:
¥ viceversa. Esa aparente correlacién que se dio en la década de
los setenta desaparecié en este decenio. ‘

En resumen se puede aseverar que si el financiamiento se hu-
hiera diversificado mas por monedas, los paises en desarrollo hu-
bieran tenido, durante la etapa de revaluacién de otras monedas
duras respecto al dolar, un menor déficit acumulado en cuenta
corriente y un menor endeudamiento debidos a menores tasas
de interés. Durante la fase de la devaluacién de las monedas du-
ras se hubieran registrado ahorros en la cuenta corriente, en el
endeudamiento neto acumulado y en el saldo de la deuda ex-
presado en dolares.

Establecimitento de una nueva estmteaza
de divisas

~ abe resaltar que el andlisis expuesto es histérico, y no pue-
.. den derivarse de él argumentos en favor del uso concentra-
do o exclusivo de cualesquiera de esas monedas, ni tampoco en
favor de una politica de continuo cambio de una moneda a otra

Fecha de contratacitn;
Enero de 1980 . Cred

Fecha de pago: S
Enero 1984 N 13.72 -3.87 ~ 227 . +0.0

de acuerdo con previsiones tedricas de costos de financiamien
to. M4s bien, tomando en cuenta que no es posible predecir lo:
rovimientos futuros en los tipos de cambio y en las tasas de inte
rés de las monedas principales (aunque diverszs entidades insis
tan en presentar dichas proyecciones), se propone, para minimi
zar esos riesgos, mantener una diversificacion continua po
monedas de fos financiamientos externos.

Cabe notar, a este respecto, que varios palses deudores no iz
tinoamericanos tienen esta sana politica de diversificacion por mo
nedas, como se puede observar en e} cuadra 2.

CUADROQ 2

Denominacion de la deuda pablica externa en 1983 por divisas
en porcentajes del total

Otras divisas

|
|

% . France -
Délares  Suma  Marcos Yenes suizos |
Dinamarca 57 43 16 n.d. 11
Finlandia 31 69 15 20 15
irfanda .39 61 35 7 8
Suecia - 67 33 9 5 8
Australia 26 74 19 - 25 20 -
Indonesia 43 57 8 2t n.d.
Nueva Zelandia 37 63 12 13 22
Tailandia 66 34 3 26 n.d.

En este contexto de diversificacion de divisas, cabe notar qut
el BIRF y otras instituciones multilaterales regionales, asi como lot |

i
J
|

organismos oficiales de fomento de las expertaciones de los pai

ses desarrollados, proveen en una cierta medida sus financiamien
tos en diversas divisas, asi que la instrumentacion de esta politic?

|
!
|
|
i
!

estarfa dirigida primordialmente hacia la banca internacional cor |

la que se concentra el endeudamiento en ddlares.
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Enla actua!idad existen diversos mecanismos financieros para
conseguir tal fin. Al respecto, no existen razones fundamentales
ara que, por ejemplo, los bancos suizos no estuviesen en posi-
cion de otorgar financiamientos en francos, o los bancos alema-
nes en marcos, o los bancos japoneses en yenes (especialmente
con la gradual liberalizacién de esa moneda). Este tipo de finan-
ciamiento podria ser alin mds atractivo para esos bancos ya que
cu captacion intefna de recursos es mds competitiva y rentable
ue la que obtienen en el mercado interbancario de euraddla-
res. Serfa también perfectamente factible que, por ejemplo, ban-
oS estadounidenses o japoneses prestasen en monedas europeas,
refinanciandose en.ddélares. El riesgo cambiario {(diferencia entre
{ondeo y préstamo en diferentes divisas) podrfa cubrirse median-
te el mercado interbancario de futuros de divisas. De manera si-
milar fos bancos podrian efectuar préstamos denominados en mul-
tidivisas, SDR o ECU, con su respectivo fondeo.

A su vez, los prestatarios también tienen diversas opciones a
su alcance, como negociar el cambio de los préstamos existentes

hacia otras divisas, utilizar el mercado de futuros de divisas a corto

o a largo plazos, y efectuar intercambios de divisas (swaps).

£l andlisis detallado de cada una de estas posibilidades, con
sus respectivos atributos, estd fuera del alcance de este estudio.
Sin embargo, se debe destacar que es posible que los prestata-
rios efectivamente logren una satisfactoria diversificacion de su
deuda externa por monedas.

-
.

Tasas flotantes vs. tasas fijas de interés

a contratacion de deuda externa en varias monedas genera,
¢ por sf misma, una diversificacion en las tasas de interés y una
mavor estabilidad en el servicio por este rubro que la que se ob-
tendria con una alta concentracion de la deuda. Empero, es ne-
cesario también tomar en cuenta que las tasas de interés en las
principales divisas tienden a influirse en la misma direccién. Por
ejemplo, en el periodo 1979-1982 el alza en las tasas de interés
estadounidenses en términos nominales y reales causé un movi-
miento similar, aunque de menor magnitud, en las principales di-
visas europeas y en el yen. Si toda (o la mayor parte) de la deuda
externa se basara en tasas de interés flotantes, y por ende estu-
viera sujeta a revisiones periddicas a corto plazo, el pago de inte-
reses tendria todavia un cierto elemento de inestabilidad poten-
cial a corto plazo debido a ese fendmeno de “‘magneto”.

Por lo tanto, el complemento de esta polftica de diversifica-
cion consiste en obtener una combinacion de financiamientos ex-
ternos de tasas flotantes y tasas fijas de interés, Esta politica serfa
la mis prudente y neutral para los deudores, Mediante ella se re-
ducirfan los riesgos de movimientos bruscos en las tasas de inte-
rés, la amortizacion y el saido de la deuda externa.

Costo de financiamientos a tasas fijas
vs. tasas flotante o

1 no de los principales obstdculos para que los pafses en des-
- arrollo contraten financiamientos a tasas fijas suele ser que,
al momento de elegir, la tasa fija prevaleciente es mayor en 1-2
por ciento gue la flotante a corto plazo en la misma moneda. En

la btisqueda de ahorros inmediatos, 0 mds hien aparentes, los pres-
tatarios frecuentemente optan por financiamientos a tasas flotan-

-tes, aun cuando existen posibilidades de obtenerlos a tasas fijas,

Una comparacion real entre el coste que se obtendrfa con am-

bos tipos de tasas sélo puede realizarse hasta después de pagado

el financiamiento. Sin embargo, con fines ejemplificativos se ela-
boré el cuadro 3, en &l que se suponen financiamientos en déla-
res con amortizacién a 5 y 10 aiios y fecha inicial en enero de
cada afo a partir de 1972. Se omitio el diferencial (o margen) apli-
cable a ambas operaciones de tasa fija y flotante, pues es similar.
Las tasas que se usaron fueron la Libor a seis meses en el caso

-de la flotante (igual que en el cuadro 2) y la tasa de emisiones

del Tesoro estadounidense en enero de cada afio para emisiones
a cinco y diez afios en los casos de tasas fijas.

CUADRO 3

Comparacién de costos de financiamiento entre

tasas fijas y tasas flotantes en délares estadounidenses
para el perfodo 1972-1985

(Porcentajes)

Libor a 6
meses en

Emisiones Ermisiones del
" del Tesoro de  Tesoro de EU

) EU a 5 anos a 10 anos + délares de FU
Un solo pago al final
del financiamiento.
Intereses pagaderos
semestralmente
Periodo
1972-1982 5.95 9.04
1973-1983 6.46 992
1974-1984 6.99 1007
1975-1985 7.50 . a.95
1972-1977 5.59 797
1973-1978 6.34 a.11
1974-1979 ! 6.95 8.14
1975-1980 7.92 7.83
1976-1981 7.46 8.56
1977-1982 : 6.58 10.62
1978-1983 7.77 12.35
1979-1984 9.20 1316
1980-1985 - 9.53 : ’ 13.49

Los resultados son sorprendentes. En la mayorfa de los finan-
ciamientos a cinco y diez afios la opcién de tasa fija resulté ser
relativamente de costo menor que la opcién de tasa flotante. Una
excepcién es el financiamiento a cinco afios de 1975 a 1980, cuan-
do la flotante resultd ser marginalmente de menor costo debido
a la baja de la Libor durante ese perfodo. La grifica 1 muestra
que la tasa Libor experiméntt dos picos sustanciales, uno en 1973-
1975 v otro en 1979-1982, en relacidn con las tasas fijas de emi-
siones a cinco y diez afios del Tesoro estadounidense, razén por
la cual los financiamientos a tasa flotante durante ese perfodo ge-
neralmente resultaron mayores que los de tasa fija. Pero aun si
la tasa fija hubiese resultado marginalmente mayor, ese costo hu-
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biese sido una pequefa ‘‘prima’’ a pagar a cambio de una mayor
estabilidad en el flujo de intereses y, por lo tanto, en la cuenta
corviente del pals deudor en cuestién.
Evolucién de una nueva politica
de tasas de interds : .

I anterior andlisis hlsténco, sin cmbdrgo aungue util en re-

. trospectiva, no permite sacar conclusiones sobre el futuro-com-
portamiento de costos entre tasas fijas v tasas flotantes de interés;
una u otra opcidn podrla resultar mas.costosa en el futuro en di-
versos perfodos de financiamiento. Consecuentemente, podemos
concluir que la politica mas “‘conservadora’ y prudente en tér-
minos de costos de financiamiento, asf como en términos de es-

‘tabilidad-de - pagos :de -interés, reside en dwerstﬂcar la deuda

externa por moneda y por tasas.

Los organismos multilaterales y regionales, asf como diversas
instituciones oficiales de crédito a la exportaciédn, tradicionalmente
han sido proveedores de financiamienta a tasas fijas. La deuda
a tasas flotantes proviene en su mayorfa de la banca comercial
internacional. No obstante, existen diferencias en la proporcién
de la deuda que palses prestatarios similares tienen contratada
a tasa fija con instituciones oficiales. Ello obedece a diferencias
en la eficiencia de cada pals para usar esas fuentes. Por lo tanto,
un primer esfuerzo debe orientarse hacia una mas eficiente y ma-
yor utilizacién de los créditos oficiales de fomento de la exporta-
cion de otros pafses con base en polfticas de importacién con-
gruentes al respecto. La discusidn-detallada de este aspecto, sin
embargo, queda fuera del alcance del presente trabajo.

En relacién con la restante deuda comercial a tasas flotantes
pfoveniente de la banca internacional, recientemente los pafses
en desarrollo han hecho diversas propuestas globales en los fo-
ros internacionales con el objeto de estabilizar los pagos de inte-
reses. Queda por ver si estas propuestas globales serdn acogidas

’

favorablemente por los acreeddres internacionales. $in efbargo,
los paises prestatarios ~principalmente aqud”os con alto tonte-
nido de deuda a tasas flotantei~— no deben ni pueder dejar a sus,

- econoifas a merced de esa expectativa, por fo cual esimprescin:

diblé que instrumenten dwersos mecanismos de proteccion al P

respecto. .

¥

Los palses en desarrolio més afectados tienen actualmente a”
" su disposicion diversos mecanismos que, en su conjunto, pue-,

den ofrecer la posibilidad de alcanzar gradualmente esa metade
diversificacién. A la banca internacional se le pueden ofrecer op-

ciones (e incentivos) para otorgar nuevos financiamientos (o' trans--
formar los existentes) a tasas fijas, siendo los propios bantos los.

que busquen su refinanciamiento a tasas fijas o a través de inter-
cambios de intereses (swaps). También los prestatarios podrian
obtener financiamientos directos a tasas fijas de los mercados de
capitales, fondos de seguros y de pensién u otras fuentes poten-

ciales, o podrian efectuar operaciones de intercambio de intere- .

ses flotantes por tasas fijas. Aun sin analizar los detalles de los di-
versos mecanismaos posibles, se puede aseverar que, una vez que
los prestatarios definan la direccion, la banca internacional, con
la gran inventiva que la caracteriza, podrfa crear diversos instru-

“mentos para hacer factible esa meta en unos cuantos afios. In

la actualidad no existe un mecanismo que, por'si solo, pueda efec-
tuar dicha transformacion en el corto plazo; los prestatarios tie-
nen que perseverar con la utilizacion simultdnea de diversos me.
dios para alcanzar su meta en el mediano plazo.

Sin duda, la diversificacién de la deuda externa de los-impor-
tantes deudores en desarrollo por divisas y tasas de interés coin-
cide con los intereses propios de la banca internacional, aungue
ésta no parece haberse percatado claramente de ello. En un con-
texto de volatilidad de intereses v, por lo tanto; de deterioro en

_la cuenta corriente, y de necesidades adicionales de financiamien-

to imprevistas por alzas en las tasas internacionates de intergs,
la Ginica fuente factible en el corto plazo para satisfacer esos fai-
tantes es la propia banca internacional.

Comentarios finales '

- ¥™ urante {a presente década y-en el futuro previsible, en un -

1« contexto de financiamiento externo limitado, la forma en
quk los paises en desarrollo manejen su brecha de recursos ex-
terhos para manienerla de manera continua dentro de pardme-
tros.aceptables, se torna en un elemento critico de la politica eco-
némica. Tradicionalmente, cuando la carga -por concepto de
intereses era un componente minoritario en el manejo'de fa cienta
corriente de los pafses en desarrollo, era posible y suficiente re-
gular con medidas macroecondmicas el sector externo, compuesto
entonces pnmordlalmente por flujos de exportaciones e impor-
taciones.

Actualmente, cuando la carga por concepto de {lereses ex-
ternos forma una parte importante {o incluso preponderante) de
la cuenta corriente, se requiere complementariamente estable-
cer politicas financieras que regulen al méximo posible {a estruc-
tura de la deuda externa y, por lo tanto, influyan-en el flujo de
intereses externos. Esta Gltima variable ha quedado hasta la fe-
cha enteramente fuera del control de los palses presiatarios en
desarrollo, con serias consecuencias-e implicaciones para su pre-
sente y futura evolucion. O
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Preface

Tug 1987-88 EDITION OF THE World Debt Tables comes
in two volumes, Volume I contains analysis and com-
mentary on recent developments in international lending
10 the developing countries, together with summary debt
data tables for all countries, for selected regions and for
other groups, The geographic groupings are Africa,
South of the Sahara; East Asia and Pacific; Europe and
the Mediterranean; Latin America and the Caribbean;
North Africa and the Middle East; and South Asia. The
other groupings are highly indebted countries, low-
income Africa, low-income Asia, middle-income oil
importers, and oil exporters. The highly indebted coun-
tries are seventeen countries that account for nearly half
of all developing countries’ debt, with approximately 80
percent of it owed to private creditors, mostly at variable
interest rates. Lesotho and Mauritania, formerly classi-
fied as middle-income oil importers, are now classified
as low-income Africa, The countries in cach group are
listed under “Groups of Reporters.”

Volume 1 contains statistical tubles showing the exter-
nal debt of the 109 countries that report public and pub-
ficly guaranteed debt under the World Bank’s Debtor
Reporting System (DRS) (Poland has been added to the
109 countries that reported last year, but Hong Kong is
no longer included). Reported data are supplemented by
estimates made by World Bank staff. Twenty-two coun-
tries also report private nonguaranteed debt (Malaysia
and Tunisia have been added to the twenty that reported
last ycar). Stock and flow data for Poland are available
only for 1986; estimated stock data for 1984 and 1985
have been included in summary totals for all countries
and the appi'opriate regional and income aggregates, The

associated break in data series is thug bLlWLCh 1983 a d -

1984, not befween 1985 and 198(5{
were reported and are shown on ‘d;
three countries: Burma and India, as of the end of
March, and Haiti, as of the end of Scptember.

The tables contain reported or estimated data for pub-
lic and publicly guarantecd long-term debt, private non-
guaranteed long-term debt (where gignificant), short-

'Lo) g,-‘cxm dLQt

1 e
fiscal lyear basis| for 1

vii

‘volu nes l}
J‘Pln‘mcc 331

term debt, and the use of International Monetary Fund
(IMF) credit, The data are augmented by information on
major economic aggregates and by indicators that are
used frequently in analyses of debt and creditworthiness,
The macroeconomic information provided is from stan-

dard sources; but many series, especially for African

countrics, are incomplete. In most cases, omissions
relute to the service accounts of the balance of payments,
Users of the indicators can eliminate gaps by substituting
other standard data series (for example, merchandise
trade could replace total exports and imports) for those
used here. V

The macroeconomic indicators are preparcd for the
convenience of users. Debt indicators give useful infor-
mation about developments in debt-servicing capacity,

‘but conclusions should not be drawn from them unless

supported by careful economic evaluation, To ensure
cross-country comparability, the charts and most indica-
tors are based on public debt only; for countries where
complete information is available, some indicators have
been prepared based on total external debt. To preserve a
readable layout in the tables, data are provided for only

eight years: 1975 and 1980-86. Some subcategories of

debt are also omitted. For most users, the loss of detail
should cause few problems. ‘For others, this omission
can be overcome by subscribing to the World Debt
Tables on magnetic tape. Tape data include all informa-
tion given in these volumes and, where available, contin-
uous historical serics for 1970-86 and projected service
paymuus on lonc7 tcrm dcbt for 1987 96. Enquiries

vi i
(formerly the thext‘al ) : is1on of thc Economxc
Analysis and Pxo)ccuons Dcpamnent) The macroeco-
nomic aggregates used are drawn from the files of the
Socio-Economic Data Division of the World Bank and

from the International Monetary Fund.,

t to tt e Publl— :




dbout. thc, AamJ pice as i '1986--at bctwcw 2 pcxccnt
and 242 pr,rcc-nl after adjusting debt stocks for the effect
of exchange rate changes. In nominal terms, total debt
grew by 614 percent, from $1,120 billion to an estimated
$1,190 biltion,

The decline in new lending that has chamcterized
dwc‘lopuw country debt statistics since 1981 appeared
to bottom out in 1986 and was followed by a small
rebound in 1987, Disbursements of long-terin loans rosc
from $86 billion to around $90 billion, with both official
and private lending a little higher. For private creditors,
this increase was entirely associated with the new money
packages for Argentina and Mcexico, and with the refi-
nancings undertaken by the Republic of Korea. These
transactions aside, there was no indication of o revival in
private lending to the developing countries. The increase
in official disbursements confirmed the recovery that
began in 1986, It included increased export credit and
other bilateral financing, together with a further rise in
lending by the multifateral development institutions,

Net lending flows, after deducting principal repay-
ments, were probably also slightly higher in 1987 than
1986, at around $26 billion, as against $25 billion. Al
this level, however, they remained barcly 40 percent of

The Growtle of External Debt, 1981-88

- External De‘m n 19 R7

ments were affecied, on the one srde, by the mc in
world interest rates in 1987 and, on the' othcr hy a
growing incidence of payment suspensions declarcd by
debtor countries. Interest actually paid was probably lit-
tle changed from 19867 figure of $56 billion. Accord-
ingly, there was a small reduction of the net transfers
made by the developing debtor countries to their credi-
tors in 1987. These negative transfers, nevertheless,
were still of the order of $29 billion.

The position of the highly indebted middle-income
countries remained very difficult in 1987, Important
rescheduling agreements were negotiated by Argentina,
Chile, the Philippines, and Venczuela, but the availabil-
ity of new f{inance continued to be severely constriined.
The action by Brazil in suspending interest payments to
private credilors in Febmary 1987 and the move by
international banks to raisc their loss provisions against
developing-country loans were both symptoms of grow-
ing frustration and. fatigue at the lack of px(‘)grus in
resolving debt problems.

By contrast, agreements were reached in 1987 that
hold promise of a significant improvement in the future
financing available to low-income countrics, particulady
those of Sub-Saharan Africa (Appendix I, page xix).

(USY Hitlions)
‘ 1981 1982 1983 1984 1985 19867 1987% 1988"
DRSS Reporting Countries 672 748 808 877 949 1,021 1,085 1,133
Long-"Term Debt 408 557 639 714 784 871 930 ;980
Fram Official Sources 181 200 222 257 296 343 375 405
FFrrom Private Sources 317 357 417 457 489 528 555 575
Short-"Term Debt? 159 168 138 130 128 110 113 155
Uxse of IMF Credit L5 20 a0 33 38 40 42 o
Other Developing Countries 83 86 86 81 89 9 105 110
Total External Debt 755 831 894 988 1.038 1,120 1,190 1,245

. Data for 1986 are preliminary.
b, Data for 1987 are estimated ani for 1988 arce projected.
¢. Data for Poland are included only from 1984 onvwird,

d. Data reflect the known rescheduling of some $45 biltion of short-term debt to banks into long-term debt in 1983-86.
¢, Includes data for developing countries that do ot report through the DRS and for those that report in a form that does not permit publication in the
standarcd tables; excludes debt of the high-income oil-exporting countries.
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Summary

In September 1987, the communigqué ot the Interim
Committee of the Board of Governors of the [nterna-
tional Monetary Fund (IMF) noted that ““the present eco-
nomic upswing is about to complete its [ifth year™ A
month before, the international debt crisis had also ended
its fifth year,

The parallel is an uohappy one. The hope that time,
policy adjustment by the debtor countries, and support
from the global cconomy would steadily erode the scale
of debt problems has been consistently frustrated. In the
terms in which improvement was looked for most anx-
jously by creditors and international policymakers—the
measure of the debtor eountries” creditworthiness—iheir
position has stubbornly failed to improve. In the five
vears since 1982, no country involved in rescheduting its
debts has significantly reduced its debt ratios. The trend
has stayed in the opposite direetion. That was again the
position in 1986, as the debt figures published in this
edition of the World Debt Tables continm, and was prob-
ably also true in 1987. Reflecting its disappoinuncent, the
Interim Committee acknowledged that “a satisfactory
resolution of the debt problem is likely to take longer
thun was expected earlier.” ' ’

The debtor countries have looked for the evidence of
progress in other directions, with no better success. Sus-
tained cconomice recovery has continued to clude then.
Among the two groups most scriously alfected by debt
problems--—the highly indebted middie-income countrics
(HICs) and Jlow-income Sub-Saharan African (SSAY
countries—individual countries have achicved briefl
periods of growth at annual rates ol § percent and above,
but they have been the exception and have not been
sustained.! In per capita terms, the income of the HICs
has fallen by one-seventh in the 1980s and that of SSA
courntries by nearly a quarter.

The result has been lower personal consumption and
increasing social and political problems. More scrious

1. Fora listing of the YHC and SSA countries, sce pages xlvii-slvii.
The HICs are o group of seventcen froubled, heavily tndebted deveion-
ing coutitrics, whose debt is predominantly owed to commercial eredi-
tors at variable rates of interest,

Reversing the Decline

for these countries’ economic prospecis, investment
activity has collapsed, In Africa, per capita investment in
1987 was below what it was in the mid-1960s, while in
the HICs it had {allen back to the level of 1970, Mes-
sured against levels in 1980, investment was down by
between one-third and one-half. In this sense, the
chronic debt problems justify the term “crisis.” The

development process in these countrics has stalled. Th

e
effects will be measured not simply in terms of fallicg
averpge living standards but of the relapse into poverty
ol large sections of the populations.

In Africa, bad policics and inadequate institutional

natural and historical circumstances of many countries.
For preblem debtors in this group, restoring access o
private {inancial flows is not a credible part of the solu-
tion. Reforms will make countries creditworthy, in the
conventional sense, only in the distant future and only as
a result of fundamental social and economic change. The

“need for such change is urgent. If progress is to be

achicved within a timescale that is acceptable to the
international community, it must be supported by the
restoration of adequate resource transfers. It is now clear
that a significant expansion of the relief effort is
reguired. not to provide relief per se, but as the means (©
ensure that debt burdens are put on a sustainable basis,
compatible with the willingness and efforts of countriss
to address their deep-seated problems. By the end of
1987, there was welcome evidence of a greatly strength-
ened international consensus 10 support progress in thiy
dircction,

There is as yet no such consensus for action with
regard to the problems faced by the middle-income

debtors. The analysis underlying the Baker initiative of

September 1985 remains valid. However, the Interim
Committee’s acknowledgment that the resolution process
will now take longer than carlier thought points to the
serious difficulties of implementing that initiative—
difficulties that have become more rather than less
intractable with the passage of time. Restored growth
remaing essential, It is both the principal aim of policy
and the necessary mceans for achieving other policy
objectives, including eventual return of the problem




dc‘btots m nonml market aceess. The agreed precondi-
tions for restoring growth, however, have not been met.
Policy reform in the debtor countrics has been extensive
but has not to date resulted in sustained progress toward
adjustment. The other conditions-—adequate financing to
foster that adjustment progress and an open and vigorous
world trade environment—were no closcr in 1987 than
they had been in 1985.

The world economy remained locked into growth of
around 2V2 percent, a rate significantly below carlier

hopes, but now the likeliest outcome while the upturn
continues. However, the downside risks are great and
growing. The problem of correcting the twin budget and
current account deficits of the United States withodl
tilting the world into recession has not been resolved. In
1987, overscas investors were less willing to finance
these deficits, and large-scale official exchange market
intervention was needed to avoid the unwelcome choice
between a sharp dollar decline and an accelerated rise in
interest rates. These conditions had already reversed the
decline in interest rates in the United States earlier in the
year—a worrying development for the debtor countries—
and led to the extreme turbulence that overtook the
world's stock markets in late October.

Despite some continuing recovery in official lending,
financial flows to the debtor countrics remained histori-
cally low. In the five years up to 1982, the total inflow
(net transfer) of resources to developing couantries
through long-term lending was $140 billion. In the five
years since 1982, the equivalent figure was an outflow of
around $85 billion, For the HICs, the comparison is still
more stark: a net'inflow of $65 billion in 1978-82 and a
net outflow of $100 billion in 1983-87. Perhaps the most
serious failare of the past five years has been the failure
to recognize and- address the damage that the dramatic
reversal of these flows has done both to the management
of debt problems and to the momentum of growth in the
world cconomy.

The figures are indicative only. They do not caplure a
variety of nondebt flows between developed and devel-
oping countrics. Nevertheless, they underscore the mag-
nitude of the financial shock experienced by (lcvéloping
countries, and by HICs in particular, as they attempted to
adjust to the terms of trade shock that falling commodity
prices, rising real interest rates, and sharply reduced new
lending caused earlier in the decade,

The debtor countries had two adjustments to make: to
bring their external accounts into manageable balance in
the short term and to undertake longer term structural
changes in their economies to restore competitiveness
and the potential for growth. For the HICs, the former
involved a current account adjustment equivalent to 4
percent of GDP and required a 32 percent cutback in the
volume of imports between 1981 and 1983. Unfortu-
nately, the further decline in financing after 1983 and the
continued weakness of commodity prices prolonged the

msmpnvc nnp‘m of t at ¢ (
sequences for:national méomcs g
ing. o
While the need to xmpk,mcnt stmctuml xcforms was
great, both to correct policy mxst'tl\e% of earlier years and
1o adjust to the very dxffmmt world («nvuonmcm of the
early 1980s,the backgmund for domg 0 was cxception-
ally difficult, The initial xespomc was nevertheless
encouraging. Many countries lxx)ci_ch()ok bold measures
aimed at strengthening the price mechanism through
recduced subsidies and reformed tmclc pohucs. attacked
inflation through fiscal, monclary, and icurrency reforms,
and fostered domestic savings through changes to their
banking and financial systems. Subsequent commitment,
however, has been uneven: With the munulmtu effects
on government revenues) ol;cnftulvcpe and bmh social
and political costs high aftcx ycmﬁ oflnustmuy, no gov-
ernment has been consxsten[ m 113 resolve. In 1987, the
collapse of the Austral Plan in Alpantum and continued
high inflation in Turkey ﬁgam undulmcd the difficuliies.
Lack of progress carries a cost;» As last year's World
Debt Tables cautioned, the : wmmgm, s of bankers and

|
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debtor governments to pexscvuc n} mf\nagmg their pzob~
fems in ways that have shown little succesq hou‘d not be
assumed unlimited. In 1987,‘thc, ev:dumc of “debt
fatigue” became pl‘unur on both b\dLS Bankers® atti-
tudes against providing new money to the problem
debtors hardened. The Iouml exercise many undertook
in raising large balance stht })IOVISI?HB againgt cvstmb
loan exposures sct ‘a subsmmta py higher cost to any
future lending to thow cqur}qu On ‘their side, debtor
governments were lcss reluctant to ziiow debt service
arrears to accumulate or tq u;,c such dﬁ@df‘v HES bxug;:mmg,
counters with uednms T hc xhctouc of conﬁuntalmn
increased, .~ 3 :

It is.no fess true at thc start of 19‘%8 than it was in
August 1982 that a, conﬂxctual btca}\down of relations
would be.the worst. outcomc for all (concerned, ‘Such a
breakdown would not onl' L eat damugc on
debtors and uedums but,; ll}zo\igh its iedfect on intcrna-
tional confidence, would undermmm ie pmbpucfs for
improved cooperation on whzch luturc iglobal pu),pcmy
increasingly dcpcnds Dcvclopmelm'; duun;, 1987
brought growing recognitiof f.the ! neﬁzd to widen the
range of instruments w:uldbl naging; debt prob-
fems and to rcassess the- wa},’s m wlych"emsung, instru-
ments are used. That anaiy%“% 1 as uxm,m as’it is neces-
sary if progress toward a resolijtion of(icbt problems is
to be quickly renewed. S :

Time is not on the side of casier solutions. As the
present cconomic upswing completes its filth year, it
must be remembered that all upswings in the past have
been interrupted at some point, that this one has left
unresolved many stubborn problems, and that the ten-
sions that threaten its continuance are mounting. When
growth in industrial countries slows down muarkedly or

mvcstmunt spc.nd-

=

; wuh ndvcnsc con- ’

i
i
i
i
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tuibles into recession, witl that fuether frustiate, or pro-
voke the action necded to bring about solutions and Sl

itate the resumption of growth in the debtor countries?

Origins of e Crisis

Although concern had long been growing, debt prob-
lems emerged suddenly in Angust 1982 and spread r

iy, Within twelve meonths, the dimensions of the vr'sis
were established in a form that has shown remarkably
litthe chunge in the five years since. Alter repeated rence-
gotiations of their debt, countrivy that were caught up in
debt-servicing difficultics then are those sull i diffievhy
today. By contrast, no maior developing country that
avoided arrears or other pavment difficulties in its debt
service in 1982-83 has subsequently beconie a problem
debtor. This absence of movement speaks both ol the
unusual character of the ¢
to date in bringing lasting Improvement o the positior of
the problem countrics.

The speed with which &
fowing Mexico's faifure (o meet scheduiod Jebt servi
payments, was a direct outcome o7 the changes thy
taken place in international lending in the 12708,
changes aliered both the velume and the patteen ot oar
flows. Developing-country debt grew atan anvaal
21 percent through the period, from 885 Biition in T07¢
to $580 billion in 1980, That many <
rely too heavily on foreipn resowres nflows was indi-
cated by their rising debt-to-GND rutios, up, on aversoe.
from 18 to 28 percent during the decade. Fulure prob-
lems were also indicated by the fact that. although noe
transfers to the debtor countries peaked in 1978 at $31.6
bitlion and were clearly in decline by 1980, gross new
borrowing and debt service ratios continued ¢
idly.

International banks,
ing to the developing countries ot the start of the period.
were o heavily involved by the end. Leadiag had
“become narrowly concentrated through the bunking «sys-
tem, and the degree of maturity trunsforation was

excessive. By 1980, only a quarter ol the debt owed by

Latin American countrics was still at fixed interest rages,
and as much as 40 percent was duc for reppyment within
twelve months, atmost 70, percent within three yegrs.,
The vital link between the service cost of it loan andithe
income stream from the invesument it {inanced had thus
been broken. By 1982, the process of financing deve op-
ment had become unhealthily dependent on the debtors”
ability to obtain new loans w scrvice the old.

When world conditions alicred sharply after T982, us
industrial countrics responded to the second o shock by

the per-
ditworthi-

erisis and of the lack of succesy

Hhicultios sorond tn JON2 0 ol

e

TN O b

L rise rap-

relatively little involved i lend-

raising interest raies and reducing denand, bot!
ception and the fact of the debtor countries” ore

ness changed. Bankers and other ereditors becime relag-

[n the more hostile conditions
the debtor

Lt Lo extend now s,

of the 19805, they were less confident of

countries” ability 1o service the high fovels of debt cone

cneted inthe P97 e farpe ineresse in pomingd and

peatd neress nees, Do weakened outloct for international

ihe bhleak

prospects for commaodiy prices abl
difficutty |
anee necded for debt servies and enba

alded 1o the debtor countries’ in ciuming the

need

foreign ¢
cditors” reluctanee o lend over-increasing mmounts
Anactive figuidity problem cmerped us countrioy were
unable to refinance maturing louns,
The problems of individual deinors threatered

The dominant role of he

sy
quickly to boecome systemic.
commercial banls exposed not onby the doblor counirizs
o new risks, but aiso the banks themselves and the yater-
vational financid systen, In [982,
for some 60 percent of all outstanding loans o develop-
ing countrics-—probably three-quarters in the case of

middic-income probiem debiors (the FHO -

the banks :xccuunzual

the

dircct exposare,

e shared the same risk through

ever, the muitiple bnkages of the internationst e
srket,

o deveioping cow

the main intermnediaion macharion for 1

ey, out all by St Dy
quickly

bing systern,

o maior dod

tor wonld oo

shroneh the whnle

Drotor country dethalt would e e
Jamage o the frumework of ntermp oy

mobal ceoponny, micx.\.all. aNonrous

"fc\"mw‘"l and deveioping-counmry enton

aternatonad Unanciel institutions, und

Pran
Arrangements woere quickly put i phes
through the leadership ofthe TME and with the coopur-
ton of the Bank for International Sctloments apd the US
Treusury in previding bridging finance
ity difficulties of the major debwory aguinst o com-

n;ml'\' responded viporousiv o

worelieve the
Huie
;*1"":&'.1& on their part o poticy adjueunent.

Though the problem countries” indebledness hos ¢
anued o increase since 1982 and their servicing ditfieul-
ties remwin acute, the perecived threa! to the intema-
tienal financial system has declined and ae longsr stands

That is the fea-
to den

thned

as the [)I'I\hli‘/ concern of puhc\’! pikers.
wre of the sueeess of ghe coneerted espon
rrob um m 1()‘44 M B tl}c, \am«, unkm, th o
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Adjustment and “m'mcmsz

For the debtors, adjustment i T982-83 meant, i

and I'()i'm‘.m:;f., externud account adjusunent. The

reduction of capital inflews that had financed weolictiive
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Table 1. Public and ©
(0SS [t

rivate Long-Term Deit wnd Financial Flows

in Developing Countries, 1980-86

Long-Term Dol and Financial Flows 1987 1982 1083 1984 1688 1986 !.‘)S?’
Deb: Dishursed snd Qutstanding 498.0 556.9 639.4 713.8 783.6 870.7 930.5
Disbursements . 1243 116.6 99.1 92.3 88.7 R5.7 90.0
(From Private Creditors) 91.4 84.2 66.5 58.6 57.3 47.5 40,0
Debt Service §9.1 9R.7 92.1 99.7 109.5 116.4 11o.0
Principad Repayments 47.5 49,7 447 46.8 54.8 60.8 64.0
Interest 41.7 48.9 47.2 52.8 54.7 55.6 55.0
Net Transfers 35.2 i7.8 7.1 -7.3 —-20.8 -30.7 —-29.4

Note: The 109 countries reporting under
a. Preliminary for 1986, estimated Jor 1687,

current account deficit for developing countries of more
than 5100 bi’xlion in 1931 and 1982 and the limitcd

extreordinary financing available through debi nmgam—
zation aqrecmmt,x Ieft no aiternative to drastic trade
adjustments. Tabie I shows the magnitude- of the
changes iu financial fiows.

Between 1981 and 1983, the trade account of the HiCs
changed from a deieit of §16.7 billion to a surplus of
$19.5 biliion, whiic the trade deficit of low-income Afri-
can countrics contracted from $5.7 biilion to $4.0 bil-
lion. In both cascs, the correction was achicved despite
marged export weuknesi—US doliar reecipts feli by 17
between the two years—itat was caused by the
i ¢ of commodity piices. The reguired import
Con':rac:ion was correspondingly moie scvere. By 1983,

cu cn account dci‘:ci( cf ail developing countries
g fallen to S50 billion.
Alhm ah the inuncciate effect of this cutback on
growth in the deblor countrics was incvitably heavy, it
was offset by hopes that an improving global eaviren-
ment would provide the basis both for successiul adjust-
ment and for the cany jecovery of creditworthiniess by
tie middle-income debtors. Such hopes were encouraged
by the vigorous recovery of the world cconomy in 1984,
spuired by rapid crowth in the United States. As cemand
for their exports picked up, the current account deficit of
the devejoping countrics fell further to $24 billion. For
severai of the mujor deboors, an end to the debt crisis was

aid 1o be in sight.

1 s optimism was ili-founded. Growth in the Unite
States, fucled by a rising budget de ﬁcit, Was not <ustain-
able, nor was it replaced cd growih in the
external sumplus cconomics of the dcn.l Repuoiic of
Germany and Japan. In 1985, industrial couniry 2row:h
rvo..- 4 7 to 3.0 pereen.
. and commodity prices resianed a
Hels Ihﬂ{ c.z"nad theim 1o posiwar Jows in consiant

by accelcra
Fe

ternadona. rade

pvice terms. The recovery of (he dobior cconomics
staiied.
In another scase, too, optimism had been decepiive. A

rapid recovery on creditworthiness By the daiter conn-

Soping countries

the Debtor Reporting System (DRS). Data for Poiand are inclinled only from 1984 onward.

trics should not have been cxpected. Even with the
improvement in their cconomics and exports in 1984, the
debt ratios of the major debiors were scarcely impraved,
it at all. Portly because of vigorous devalungions, the
debi-to-GNP ratio of the HICs was acwially higher in
1984 than it had heen in 1983—358.6 agiinst 57.9
,;crccn—-whﬂf‘ the nterast-to-exports ratio cased onn
fram 27.4 to 26.2 percent. The debt-to-GNE ratio was
substantially above what it had been in 1982, the tirst
year of the crisis, and both ratios we
of 1980 (33.5 and 17.3 sereent, Icspccli\*u,’).

While it was—and still is—cssenan for covniies with
debt preblems 1o reduce their dependeiice on
the productivity of their ceonn-
1

¢ well bovord thogse

forcizn
savings and o improve
mies throuah policy reform, the assumntion iha! resutied
voiuntary iending would play a significant role in finane-
ing that adjustment has proved to he a sevious weaknass
in the strategy for managing debt probiems. Even had it
not been so difficnit to reduce debt ratios witer {982-8
it is uncertain that the return to ratio levels thit mlmctcd
lending in the late 1970s would have
resuniption of lending, f(nlo\\ms a gencral joss of conii-
dence, in the troubied conditions of the mic-{980s.
Same commeriaiors have argucd the point more
mkirw tirc view that that once the highes risk
oans to developing
2-83. commerviat banks bezan adjusting

¢ty R
stimulated a

strongly.
implicit in
revealed in {9

countrics had been

\,\._

restore ;mzno;.o risk to more acceptabie
levels, The necessaiy condition was that ioan
should grow more .\"m\';‘.\' wan other
HESS among

510 davel-

assots. Perceptions of individua! creditworth

1 '

debior coun(i'icq wouid thus have m u{imc( i\_Q.\I than (he
wlative to

recd to reduce el developing-couniry fending
other assets. This argument, by no means diseredited by
the pattern of bank lending qver e past five years, m

&

pasiialiv expinin the rigid dimensicns ol th
cially as ether lenders (export crodit agencias, in particu-
Toowerz simultaneous!y cutting back credit A pro-

Fees

(n.“md shift in the willingness (0 approve new 16aas i

1€82-83 would have drawn more couniries

r.’.‘ '.iqm(:x:)' difficuiries. aiven the

inio-the-net -




developing-country Ninancing at the time. The subse-
quent contraction of overall financing flows during a
peried of deteriorating terms of trade for the developing
countries has undoubtedly made it more difficult for
debtors, once in the net, to escape it.

Table 2 shows financial flows (o the middle-income
HICs since 1980, together with the main features of
cconomic performance during the same period: Boex 1
gives information on individual countries. 1t is clear that
the conditions defined by United States Secretary of the
Treasury, James A. Baker 1, in 1983 as necded 10 sup-
port adjustment in the debtor countries and lead to
restored growth have been absent almost throughout the
period. Except for 1984, economic activity in the indus-
trial world has been at levels too few to stimittate strong
growth in demand for developing-country experts.

Niorcover,  persistent unempioyment  and  trade:

imbalances between the industrial nations have resulied
in inlensifving protectionist pressures, whose elfect fre-
quently restricts the nuirket access of developing coun-

tnes. Al the sane time, the financing available to the

debtors has steadily contricted.
The pomt was n fe in last vear's
that a weakening of the global environment tends both 1o
reduce the de b ows’ creditworthiness and to increase their
need for finuncing. Without a(:equu:“ financing, pres-
sures on a debtor govermment’s budget may intensify o
the point at which she management of agreed adjustment
programs becomies impossibly difficult. This is espe-
cially true of the infunt democracies, where political
institutions are [ragile and government priorities often
dictated by short-term objectives. As the transfer of
resources to debtor countries hus become increasingly
negative, the effect has been seen in the failure of almost
all problem countries 1o maintain investment at levels
adequate [0 promuote a recovery of growth in the vewrs
ahead and in the reemergence of inflation after the initial
success of stabilization policies. Al too often, stabifiza-
tion has been undermined by the monetization of govern-
ment deficiis—much of them related to debt service—

World Debr Tables

and by the cost-push of devaluations needed Lo promote
(,)\PO(TS and restiain nnports. '

This is a vicious circle. Failure o vuster winsumen
programs increases the reluctance of credisor  suppoet
future adjustment efforts, which, v tren, muhes 1
increasingly difficult to achieve progress towusd coo
nomic recovery and a viable financial positien for the
debtor countries.

For the low-income African cotrica, the aegudin.
character of this process is now widely recosaiaadl el
reschedulings with unrealistically shoro nuiturities wi
terms that exceed the debror countries’ whihiv o
have often compounded probiems, rather rh.m I .m.:‘
the rc}icf‘imcx*c’*d Policy reform, cesenting i the dueey

seated cconomis wonknesses of these couniries awe v
overcome, is rarely sustuined if the prive is <ot oy
This is true even though the cogt of fc'“.," T I

fail in living standards that has al-e:
ten., Adiustment programs, therefore,

in their financing and should encouvrane
throngh tangible incentives. Severd dvolonrznn o
1687 have pointed to a greater understunaing of the -
ncome African countries’ problems. ?\"v:g‘owr‘
heads of government of the scven nujor indus
tries gave clear direction ay their
for @ new approach by officisl o

/

significant increase in fpaucing. Thueae developrirr .

are discussed ot more length in / AppL ndix L

Debt Develepments and the Highly
Indebted Countries

For the middle-income HICs, 1987 was v evenual,
but less cncouragmg iy irs ovtcorye, The ceonomic baci-
ground remained diffi
oil, from $13.50 per barrel to around $!7. benelited
Mexico and other oil-exporting debiors, and improved
prices for metals and some other commedities also

Table 2. Highly Indebted Countries (HiCs) and the World Econdmy, 1960-87

1980 19871 1982 1683 1984 1985 JEERT 1587

Economic Growth Indicators Percentage Real Increase o .
Industzia! Country Outpat 1.2 1.6 -0.5 2.5 4.7 3.0 2z Z5
World Trade 4.7 b4 -29 1o ¢.5 t3.8 s 35
HIC GDP 5.7° 0.4 ~0.0 -2.9 2.3 2.9 2. a4
HIC Investinent 9.3 1.3 ~1d.9 ~20.5 0.3 49 27 .0
HIC Per Capita Consumntion 3.4 -0.2 —1.6 —-5.6 -1.§ —0.6 1.0 G.!
HIC Bxpore 2.8 —i ~5.0 i (2.3 ~0.5 2.7 13
HIC hnports , HIR [ —~ 153 RAMLR AN -0 -
Lo ot

“Net Flows i FUC 5.5 ERI . 115 5.0
Nes Transtors to 1HCs S8 HR ! @ -7.5 ~§7.5 Z6.1

a4 Projections,

ficult. The recovery inthe price of
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© Box 1. Debt Service and Growth fevicied .
Two years aga, e Siorld Debr Tables puolinie. ucid taaed to fall since 1983, while investment has impreved
and ccoramic informaiion on seventeen Highiy ingnied onty stightly (sce Tabie 2, page xiii). The decline in per
countries in a form similarto that shown in Table Box I, capita consumption is now marginally less, but so teo is
betow, The main changes since 1985 are & modest the growth in exports.
improvement in mos: cconomic indicaton Total debt has continued to grow. The increase has
columns) bul some further weakening ol the Jdebt indica- been smadl, however, about 342 pereent per annur: i
nominal terms and probably Jess than | percent when
nu tirned wsted for currency changes. Prospective debt service
has also grown, despite a deckine in the interest element
as interest rates have fallen. That decline has stahilzed
the group. lmpor\s 'n.d investment sbow reduced tiie faterest/exports ratio, but the debi/GNP o at 607
dcciinc. from two years ago, but largely duc to the effect is twa percentage points higher than two years ago.
of averaging over a longer pu;od. imparts have con-
- TahleAox 1. Sevenicen Hi hiy Indebted Counteles o L |
i
Deire Ouss A
Of Whick :
Tl Pri !
Coneriry (US3 Billica i Source (Pereeii)
Argenting 49.4 §5.8 0 237 7.9 638 33.1 2.3
Balivia® 4.0 6.7 .0 0.6 IS8 315 6.3 -
Rruzil i14.5 75.5 G4 20.0 1.0 30.2 =09 3.4
Chile 20.F §3.2 G.R 4.2 ¢ 29.5 -0.4 O i
Columhia HeW 494 3 3 i6.0 I 2.0 28 - 3.3 [ER] R
Costa Rica® 4.8 50.8 24 0.7 18.¢ =&t =01 LS 20 =24 1.3 -1 i
Céte d'jvoire 9.1 00.5 4.0 A Ve B S 0.8 6.1 0.6 38 =238 —-i52
- . . i
Eeuudor” 4.0 7G.2 4.3 iR 835 244 G.6 0.6 Gt 59 2.6 =47 !
Jamaica 3.8 i7.4 1.6 3.6 1973 {74 -05 ~0&6& 02 -S54 =12 I3 - ;
_ L S . i
Mexico 105.0 56.2 449 222 8§3.& 327 9.1 6.2 0.3 6.4 =77 -0 N
Marcceo 7.2 32.4 8.1 2.6 12670 2540 —1.5 0 -3 -3 2.9 .o =22 0.3 i
27.0 55.1 12.2 ik 455 e 1S =30 =34 =59 —~19.2 —{55 ERLN
Peru 16.7 53.2 7.9 2.2 G240 29.0 0.3 —6a4 07 ~-0.6 ~57 -.2.6 -2
Phitippines 29.0 60.6 2.0 4.6 36 190 —1.4 ~32 -05 =05 ~<49 135 —10 ;
Uraguay® 38 80.1 1.3 0.7 634 133 0.2  —0.1 —14 -0 -85 —138 R
Venczuela 33.9 99.5 i5.9 6.6 0.8 225 3.9 3.0 =07 =09 37 -2 =4
Yugaslavia 218 68.6 0.2 3.7 33.0 1.7 —-ls =33 1) 0.5 ~0% 0.4 =08 !
743 2298 8790 6.6 233 236 -7 LG 4 -6 —48 -1.46
v : ik, inctuding use U INE eredit,
{ Deltseivice i sg-term Gebt ard temns 2t end- 1956, 1t does not takie into account new ivaas commeted or debt reschedutimgs saneds
1 ratadaic, .
<. Based oninteresi due in 1257 o leng-term debt outan at the end of 1956, refative to TU86 expans of goods and ol senvices,
d. Jata for 1987 are prelimicary estimates. Growth m st aquares) are camputed from sime series in constant prices :
c. End-1986 debt. ,5
X i cludes private nonguaranteed debt, ;
|
i
helped any HICs apnear to have suflered moderate. with nominal rates up ond
a furiher :hcir terma o f mui-; f;\. 1987, averaze, while real inlorest rases for the o
whiie der i I
“—‘ﬁl*‘;‘m.*ct
aic Cﬁt.::mcc.

i the vear and
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. Box 2. The Real Cost of Barrowing Figure -Bov 2, Real Inferest Rates and LIBOR, - - -
1976-87
Although LIBOR and other inicrnational interest rates s
were higher in 1987, real interest rates {or the develop-
ing countries as a proup experienced a sharp decline (sce .
Figure Box 2). Real interest rates for thic purpose have i .

been calculated by adjusting the nominal rates debtors
pay on their floating -rate dollar debt for changes in theis
export prices. o

The expression “real interest rate” fiike “real GNP ; N
“real exports ™. ) has found its way irto commaon usage :
While it clearly means nominal interest rates comu(.d
for price changes. it is not at @'l clear which price Ne 4 1 \ ~\%
changes. Domestic prices, import pn:'ea. and prices of |IRs 10
the country in whose currency the debi s denominated
could all be used for different purposes W give a measure [y »
of the real cost of bon‘owing The price of exports is, : — . 1

*"*m"rcﬁnc”‘lﬁ'ﬂﬁronl\' FEIEVART price Tovel, DUt I Ie an 1 THVTT iz
important one: - country with rising export prices will
find it easier to pay - a given interest rate than one with
ailing export prices.

Meastred In these terms. the key factor in 1987 was
the 25 percent recovery in average oil prices. Just as
weak oil prices inflated the real interest rate of ajl devel-
oping counines in 1986, so too did the price increase in N T
{987 exaggerate the decline. Even for nonoil exporters, ' 1076 1077 1078 1670 1980 1981 19K 1957 102 1UES 1950 165"

hoveever, real interest rates on dollar debt reflected the —

- - . Reat miterest rate for: 72 develomny couatnes and PR

maore favorable patierss of dollar-denominated commaod- o Sis-month dollar LIBOR

iy prices in 1987, On this basis, the real rate for nudidie-

incom:e oll-impoerting countries was around 21z percent,

u percentage point lower than real mates in the United

States. Within the average. of course. the experience of

countries differed considerably: for coffee exporters, for
cxample. the evolution was much less favorable.

i
i
i

Unired States.

Aute: Tha reet interent mie is defined 2+ the sivemertds doller LIBOR
deflzied by the change in the export pRue imdes fordeseh Coenmnes
The U.S. real interest sute s defined as the sivmngh & Hor LIBOR
deflated by the U.S. GOP deflator, !

The accumulation of arrears rclicves immediate cash
flow pressures on the debtors, but also carries heavy i
costs. Those casts include the loss of short-term trade

Argentina, the Philippines, and Venczuela. The terms of
these agreements followed the patterm of 1986, with
lower interest margins ('¥is percent over LLIBOR i

Argentina’s case and Y& percent for the Philippines zmd
Venezuela) and a significant lengthening of maturity
dates (nincteen vears with seven vears' grace for Argen-

tina, seventeen vears with seven-and-a-half years” grace”

for the Philippines. and fourteen yvears {or Venczuela).

credits (reportedly a source of growing difficulty for Bra-
zil) and longer tenm damage to important trade relation-
ships. That so many countries ignored these costs in
1987 is a measure of the growing strains imposed by the
lack of adequate external financing. The Horld Debi
Tables warned a ycar ago that in the absence

of addi- .

Only in Argentina’s casc was new moneyv agreed. - N
Jhereowas-a-disturhing. sene.-however,. that formal. . —tional._financing. ,“al,t,L.mat,x,\f,n.,fctml_.mgg,;ﬂ@g@gg;gg? i
procedures for managing debt problems were being over- schemes for reducing the burden of debt service™ would i
e etaben-n=1987 by informal procedures. Moststrikingly, . ogainground. Ll e e
. Bl euspended-debrservice pavmentsdo private credi- — — — Mounting arrcars- :ﬁm carry. costs mr (‘nt‘dsmrq Many
e - - - ey i Fobruarne Late in the veur, negotintinna with ored hanke tael steps to recognize these costs in 1987 inder _

the lead of Citicorp. the largest US banking-group. banks- —--—
in the -United States.- Britain, and Canada_-miscd-the

Loy tﬂ”rcru'a-rin» its: positien had still pot beer com- '
anrto Bre seven other Latin Americ

il

,r‘mum-‘m Rolivia—CastiRica—Domisican Republic.- bulance .sheet provisiens goainst- loans tn _
. e ehieuador. quma. Nicarmadua, and Peru). toget ther with ,,;dcbtn!s,. Bank provisiens in the-United Q"HF\ e ’VP“, =
eeeatetieedihaaisenad- sevorpb smaller Afncan countries,. L2 LR . =
e ,wem—m,u]mulame arrears-afiinterest=ta_private-creditom == anh banks.rasc.to30.percent.“Thecostwasvniiion. : 7%

in 197 against 1987 profits. Other European banks do not d)x-



= cloSe™ Provision:
-them- for-some~time—at;and- often well above, these

tv have maintained

higher levels (Deutsche Bank has reportedly provisioned
up to 70 percent). Japanese banks remain an exception,
as Japan’s banking rules strictly limit the level of provi-
sions that may be maintained. Early in 1987, a group of
twenty-eight Japanese banks established 2 joint offshore
company 1o purchase debtor country loans from the par-
ent companies at a discount and manage them on the
parents’ behalf-~in effect establishing higher provisions
against the assets. The amount of loans affected by this
armangement, however, was not large.

Expanding the Options

R el galinii

full part in supporting essential adjustment_and invest- -

ment programs. Without additional financing, these pro-
grams will continue to give results discouraging (o
debtors and creditors alike. On their side. by suspending
interest payments, a growing number of debtor countries
have damaged relations with creditors and have made it
increasingly difficult to continue the search for negoti-
ated solutions. They must show that they are ready to
renew negotiations in good faith and leave no doubt of
their continued commitment to the adjustment process. |

In addition, it is clear that future progress requires g
franker recognition by leaders in the industrial world of
the likely conditions under which solutions will now
have to be pursued and a significant expansion of the ‘
options available for overcoming difficulties. The oleof

- These actions—growing arrears financing by -debtors:

and greatly inereased-provisioning by creditors—threaten
to_ break. the.mold in-which-the managemcnt of debt
problems has been set since 1982, Whether that is a bad
thing will depend, first, on the future actions of the two
parties in a period that will undoubtedly remain very
difficult for mutual relations and, second, on the leader-

-ship_shown by indusirial country governments and the

international institutions.

The risks are great. Provisioning has added to the dis-
incentives banks facc in their lending to the problem
debtor countries (see Appendix 11 for further discussion).
They must show, nevertheless, that they intend to play a

“Teadership will itself be crucially

‘results have been encouraging but limited. Debt-equity

1

‘These ate difficult but not impossible cor
cxpansion of options is aiready ‘in progress.

Swaps are now increasingly used by the major problem
debtors as a mechanism for debt retirement.? Some $8
billion is estimated to have been converted in this way
during the past three years. In addition, the so-called
“menu” approach to reschednling has increased the |

eptions open to commeicial banks involvad in reschedul- ;5
ing negotiations (sce Box 3). A wide range of “menu” |
2. The principles undeilying debi-equity svaps were described in

detall in ast year's World Debi Tubles CAppendix 1), together with the
main country schiemes then in operation.

Box 3. Menus

In his statement at the 1987 Annual Meetings o1 the IMF
and World Bank, James A. Baker 111, United States Scc-
retary of the Treasury, listed instruments suitable for
inclusion in an expanded range ("menu™) of financing
apticns for commercial-banks participating in-rescheduls
ing agreements. The list included the following instru-
ments.
® Trade and project loans, which enable banks to
channel more funds dircetly to the private sector,
Such foans, viswed by banks as providing more
—-easily identifinbie roturns: encoumioc minpons of
investiment gocds.

reduce exterzal debt service burdens and stimulate
domestic activity,

* Exit bonds, which are also known as “alternative

" participation_instruments,” were. vsed.far the . firt
time in the 1937 Argeatine rescheduling (sec page
%xxiii). Exit-bonds crable banks with small expo-
sures e avoud futdre new money obligations by
accepting.pegotiable low-interest beonds.

° Hvternal debt conversions, which are now et
Athed inomany couniries as 2 medns 07 TeduT iny

ORI
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Box 4. Bolivia’s Buy-Back Scheme

“In—Febroary—19 ~Bnlma—ntgmrtd-"m—anwndm

,{,:'and subsmmml TFedueton 1n {hu outﬂuw of Tesourees.
from the HICs o cnsuie adequate financing for adjust-
ment. The provisiens barks have made agaiost their
developing-country loans now give them the financial
means o include in the broad menu of their dealings with
debtor countries entiors 10 achieve such reductions, on a

- ““case-hy-case basis, uppmprif"c 0 1hc~ scale of the prob-
fems. As the Managing Director of the IMF has stressed.,

enly two conditions need Jinsit the active scarch for

: flexibifity: “the mienu should

bL mutually agreed on by debtors and creditors and that

solutions should ba rooted in the market. Imagination

and resolve are needed to ensure that the 23 scope of

that ll‘S'u’ ,anu in the

reater

ol with 131 commercial banks that had been partv to s

P.mnu.mxcs is purmhu m a vigorous n“:rch 1or solu— ]

1961 and 1983 rescheduling agreements. thus permitting
the countn 1o begin repurchasing its debt from bmk
_ creditors tor cancellation.

Bolivia’s cconomy had suffercd senous problems in
the carly 1980s duc to the callapse of the internation!
tin price and to hyperinflation caused by poor domestic
policies. By 19€5, it had virtually ceased servicing iis
external commercial debt. and most bank credinore

— wiolcdown-tho valurof these-assets-intheir balane
shects either in full or substantially. In sccondary mar-
kets, Belivia's debt has traded at around 10 percent of s
nominal valuc.,

This was the background to 1987's innovative agree-

- Creditors undmoo). 1o st upport the stabilizatien. . .

“fions.

ifiterest payments hcl\C been proposcd Soimnc z..wrpor'u-
T ing relief, others based on the principle of capitalizing
payments in whole or in pari. Many proposals have also
been made to capture the discount on duc:opmg country
debt in order to reduce individual countries® Liabilitics to
levels more compatible with resumed nmwrh (see Box
5). In the case of Bolivia, a scheme has alie cady been put
in place with the agreement of bank creditors to repur-
chase debt at deep discount for cancellation (sec Box 4).
Banks should be encouraged 10 move further in these
directions. They will do so more readily under determined
teadership from official creditors and if the process of
linkage between financine and adjustment is firmly rein-
forced. On their side, -debtors are concerned that adjust-
ment programs should not only be planned over more
realistic time periods, but also that financing arrangements
should take into account events that may throw programs
off course during implementation. The upturn of interest
rates in }987 has focused these concerns.
Steps have been taken to meet such concerns. Official
- lending has:expanded -in response-to-the Baker initiative
{the details of lending trends in 1986 arc discussed ih
Appendix 1), and this process received important
endorsement from governments at the 1987 Annuzl

Mcctmg& of th‘, IMF and tlw \‘mrld Banl whcn agrec- . bl

\\orld Bank In’ suppon 01 ite”
_the l '1T ha,sm,

ase for the
dub' pmblcms

ral c.:pnal"‘{ncrc
own ro]c in mana“'

.- than--has been-the case.

’xs'rii6ﬁ:(b’ft‘ﬁ*5’)fi‘iié IMT, Wiich ha‘;‘&luhhx‘ud 2

- tary contributionacceunt forBolivia, o ensure
“monies used Tor repurchading debt hine B
committed for that purpose by doners.

Creditor banks agreed to amend the sharing prov minni

and other contractual lu tations of carlier loan agres
ments (0 enable Balivia to operate the scheme, on rbL
conditions that the erur»h"&g olfer is made to all bani
creditors on the same terms, that cach bank is free
accept or reject the offer in respeet of all or any part of
its loan (excessive acceprances to be prorated down
according (o the amounts offered), and that banks can
ohject ta and forestall an offer if there is no assured
prospect that the funds to complete it will ke |
forthcoming.

tha
e expressly -

that mainiains the esseniial path of cooperation betwesn
debtors and creditors. Without the commitment to coaper-
ation hitherto, the 1982 debt crisis would have been far
more damaging in its repercussions on the world econemy
This 15 an intefm outeone n - ‘
which policymakers can take satisfaction, but it is only an i
interim outcome. While much has been achieved, the '
principal policy objective of restoring growth to the trou-
bled debror countries remains unfulfilled.

What is ‘particularly

articularly Worrving 1s_that adJusnmm,}.d\:_' e

a pcnod of expansion for indus:rial
“Jﬂligglﬂi

“proved so difficult in 2
mmm S lhdt,l\, alrmd\ _one of the lonee

3
19

growth. stubborn unemplovmen

o) of years of \\":1L




As the critical nature of debt problems became widely
recognized by carly 1983, advocates of innovative solu-
tions put forward a variety of debt relief proposals. Their
schemes were divided between thoase favoring solutions
through an increase in debt and those favoring salutions
that would reduce it.

Schemes of the former type saw debl problems as
being mostly problems of liquidity, capab!e of being
The proposal put forward in 1983 by Lord Lever, the
former British Minister, advocating a substantial
increase in official loan guarantees through export credit
agencies, was characteristic of this approach.

-==Dy-contrasts .debtsreducing=sehemesfocused.on deblor - .. a Jopt an. uDPfUl'(-dudl

cased and eventually resolved by an increise i lending.

——1986 While-not speifed-out-in-

developing-country loans. They range from schemes
linking debt senice (o a fixed proportion of the debior's
export carnings (imposed unilaterally by some coun-

tries) to schemes requiring the creation of new intema- -

tional agencies, as in the Kenen and Rohatyn proposals.
Four of the proposals are described below:

Bradley Proposal. US Senator Bill Bradley put for-
ward a scheme for interest and principal relief in June
utl-detailythe-scheme. . —
wouid require creditors to provide annual relief over a
three-year period roughly cqual to 3 percentage points
off interest rates and a 3 percent writedown of principal.
conditioned on the country’s need and its willingnes: ie
fment prog

Alfred Herrha

served by agreeing to an carl}, ﬁn.mcml reconstruction
and drew analogies with Chapter 11 ammangements unde

US bankruptey laws. If negotiated under appiopriaic
international supervisicn, they believed agreements
would-restore-growth-to-the debtor couniries, improv

the global economy, and offer banks the praspect of
eventually recovering a higher proportion of their lend-
ing than if they continued to seck full repayment.,

Schemses put forward in 1983 hy Peter Kenen, a pro-

fessor at Princeton University, and by Felix Rohatyn,
former chairman of New York's Municipal Assistance
Corporation, proposcd the creation of a new interna-
tional agency to take over claims owed to commercial
banks and have responsibility for adjusting terms with
the debtors. The initial cost would be borne by banks,
which would sell their loans to the ageney at a discount.
However, the residual credit risk would then pass to the
agency and its official sharcholders.

These early schemes required official support asnd
_financial commitment at a level that was not palitically
“feasiblée: They lost favor as global recoveny setin e
mid-1983. However, the slow-down of the world cvon-
omy after 1984 and the failure of the prc blem debtors to
resume adequate growth resutied 1n the initiative UH
Secretary of the Treasury, James A. Baker lll, in Sep-

fniterest payments 01‘Llisz"blc"deveicpifxc—counm'es (eligi-
bility being determined by need and the debtor’s com-
mitment to anapproved adjustment program). The ICF
would be financed jointly by governments, international
financial institutions. and banks on the basis of their
respective.exposure 1o the ¢ebior. and would be man-
azed by the IMF It would limit interest rtes (0 @ prea-
greed level, but allow for a recovery of carlier unpaid
intarest if rates subsequentiy fell below this leve
LaFalce Proposal. US Congresstnan John LaFalce
proposed, in March 1Y&7. the creation of an Interma-
tional Debt Adjustment Facility to purchase a COURry's
loans at a discount in the sccendary market and to
restructure (i:c’n 10 puss on the benefit of the discount to
the dehtor. The purchase program would be initiated by
a request f“om the coun.r) but onlv after agreement on a
detailed plan of future vconomic managemeat, The
factlity would also .scc}: to use debt-equity swaps and
commadity-linked bonds to expand the degree cf
restracturing, ‘
Sachs Pr()pos'xl Professor Jeffrey Sachs of Hanard
University has propoased that the. “"-lm"f debi o
tric- willing to participate in “un interpationatly ‘;!rc“
vised adjustment program” sheuld be subordinated i«
any new lending muade ence the program was in force.
he aow dobi, limitd inoany onz year to 5 percent of
L

teinber 1983, Um has ,ubsu‘n CRUY gided TINT fEL

el exisunT okt —wotrtd-hesdenaminated-negs

oy, IRICREst 0 hiew ideas Was revivedt ana sinee mia

(\Vs\\cr! new nmp(\ml\ h’\L l_\,. put f»".\ :nid.
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Appendix 1. Loan Loss Provisions

“and the Problem Debtors

o ....group,-announced ils decision- to raise mrauumar) pro=-
- o— visions of $3 billion azainst potential lossesoni

lio of loans to developing countries. This action focused
attention inside and outside the banking scctor on the

importance of loan provisions in.the.coritext of the .con-..
tinuing. international.-debt-problems. -Other-major-banks- - -and-capital -position.=Indirectly. they mav-also affect its

in the United States, Canada, and the United Kingdom

were quick to follow Citicorp's icad. .
Banks make provisions against loans in anticipation of

loss or against the possibility of loss resulting from the

borrower’s failure (0 service the debt. Provisions are
charged against profit in the year in which they are

mads, and'are held in the balance sheet in special reserve
accounts which are debited as and when losses are subse-
quently realized. Should the loan prove scund, the provi-
sions previously set against it are recredited through the
bank’s profit and loss account in the year in which the
improvement in status is recoznized by the bank. In this
way the incidence of losses is smoothed over the busi-
. e s.cxile.reducing the likelihood of future shoc L\, th‘u
may be damiging o banking confidence.

As these procedures imply, Joan loss provisioning is
concerned with potential, not uctual, Nor does it
indicate formal acceptance by the provisioning bank of
- future losses. -l isesimply
£ Kﬁzaﬂ@{@%&ﬂ&%’:’{%«‘=hiﬁ<l-é+}i ee,ﬁ(-ﬂ-m Reft-sEta e
refiects U"‘ ‘.\'r\:\ tu which a bank is exposed threugh s

losses.

spoifos

“r=precautionany-step-under

prﬂ;xae':w%);%-x—fv-'p@\vfﬁr—\»i-}ri‘wmr:}@v%-v. Tereg

of Lozuerwsmns: Sl A e e e

Ax(hough not chdnomo its formal re.uuonsmp W uh the
debtor, loan provisions have important consequences for

-the-provisioning-bank, related to- its profits, tax liability,

stock muarket rating, through perceptions of its financial
strength, and informal relations with the debior.

The significance for profits (before tax) has been indi-
cated. Many of the banks announcing extraordinaiy ,nm-

-visions against developing-country loans in 1987 did «

at the cost of reporting pre-tdx losses not enly for the first
half-year, bui for the whole of 1987, Far sorie banks the

capital weakening inflicted by these fosses necessitated
the sale of assets or other business shrinkage to ensure
continued viability.

The tax and capital adequacy impiications are more
complex. They differ according to the tvpe of provisien
and to the tax and supervisory regulations of the country
inn which the bank is resident. Banks maintain-
“pal types of provision against loan losses: spact
sions and general provisions. often described.

fic provi-

Taspee-

tively. as allocuted and unaliocated provisions., The
former arc made against identified Josses expecied o

mature in-the foresceabie

e -fitures the-detier-against-the--

eavratrdetens
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Ruay

: - e o - fgeis-tndeptaken-at-thediseretion of entand iy’
SR Thv dmmq on hu\ncn specific-and general provi- - tax deductible: in France provisions e allowed forax -~ -

sions is one that tax and supervisory authoritics vften use in respeet of o list of countries {currently around forty)

for their own purposcs. I‘ax authorities may do so in maintained by the Banking Commission. Japancse bunks

' order to Iimit the ax rehief bunks are allowed to claim are constrained by banking rules thu allow them to
against loan loss pro\'i.ktions.. In countrics where general maintain provisions only up to & hmit of & pejcont of
’ provisions are not an allowabie tax jtem. such provisions loans (currently under reviewt, and tex deductibitiny s
o Tare njflf' verv costly 1o (Ha banke. They require o full 7_)Q1hconr‘c ded 7' S ,,,7 B ) ,;,y,,,
o © deduction against profit before t, butdo not reduce the un*.pdnmné between 1he prov ‘maintained by
tux hability correspondingiy, different national banking groups are comp!;cut:d by the

For supervisan cuthomies, an imporiant means for fuct that continental Eurcpean banks have generuily no

ensuring financial soundness among banks is thwvvh the been required to p'Jblish information on theu lonn doss

imposition of ¢ s and have not done so. Induvin

.-t I & >

"p;m s 4 COSI vhercus ihos\.
tetd by v- decision™ & were rarﬂ;;“ab‘-:') p‘cx’ccm "

The low feve!l of American. British, and Japanes2 pron-
sions attracted growing criticism as the protracted charac-

Differences in Internefional Treatment ter of the debtors” probléms became more and more appar-
ent. This criticism was reinforced by the expansion of the
Ditferent fiscal and supervisory conventions have secondary market in developing-country debt, in which !
grown up inudifferent covntries. maeking the process of loans to the problens debtors traded a: large discounts. and .
loan loss provisioning more expensive for seme utional- banks found it increasingly difficult to justify their own ‘
itics of banks thon for others. These differences, provisions by comparison with these discounts.
reflected at the start of 1937 in significant variations in Increasingly. too, the effect of market pressures was
the Jevel of provisiens held against developing-country felt in the performance of bank stock prices, as investors’
loans, have at times contributed to difficulties in seeur- concern over the adequacy of provisions Jowered market
ing a common front among bank creditors in reschedul- prices agdm\[ wroncd riet asset values,
iny negotiations. In particular. there has been divided Such w
i ltm.m(m eFiRtereat capitulization, whichhas Trequenty- -~ May 1987 to put s1de extraordinary” provision: of'S.«
been advocated as an alternative to “new money.” The billion and 1t total pronxlonx against a range of devel-
concept of interest capitalizaton has found more {avor oping country loans 1o 25 percent of book vatue. The
among continental Europcan banks, whose regubuon timing ‘of this decision has been widely discussed and

Cl]\!"()""

enis are "mdd‘," neutral toward it l'hm , d‘\Cd spuculmxon over the significance of the move for
’ Ldebpproblems. '
’I hL ummo was plolmbl\ not greatly smmt'cam B
s decision-in-Febmane 1987 1o suspead-iplerastr
ll»Lf’m—~—m‘-n'\ L) f‘(vn'n‘rr‘m' CIX hmr\ h"d jocreased thesprossurs
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1987

dnngeJ d('facl() soimie aspcus of the management of VArgemina T 6100 ' 74700 - 37.00
debt problems. The provision of new money has been i Bolivia 6.00 9.00 Qm
made a significanlly more expensive option for those Brazil 75.00 61.00 39.00
banke that previously maintained provisions of 0-5 per- Chile 66.00 69.00 5800
cent-and now carry provisions of 25-30 percent. Unless Coie d’Ivoire 74.00 62.00 - 6000 - -
~new lending is diffeientiated {rom the old (by enjoying Ecuador 6350 - 49.00 - 7 BEERE
- —==preferred-statusy-itislikely o Féqtire- ~similar prows:mw%f —Mexico = 6080 -5 6. 00 ===
in the bank’s balance sheet, and these can be made only Nigeria 55.00 24.00 -
by writing an equivalent amount off annual profits. In Philippines 59.00 69.00
Turkey 97.50 97.00 '

effect. provisions act as a tax on new lending to the
pmn:cm debtors. and one that 1:. now pendlly high. Pre-

Venezucla 76.00 - 70.00
Yugoslavig 79.0 __75.00

Lhews lqumg “gince: 3f~rhac been"
T pmblcm‘ faced by the highly indebted
BN Louhme‘; (HICs)-in their-efforts tosrecover growth-and -
e reditworthiness., The. new. provisioning standards. are .
e mmmee s likely foreinforce the banks' reluctance to lendsalthough
they do not preclude further commitment of nev money
under rescheduling agreements. This was demonstrated
by the agreement concluded in principle in August 1987
batween Argentina and its bank creditors. Argentina
securcd new money loans of $1.55 billion. The new

- pncm Ol‘CCi hc hxﬂ‘lerﬁpro
C Table II"

Box II-1. Comiuercial Bank Loan Provisicns ‘

CThe announcements of sehstamially increased losg pro-

‘T’"lx...l'(‘l‘.\ of mag

stundards may, however, increase the banks® willingness visions againsi loans to the problem delgor countrics by
to consider the alternative of interest capitalization, US, Canadian and Briish banks in mid-1987 provide »
which gives equivalent financing relief to the debtor basis for estineazing the tetal lown provisions held by
countries. That will probably depend on the response of _commercial barks against these countries, Banks in Ger-
supervisors to the status of loans on which interest is - rhaay, France and most other coninenta) Lurepean i
being capitalized and to the treatment, for capital ratio Jountries do pot publich infenvation on lan provisy |

purposes, of provisions raised against them. While there but many give
is no automdnc assumption, therefore, that the major ments m} share
CUTCS SNOWT
8 sercise undertaken in. 1987 will lead 10  he !

e Wotid BaRkE
future relief through intercat capitalization, the resisterce

available.
to such a move among bankers may have been reduced.
The provisioning exercise will also facilitate another Tatile Box 111, Provisions agains! Problem Country
mm on the menu of {inancing opticas (sce Box 3, page . Loans

: AL_unuy Sswaps.-Amenican.Canadian,. nd Bm- -
=ish=ban : etivelzbeenzexelndad-fronethimmans==—4¢
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that increased provisions do not imply reduced expecta-
tions that countries will continue 1o service their loans in
full, nor reducad detérmination o enforee Joan Contracts.

¢ atitudzs where banks zre punsu aded

ing their capital bases or ratios. “Thc banks have siréssed”

wage iBat lending Statistics” <oe dieady conveying o
policymakers: that banks are increasingly reluclant pro-

“viders of new rnoney to the problen: debtors. T

'Hou"\er the LLUhdr Josses have already been taken is
wide

Kt mirs-
sage will strengihen the search Mr aiternative ap-
pmnches and h ighar proy es. h
the options..
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" by adequate extérnal ﬁnance and in ustnal'
==country policies - supportive -of - increased --economic —

- growth and world trade. The thlrd year of policies and~ - exports have grown in counmes such as_Brazil, Chile,
“programs based on that consensus is how coming to an’ Colombla, and Mexico. However, fiscal deflcxts—whxch
end with mixed results. Though some achievements have fell in the early 1980s-are again increasing, and

 been made, an end to the debt crisis remains clusive. inflationary pressures are intensifying in many HICs and

The threat to the international banking system has in Sub-Saharan Africa.

abated. Some progress has been made by the debtor Despite adjustment measures, growth rates in the
countries in restructuring and reforming their HICs and in low-income Africa are still low and
economies. But most of the indebted countries are still investment levels. well below these reached during.the

- no better off thanin 1982-when the debt crisis erupted. ° 1970s. “Preliminary estimates put 1988 HIC growth at
Debt disbursed and outstanding has doubled, and debt about 2 percent; investment in 1988 was only two-thirds |
service payments on a cash basis are one-third higher of the average level in the 1970s. Per capita incomes in
(Table 1). External financing for adjustment programs most of the HICs are lower toda: than the levels a decade '
remains scarce. New money commitments from ago. Net resource transfers on long-term debt from these
commercial banks were a modest $7.5 billion in 1988 countries to their creditors amounted to $74 billion
(mcludmg $5W2jbxilhonﬁtroiBrale) and only very partially during_1985-87,-equivalent- to-about-3-percent-of-their

!
‘refinanced interest payments. The declining interest of combined GDP (Figure 1). Although both per capita i
commercial banks in sovereign risk lending to highly income and consumption have fallen, the adjustment g
indebted  countries, coupled with the continued burden has fallen mainly on investment. The decrease in

uncertainties arising from the debt overhang, may be a investment is roughly equal to the amount of net resource ‘
signal that it is time to rework the 1985 consensus, transfers et e e e ]

he. -past..thr ee..years. . growthwmuthn-,: Bans nfrfaﬂure ofinvestrment t6 recoverin the HICs aid™

industrialized countries has actually exceeded earlier the dec]mmg support from commercial creditors to those
— QKPCCI&IIQﬂs,,YCt growth .on.a. pcr capita basis-has-not-. - . -

no ,gucié'gé;bﬂ o;'&ai(),

I. 1-0;*51)5&:'@6{ the HICs sce lhre footnote fin Table 2, -

sustamed adjustmem in many of xhe debtor countnes

xi



- --fieasures- ~~tot - lmprove-

7 program for which Argentina is soliciting support
from the commercxal banks and the IMF.

= y: 1
- —equally strong undcrtone in world tr(,de Its total,,vo-l.ume

is estimated to have grown by about 7 percent during
1988, compared with less than 6 percent in 1987.
Average real GDP growth for all develoomg

supplemented by voluntary debt reduction in many of the
HICs. Market-based debt reduction that is negotiated on
a case-by-case basis can make a valuable contribution to

leadmg to a consensus that new lcndmg must, be ,past “that average c,ompmcs w;de dwcrgences among'

regions and country groupings, and aggregate trends are
strongly influenced by the strong performance of just a
few countries. For example, with an estimated GDP
Asian_developing

_uncertainties._associated " with_a_large debt

comrmercial creditors with diverging interests-including
the international harmonization of the tax and
regulatory regimes - that govern loan-loss provi-
sions—could provide great impetus to voluntary debt
reduction without unduly putting official resources at
risk. For their part, the multilateral financial institutions
may have to increase their-assistance in the design, and
surveillance of adjustment programs in addition to
helping in financing these programs along with other
creditors.
The strategy for the future, it appears, will evolve in
a direction that blends, into a cooperative framework,
voluntary debt reduction by commercial banks, serious
~adjustment efforts by debtor countries, the catalytic role
of the multilateral financial institutions, and changes in
the tax and regulatory regimes of industrial countries.
Questions still remain as to what extent the role of the
multilateral instituitions can be strengthened and how
‘rapidly the tax and Tegul

voluntary debt reduction could supplement concerted
A c“dmg g bgthe xplicitly_

e__coordination. _among ...

Yy TEgines can-be changcd s
Should such a“ framework be facilitafed, casé-by-case
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declme in 1eal 011 pnces affected cxport earnmos in
oil-producing countries,. such as Ecuador, Mexico,
Nigeria, and Venezuela, while the weakening price of
tropical beverages adversely affected countries such as
Cote d’Ivoire. In Africa, neither the geographic nor the
commodity composition of world trade has been
favorable to that region’s export performance.

In the HICs, growth is expected to be a modest 2.0
percent in 1988, up from 1.6 percent in 1987. Per capita
income in these countries has declined practically every
year since 1980 (Table 2). In 1988, their export volumes
are estimated to have increased by 6.4 percent, compared
with 10 percent for major exporters of manufactures.
However, combined with the dearth of external
financing, this still only permitted a modest increase in
the volume of imports—after some five years of almost
uninterrupted import contraction. The HICs therefore
still had to hold back on investment.

“ rerained negative at-5.2'percentin 1987, and exportand * -
import volumes fell sngmﬁcantly Estimates for 1985 are
DP growth jLy thxs regiom will be-zero;

xiii

__mixed frends.

Taking all_developing countries, b

“In--Sub=Saharan--Africa;=per-capita--real--growth——-. .
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outstanding at the ond of 1987 and points to a-much slower

rate of nominal debt accretion than in 1987 (11 percent). This
3 can be attrributed to three mein factors.

. The year 1988 saw some voluntary debt re-

‘a number-of-major.

nd -debt-equity
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- in 1987-is almost entirely attributed to increased oliicil fend-

ing and valuation ¢ffects, The reason valuation effecis have

been more pronounced in Africa-and low-inicome countries
il creditors and multilateral
' urrency mix

“swa
o Exchange rate changes. The rate of increase of indebted-
ness was, again, influenced by currency valuation effects.

The difference is that in 1988 that effect is in the opposite

_only one,

Commercial Lending fo HICs AS ifi Tecent years, commercia
banks remained reluctant to provide new funds to the HICs.
Out of the six debt-restructuring agreements with commercial
creditors negotiated between January and September 1988,
a significant new mongy com-

nse-resulting.in.a slowdown of debt accretion: du ng the
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" contrast; in ose 1070 pe 7
of total developing-country debt was cause by
~atjon of the US dollar against major currencies during that

cus-of-concerted-lending nanc
interest due, so-as-to keep loans current.” :
funds stems from
d basis—faces {wo’

+ The continued reluctance of commercial Tenders. During

- 1988 commercial banks-the HICs’ largest group of credi-
tors-remained reluctant to provide new funds to those
countries, even on a concerted basis.

These factors have affected the two major groups of prob-
"lem debtors, the HICs and Sub-Saharan Africa, to varying de-
grees during 1988. This partly explains the differences in their
respective rates of increase in total indebtedness and the
greater volatility in year-to-year debt trends in Sub-Saharan
Africa. Voluntary debt reduction and low commercial lending
mainly affected the HICs. Their total debt remained virtually
unchanged in 1988 (8529 billion), compared with an increase
of more than 9 percent during the previous year, when debt re-
duction was far more limited. Moreover, the relative propor-
tion of US dollar liabilities in the HICs’ total debt is greater

" The Growth of External Debt, 1982-89

___serious obs

provisioned than their larger counterparts, still @t
“free. ride.” Rather than participating in new lending pack- . |
ages, they often expect to be repaid out of the proceeds ofsuch
loans. A second factor is the effect of large discounts in the sec-
ondary loan market. Although the banks are under no legal
obligation to mark their loan portfolios “to market,” the im-
plicit book value of any new loan is affected by prevailing mar-
ket discounts. . T o .

The early months of 1988 nevertheless saw a modest re-
vival of “voluntary” lending to two of the HICs. In January,
Colombia arranged a $1 billion 10-year facility priced at
1516ths of | percent over LIBOR. Later on, J.P. Morgan was
lead manager for a $100 million bond issue by Venezuzla, with
a coupon of 3.5 percent over 10-year US Treasury bonds.

TUSY bitlions) 1987 1953 1954 1985 19580 Y8/ TV88 o 98% e
-DRS Reporting Countries 757 816 8§52 562 1,053 1,170 1,260 178 ?
" “Lotig-Term Debt b 562 645 687 794 894 99 1,020 1,000 ;
From Official Sources 203 226 238 ° 305 364 437 450 460

_ . From Private Sources 359 419 449 489 530 559 570 540

carm=Debt 169 140 132 119 133 140 135

ATy

“Data for Poland are included only from 1984 onward.

|- <. Difa reficet the known rescheduling of some $48 biltion of short-term d
4. Includes data for developing countries that do not report through DRS and fo

high-income oil-exporting countries.

febt 16 banks inte tong-lerm dibiin 198387,
¢ those that report in & form that docs not permit publication in the standard tables: excludes debt of the
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"~ program for which Argentina is soliciting support -
from.the commercial banks and the IMF,

is estimated to have grown by about 7 percent durmg

1988, compared with less than 6-percent in 1987;~ -
Average real GDP growth for all-- deve]opmg e

lcamng t0 a CONSensus— that*new*lendmg must— be—:—Jpastmthat average eempr'sA~ A

supplemented by voluntary debt reduction in many of the
HICs. Market-based debt reduction that is negotiated on
a case-by-case basxs can make a valuable contribution to

—equally strong undertone tnmworld trade. Ttstotal vo!umc

e—“d- rgen(:mqﬁj 11 )nru: ’ ';

regions and country groupings, and aggregate trends are
strongly influenced by the strong performance of just a
few countries. For example, with an estimated GDP

bank risks ta” pubhc mstitutxons the selective use of

.official guarantees can sumulate new lending. Similarly

commercml creditors w1th dxvcrgmg mterests—mcludmg
the international harmonization of the tax and
regulatory regimes that govern loan-loss provi-
sions—could provide great impetus to voluntary debt
reduction without unduly putting official resources at
risk. For their part, the multilateral financial institutions
may have to increase their assistance in the design, and
surveillance of adjustment programs in addition to
helping in financing these programs along with other
creditors.

The strategy for the future, it appears, will evolve in
a direction that blends, into a cooperative framework,
voluntary debt reduction by commercial banks, serious
adjustment efforts by debtor countries, the catalytic role
of the multilateral financial institutions, and changes in
the tax and regulatory regimes of industrial countries.
Questions still remain as to what extent the role of the
multilateral instituitions can be strengthened and how
rapidly the tax and regulatory regimes can be changed.
Should such a framework be facilitated, case-by-case
voluntary debt reduction could supplement concerted

oil-producing countries, such as- Ecuador, Mexico,
Nigeria, and Venazuela, while the weakening price of
tropical beverages adversely affected countries such as
Cote d’'Ivoire. In Africa, neither the geographic nor the
commodity composition of world trade has been
favorable to that region’s export performance.

In the HICs, growth is expected to be a modest 2. 0
percent in 1988, up from 1.6 percent in 1987. Per capita
income in these countries has declined practically every
year since 1980 (Table 2). In 1988, their export volumes
are estimated to have increased by 6.4 percent, compared
with 10 percent for major exporters of manufactures.
However, combined with the dearth of external
financing, this still only permitted a modest increase in
the volume of imports—after some five years of almost
uninterrupted import contraction. The HICs therefore
still had to hold back on investment.

In Sub-Saharan Africa, per capita real growth
remained negative at -5.2 percent in 1987, and export and

import volumes fell significantly. Estimates for 1988 are

commercial lendmg and both exp icit] lmked to the

that per capnta GDP growth in thlS rcglon wxll be 2ero

'therefoxe grcatcr “uncertainties about their_ ability to.

creditor banks.
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debt service ratxo and debt-export ratio-show equally
mixed trends. Taking all developing countries, both

decline in real oil prices affected export earnings in

, gr = ;
rvice, i tiFn-posing greater-risks for the——-ratios Two such; mdxcator&of velative-debt-burdenssthe . - SO
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countries suggest that the debt-distressed countries can

also help turn their economies around by fostering

internal competition, implementing sensible fiscal and
tév —: SRR S NP SNy SR s -

now taking significant steps to address the
the debt-distressed, low-income countries  of
Sub-Saharan Africa. Difficult historical and natural
circumstances and years of poor policies, combined with
' in-the.1980s, have left a legacy of debt.

‘problems of

‘estimated at 3.1
ita- GDP growth in-this
absolute decline since the eafly 197087 As aresult; per =
capita income is now only three-quarters of itslevel in the
19770s, while per capita investment has fallen by around
50 percent since that time. Although much can and has
been achieved through adjustment and increased
efficiency, these countries cannot grow out of debt
problems unless investment picks up. Itis important that
the efforts of those countries that have demonstrated a
strong commitment to adjustment be supported, to
enable them to raise investment from its present low level
and to restore noninflationary growth.

The international creditor and donor community is

Figure 1. Long-term Net Flows and Transfers
to Developing Countries, 1981-88

$b

“increased concessional aid-and-innovative options-f
concessional debt reschedulings. Under a new agreement

—in-1988, followirig—an-— ~-built-upon-the- proposals- made-by.French President ..
~Mitterrand-and-the British-ChanceHor-of- the-Exchequer,-.. .

Mr. Lawson, partial debt forgiveness, reduced interest
rates, and longer maturities are options that can be
exercised “within a framework of comparability” in
Paris Club debt reschedulings with low-income African
countries. ,

Despite the unpromising situation in most debtor
countries, there may be grounds for modest optimism.
The escalating cycle of confrontation and conciliation
between creditors and debtors seems to be unwinding.
The year 1988 marked a breakthrough for the poorest
debtor countries; the key now is swift implementation of
the policies and programs that have been agreed upon.
For the HICs, some elements of a new consensus appear
to be emerging:

o The market-based menu of options is gradually evol-
ving and expanding.

« Voluntary debt reduction-which has featured in re-

cent agreements between Bolivia, Brazil, Chile,
Mexico, and the commercial banks-albeit modest,
shows promise for the future.

Net Transfers goms  Net Flows

xii

commercial creditors have signed a major resche-
duling agreement that incorporates many novel
features besides debt reduction.
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burdens remain a mgmﬁcam constramt on the region’s

economic growth and often undermine the effectiveness
of its adjustment efforts. During 1987, Sub-Saharan
Africa’s total external debt mcreased by 18 percent, to

rates of growth of GDP and’ exports are not recovering.

env1ronment of fallmg export earnmgs and stagnant

billion, 78 percent of which is owed to official creditors.
Although close to 57 percent of that debt is at
concessional terms, its burden is unsustainable in an

37 ‘percent i in 1987, partly due to forgweneés of

concessxonal debt b) a number of bxlateral donorsr The

Problems Persist throughout the Region. Rising
indebtedness has coincided with an erosion of the
region’s ability to maintain debt service, as export

. revenues declined in 1986 and 1987. In both years, most

countries suffered severe terms-of-trade losses, -as the
dollar prices of their primary commodity exports fell or
remained depressed, while the dollar prices of their
manufactures imports from Europe and Japan rose
sharply.

In fact, the situation in Sub-Saharan Africa is even
more critical than is shown by the data compiled on a
basis of payments actually made. Estimates show that
debt service obligations actually falling due in 1988
amounted to 47 percent of the region’s total export
revenues, compared with an actual debt service ratio of
20.5 percent in 1988, if computed on the basis of
payments made.

The Plight of Low-Income Africa. Among Sub-Saharan

‘ Afnean debtors, the problems faced by the Iow-mcome

2. Low-Income Africa is defined here as-inthe World Deve/opmem Re-
It includes all countries in_Sub-Sabaran Africa except

_ port 1988.
Botswana, Cameroon, Congo, Cote d’Ivoire, Gabon, Mauritius, Nige-
ria, South Africa, Swaziland, and Zimbabwe.

XV

" declining steadily for more than a decade and are now far

) lower than at the end of the 1970s.  The -low level of

ment is among the main causes-of-that decline.-

“Faking a selected sample of countries, the average Tatio ~

of gross investment to GNP has dropped from 22.6
percent in 1980 to 16.3 percent in 1987. But, in extreme
cases, that ratio has fallen to around 10 percent, a level at
which the stock of productive capital simply cannot be
maintained. Health care and education are deteriorating
as a result of insufficient investment, with a widespread
resurgence of poverty and mal-nutrition. One of such
manifestations is the fact that Nigeria, which used to be a
middle income country, now falls into the category of
low-income countries. '

A return to positive per capita GDP growth and
poverty reduction are now absolute priorities. Of course,
macroeconomic stability and better economic policies
remain essential to attain these objectives. These need to
be supported by sound investments in physical and social
infrastructure and agricultural development. The last is
the most important. After a brief respite during the
previous two years, cereal production fell again in the
region in 1988.

The severity of structural imbalances presents an

_obvious obstacle to progress in low- -income. Afnca In

LN

is such that it can obscure actual progress in cammg
through structural reforiis. A further problem is-that, -
although adjustment efforts have become more

"“widespread and intensive, the commitimeiit toreformrand -

action to support it varies greatly across countries and
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dedk: Income 1,872.0
Miscellaneous Groups
Exporiers of Manufacturers 4

Middle-Income Oil Exporters e

1,282.0

430.0
260

. ——slowdown in the build-up of arrears, which explains the

b. Preliminary GDP per capxta estimate.

¢. Excludes South Africa.

- d: Includes” Brazil, Chifa, Hong Kong,” 1ndia; Israel;-Republic-of Korea;:
e. Includes Algeria, Cameroomn, Congo, Ecuador,” Egypt“Gabon"Indonesxa,
zuela.
/. Includes Argentina, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cote d’Ivoire, Ecuador, Jamaica, Mexico, Morocco Nigeria, Peru,
Philippines, Uruguay, Venezuela, and Yugoslavia.

ratios improved in 1987 and are expected to improve .

further in 1988 (Table 3). That improvement is due
mainly to higher commodity prices and to the strong
export performance of a number of countries-especially
the exporters of manufactures.

For the HICs and Sub-Saharan Africa, the trend
indicated by debt ratios is less clear. The debt service
ratios for both groups dropped-significantly so for
HICs—in 1987, but they are projected to rise again in
1988. The debt-export ratio of African countries
deteriorated in both 1987 and 1988, whereas that of the
HICs is expected to improve in 1988.

It is important to note that debt service is measured
on a cash basis. Substantial payment arrears account for
a large part of the improvement in the HICs' debt service
ratio in 1987. 1988 estimates, on the other hand, assume a

Portugal; Singapore;-Yugoslavia; and-Taiwan-China.— .~ - -

-Mexicor Nigeria; Syrias Trinidad-and-Tobago,and Vene-.

during the first nine months of 1988 brought down the
dollar value of debt denominated in other currencies.
Some countries have been able to reduce their debt
through buybacks or conversion of some of the debt into
domestic investments (through debt-equity swaps) or
domestic currency liabilities. Finally, the sharp growth of
export revenues in Brazil and Mexico during 1988
influences the HICs’ combined debt-export ratio.

In any event, to focus exclusively on the debt
problems of several HICs and Sub-Saharan African
countries fails to give due credit to the numerous success
stories: several developing countries, especially in Asia,
either avoided debt problems altogether or have been
able to overcome them through successful adjustment
and growth. Today these countries; which comprise most
of the population of the developing world, do not have to
face serious debt- scrvxcmg problems.

== p“rejectﬁd aworsening-of theirdebtservice-ratio=from30.6..

-percent in 1987 to 35.5 percent in 1988. :

The decline in the HICs’ debt-export ratio to 295
percent (still a very high level) in 1988 results from a
combination of factors. The appreciation of the dollar

xiv
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In Sub-Saharan Africé, the debt crisis has been more
prolon’ged and severe than in the HICs. Excessive debt

Afneaf I




) Dealing with the Debt Overhang of the HICs

Interest a 34 - 26

have reached 5329 br]hon (Table 3) with an average dcbl ~
service ratio--bascd on long-lerm 'ic")l--of 36 pereent, of
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~ofily marginally “belew that of 37 percent’ T 1982 i

Sources: OECD, BIS, and World Bank staff estimates.

~ Meanwhile fhe ratio 01" th” HI(‘@ total aebl to exnoﬂsf ST T

" Net transfers out of HICs in 1988 rose o $3
billion-an increase of about 50 percent over the
preceding year-while net flows remained steady. It must
be realized, of course, that if net transfers are alway:, to be

ositive.—th

to sufficient and timelyconcessional financial assistance,
.7 at terms that reflect their particular circumstances.

International ~ Suppert Is-  Becoming - Stronger.
Fortunately, the intermational community has endorsed
the principle of selective debt relief for low-income
Africa, and adjustment lending is continuing in support
of countries that are committed to implementing the
necessary policy reforms.

Multilateral suppert for low-income Africa includes
the World Bank’s Special Program of Assistance, which
provides, among other things, for expanded cofinancing
with donor agencies. The recent agreement on the fifth
replenishment of the African Development Fund is also
noteworthy. In addition, the IMF has established the
Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF), which
seeks to triple the resources the Fund can provide on
concessional terms to eligible countries with strong
adjustment programs-most of which are in Africa.

Support is also forthcoming from bilateral official
creditors. Starting in 1987, Paris Club reschedulings for
Jow-income debtors already stretched repayments to
between 15 and 20 years, with grace periods of up to 10

years. At thc June 1988 Toromo Summlt even greater

clearly unsustainable in the longer run. However, a shift
to substantial negative net transfers from the HICs, of
the speed and magnitude recorded in recent years,
represents a new and significant constraint on their
expansion at a time when they are attempting to grow out
of their debt probiems.

The Impasse between Many Debtors and Their Creditors.
As debt and adjustment fatigue set in, the absence of
visible signs of imminent recovery in many HICs
continues to deter voluntary commercial lending. Thus,
after more than six years and some marginal gains,
several large debtors and their creditors are still locked in
an impasse. -

The HICs® debt overhang-a burden of debt that
reduces incentives to undertake sustainable long-term
adjustment-holds back their growth. It also presents a
continuing threat to the global economy, particularly in
situation of rising interest rates and weak commocity
prices. Thus, it is particularly worrisome that the
six-month dollar LIBOR-the basic reference rate for the
developing countries’ commercial debt-has increased by
about 1.6 percentage points from January to Novemoer
1988. In addmon the oil- exportmg HICs could

1eschedulmg options to be detenmned within
framework of comparability” (Appendix I). Finally, a
number of donor countries have accepted the conversion
of existing development assistance (ODA) into grants,
thus effectively forgiving debt.

xvi

crude oil prices is not reversed.

Progress may also have been hindered by the fact
that adjustment often faces considerable internal
opposition. Commitment to reform and adjustment do
therefore vacillate. These domestic tensions and the need
to ease the external financing constraint sometimes




negotiations with its creditors to find ways to settle

The Eveolution of Debt Workouta with HICS Since the

Fall Q£1982 ihe dcbt strategy of the HICs ax}d theh .
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pragmatxc Retracmg that evolutxon provndcs a gauge of
progress to date. It also underlines the magnitude of the
tasks ahead.
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provoke confrontation with creditors, as shown by the
mounting interest arrears of some smaller HICs and
occasional interruptions of interest payments among the
larger HICs.

It is therefore encouraging that 1988 saw a
considerable lessening of the level of confrontation.
Brazil successfully negotiated a substantial financing
package with its creditors and ended the moratorium on
interest payments that had been declared in February
1987. Similarly, Peru introduced a set of austerity
measures in  September 1988 and is resuming

“adjusting debt service to the countries’ income losses
from higher interest rates and worsened terms of trade,
At the same time, net commercial lending plummeted
from $29 billion in 1982°to $7.2 billion in"1984. Thus;
even though multilateral agencies stepped up their
lending, net resource transfers to HICs became negative
in 1983.

Under the circumstances, the debtors’ only choice §
was to cut domestic absorption drastically by pruning |
investments and imports, so that external adjustmen: %

took the form of lower growth and falling output. The !

resulting turnaround in the trade and current accoun!

Table 5. Highly Indebted Countries and the World Economy, 1980-88

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 :
Percentage Real Change
Economic Growth Indicators
Industrial Country Output 1.3 2.0 -0.4 2.8 4.5 3.1 2.1 33 3.6
World Trade « 1.3 2.4 -1.0 3.0 9.9 4.0 2.6 4.3 7.5
HIC GDP» 5.6 0.6 -0.4 2.9 1.9 3.7 34 1.7 2.0
HIC Investment & 9.4 0.4 -13.1 ~21.0 -2.1 4.5 1.9 0.8 2.9 ;
HIC per Capita Consumption b 3.4 0.3 -2.2 -4.1 -1.7 0.2 2.6 -1.4 -0.6 ‘
HIC Exports b 11 -6.6 0.0 5.0 9.3 22 0.7 04 6.4 j
HIC Imports 5 8.2 2.3 -14.1 -20.4 -1.1 -1.6 4.0 1.7 2.0
=5 ew s =E S 241&&/.‘)[11107&%-' L E e s e 1
Total External Debt 289.0 351.0 391.0 422.0 438.0 454.0 482.0 527.0 529.¢ @
MNet Flows to HICs 28.6 437 34.6 19.1 13.3 6.0 4.5 6.2 7.6 !
Net Resource Transfers to HICs 8.8 18.3 3.7 -9.9 -19.9 -26.5 -25.8 -21.8 -3l 5

a. Volume,
b. Constant 1980 US dollars.
¢. Preliminary estimates.

xvii ;
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Bolivia
Brazil
Chile

. Colombia

Argentina

5.7
120.1
20.8
17.2

44.4
28.3
27.0

1.3
5.6
-2.0
3.6

-2.1
-16.7
2.8
15.1

0-1

78.1

435

240

715

Mexico 107.4

Morocco 22,0 29.0 9.7 2.9 1324 17.3 3.6 5.4 0.5 -0.7 0.9
Nigeria 30.5° 61.1 16.4 4.6 122.6 23.3 0.3 2.1 -20.6 -10.1 4.5
Peru 19.0 61.5 7.4 2.4 40.5 272 2.9 -1.1 -6.0 -11.9 -1.4
Philippines 30.2 60.0 11.9 5.0 86.5 18.7 -0.1 5.5 24 -12.0 -0.6
Uruguay 4.5 71.1 1.8 0.8 58.6 1.7 1.7 4.7 1.2 -34 1.0
Venezuela 35.0 99.3. 15.6 7.8 94.5 21.9 1.2 1.2 -1.4 -1.6 -1.4
Yugoslavia 22.1 61.9 13.8 44 38.9 10.8 1.0 1.0 -1.7 0.2 03
Total 528.6 71.2 234.6 100.2 63.1 24.2 2.6 2.9 -3.4 1.5 0.2

a. Estimated total external liabilities, including the use of IMF credit.

6. Debt service is based on long-term debt at end 1987. It does not take into account new loans contracted or debt reschedulings signed after that date.
¢. Based on interest due in 1988 on long-term debt outstanding at the end of 1987, relative to 1987 exports of goods and all services.

d. Daia for 1988 are preliminary estimates. Growth rates (least squares) are compuled from time series in constant prices.

balances of the HICs was remarkable. In barely two
years, their aggregate current account position shifted
from a deficit of $52.3 billion in 1982-o0r 6 percent of their
combined GNP—-to small surpluses in 1984 and 1985.
Over time, as the fact that high real interest rates
would persist became clearer, greater flexibility began to
emerge. Multiyear rescheduling agreements (MYRAs)
with commercial banks were introduced in 1984, ag
rewards for countries that had made strong progress on
policies to deal with their balance of payment problems.
MYRAs offered the advantagc of dispensing with the
need for time-consuming annual negotiations and by

were also aimed at restoring normal market access for the
debtors.

Favorable expectations about the role of MYRAS
did not materialize. In retrospect, one major
shortcoming was their failure to include adequate
provision for new commercial lending. Policy failures by

xviii

Nee [ 1at _ through
Twerlng the cost of rescheduled debt, these agreements

debtors and the recurrence of external shocks also meant
that some MYRAs did not become effective or had to be
renegotiated. In some cases, they resulted in year-to-year
agreements while in others they were replaced by
comprehensive agrecements such as in case of Mexico,
and Nigeria.

It became apparent that, although the threat of
large-scale defaults—and attendant collapse of the
international financial system-had been avoided, the
debt strategy in force until 1985 would need
modification. Indeed, adjustment in the debtor countries
further austerity and cuts
absorptlon ‘would be unsushmable in the ]ong, run.

The Baker Initiative: a new focus on the debf crisis,
The Baker initiative of 1985 endorsed the new consensus
on the difficulty of preserving debt service through
domestic austerity. It stressed that only a combiration of
growth, structural reforms, and new lending could

in domestxc o
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safeguard existing debt-servicing arrangements and

vestment to GDP. in Latin America-the region in
most HICs are located-has declined from.21.4
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debt crisis. At the time, developing countries were able to
obtain external financing at low or negative real interest

to hold back future growth, which is a function of past
investment rates and of the efficiency of investment.”

rates, which often encouraged fiscal expansion. The

ln anumber OI £ases, dd;ustmem and }')O iCy reiorms.

'n)ﬂn\' of f‘nr‘méS

" rates and (hus stimulated capital ight (Box 2),

As a complement to adjustment, the Baker initiative
recommended additional lending to enable the debtors to
remain current on debt serv1ce and expand investment

n._loans..compounded._other.domestic.

- have—partly- compensafed for thc insufficiency 9{;

‘capifaland Jowering TCORs on new investment but
overall results were not favorable.® Per capita income

in the group of HICs showed slightly negative growth

in 1988 (see Table 2).

multilateral institutions, both to ensure that the debtors

would adopt appropriate policies and to complement
‘private sector external financing.
The impact of the Baker initiative on the HICs has

been mixed, as shown in their performance between 1985

and 1987. Adjustment has continued, albeit with
considerable differences across countries. The HICs can
be classified into three main categories, depending on
their success in carrying through reform programs.
Chile, Colombia, Morocco, and Uruguay are among the
few countries whose performance has been positive in
recent years. Colombia has not rescheduled its debt, since
1985, and Chile offers a clear example of successful
adjustment through wide-ranging_geforms of its
economy and liberalization of its internal markets. Some
others have been able to diversify production and
develop nontraditional, export-oriented activities. A
good example is Mexico, which has diversified its
productive base and lessened its dependence on oil
exports. At the other extreme, Peru has backtracked
markedly, as evidenced by its growing current account
deficit and payment difficulties. Argentina and Brazil
introduced heterodox measures in 1985-86 in an attempt
to control inflation, but without much success. In
between these two groups are countries where the pace of
adjustment has been intermittent, rather than sustained.
More recently, Morocco, Nigeria, and the Philippines
have also introduced and sustained significant policy
reforms, but are just beginning to increase output and
exports.

« Based on regional aggregates, the ratio of gross in-
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1e combined effect of a precipitous decline of
oil pnoes in 1986 and a sharp fall of non-oil
commodity prices in 1987 caused a total
terms-of-trade loss of about 21 percent during these
two years. Although these losses impacted the HICs
* differently they have undoubtedly contributed to the
reversal in current account positions.

» Despite trade surpluses, the HICs’ total debt has con-
tinued to rise in relation to GDP and exports since
1985, and their debt service ratip, which remained 1
virtually unchanged in 1984 and 1985, increased in |
1986. Although that ratio improved somewhat in
1987 (see Table 3), growing interes: arrears and
sizeable reschedulings mainly account for that .
improvement.

Against this background, net long-term lending by
private creditors to the HICs has continuved to decline ;
after 19854 It fell from $7.2 billion in 1984, 10 §1.3 i
billion in 1985, and to -$1.9 billion in 1986. Lower ;
lending—which stood in contrast to the Baker initiative's 1
recommendation that lending be increased-in turn,
caused further negative resource transfers from the HICs
to their external creditors. During the 1985-87 they
amounted to nearly $74 billion-3.1 percent of the HICs'
combined GNP for that period and almost equal to the
drop in investment.

" With Tower lending, the commercial banks managed ’
to reduce their exposure to HIC risks and to strengthen

3. Incremental capital-output ratios. !
4. Private creditors include commercial banks and the holders of ;
bonds issued by public and private borrowers-both guaranteed and i
nonguaranteed.
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vate sector borrowers out of domestic and into foreign
financial_ markets. Foreign borrowing by the banking

“debt has olfset a good deal of (hie'f

- '7":"""OVE:féll?t’h?’d’c’grwofﬁscal'ad)ustment—imh;—‘H,ICS S

dertaken since 1982,

fsysﬂtemja]so-may..resul,t_fmm_th_p_x:eS"é{i’r'éfaf publicdo-
St ublic.deficits.in.. . .

bo ~Thus-the-effect-ofp

has been less than the decline in external fimancirg-This———

owed:up-mostiy=a
prises. But they also sometimes g
ternal borrowing and large flows of foreign capital into
the banking system.

has meant. that the public se 716';:igﬁthESé»:ébTirﬁrfé’S:’lﬁ’é R

g deticits. This has been costly in™te AT
creased inflation, high real interest rates, and lower pri-
vate investment, complicating the adjustment with
growth strategy that many countries have tried to pur-

increased inflation and currency devalu
the expected return on domestic financial assets. Move-
ments into foreign assets usually resulted in an equal
amount of foreign borrowing by the public or private
sectors to replace the lost capital. Although private bor-
rowers may have had similar expectations of inflation,
they may have anticipated that the public sector would
partially compensate them for capital losses on foreign’
debt from devaluation (as did indeed occur).

The relationship between public deficits and exter-
nal borrowing can be stated in its most general form
through the identity that investment must be equal to
savings. This is equivalent to the identity that public
deficits are equal to the sum of the surplus of private
saving over investment and the current account deficit
of the balance of payments. The current account deficit
represents the net change in external debt. Public defi-
cits at least partially spilled into current account deficits
in the HICs. Moreover, since the outbreak of the debt
crisis one of the main policy levers used to reduce cur-
rent account deficits has been the corresponding de-
crease in fiscal deficits. Box Figure 2 demonstrates these
relations.

The association between public deficits and exter-
nal debt also goes the other way: external debt crises af-
fect public deficits. This has been particularly evident
since the outbreak of the debt crisis in 1982. The in-
crease in international interest rates and currency de-
valuation in the HICs has caused an increasing debt
service burden on public finances. For example, in Ar-
gentina in 1985, external interest payments on the pub-
lic debt were equal to 17 percent of current public reve-
nues.

1 %M&WM
.3 i G WM\?“
dS T T T
1981 1982 1983 1984 1985
‘ ____ - Public Deficits
eommmza  Current Account Deficits

Net Transfers

Notes: Net transfers are defined as disbursements of medium-
and long-term external loans minus interest and amortization
payments on medium, and long-term external debt. Public defi-
cits refer to the consolidated public deficit, except for Costa
Rica, Morocco, Uruguay, and Yugoslavia, where central gov-
ernment deficits are used. For Brazil and Mexico, two countries
with high internal debt and high inflation, the “operational defi-
cit” measure was used.
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the specific reserves that had already been mandated by

--bank -regulators. -By- the -end--of -1987; average -loss --
”*prowsxons ag'xmst most-HICs-were in-a range of 20 to35-
the United States and United Kingdom, 35’_t0'

conversion techniques, and discounted debt buybacks by
the debtors. - - - —-

e M—T he most unportant breakthrough has con31sted QL

Expenence has already shown that the banks’ more
manageable risk exposures, sizable loss reserves, and
ability to absorb losses on discounted loan sales do not
signal a willingness to go beyond limited concerted

debtors through nepotlated debt reductxon They offer
the potential of significant progress in dealing with the
debt overhang in HICs.

lendmg to problem debtors. The" dommant reason for
bank i idered

the debt service. Depressed prices in the secondary loan
market (discussed below) make that threat all the more
tangible. In 1987, total long-term commercial bank
claims on HICs still stood at $319 billion. For the nine
US money-center banks, a total loan exposure of $54.6
billion on HICs at the end of 1987 represented about 71
percent of their total combined capital.

Toward the end of 1987, after some two years of
mixed results in the HICs and of defensive actions by the
-banks, it became clear that initial expectations dbout the
debt workout strategy that was launched in 1985 had not
been met. Specifically, successive external shocks, failure
to spur growth and debt fatigue in the debtor countries
were causing serious political and social tensions in the
HICs, as well as reluctance to undertake further reforms.

* The adapted Baker initiative. The original Baker debt
strategy has undergone modifications during the past
year. The major shift that characterizes the current debt
strategy is the creditors’ increasing reliance on a menu of
market-based options that enables them to exchange
existing debt claims for new assets. These assets usually
have a lower nominal value, but carry a lower credit risk.
Although the number of active commercial creditors has
fallen back sharply, that menu has made their debt
workouts with the HICs considerably more flexible than
in the past. '

The menu itself is also becoming broader and more
innovative as new options emerge that can accomodate
the diversity of interests and constraints faced by
creditors in debt workouts. Depending on the structure
of instruments used, the menu can change the nature of
claims through exchange offers, transfer their ownership
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banks yet immune to the danger of future mterruptxons in

“Voluntary Debt Reduction: Voluntary debt reduiction has
rogress during the last _year. Thc

made tangible

secondary loan market. In addition, there has also been a
steady rise in the volume of debt-equity swaps and
emerging debt buybacks through this market. For
example, during the first half of 1988 the volume of
debt-equtiy conversions is estimated to have reached $8.8
billion, or 88 percent more than during 1987 as a whole.
They are mostly concentrated on a few countries, such as
Brazil, Chile, and Mexico.

However, there is still a lot of debate as to what
extent debt-equity swaps can be expected to have a
significant impact on the indebtedness of the HICs. A
number of financial management challenges and
constraints do surface. Most important, equity
investment goes to the private sector, while the debt is
mostly public, The two sets can only be evenly matched
when investors purchase a privatized public asset. Thus,
these transactions would most benefit the countries that
have an active and large privatisation program.
Elsewhere, a rapid pace of debt conversion may lead to
excessive growth of the money supply in the host
countries and accentuate inflationary pressures. In
addition, investment opportunities that are open to
swaps are not unlimited and may be drying up in some of
the large HICs. Such swaps also raise political
sensitivities - toward increased foreign ownership of
domestic assets, especially publicly owned enterprises.
This sets an upper limit to debt-equity conversion.
Finally, future profit remittances to foreign investors
may result in significant outward transfers comparable
to those on debt liabilities. Nevertheless, countries such
as Argentina, Nigeria, Peru and the Philippines can go
far before running into these constraints.

Chile has been the most successful among the

- igning..| I W_ortfoho*’
has increased the volume of mterbank tradmg in the




carry below-market yields. 7
e | 2o base for future concerted lending, which enables smaller
“banks to_trade a financial sacrifice-low returns and fong
-maturities—{or-an exel om future Jending. For the . withiits Bank Advisory Committee in August 1988.
it e LB S e e - pharagreement; which was signed-in late September..
R TR RRET 362 billionein=raseheduled=deb
=5 orbioemenawelundsEandanasSeveral I portant=:
debt-reduction features. First, the reduction in the _T—
average interest margin would save over $3 billion in

principa

*ff"’:O’Brazilﬂagreedronra%reéehedul,ingﬁpagkaggifg;;%fi:&:g& B N

omsT e
Exit bon appearance in the Argen-
tina lending agreement concluded with commercial banks

in August _1987' The Argentine bonds offered a 4 percefn interest expense over the next five years. Second,
| coupon with a 25-year maturity, and were available in debt-equity conversions at 100 percent face value
— =~ —amountsof “P’to75'5““‘“‘03"?3""‘3’3“&’JQ“ly‘a fewsmaller o ould further result in a reduction of debt  stock by

truments, which released the
ertedzlending-to-Argentina-in.

$1.8 billion over a three year period. Third, the
- nackage-includes.$5 billion itbonds | i

uted among other factors to unattractive pricing. More re- at 6 percent a year. They can be purchased by indi-
cently, as in Brazil's case, the use of exit bonds has been vidual banks in amounts up to $15 million per bank;
thus clearly aiming at the smaller creditors. Fourth;
interest on the rescheduled amount is retimed from
three to six months-generating estimated savings of
up to $ 135 million over 20 years. About 95 percent

relatively more successful.
Recent examples of large-scale, negotiated debt reduc-

tion include the following.

@ In January 1988, Bolivia repurchased $335 million of of 362 billion of Brazil's medium term external com-

~ commercial debt (40 percent of its total) through pub- mercial debt is consolidated in 2 multiyeas deposit
lic tender at an average discount of 89 percent. A face facility (MYDF) with the Brazilian Central Bank. i
amount of $270 million was settled in cash, and the re- The larger part of the MYDF (357.1 billion) also has %

an extended maturity of 20 years, including a grace

mainder was exchanged for 25-year, zero-coupon In-
period of 7 years. That entire amount will be avail-

vestment Bonds denominated in Bolivares but indexed , - ente B

to the US dollar. This cash buyback operation was fi- able for relending to Fl(?mestlc pn‘vate~s.ector bor-

nanced with funds provided by official donors rowers, as well as be eligible for debt-equity conver-
sions, thus paving the way for further substantial

debt reduction and savings.

@ In March 1988, Mexico was able to retire $3.67 billion
of long-term debt, at an average discount of 30.25 per- .
cent, in a securitized debt defeasance plan: in exchan-

]

rescheduling countries at reducing its debt through through monthly auctions. i
market-based operations. Its debt-equity swap program The International Finance Corporation (IFC), the
was initiated in May 1985 and remains the largest, World Bank’s private sector affiliate has been assisting
well-established, and most flexible arrangement of any developing countries in organizing debt-equity swaps.
developing country. In 1988, Chile obtained consent of The most publicized such deal was IFC’s assistance to a
its creditors to use up to $500 million of the increase inits brewing and consumer-products company in Mexico~ ‘
export receipts (due to the rise in copper prices) to finance Grupo Visa~in restructuring its foreign debt. Through
further debt reduction, During the next three years, the debt-equtiy swaps, debt buyouts, debt-for-debt swaps,
country can use these funds to buy back its debt in the and asset diverstiture - arranged " by the IFC, the
secondary loan market or directly from interested company’s foreign debt was reduced by about $1.3
creditors. In early November 1988, Chile announced that billion to around $400 million. Foreign creditors and
it would buy back $299 million of its external debt as part new investors acquired a 40 percent stake in the ‘,
of that arrangement, That purchase was made for $168.4 company. '
million in cash, representing a discount close to 44
percent. Other examples of VDR are discussed in Box 3. Characteristics of the Secondary Loan Market. While
Brazil has actively pursued debt conversion programs debt-equity swaps and other market techniques have

Xxil-
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- _-already-contributed to reducing some of the debt-burden
the

several ‘countries-in_ Chile’s. case_ significantl;

“secondary market pertains “to-inter-bank’ t}admg that - ,
does not transfer any benefit to the debtor countries. were. able to capture dxscounts mdxcated by the
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sccondary ma'rket. thmugh cash’ buy-backs

e Rccent dat'x pomt to & hrvefﬁegmem of pure tFadmg —

= countries (Argentiia,

swaps, wxll reach $3() billion, compared thh the $12 Venezuela) accounted for some 90 percent of the $12
billion 1987 (Table 6). By comparison, the volume of billion turnover recorded in 1987 and still represents
equity swaps ‘concl.uL?ed during the first six months of the lion’s share of trading today. By contrast, prices

. 1988 was $8.83 billion. Secondary market ’trades for the debt of other countries—especially the smaller
enable the banks to adjust their portfolios of debtors whose debt is not traded actively-are purely

N developing-country risks by exchanging loans with _indicative. Moreover, the levels_of the discounts at
i ~other—investors. "‘For‘:example,- duringthe “second- == - ypichthe-countries-ean-retire-theit- debt»tend tobes

quarter of 1988, thirtéen major US banks were able to . well above the -secondaty market prices. This
bring down their portfolios of developing-country naturally limits the market’s relevance as an indicator
loans by some $2.3 billion through such trades and of what can be achieved in those countries.
outright sales. In return for cleaning up their balance
sheets, they can expect to see improved share prices s There was a further decline in secondary market pri-
and a greater ability to raise new equity. Although ces in 1988, which continued the downward trend set g
the banks can usually offset one-time losses on such in since June 1987 (Table 7). Notwithstanding the

Table 6. Secondary Trading in Developing Country Debt, 1984-88

(US$ million)
- 1984 - 1985 1986 1987 . 1988 4
Debt Conversions & s
Argentina 31 469 - - 338
Brazil 731 537 176 380 . 2,708 i
Bolivia - - - - 349
Chile - 324 987 1,983 583
Colombia - - - - -
Costa Rica : - - 7 146 -
Ecuador - - - 125 102 ;
Honduras - - - 6 11 |
Jamaica . - - 1 102
Mexico - - - 416 1,804 3,670
Peru - - - - 15
Philippines - - 15 266 635
Uruguay - - - 25
Venezuela - : - - 300
Poland - - - - -
Other - - - - - »
Total 762 1,330 1,601 4,710 8,837 :
All Transactions ¢ 2,000 4,000 7,000 12,000 16,000 4 !

- Not available.

a. January-June 1988.

b. Debt for equity and domestic debt swaps and debt repurchases, that is, transactions that convert external debt claims on the debtor
country to another form.

¢. Debt swaps, all transactions including interbank transactions, estimates.

d. Estimate for the whole year is $30 billion.

Sources: IMF, Salomon Brothers, Merrill Lynch, Business Latin America, International Financing Review, and World Bank.
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reform can also be a powerful tool to reduce poverty and

prevent a further eros!on of Hving standardS"

overhang through rmproved credrtworthmess -

.. .As discussed earlier, progress in the HICs on

o admstment programs and economrc pohcy reforms has
C fv

exchange-rate policies, greafer quality in public sect
mvestmcnts, _transparency and accountabxhty in the

management of state owned enterpnses “and steps (0

_-mitigate. distortions created by monopolies. Finally,
debror ceuﬂtru:—q—themse}ves muutle S
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current account deficits, as exchange rates were corrected
and maintained at realistic levels. Trade liberalization
has also made impressive sirides in several debtor
countries, while privatization and deregulation are
beginning to make some headway in the largest among
them. In other cases, import compression still remains

- the- principal channel.to_effect the necessary-external

adjustment. This has usually been at the expense of
investment, as domestic savings were diverted to external
debt service.

By contrast, fiscal deficit reductions, reform of
monetary policies; and efforts to contain inflation within
manageable limits have proven more difficult. In some
countries, domestic financial markets need to be
liberalized and opened to competition and market-based

.pricing and allocation mechanisms. In others incentives

for private sector investment remain only partially in
place.

-In many HICs, however, budget deficits are inflated
by the cost of servicing internal public debt that partly
substituted for the decline of external lending after 1982.
In their narrow capital markets real interest rates on
domestic budget financing are extremely high. In the
meantime, factor service payments have to be made to
foreign creditors. In some cases, interest payments to'
foreign private and official creditors account for up to 25
percent of the total budget. Given the difficulties of
raising additional revenues in periods of slow growth,
fiscal adjustment--to reduce primary budget deficits (that
is excluding interest expenditure)--has mainly taken the
form of expenditure compression, with cuts of public
sector investment and social programs and recourse to
inflationary financing continues.

Adjustment is painful and can involve difficult
choices. This is especially the case when low growth and

continuing fiscal deficits eroded domestic savings, while.

the larger part of the remaining savings is absorbed by
resource transfers to foreign creditors. Such choices are
nevertheless necessary. In many countries further action
is needed to correct fiscal imbalances through domestic
tax reform. As already discussed in the World
Development Report 1988, carefully structured tax
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The Importance of a Cooperative Framework.
Considerable headway has already been made with
voluntary debt reduction. But further efforts are needed
to raise financial flows to HICs to the critical mass
necessary to make a significant dent in negative resource
_transfers. This points to the importance of a rnore
comprehenswe cooperative framework to come to grips
with the debt crisis.

The prerequisites for the emergence of a cooperative
framework are a stable financial environment, a more
liberal trading environment, and improved coordination
among creditors with diverging interests.

A stable financial environment. Periodic interest and
exchange rate volatlhty in financial markets and the high
real cost of external debt have been harmful to the highly
indebted countries, and have contributed to their chronic
debt servicing problems. Establishing a more stable and
predictable financial environment is therefore essential,

As discussed in the World Development Report 1988,
achieving international financial stability will depend to
a large extent on maintaining recent progress in
corfecting payment imbalances among the largest
industrial countries. In particular, lower US dependence
on foreign savings would help preserve the relative
stability of exchange rates and help to hold down interest
rates. Notwithstanding the decline of nominal interest
rates in most currencies since 1982, the real borrowing
cost for developing countries--that is, nominal dollar
LIBOR, deflated by the change in the price index for their
exports--remained high until 1986. From 1980 to 1986,
that real cost was consistently above 10 percen'. The
first significant’ drop took place in 1987, mainly as a
result of stronger prices for most commodities. However,

- during the first nine months of 1988, real interes! rates

increased again.

In recent years a lot of risk-hedging techniques have
become available that can lessen exposure to financial
volatility, These include interest ‘rate swaps and caps, as
well as the use of financial futures as a hedging too! (Box
4). Several developing countries have already begun to
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downside risks without foregoing opportunities of future
gain. This explains why a good hedge—-there are no perfect
hedges—has to share the financial characteristics of the as-
set it protects, have a predictable price pattern that is the
reciprocal to that of the asset concerned, and involve a
minimal cash investment.

The ability to hedge certain financial risks has consid-
erable economic importance, particularly in highly infla-
tionary or volatile environments. Developing countries
can-and some do-use hedging techniques to reduce the
cost volatility or exchange rate exposure on new and exist-
ing debt. In so doing, they can significantly improve their
debt servicing capability.

Hedging exchange- and interest-rate risks mostly in-
volves the use of financial options and futures. Futures are
distinct from cash markets. In the latter, purchases and
sales of securities or foreign currencies are settled in full at
the time of exchange. In financial futures, contract sizes
and settlement dates are standardized, and purchasers
make only small margin deposits, depending on variations
in the price of the contract over time. In other words, a
small cash investment can be highly leveraged. Financial
options are different from cash or futures markets. They in-
volve a contract between two parties (the seller, or
“writer,” and the buyer) that gives the right, but not the
obligation, to either sell (put) or buy (call) a foreign cur-
rency or interest-rate instrument. The underlying financial
instrument, however, is seldom delivered.

that asset is expected to continue to apprecxaxe after its
sale, an option or future can be bought to capture that po-
tential gain. '

Risk transformation, which is also a form of hedging,
is achieved through swaps. Swaps are transactions in
which two parties exchange their respective inferest pay-
ments on fixed- and floating-rate debt, or exchange their
respective debt service obligations on debts denominated
in different currencies. In other words, swaps enable debt-
ors to change the currency of indebtedness (foreign-ex-
change swaps) or its interest profile~for example, from
fixed to variable and vice versa (interest-rate swaps). In
just a few years, swaps have grown into a multibillion mar-
ket in which commercial banks have become the main in-
termediaries, but also guaranteed one of the parties to the
swap agreement. Any swap involves a ‘“performance
risk”’~that one of the parties to the agreement will not per-
form its obligations. Given the difficulties of arranging
swaps between mutually acceptable counterparties, the in-
termediary banks often guarantee the perfonmnce of the
lesser-rated party. .

The World Bank has ploneered long-term currency
swaps as part of its treasury operations and annual bor-
rowing programs, and is a major factor in that growing
market. The World Bank also provides technical advice on
liability management and swap techniques to developing
countries.

use these techniques, while others are giving them active
consideration. The World Bank is stepping up its
technical advice to countries (such as Chile, Thailand
and Poland) on the most efficient use of these financial
engineering techniques. But the potential of these
techniques remains limited for the HICs in the near term,
relative to the scale of the problems they face.

Establishing a more liberal trading environment.
Although some progress has been made in reducing
tariffs, there are still inherent biases against imports from
developing countries. A striking example is provided by
the clothing sector. Average tariff rates against HICs are
9.3 percent in the European Economic Community
(EEC) and 22 percent in the United States, while the
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corresponding rates on clothing imports from industrial
countries are, respectively, 2.1 and 18.4 percent. Similar
disparities exist on fruits and nuts, textiles, and leather
products.

More worrisome still is the increased use of nontariff
barriers (NTBs) by industrial countries. Like tariffs,
hard-core NTBs tend to be strongest against imports
from developing countries, particularly manufactures.

- ‘World Bank staff estimate that protection by.industrial

countries is costing developing countries considerably
more than the amount they receive annually as
development assistance.

Given their weight in world trade, industrial
countries have a particular responsibility to make real
progress in improving-rather than constraining-market

polemlal lo';s apsing [rom a deplme ifi the valueofhe FUSHESS
derlymg cash mstrument wdl be partly compensded by the
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~the banks". behavior. They largely account for

dwergences in lending patterns among banks of different

o “HICs since- 198),-mostly-as-a.result ol the.introduca-
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al and mbmg (By comps{nson ‘there has been no-
i f

~{reatment- of Ioan'!oss reservesr and regulatory regimes-in-- --——-" -
order to promote the banks’ collective interestand avoid . . _
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liberalization of the import regimes of the EEC, Ja-
pan, and the United States would permit imiports
from the HICs in those markets to increase by $6.5
billion, an expansion of 9.1 percent. Although these
potential gains are moderate, they would particularly
benefit those HICs with diversified export structures
and a large manufactures component of exports.
Above-average gains would also be recorded by
countries that are large exporters of highly protected.
food products, such as sugar and meat. At the oppo-
site end of the spectrum, the smallest gains would ac-
crue to oil and mineral exporters, and to exporters of
tropical products such as coffee and cocoa.

access in ways that would benefit developing countries,
particularly the poorer among them. Much hope
therefore rests in the ongoing Uruguay Round of trade
negotiations to create a more dynamic and equitable
trading environment.

Improving the coordination among creditors. The
effectiveness of the menu can be enhanced by efforts to
improve coordination among banks. The main priority
here is to prevent a further erosion of the consensus
among creditors whose interests often diverge when
faced with debt reschedulings.

" International institutions and central banks have
already played a significant role in this respect and have
prevented outward resource transfers by HICs from
reaching even more unmanageable levels. The IMF, the
World Bank, and central banks have exerted moral
suasion to increase concerted lending. The IMF has
paved the way for most reschedulings through its support
to adjustment programs and its monitoring of those
programs. The World Bank has stepped up policy advice
and assistance on the design of adjustment programs and
has increased the share of fast-disbursing structural and
sectoral adjustment loans in its lending programs (Box
6).

Differences in national regulatory, taxation, and
accounting regimes have had a considerable influence on
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External Financing in Support of Adjustment. Policy
reforms are central to the effort to restore growth and
creditworthiness, but they cannot succeed if sufficient
financing is not available. Political willingness and
commitment to carry out these reforms depend on the
availability of sufficient external resources to minimize
the short-term transitional costs of adjustment. In some
cases, uncertainity about the availability of these
resources contributed to lack of sustained commitments
by governments to adjustment.

To get out of the low-growth, high-debt impasse, the
HICs that are making serious and sustained efforts on

- domestic adjustment need an external financial

environment that supports the expansion of domestic
investment, not one that hinders it. In recent years most
banks have been able to strengthen their balance sheets
through lower risk exposures and injections of base
capital. They. could now take advantage of their
improved financial position to explore how best and how
soon they can move forward in enabling the
well-performing countries to return to growth and the
credit markets through a combination of expanded debt
reduction and concerted new lending.

The goal of such measures would be to reduce the
stock of these countries’ debt to a level that they are able
to achieve reasonably manageable debt service ratios,
Once they have an adequate capacity to service the
existing debt, the incremental new flows from the
commercial banks could be channelled for trade and
project financing aimed at accelerating the rate of
productive investment. These new commercial flows
could be made more attractive, from the creditors’
viewpoint, either through cofinancing with the
multilateral institutions, selective official guarantees, or
other instruments of credit enhancement.

There is a clear mutuality of interests between
debtors and creditors on this point. The accelarated
growth of investment and exports, together with the
reduced cost of external debt, will ensure relatively higher
growth of production in the future. It therefore follows
that a relaxation of external financial constraints,




Box 6. World Bank Support for the HICs

. The World Bank’s suppart for the HICs is pramxsed upon

pohcy refonns in debtor counmes, adequate supplxes of
rnal finance on reahsnc terms and F suppomve EXiEr

M

“cial creditors. In 1987, for example, the-Bank supporied -

the HICs rcturrﬁo sustamable growth is its role As AN ad:
visor on policy reform and as a lender in support of spe-
cific projects and policy reforms aimed at structural ad-
justment. As a policy advisor, the World Bank helps coun-
tries to identify and implement needed structural reforms.
As a lender, it supports needed reforms through financing
projects and in the form of quick-disbursing loans de-
signed to ease the social costs of structural adjustment. In
particular, it has stepped up its efforts to include measures
in structural adjustment programs that alleviate the im-
pact of adjustment on the poorest groups, when it be-
comes evident that these groups are suffering unnecessar-
ily from some specific policies. In some cases, the Bank
supports social expenditures that specifically benefit the
poor. For example, in Chile the Bank supported govern-
ment efforts to redirect government expenditures—particu-
larly for maternal-child nutrition programs—and in Argen-
tina the Bank is helping to improve social service delivery
and targeting through the Socxal Sector Management
Technical Assistance Project.

While policy reforms are central to the effort to re-
store growth, they cannot succeed if sufficient external fi-
nancing is not available. The Bank’s resources alone are
insufficient to provide and sustain the levels of financing
required. Increased financing from other sources, includ-
ing commercial ones, must, therefore, be forthcoming for
growth to be revived. The Bank helps to mobilize financial
resources from commercial sources primarily by improv-
ing the economic performance and creditworthiness of
debtor countries. A recent study of the Bank’s structural
adjustment lending program found that those countries
that had received extensive support from the Bank consis-
tently performed better in the face of external economic
shocks than those that not . The World Bank’s lending to
the highly indebted middle-income countries signals to
- commercial creditors commitment to the longel -term
prospects of these countries.

The World Bank’s traditional role is as a lender and
policy advisor. This is its most important contribution to
restoring voluntary access of the highly indebted countries

'r*o‘s mzrk ct-hased: d“bt reduet.en schemc by-agreeing -

ing package conclud
creditors in 1988. This package, which restructured $62
billion of Brazil’s debt outstanding to commercial credi-
tors, established links between the package and the Bank’s
lending program. These links included tying disburse-
ments in the new money package to Bank disbursements,
as well as, cross-default provisions tied to the country’s
performance on its loans from the Bank.

Changing and increasingly divergent strategies within
the commercial banking industry are opening up increas-
ing possibilities for debt conversions and other forms of
market-based debt reduction. While commercial lenders
must recognize the limitations of the World Bank’s own re-
sources, the Bank will seek to foster these market develop-
ments as a means of meeting the financing requirements of
its borrowers. The Bank and its affiliate, the International
Finance Corporation, have, for example, supported debt
conversion by their assistance to policy reforms aimed at
privatizing public enterprises. Also, consistent with its
charter and policies, the Bank will continue to consider the
selective use of credit enhancement to catalyze financing
flows from commercial banks where it is necessary to close
a transaction and where the added exposure that such en-
hancement entails is acceptable in light of the Bank’s coun-

try exposure guidelines.

Apart from the efforts by the Bank and the financial
community, restoring economic growth also requires
sound economic policies by creditor countries and the
steady growth of export markets for goods and services
produced in the debtor countries. For creditworthiness to
be restored export revenues must generally grow in line

" with the rate of interest. This growth in export revenue will

require creditor nations to grow at moderate rates, to con-
trol real interest rates, and to resist temptations toward
protectionism. ‘

The challenge of restoring economic growth in debtor
nations is one that will require the sustaineéd commitment
of all parties involved: debtor nations, creditor govern-
ments, commercial banks, and multilateral agencies.
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especially one that combines debt reduction with néw
lending, could help adjusting countries to expand
domestic absorption, pursue reform actively and restore
asiceonditions:forresumed:growths ue:courseyth

« Yet another possibility would be to establish a
- generally accepted mechanism to accord seniority (o
new loans and transformed securities. - De facto
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countries could benefit considerably from enhanced
efforts to maximize the benefits of the existing
market-based debt workouts and to broaden the range of
available options. The scope for action is still significant.

o VDR canimprove the quality of the banks’ remaining
loan assets and lessen their risk exposures. Its use

could be expanded, as many debtors have yet to take

advantage of this formula. A possible way to broaden
VDR would be to permit partial loan writeoffs in line
with market discounts and to pass through some of
the market discounts to debtors. An alternative
would be to provide partial interest rate relief. If
applied selectively and linked to the debtors’ progress
in implementing necessary reforms, either technique
" could establish an equitable framework for burden
sharing between debtors and creditors that would
raise the true value of the creditors’ claims. But
obstacles remain. For example, the introduction of

partial writeoffs is hindered by the lack of clarity of *

accounting rules. In some cases selective writeoffs are

prevented by the fact that all loans to a given debtor

would have to be marked down by the same amount,
thus creating potentially excessive accounting losses
for the banks. In other cases, the writeoffs may
substantiaily erode the existing capital base of some
banks in an environment where adequacy of capital
ratios has become a major concern for regulators.
The divergent market strategies of cominercial banks
also pose additional obstacles to VDR.

Additional menu options could also be created, for
example, by enabling commercial banks to capi-
talize--rather than refinance--interest payments. Here
too national regulatory and tax environment will
play an important role. For instance, under US bank
regulations interest capitalization is tantamount to
nonpayment, so that the loans involved would have
to be declared nonperforming. This effectively rules
out the use of this technique, which is favored by
banks in other countries and by the debtors, notably
because it eliminates “'free riding.” @
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“In some countrics, such as France, conversion ‘o
securities cdoes not, however, mvoke favorable tax
treatment.

Stepped uwp lending by industrial countries and
muliilateral agencies. Additional official lending cen

supplement progress on the regulatory front and increase .

net financial flows to HICs. The World Bank has now

become the principal net lender to-HICs. In 1987 it was

practically the only identifiable source of net new funds
to those countries, with net disbursements of $2.3 billion.
The Bank’s lending will increase further in 1988-89, and
over the next five years is expected to substantially exceed
the $23 billion in gross lending of 1983-87.

The World Bank has also expanded its catalytic role
to mobilize additional resources from other official and
commercial sources, to ensure adequate financing for
sound reforms in HICs (see Box 6). One example is the

provision of partial guarantees to commercial -banks, . .

when its intervention is seen as essential to close a
transaction and when the Bank’s added exposure is
compatible with its overall assistance strategy in
individual countries. So far, this has involved close to &1
billion in guarantee commitments, covering four
operations in three Latin American countries. The newly
established Multilateral Investment Guarantee Agency
(MIGA) may further increase the scope of guarantee
schemes by the World Bank group, in particular for
direct foreign investment.

The IMF has also taken several recent initiatives 10
step up resource flows to developing countries with a
strong commitment to adjustment.

« In August 1988, the Fund established the Compen-

-5. Free riding occurs when a bank declines to contribute to a new

money package while receiving interest on its original loans. It thus
free rides on other banks, whose contributions to the new money
package enable the debtor to service its debt. Free riding is generally
undertaken by smaller, less-exposed commercial banks. Exit bonds
are among the menu options that are designed to address the problem
of free riding.




Box 7. The Effect of National Differences in the Treatment of Loan L.oss Reserves

has recommended that the

Cemmercial:banksstrategies-in-the-management ¢ of de
omn’g’coumry Joans are ~heavily -influenced by -practice
fffff -with-regard 1o the establishment of loan. loss reserves and ... . _average level of provisioning.of French banks. In Germany,

by.the regulatorv. tax, and aocountmg pohcxes that apply rid o

tax deductibility

full deducublhty has so far been allowed A recent cour{-deci-

— T : ]
'*loss provxsxons th% tax declucublhty “of “provisions;-the- -~ oping-country assetsirom'mxabemcome
- R gbnlxty to include provisions in base capital, and the ac- - deductibility of resérves s useful to commercial banks O'ﬂym : !
»4countmg com enuons by whxch 1oan loss pnovxsxons areese . so‘l’ar ?frtﬁev‘gmmte sufﬁcxem‘mcome -t0- 1pake—use=ef‘ lhef4

g : : -
enced by many factors, including regulatory requirements, provisions created against devclopmg«coumry assetsto bein-
tax deductibility, and the competitive positioning of cluded in regulatory capital. In Japan, loan loss provisions
banks vis-a-vis one another and the major debtors. In four are included in regulatory capital except for the smali por-
of the major creditor countries (Canada, Japan, Switzer- tion of Joan loss reserves that is tax deductible. However, this
land, and the United Kingdom) provisioning is manda- fact is of relatively less significance for Japanese banks due to
tory. In.Germany and France pxovxsmnmg is judged by *  thelow level of provisions {10 percent maximum) they have
regulators by comparing a bank’s prowsxons with the in- established against their developing-country assets. In  the
dustry standard. In the United States provisioning is man- United States all loan loss provisions are included in regula-
datory only in the case of claims which have been deter- tory capital, except for specific reserves that are mandated by
mined to be “value-impaired” by the Interagency Expo- the ICERC. These reserves, called “allocated transfer risk re-
sure and Review Committee (ICERC). Currently eight serves” (ATRR), are mandated by the ICERC when an asset
countries (Bolivia, Costa Rica, Liberia, Nicaragua, Peru, is deemed value-impaired. An asset is considered **valued-im- :
Poland, Sudan and Zaire) fall into this category. The esti- paired” when one or more of the following is true: interest
mated levels of provisioning against developing-country payments are six months overdue, there are no immediate ;
assets by major creditor countries are: : prospects for compliance with IMF programs, the country . '
) has not met rescheduling terms for over one year, or an or- ‘
Country . Percentage derly restoration of debt service in the near future is unlikely. :
Canada 35 In France. loan loss reserves are considered part of regula- ] P
France 45 tory capital. In the other major creditor countries (Canada, . ‘
Germany, Fed. Rep. of 50 Germany, Switzerland, the United Kingdom) loan loss re- cd
Japan 10. serves -created against developing-country assets, whether :
Switzerland 50 general or specific, are not considered part of regulatory
United Kingdom 35 capital.
United States 30
Effect of Basle Guidelines on the Inclusion of Provisions in .
Tax Deductibility of Provisions. The ability to deduct loan Capital. Many of the national differences in the treatment of |
loss reserves from pretax income reduces the cost to banks loan loss reserves with respect their inclusion in regulatory
of providing against their developing-country assets. Pro- capital may be eliminated as the new international guidelines
visions created against those loans are considered largely established by the Basle Committee on Banking Regulations
tax deductible by tax authorities in the major industrial and Supervisory Practices are implemented. According to the
countries except for Japan and the United States. In Ja- Basle guidelines, loan loss reserves will only be included in
pan, loan loss reserves are deductible in an amount equal supplementary or “Tier 2” capital. The guidelines limit core
“to only | percent of exposure to a basket of countries. In or “Tier 1" capital to common stock and disclosed reserves.
the United States, only the reserves mandated by the Supplementary or * Tier 2" capital may contain undisclosed
ICERC are tax deductible. reserves. asset revaluation reserves, hybrid capital instru-
The tax authorities in some countries have still not ments, anJd limited amounts of loan loss reserves and subordi-
had time to make their position toward loan loss reserves nated debt. Total capital must equal 8 percent of risk :
clear, and broad differences remain among other indus- weighted assets by 1992, and Tier 1 capital must be equal to 4 . i
trial countries. For instance, in the United Kingdom the percent of assets. For loan loss reserves, the Basle guidzlines ?
tax authorities have indicated that the matrix system used require that all specific provisions be excluded from regula-
by regulators to determine the appropriate level of re- tory capital. The guidelines define “specific™ provisions as :
serves will form the basis for tax policy. However, it is still prowsxom that “‘have been created against identified iosses
unclear whether full deductibility will be allowed. In or in respect of a demonstrable deterioration in the valug of i
i

France, the Ministry of Finance, which oversees the tax !
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Box 7. Continued

o meel established a high level of reserves that are not considered
part of capita] has sffectively. lowered its cost-of-not-par--
txcipatmg in new money packages Bemg WQII reaerved

pamcular assets.”
unidentified losses.that'may subsequently arise elsewhere -
in the,portfoho and therefoxe, do not possess an essential

hxghest weight-100 peroent of face value-lending to de-
veloping countries is likely to be a nonpriority area.

As the Basle Committee guidelines come into-effect,
some of the differences between banks that result from
regulatory distortions may disappear. To the extent that
greater coordination between tax and accounting policies
is achieved, differences in bank strategies that result from
these factors will be eliminated. Until that coordination is
achieved, differences in bank strategy that are driven by
regulatory, accounting, and tax treatment of loans loss
provision will remain.

81
then loan loss reserves will be limited to no more that 1.25
-percent of a bank’s total risk-weighted assets or exception-
ally and temporarily up to 2 percentage points of risk-
weighted assets, .

How Commercial Banks Are Affected by the Basle Guide-
lines. While the new international capital gnidelines pro-
vide a basis for the consistent treatment of loan loss re-
serves for purposes of capital measurement, the differ-
ences in capital shortfall and regulatory support that
‘banks currently face mean that the transition period to the
treatment described in the Basle agreement will be much
more difficult for some banks than it is for others. For in-

Changing Trends in the Global Capital Market. Finally,

stance, the exclusion of loan loss reserves from capital has

a particularly large impact on US and French banks. In the

case of some US money center banks, general loan loss re-
serves make up as much as 40 percent of total capital. The

changing trends in the increasingly liberalized “global™ .
capital market-notably opportunities to diversify busi- - .

ness activities into other segments of that market-and the
EEC’s proposed introduction of a single European mar-

ket in 1992 have also influenced the banks’ lending be-
havior and may continue to do so for the foreseeabie fu-
"ture. As competition between commercial banks and be-
tween them and nonbank financial intermediaries be- :
comes more intense, pressures mount to develop more S
profitable activities, such as securities’ trading and cur- i
rency management, that generate high-margin, noninter- i
est income. "

exclusion of these reserves from capital puts pressure on
these banks to raise new capital. Furthermore, this need to
raise capital comes at a time when depressed shared prices
make this process exceeding difficult.

Differences in Strategy These differences in level, tax
deductibility, and gearability of loan loss reserves contrib-
ute to differences in bank strategies in the management of
developing-country loans. For example, a bank that has

ment programs was strengthened in 1988 to make
more Fund resources available, where appropriate.

satéry and Contingent Financing Facilty (CCFF) to
help member countries maintain the momentum in
policy correction in the face of adverse external
shocks. Finally, there are encouraging signs from bilateral
official creditors. Two major Japanese initiatives stand :
» The Structural Adjustment Facility (SAF), which out in this repect.
was adopted in 1986, was supplemented by an an i
“enhanced” facility--the ESAF--in December 1987, o In 1987, the Japanese government pledged to recycle :
Both facilitics provide resources to low-income up to $30 billion equivalent of its external surplus, in
countries at concessional terms on the basis of their favor of developing countries, in two tranches of $10
adjustment efforts and the size of their billion and $20 billion respectively. It includes,
balance-of-payments needs. among others, additional funding for the World Bank
in the Japanese market, the creation of a Japan
Special fund in the ADB and 1ADB, expanded |
cofinancing with the multilateral banks by various 1
Japanese public agencies, and expanded direct '

» The Extended Fund Facility which is one of the me-
chanisms through which the Fund provides resources
to developing countries with comprehensive adjust-
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lending to developing countries through the
untied-loan scheme of Japan’s Export-Import Bank.

-« At the Toronto Summit of 1988, Japan presented the
Miyazawa Plan, which -combines menu options with
mtcrest-rate rchcf : Under that plan, debtors would be

s .

mechanism and the manner in which negative resource
transfers by HICs can be reduced through these schemes
and access to voluntary new lending established, to
enable the resumption of growth, meet adjustment needs,
and at the same time affect present relative indebtedness

re yet unclear. Despite their shared debt problems, the

-~c:giﬁg£5ﬂnelu§h ng=la

Japan==would=-be-expected--to..—-

increase their lending to countries that had taken the
first two steps.

More general schemes to deal with the debt overhang.
Since 1983, more than 70 different proposals have sought
to deal with the debt overhang by going beyond
established market-based mechanisms. Some of these
proposals were summarized in last year’s World Debt

Tables. They generally fall into two major categories, .

depending on whether they aim to stimulate new lending
or to provide debt relief through partial forgiveness of
interest or principal.

The main operational advantage of a properly
structured debt plan is that it can provide debt relief by
offering a solution to free riding by smaller creditors. For
example, some proposals suggest a mixture of regulatory
incentives and deterrents to free riders--the so-called
“carrots and sticks” approach. Incentives can include
more favorable risk weighting of the remaining
loans--after debt reduction--to the same debtors, on the
presumption that lower debt stocks will increase the
countries” ability to service them, and thus improve the
quality of those loans. An alternative would be to enable
banks to spread the amortization of writeoffs over time,
to reduce the immediate impact on their capital and
maximize tax benefits, The “stick” can be an obligation
for banks that do not participate in formal debt
reduction to mark down loan assets, to the level of
discounts agreed by the participating creditors.

By contrast, free riding is more difficult to avoid in
market-based initiatives, given that loan agreements
protect banks against coercion. However, in September
1988, a provisional agreement to reschedule debt for
Cote d’Ivoire attempted to deal with this problem. The
agreement, would ensure that free riders do not receive
interest payments from new resources made available by
the participating banks. This agreement is still
inoperative (Appendix III),

Most of these broader debt plans, especially those
that seek to provide a single, all-embracing solution to
the debt problem are still controversial. The exact
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-Thls suggests that, tacross-tl the-bmrd proposals, to.

step up lendmg or reduce debt stocks w Without re Tegard to
the countries’ individual circumstance, could raise some
problems which need to be resolved.

« Increased lending may prove self-defeating in coun-
tries whose commitment to domestic reform is poor
and where additional lending may not raise output
growth sufficiently fast to prevent the recurrence of
debt service problems.

There may be no a priori grounds to institute debt
relief mechanisms, beyond VDR and reschedulings,
in favor of countries with “mild”” debt overhangs and
sound growth potential. Proposals involving debt
forgiveness are also open to the risk of moral hazard
by the debtors.® Although it is possible to lessen that
risk with strict eligibility criteria, broad condition-
ality, and surveillance.

The implementation of general debt plans also faces
several other obstacles.

» Excessive globalization in dealing with the debt over-
hang is likely to fail for lack of consensus among
protagonists with diverging interests. This justifies
strict adherence to the prmCIple of selective,
case-by-case action.

o If commercial banks had to sell a substantial portion
of their claims on developing countries, they would
probably have to incur large losses. These losses
could exceed their existing provisions--and, in some
cases, impair capital ratios. In such cases, writeoffs
associated with global debt relief would be far in
excess of those that have so far been associated with
VDR. Conversely, if debt relief were provided by a
new publicly funded international debt agency that
repurchases loans to developing countries from
commercial creditors—at discounts that reflect those
in the secondary loan market-a large number of
banks would be able to transfer risk assets to that
single public sector agency. That socialization of risks

6. Moral Hazard refers 10 the risk that debtor countries might create
situations-such as the threat to interrupt debt service~that are designed
1o promote debt forgiveness by their creditors.




would run counter to market practice and may not be
justifiable.

- Last, but not least, the creation of a new international

debt agency could involve substantial costs for the
governments in industrial countries that fund the
-agency-and

undcrwnte f-xtsfcommltments --Lhe_initial.-

environment can translate into higher investment
levels and noninflationary growth.

« Finally, bilateral official creditors and multiiateral

agencies can step up their assistance in the design,

financing, and surveillance of adjustment programs
_in addition to helping in, fin

ing these programs in

enhan- cement, for example,
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Conclusions

At the present juncture when fiscal austerity takes
precedence in many industrial countries, it may not be
realistic to expect public financing support for broad
debt plans. The more viable path therefore remains to
supplement concerted ‘bank lending by maximizing the
use of available menu options, and by expanding the
" range of optians, as vehicles for market-based VDR.
That combination of concerted lending and -debt
reduction is essential to create a broad cooperative
framework in dealing with the debt overhang. The key
players in such a framework all have well-defined roles.

» Taking advantage of their improved balance sheets
and strong loss provisions, the commercial banks
should find ways increasingly to share market
discounts with debtor countries that have shown
strong resolve to pursue adjustment. For well
performing countries their return to:the market
should be facilitated.

Bank regulators and fiscal authorities in the leading
industrial countries should continue to contribute to
the efficient use of madket-based VDR through
regulatory and tax measures. More uniform
accounting standards on the treatment of loss
provisions and on the fiscal treatment of actual losses
will further enhance the banks’ incentives to
participate in YDR.

The governments of industrial countries should take
steps to-reduce the biases of their trade regimes
against imports from developing countries.

mitment to domestic reform, in order to avail
" themselves of debt-reduction opportunities. This
would ensure that a more favorable financial
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The debtors should demonstrate a continuing com- .

“...significant debt reduction (in Brazil’s financing
package of September 1988)... demonstrates that new
money and debt reduction need not be mutually
exclusive. Not, that is, when the two are combined in
a way that meets the needs of a country and its
creditor banks, and advances the country toward a
return to the voluntary markets.” 7

It would be most unfortunate, however, if the
reduction in the size of the debt stock results in a
lessening of the debtor countries’ commitment to
implement economic policy changes or to anillusion that
the burden of economic adjustment has been reduced. On
the contrary, the raison d'etre of providing debt
reduction is to strengthen the adjustment process to
channel the resources freed up from servicing debt into
productive investment. This would help the debtor
countries raise real rates of economic growth, enhance
the capacity to service the remaining debt stock, and
eventually restore creditworthiness.

For the debtor countries, their creditors, and the
world economy, the potential benefits of adopting such
an approach are considerable. Increased domestic
absorption in the HICs could lead to higher growth, help
alleviate poverty, and stimulate demand for imports
from industrial countries. A gradual reduction of the
HICs' debt overhang would also make the international
financial system more stable as-these countries become
better able to service current and future debts.

The alternative to this orderly approach may be the
erosion of political support for national governments
and prudent economic policies and the radicalization of
attitudes toward servicing debt among the highly
indebted countries.

7. William Rhodes, “An insider’s Reflection on the Brazilian debt
Package”, Wall Street Journal October 14, 1988,
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Appendix 1. The Emerging Consensus on Low-Income Africa’s Debt

Progress toward a . Solution. Low-income Africa’s
creditors and donors have recognized the difficult and

X "‘longed nature=of-the debt problems “these-countries——= frresources SHEE consumptxow—and ~investmente—

‘"acconfpé‘méd’o'r’fﬁllmved bynganve‘ external shocks,

more on non-oil primary commodities as a source of
foreign :exchange -earnings and more on external

_educational facﬂxt:es. Poor economic pohcles, often o

African- -
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reschedulmg terms to low-income debt- distressed
countries.

In December 1987, the World Bank, along with :

other donors, launched the three-year (1988-90) SPA. To
be eligible, a debt-distressed country must have in place
an economic reform program, laid out in a World
Bank-IMF Policy Framework paper, endorsed by the
donors. The program began with seventeen countries
(Table I-1). Kenya and Mali were later added to the
program. Others may follow. '

The SPA includes four main elements: additional
disbursements from IDA, concessional adjustment
cofinancing from bilateral donors and other multilateral
agencies, concessional rescheduling, and concessional
finaricing of interest due on World Bank loans (Box I-1).
The major advance in 1988 concerned the treatment of
debt service. The Fund also established new
arrangements, its Enhanced Structural Adjustment
Facility (ESAF), to provide financial resources at
concessional rates to low-income countries adopting
macroeconomic and structural adjustment programs.

Although the progress has been praiseworthy, now is
not the time for complacency. Many problems remain.
Some of the most seriously debt-distressed countries
remain outside of the SPA because of arrears difficulties
and inadequate adjustment programs. The special’
development assistance provided to IDA-only Africa
runs through 1990. The adjustment period is likely to
extend well beyond that date. The debtor countries must
be aware of the need for a sustained commitment to
adjustment, and their creditors and donors must be
prepared to provide long-term support. to that
adjustment effort. '

Why Africa’s Problems Are Unique. The economies of the
IDA-only countries of Sub-Saharan Africa are
qualitatively different from those of the middle-income
countries and of low-income countries in other regions, *
The IDA-only countries of Africa, on average, depend

1. IDA-only countries are those whose access to World Bank funds is
currently limited to the World Bank's soft loan facility, the Interna-
tional Development Association (1IDA).
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experienced more rapxF owTTow Sincome Africa’s
slow growth has continued into the 1980s (see Figure
I-1).

Figure I-1. Real GDP Growth Rates,

1970-80 and 1980-87
( Percantage Change)

(%) -
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1970-80 1980-87
-7 Low-Income Africa
Low-Income Asia
eEzmg HIG

Despite these serious structural problems, many
IDA-only African countries were able to borrow
relatively large amounts at nonconcessional terms in the
1970s and early 1980s. Usually, the period of
nonconcessional borrowing was short, 1wo or three years
at most. The period of creditworthiness was often
connected with an optimistic appraisa! of the country’s
primary commodity export earning potential

"Nonconcessional export credits, directly from or

guaranteed by official export credit agencies, represented
the bulk of the borrowing in many countries. In others,
surplus OPEC countries were the major creditors. Since
then, much of the ‘nonconcessional debt accumulation
has represented the refinancing (often by a different set of
creditors) or rescheduling of the interest due on these
original loans.

i
|
|
i
)
i
i
i



1 .
The size and composition of IDA-only Africa’s * about 50 percent of exports, roughly the same as in the

external debt reflect these miscalculations regarding the highly indebted middie-income countries (see Tab]e I-1 i
region’s short-term growth and export potential. The 34 for related data).
IDA-only African countries owe over $70 billion to Because IDA-only African countries suffer from
external creditors. About 80 percent of their total debt, structural rigidities and have less scope for expanding the

e mcludmg private nonguarantcerd'_debt,;represents claims  volume of _exports _ or for substituting domestic

' the"burden 1mposed by debt

“and over 500 percent t of exports. Only 5Tp pcrcent of their
====—public.debt-is-concessional,.compared.with63 px
Jow-income..Asia.- ,Scheduled: debt ,,seruce,,rc

c Long Term Dbt Number-of ===
at End-1987 on Long-Term 1988 Debt  of IMF  Multilateral |
Per Capita  Per Capita Official ~ Debt Service ¢/ Credit Debt Re- ‘
GNP in 1987 Debt at Total Creditors 1987 1988 1987 Exporis at End schédu/ings » {
Country (US3) (USS) (US$) (percent) (actual) (scheduled) (percent) 1987 1975-88 d i
i
|
Benin 310 263 929 51.5 34 10 52.1 0 0
- Burkina Faso 200 104 794 95.2 31 57 n.a. 0 0
) Burundi a 250 151 718 97.4 42 46 41.8 0 0
Cape Verde 500 437 121 971.5 7 10 n.a. 0 0
Central African Republic a 330 217 520 95.2 22 41 223 37 3
Chad 150 60 270 84.1 6 10 61 - 10 0
Comoros 370 507 188 99.9 I 10 333 0 0
Djibouti - n.a. 453 152 98.0 13 - 13 n.a. 0 0
Equatorial Guinea n.a. 483 175 94.9 9 18 454 8 0
Ethiopié 120 58 2,434 83.3 180 274 n.a 63 0
Gambia, The a 220 399 273 93.8 15 - 19 16.7 23 2
Ghana a 390 . 230 2,207 87.7 183 258 h.a. 778 0
Guinea a 320 274 1,616 93.9 111 41 n.a. 30 2
Guinea-Bissau a 160 471 391 79.0 9 22 91.6 2 1
Kenya a 330 269 4,482 82.6 588 640 36.8 381 0
Lesotho 370 151 237 92.8 15 21 6.1 0 0 i
Liberia 450 703 1,152 82.9 o 135 n.a. 291 5 !
Madagascar a 200 281 3,113 91.2 147 397 95.7 144 7
Malawi 180 179 1,155 95.8 71 102 33.5 110 5
Mali a 210 258 1,847 96.7 32 71 21.8 75 0
Mauritania a 440 1,071 1,868 93.2 86 193 40.8 47 3 .
Mozambique a 150 85 n.a. n.a. . na. n.a. n.a. 0 3 !
Niger a 260 247 125 817 151 183 57.0 91 7
Rwanda 300 90 544 97.9 20 25 14.1 0 0 |
Sao Tome and Principe a 290 870 B4 99.3 4 9 98.9 0 0 ;
Sencgal a 510 528 3,068 91.6 285 341 26.4 267 8 ;
Sierra Leone 310 173 513 83.0 S 56 n.a. 83 5 i
Somalia 290 450 2,321 92.8 9 110 n.a. 154 2
Sudan 330 480 7,876 78.7 48 1,013 142.3 859 9
Tanzania a 220 181 4,068 89.4 83 383 85.3 65 !
Togo a 290 371 1,042 92.1 63 143 316 78 8
Uganda a 260 89 1,116 94.9 70 139 375 229 3 :
Zaire a _ 150 264 7.334 84.7 247 798 41.3 833 15 :
Zambia ) 250 889 4,354 86.0 129 563 59.0 957 4 :
Totals 58,223 86.9 2,726 6,399 n.a. 5,615 94

n.a. Not available.

a. Countries currently eligible for the World Bank's Special Program of Assistance.

b. Not including arrears, Fund repurchases and charges. or interest on short-lerm debt. -
¢. Scheduled debt service on long-term debt.

d. Through September 1988,
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HICs relates to the appropriate size of this surplus, rather
than to its existence. Analysis by the World Bank and
IMF indicates that trade surpluses are out of the question
for most IDA-only African countries if they are to
achieve adjustment and growth.

“While ot “all” TDA=only* Afrxcan coumnes suffer -

- 7lsréV1dehf17nTEew den
. reschedulmgs . .Since .

1976

have o

African countries remain far above the ex post ratios they
have managed to sustain in the past.

The restoration of growth in IDA-only Africa is a
long-term proposition. Debt represents only one of the
‘obstacles, but a serious one in the debt- distressed
'counmes Therdebt constraint can-beeased in‘two ways: -

ents support dnd

1%
= Zonces

_donors are. movmg on. both

5:percent of -——|oans--to--grants~for—selecte

: écepte : ,iféfpnmfplergf

evclopmg,cguntgcﬁ ~they accountf

all reschedulings during the past 12 years . After repeated
reschedulings, many of the most seriously debt distressed
countries continue to accumulate arrears. Actual debt
service payments represented only 19 percent of exports
of IDA-only African countries in 1987 and about 17
percent of exports over the past five years. This wide
discrepancy between scheduled and actual debt service
has occurred in spite of import levels that have remained
below their 1981 value, while GDP growth was stagnant.
Projected ex ante debt service ratios for most IDA-only

Between 1975 and 1987, bxlateral ‘donor umlaterally
converted $1.9 billion of outstanding concessional loans
to African countries to grants, representing about 6
percent of concessional debt outstanding. While the
action is important = in terms of the principle it
establishes, these conversions have only a small effect on
debt service because a large share of these payments
would have been rescheduled (at concessxonal terms) in
any case. ‘ .

Until recently, official creditors have been generous

The Special Program of Assistance (SPA), put in place by
donors at the end of 1987, now consists of four elements.

Additional Disbursements from IDA, IDA resources
have become heavily focused on the debt distressed
IDA-only countries of Africa. About half of the $12.4
billion available under the Eighth Replenishment of
IDA will go.to Sub-Saharan Africa. Some two-thirds of
this amount, more than half of which is quick disburs-
ing, will go to the debt-distressed countries. The SPA
should enable IDA to increase its disbursements to the
low-income debt-distressed countries by 50 percent,
v compared with the previous three years.

Concessional Adjustment Cofinancing from Bilateral
Donors and Other Multilateral Agencies. Donors have
‘been generous in contributing to the cofinancing com-
ponent of the SPA, Eighteen donors and agencies have
pledged $6.4 billion in highly concessional, quick-dis-
bursing aid to cofinance IDA operations in support of
adjustment programs through 1990. About half that
amount is estimated to represent additional resources to
the recipient countries over the three years of the SPA,
By the end of June 1988, donors had indicated commit-
ments of $3 billion, implying disbursements of about
$2.4 billion during 1988-90. Donors meet two times
each year to review progress and to coordinate future
activities,

Box I-1. The Special Program of Assistance for IDA-Only Debt-Distressed Countries in Africa

Concessional Rescheduling. The SPA also calls for in-
creased conversion of official development assistance
(ODA) loans to grants and for concessional rescheduling
of official nonconcessional loans. Concessional reschedul-
ings provide debt service relief, while slowing the buildup
of debt at terms out of line with these country’s ability 10
grow and to service debt in the future.

Concessional Assistance for Servicing IBRD Loans, Some
of the debt-distressed countries of Africa had, in the past,
been eligible to borrow from the IBRD. (IBRD loans are
at nonconcessional terms; IBRD loans outstanding to the
IDA-only countries of Africa amount to 33 billion, about
4 percent of their total debt.) The World Bank Board of
Executive Directors recently approved a proposal that will
facilitate the servicing of IBRD loans in countries now eli-
gible only for IDA credits. Part of IDA reflows from ear-
lier credits will be earmarked to supplement adjustment
credits to IDA-only countries with outstanding IBRD
debt. The annual amounts available will be distributed to
eligible countries in proportion to the interest they are now
paying on IBRD debt. These allocations will cover about
60 percent of IBRD interest owed by eligible countries. Bi-
lateral donors are invited to cofinance these supplemental
adjustment credits. African countries currently eligible are
Ghana, Kenya, Madagascar, Malawi, Senegal, Tanzania,
Togo, and Uganda.
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in -balance of payments relief provided through
reschedulings, but have been reluctant to reschedule Box I-2, New Rescheduling Options for Paris
nonconcéssional debt at concessional - interest rates. Club Creditors in Low-Income Countries

(Concessional loans are normally rescheduled at ‘
concessional interest terms; the longer repayment
_periods 'ncreases the concessxonahty of these loans)

The Toronto Economic Summit in June 1988 led to.a
major exception 1o one of the rules that have governed
‘Paris-Club-reschedulings over the.past-thres deca
sticoncsssionalFoMeialbilateralidebtisreschiedule

market terms. The summit communique, signed by the

== heads-of state-of-seven-majorindustrial-countries - ans —looru - oo
| nnunegﬂ H-'mf; individual creditor__countries Ould _

A Breakthrough on Rescheduling. At thc Junc 1988 adopted by the G-7 at the recent IMF-World Bank An-
Toronte economic summit, however, the heads of seven nual Meeting in Berlin.

leading industrial countries opened the door to the fourth
element of the SPA. They agreed that individual creditor
countries  would, “within a framework of

A. Partial writeoffs. Creditors choosing this option
would forgive one third of the debt service due dur-
ing the consolidation period and would reschedule ]

corr'lparability,” f:hoose among a menu of I:CSCh?dUIing ,  the remainder at market rates over 14 years with an
optlpns for 'low-mcom'e debtors. These' c?ptlons include 8-year grace period on principal payments. |
partial forgiveness, still longer maturities, and lower .
interest rates on nonconcessional debt. These options B. Longer repayment terms. Creditors would re- |
have ‘been further defined in discussions among Paris schedule debt service due during the consolidation
Club creditors (Box I-2). Madagascar and Mali were the period at market interest rates but with a 25 year ma- }
first to benefit from the new rescheduling terms. turity and a grace period of 14 years.

1
Remaining Problems and Uncertainties. Official donors C. Lower interest rates, Creditors would reschedule ‘

debt service due during the consolidation period at
reduced interest rates-either 3.5 percentage points
below or one half of market rates, whichever gives
the smallest reduction—over 14 years with: 8 years of

. and creditors have initiated actions that, if carried
through, should significantly reduce the external
constraint to adjustment in most of the low-income debt-
distressed countries of Africa through 1990. Yet, some

serious problems remain to be:addressed. First, private grage.
creditors, rather than the debtor countries, may benefit Creditors consider the three options as compara-
from the relief provided by the official creditors and ble. Options A and C offer a roughly equal degree of ;

concessionality, Option B, while not concessional, puts [
a creditor’s principal at risk much longer: principal pay- '
ments on these claims would be suspended unti] the
“concessional” creditors (that is, those who extend op-
tions A or C) have received their final payment under
the rescheduling.

donors. Second, several countries face a barrier of
accumulated arrears that must be overcome before
reschedulings and adjustment programs are finalized.
Third, donors must understand that adjustment in
low-income Africa is a long process and must plan

accordingly. : World Bank staff have estimated that adopting ! ‘
. . : these options would reduce 1988-90 debt service of the

Burden Sharing by Commercial -Banks. Commercial SPA-eligible debt distressed countries by less than 5

banks, Africa’s major private creditors, have about §10 percent, compared with recent rescheduling standards. r

billion of claims on IDA-only African countries, These options will nevertheless make a usefu! contribu-

excluding claims guaranteed by export credit agencies. tion to alleviating debt problems faced by these coun-

While small relative to official loans, commercial bank tries by slowing the buildup of nonconcessional debt.

claims in arrears impede normal trade credit :
relationships in the most seriously debt-distressed . '
countries, To date commercial banks have, in general, of face value.

rescheduled at market terms, often setting higher spreads Concessional debt rescheduling by bilateral official

and new fees in the process. In some of the creditors and increased concessional aid may increase the ‘
debt-distressed countries, the negotiation process has value of commercial bank, claims.The official bilateral ““
broken down, and commercial banks are being paid only creditors’ concept of burden sharing across all creditors
selectively. These claims sell at a steep discount in the would be violated. Repurchases of debt at a deep
secondary market, in the range of 2 to 25 cents per dollar discount, as in the Bolivian donor-sponsored buyback, f
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would be one way of ensuring burden sharing, espez:ially eventually, disbursements from these sources. Access to
if the agreed price can be kept close to the pre-buyback the Paris Club is blocked when a country’s relationship
price. (In the Bolivian case, the price rose significantly, with the international lending agencies breaks down.
meaning that the holders of bank claims extracted some Accumulating bilateral arrears, in the absence of a Paris
of the benefits of the forgiveness.) Buyback operations Club rescheduling, can block the disbursement of ODA.
can prove useful for low-income countries if these are Creditors, donors, and the debtor countries must find
able to lead, subsequently, to access to the markets and some formula. to break this logjam. One proposal is a
T the teturns onbuyback tothiedebtorcountryrare higher~—=shadow=-adjustment=program=for-countries=in=arrears;<=-==-1.

,,,,A,V,than the opportumty cost of aid money.

,,,,L,_)tn,er poss; fnﬂe odsof addressing theproblemof—=¢im
~—=COMIMercial—bank \:b:.u 'u,,, -.:\.,ur.’umquSG‘d Uqul:l:vv e (‘1

ludestax-deductible-donations-efelaims-to:chantiesinr——

with a major portion of ODA disbursements,
ﬁltah’e%"uszwifhﬁ etilement—of- anearvand ~a-Paris
S ‘md-ual:lzng.ﬁauheﬁen'* —

oo the debtor countries or to aid agencxes who woixld use The Need for a Long-Term Commltment. The progress
"+ the local currency proceed§, ‘or direct conversion of the  made by creditors, donors, and the debtor countries over~ |
claims to local currencies. The amounts involved would the past vear has been commendable. But more could be ’
be relatively small, about $5 billion in face value terms or done in the short term. Some low-income debt-distressed i
less than $600 million at current secondary market countries in Africa have yet to adopt adjustment “
prices, although these may not be an appropriate prograims. A few have broken away from programs, |
indicator of value. These schemes would be limited tothe | perhaps with some perceived immediate benefits, but |
most seriously debt-distressed countries--those with a setting back the possibility of achieving. sustainable |
history of arrears on and reschedulings of commercial long-term growth, The arrears bottleneck must be J
‘bank credits--and to long-term claims. All short-term ovércome in the most severely debt-distressed countries. “
trade credits, except those that have been in arrears for an Yet, overall, the progress made in 1988 has improved the i
extended period, should be excluded. One of the goals of prospects for debt-distressed low-income Africa. |
the process is a restoration of normal trade credit However, donors, creditors, and the debtor %
relationships. countries themselves must understand that the [
: adjustment process is likely to be long. All must make a 5
The Arrears Bottleneck. Another ongoing problem, long-term commitment to continue the process. The §
noted here last year, is the massive accumulation of special efforts of the past two years must be continued. In }
arrears to virtually all creditors in some of the most -particular, donor countries need to take into account the ;
seriously debt-distressed countries. Once a country has long-term adjustment needs of low-income Africa during |
amassed a large volume of arrears across all creditors, the discussions surrounding the Ninth Replenishment of ,
- the normal channels for regularizing debt service are IDA. As World Bank President ~Conable: has ‘
blocked. Arrears to the IMF and other multilateral emphasized, “resolving Africa’s.problems is a marathon, |
agencies effectively block, new commitments and, not a sprint,” ‘
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Appendix II. Debt Trends in 1987

The country debt pages.in the World Debt Tables are
based on loan-by-loan reporting of the public and

~ publicly guaranteed long-term debt of the 111 countries -
-——. =in.the -Debtor Reporting. System. (DRS).

nonguaranteed debt is reported by some countries and is

Private .

= 'smmated by Bank:stafl- fm‘_m}mxswhemlmknmvn tobe =

contain a dominant share of dollar denominated loans.
Of the remainder, 8.2 percent is owed to the World Bank
(including IDA) and 4.1 percent to the IMF, whose loans
- include a large component of nondollar currencies.

During that year, the World Bank was one of the

.ﬁprmmpaljaumes of _['LL_DC\V funds for HICs, with- nep;;,:;;—-’.,—;’

™ for further details.) The

current World Debi Tbles incorporates debt data to the

end of 1987. This appendix examines the trends in
lending to developing countries in 1987, the latest year.

The nominal growth in external debt of developing
countries in 1987 was 11.5 percent. However, if
adjustment is made for exchange rate valuation changes
the increase was only 3.1 percent (Table II-1).

BIS “reporting-area” commercial banks and the
World Bank -accounted for nearly 60 percent of the
increase during 1987. However, if one excludes estimated
exchange rate valuation effects, only the World Bank
(including IDA) provided positive net lending, with net
disbursements of 3$8.4 billion. Net new lending by the
financial - markets (bond issues and loans from
commercial banks) decreased from $6.1 billion in 1986 to
3-1.1 billion in 1987. An analysis of the sources of growth
of 1987 debt stocks is presented in Box II-1.

The External Debt of HICs, During 1987 the debt of the
seventeen highly indebted countries (HICs) grew by 9.5
percent to $527 billion. Over 70 percent of that nominal
increase was the result of valuation effects associated
with the continued weakness of the dollar throughout
1987 (Table II-1). More than two-thirds of the HICs’
total debt is held by commercial creditors whose clairns

t

billion in 1'987 (the market valtie of debt o“utstanﬂmg and R
““disbursed and principal repaid-to- the World Bank s~
shown in Appendix IV). Following large amounts of
short-term financing in 1982-84, IMF credit to HICs
grew by 8.4 percent in dollar terms to $21.8 billion in

1987 but declined by 6.5 percent in terms of SDR.

The HIC’s long-term, public and publicly .guar-
anteed commercial debt was marked by a reduction of
the net resource transfers—after total debt service-to
private commercial creditors. These were still negative in
1987 (-$14.1 billion), but considerably lower than in 1986
(-$19 billion). One factor that has undoubtedly
influenced the size of resource transfers in 1987 is that
debt service is recorded on a cash basis, Continued
payment arrears--including Brazil’s moratorium on
interest payments during much of 1987, Peru’s limitation
of debt service to 10 percent of its export revenues, and
substantial arrears by other counties--thus had a sizable
impact

As discussed in this report, a further factor is that .
1987 saw a substantial rise of turnover in the secondary
loan market and the first significant volume of voluntary
debt reduction. There was active trading of loans for
debt-equity swaps--notably for Mexico and Chile--as
well as some debt buybacks.

Table II-1. Nominal and Currency-Adjusted Rates of Growth of External Debt in 1987

, Currency»

Total Total Nominal Adjusted
Long-Term Long-Term Growth Growth
Debt ar End 1986 Debt End 1987 in 1987 in 1987

Region (USS$ billions) (USS billions ) {percent) {percent)
Africa South of Sahara 90.7 109.3 20.6 9.0
East Asia and Pacific 153.3 170.6 11.3 -1.8
South Asia - 61.9 72.3 16.7 5.8
Latin America and the Caribbean 357.2 384.1 7.5 3.1

North Africa and the Middle East 84.0 93.8 11.7 39 |

) Europe and the Mediterranean 146.9 166.2 13.2 T3l
Total 893.9 996.3 11.5 3.1
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Box II-1. Sources of Growth in 1987 Debt Stocks

During 1987, the-total stock of external debt of the devel-
oping countries increased by $116 billion in nominal
terms.. Of that amount $102.5 billion represents the net
nominal increase in the stock of fong- term debt, and $13 5
“billion the cliange inshortsternt debt. —

Howcver for long-term debt currency valuahon ef-

term debt also represents fairly accurately its currency-ad-
justed increase. Thus, the net change in debt siocks in 1987 can
be decomposed as shown in Box Table 11-1.

‘Box-Table Ti- 1 Changes in 1987 Debt Stocks - -

Percentage of

gfilEhicrease:

Thus, the:currency-adjustedVmicrease in long term’ debt‘
was only $28 million (Box Table II-1).

By contrast, currency valuation effects were less sig-
nificant in relation to changes in short-term debt (maturi-
ties of less than one year). Short-term debt is mostly de-
nominated in US dollars. Moreover, the relative size and
currency composition of its non-dollar segment can vary
considerably-and rapidly-during the course of any given
year, as portions of that debt are repaid or rolled-over in
other currencies. This makes it reasonable to assume that

the nominal increase of short-

Net stBurscmenl§ -
Currency Effects
Othera

Change in Use of IMF Credit 0.0 0.0

Change in Short-Term Debt s 13.7 1.7

a. Includes net effect of interest capitalization by official ¢reditors, long-term
rescheduling of short-term debt (positive) and voluntary debt reduction (nega-
tive). The latter, including debt-equtiy swaps and debt buybacks, is estimated at
$8.6 biliion for 1987.

b. Includes interest arrears on long-term debt.

Source: World Bank data.

Trends in Commercial Lending to Developing Countries,
Total gross funds raised by-developing countries in
international capital markets (bond issues and
commercial bank loans) during 1987 were virtually
unchanged relative to 1986. Net flows—after principal
repayments, but before interest payments-show a
different pattern. Net long-term flows from commercial
sources by all developing countries dropped from $6.9
billion in 1986 to minus $1.7 billion in 1987, representing
a total decline of over 125 percent. That change was
primarily due to changes in net lending to two, partly
overlapping, groups of countries.

"+ Countries in the East Asia and Pacific region recor-
ded net positive flows from commercial sources of
$3.8 billion in 1986, compared with net negative flows
of $3.4 billion in 1987. Most of that change was
attributable to one country, the Republic of Korea,
which reduced its total external debt by more than $6
billion (to $40.5 billion) during 1987 and made net
repayments of 37.8 billion to commercial lenders.

- That profile, however, “is uncharacteristic of
developing countries in general,

« The second group, middle-income oil importers,
showed an evén more pronounced change in the
direction of net commercial lending, from $2.0 billion
in 1986 to minus $9.0-billion in 1987.

xli

By contrast, during the same years, net flows from
private creditors to the HICs increased from minus $1.9
billion in 1986 to $0.9 billion in 1987, due mainly to an
increase in the volume of concerted bank lending in 1987.
Finally, in Sub-Saharan Africa, whose commercial debt
represents but a relatively modest share of total external
liabilities, net commercial lending was virtually
unchanged, at $0.7 billion in 1987.

A significant development in lending by commercial
banks was the improvement in financing terms during
1987, especially for the countries that are considered
creditworthy (Table 1I-2). That trend resulted in better
credit risk ratings and in lower borrowing spreads. On
average, borrowing spreads moved closer to the
OECD-area average and declined from an average 66
basis points in 1986 to 42 during 1987. Lower spreads on
reschedulings by some of the most highly indebted
countries also contributed to that trernd (Appendix I1I).

The maturity breakdown of iotal developing-
country debt remained virtually unchanged in 1987,
relative to 1986, with short-term liabilities (with
maturities of less than one year) representing [1.3
percent of their total external debt. However, within that
total average, 1987 saw a slight drop in the volume of
short-term debt outstanding of Sub-Saharan Africa (it
dropped from 11.3 percent in 1986 to 10.0 percent in
1987) and a modest increasé in the short-term debt of
HICs (from 8.4 to 9 percent, respectively). For the latter
group of countries, the maturity prefile of total debt
outstanding is likely to change in the future, given the
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1
Table 11-2. Terms of Lending to Developing Ceuntries, 198%—87

(cost in percent)

1984 1985 1986 1987

Total Lending
Financial Markets
OPEC
Other Developing Countries
Eastern Europe
. All Developing Countries
a ' caleu 1€ Basis of Spre:

0 LIBOR GImonth)-

. significant
commercial creditors, These increased from an average
maturity of 8.4 years in 1986 to 12.8 years in 1987, This
and longer grace periods on new bank commitments
reflect the changed maturity profiles that were agreed in
debt reschedulings. ‘

Variations in the maturity distribution were quite
pronounced among the HICs. Several countries had a
large increase of short-term liabilities during 1987, while
others could reduce the use of short-term funds. For
example, in 1987, Venezuela more than doubled its
short-term debt (to $3.8 billion), Yugoslavia recorded an

xlii

short-term debt rose by 50 percent (to $13.9 billion). This
last case was mostly due to the accumulation of interest
arrears following the payment moratorium of February
1987. (Arrears are included in short-term debt in the
World Deb: Tables.) Among the countries that reduced
short-term debt in 1987, the most significant drops were
in Morocco, by 25 percent (to $0.8 billion), and in
Nigeria, by 24 percent (to $2.7 billion). For the remaining
HICs, outstanding short-term debt varied relatively little
from 1986 to 1987,
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Appendix IIl. Debt Rescheduling Negotiations in 1988

Developing-country ~ debts to  official  creditors

(intergovernmental loans and officially guaranteed
private export credits) are renegotiated through the Paris
Ciub. Their debts to commercial banks are renegotiated
_ through ad hoc “Bank Advnsory Comm]ttees » whlch

respective approaches to debt restructurmg in response
to the continued debt-servicing difficulties of several
developing countries.

Major developments in debt restructuring by banks
and official creditors are reviewed here. Table III-1
presents the commercial bank new money disbursements
to the HICs for 1982-88 under comncerted lending
arrangements. Table III-2 presents a summary of the

amounts of debt relief provided under debt restructuring .

agreements. A country-by-country summary of
restructuring agreements is presented at the end of this
appendix.

Agreements with Official Creditors. The major concern of
the Paris Club continues to be the low-income countries

with severe and prolonged debt servicing problems and
poor balance of payments prospects. The main problem
is that many of these countries have been unable to meet
the original terms of debt relief agreements, thus
requiring the continuous renegonatxon of preuously

prolonged discussions among the ‘major Paris
creditors in Berlin before the September 1988 World
Bank / IMF Annual Meetings, the G-7 governments
announced that the Paris Club will,introducc 2 menu
approach to the repayment terms for agreemenis with
selected low-income countries. This approach was
adopted in the accords signed with Madagascar and Mali
in October 27-28, 1988 (see details in Appendix I).
“Until October 1988, the terms under which debtor
countries repay consolidated debt under a Paris Club
Agreed Minute have been uniform with respect to each
creditor country. Certain ‘“debt-distressed” countries
presently repay debts over a 20-year maturity with 10
year's grace. Interest on rescheduled concessional loans
is normally at rates comparable with the original loan;

Table I1I-1. Commercial Bank New Long-Term Money through “Concerted Lending,” 1982-88

(US3 millions)

Amaunts Disbursed

Total (Jan.-

Commitments Sept.)

Country 1982-Sept. 1988 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Argentiha 6,750 0 500 0 3,096 1,207 1,050 350
Brazil 15,500 0 4,400 6,500 : 0 0 0 0
Chile 2,865 0 1,300 780 520 215 0 0
Colombia 1,000 0 0 0 0 957 0 0
Congo 60 0 0 0 0 0 0 0
Costa Rica 277 0 152 50 75 0 0 0
Cote d'lvoire 255 0 0 0 104 0 0 0
Ecuador 631 0 431 0 200 0 0 0
Jamaica 89 0 0 0 0 0 0 0
Mexico 16,500 0 5,000 2,850 950 500 3,872 1,100
Mozambique 113 0 0 0 0 0 0 0
Nigeria 320 0 0 0 0 0 0 0
Panama 338 0 131 147 0 51 9 0
Peru 650 0 250 100 0 0 0 0
Philippines 925 0 0 0 400 525 0 0
Uruguay 240 0 240 0 0 0 0 0
Yugoslavia . 600 0 600 - 0 0 0 0 0
Total 47,113 0 13,004 10,427 5,345 3,455 4,931 1,450

Source: World Bank Debtor Reporting System and International Monetary Fund.
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Table I1I-2. Amount of Debt Relief, January 1980-September 1988

(USS billions)

Jan. 1980- Jan.-Sept

Debt Relief Sept, 1988 1983 1984 1985 - 1986 1987 1988 a
Debt Restructuring s

Bank ¢ 4149 47.6 91.3 92.4 76.8

8.4 4.3 28.2 7.0

Official Creditors - 820

47,
Concerted Short-Term Credit Facilities « 36.5

13
29.4

10 ; .
34.9 32.0 318

a, Data for 1988 are provisional.

b. Debt restructuring with commercial bank is recorded in the year of agreement in principle; debt restructuring with official creditors is recorded

in the year in which the “‘process verbal™ is signed.

¢. Figures include the consolidation of short-term debt, as well as the restructuring of long-ierm debt.

d. Disbursements of long-term “concerted Jending.” See Table 111-1 for country detail.

e. Credit lines, mainly trade related, arranged in conjuction with debt-restructuring agreements. Figures are for amounts ouistanding at the end
of the period. The figure for January to September 1988 is the total amount of credit facilities made available during that period.

Source: World Bank Debtor Reporting System and International Monetary Fund. .

interest on rescheduled export credits is normally based
on the borrowing cost of each individual export credit
agency. Thus, moratorium interest rates differ between
creditor countries, although the terms of repayment are
the same. -

When the Paris Club first began to reschedule debts
in the early’ 1960s, it asked that rescheduled debt be
repaid on terms comparable with medium-term export
credits: around 7 year's maturity with 3 year’s grace.
When low-income African countries began to approach
the Paris Club in the late 1970s, the Paris Club recognized
the special difficulties these countries faced in dealing
with their debt problems. It therefore agreed to
consolidate contractual interest as well as principal for
the entire face value of eligible maturities rather than just
80 to 90 percent thereof, to consolidate intergovern-
mental loans as well as export credits, and to offer longer
terms of repayment--at first 10-vear maturities with 5
year's grace and then, in 1987, for countries facing
specially difficult situations, 20-vear maturities with a
10-year grace period.

Finally, a menu of concessional options was adopted
by Paris Club creditors in 1988 (Appendix I).

In implementing this menu approach, the creditors
will attempt to assure that each .of them makes a
comparable contribution to debt relief. Exactly how this
will be done-and how the debtor countries will benefit
compared with the traditional approach to debt relief-
will be seen in the agreements that will be negotiated in
the latter part of 1988 and early 1989.

xliv

A declining volume of Paris Club reschedulings in
1988. Paris Club activity in 1988 has been markedly
reduced from earlier years. Between 1983 and 1987, an
average of 17 debt rescheduling agreements were
negotiated each year with official creditors., By
comparison, during the first nine months of 1988 only 7
agreements were signed, and it is likely that only a
handful of additional agreements will be negotiated
during the rest of the year. This declining volume,
however, does not indicate that fewer countries require

debt relief on obligations to official creditors: as of

end-September 1988, 24 countries were unable to.service
their debts and were waiting to renegotiate them with the
Paris Club. Consolidation periods on  previous
agreements had expired for more than six months for 15
of these countries, 12 of which were in Sub-Sahara.
The problem is eligibility. A precondition for
meeting with the Paris Club is that the debtor country has
an economic program in place to correct the balance of
payments situation that created the need for debt relief.
Since its inception, the Paris Club has stressed that debt
relief is intended to complement, not subsititute for, an
adjustment program. Since the late 1970s, the Paris Club

. has used as its criterion of adequate adjustment effort,

eligibility for upper-credit tranche IMF programs.
Recovery in the level of Paris Club activity now
awaits the resolution of discussions between the IMF and
countries for which debt relief is an essential part of
interim balance of payments financing. As long as this
problem is unresolved, these 24 countries are, of course,
not servicing debts that are potentially eligible for relief.




== -agreements--signed-between_ January and Septcmber o

However, they are accruing penalty charges on thpse
obligations, charges that are not normally consolidated
in Paris Club agreements. These countries also have
difficulty obtaining other forms of external finance.
Currently they- are . not eligible for export credit
insurance in creditor countries, with the consequence
that productive activity is constrained.

Paris Club agreements signed in 1988. Turning to the

"« Niger and Malawi both Eenef’ ted from :
ment terms offered to low-income debt- dlstress- ed
countries (20 year’s maturity with 10 year’s grace);

« Togo’s debts were rescheduled with 15-12 year’s ma-
turity with 8 year’s grace;

» Gabon (an oil-exporting country) was given 10 year’s
maturity with 5 year’s grace, as were Brazil, Ecuador,
and Yugoslavia;

» The consolidation period for all countries other than
Brazil ranged from 12 to 15 months;

« The consoldiation period for Brazil’s debts was 20
months. The Brazil agreement was reached in parallel
with a major accord with the commercial banks (see
below);

« In all cases, 100 percént of eligible maturities were
consolidated.

Agreements with Commercial Banks. While only six debt
restructuring agreements were negotiated with
commercial banks between January and September
1988, the total debt restructured totaled $76.8 billion, of
which $61 billion was accounted for by Brazil

Restructuring agreements were also negotiated with
Chile, Cote d'Ivoire, Guinea, Malawi, and Y ugoslavia,

New trends in commerclal ‘bank reschedulmgs
Agreements concluded by commercial banks in- 1988
reveal several significant trends.

Negotiating interest arrears. Until 1987, countries
renegotiating debts to banks had kept interest
payments current, as creditors generally insisted that

-any.interest.arrears be cleared before a restruct rmg 7

MOme cffectx e Howeve ;

effort to conserve foreign exchange, am
arrears to build up and successfully managed to
arrange new money packages of sufficient size to
refinance the bulk of these arrears.

Longer maturities. The average maturity on
restructured debt has increased from 10 years in
1984-86, to 15 yearsin 1987, and to 18 yearsin the first
nine months of 1988 (see Table III- 3). Maturities of
19-20 years were granted to several large Latin
American countries, beginning with Mexico
(September 1986) and continuing with Argentina
(April 1987), Ecuador (November 1987), and Brazil
(June 1988). Other countries that received relatively
long maturities in 1987-88 were Jamaica (12 years);
Venezuela and Cote d'Ivoire (14 years); Chile,
Mozambique, and Poland (15 years); Philippines and
Uruguay (17 years); and Yugoslavia (18 years).

Reduced interest rate margins. The 1986 agreement
with Mexico pioneered a margin of 1316 percent over
LIBOR, as compared with 1-78 percent in the 1983
agreement and a range of 78 to 1-V4 percent in the
1985 agreement. Earlier agreements with Venezuela,

Table ITL-3, Debt Restructuring Agreements with Official Creditors, January 1980-September 1988

nterest.

, Jan.-Sept.
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 a
Number of Agreements 6 17 14 21 18 17 7
Sub-Saharan Africa 5 9 9 10 13 9 4
Other 1 8 5 1 5 8 3
Average Consolidation Period (years) 1-1/12 1-1/12 1-1/6 1-5/12 1-1/3 1-5/12 1-1/4
Sub-Saharan Africa 1-1/12 1 1-1/12 1-1/4 1173 1-1/3 1-1/6
Other 1 1-1/6 1-1/6 1-1/2 I-1/4 1-1/2 1-1/3
Average Maturity on Consohdatcd
Debt (years) 8-1/4 8-2/3 9-1/2 8-5/8 9 12 13-1/6
Sub-Saharan Africa 8-3/4 9-3/4 10-1/4 9-1/6 9 15 16
Other 6 7-1/4 8-1/3- 8-1/2 9 8-1/2 9-5/12

Source: World Bank Debtor Reporting System.
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Table T11-4. Debt Restructuring Agreements with Commertial Banks, January 1980-September 1988

Jan.-Sept.
1983 1984 1985 1986 1987 1988

Number of Agreements 27 26 14 11 17 6

Amount of Debt Restructured (US$ billions) « 47.6 91.3 23.2 72.2 92.4 76.8

Average Consolidation Period (years) 1.5 2.8 2.8 2.8 4.0 5.8
Average Repayment Terms .

Maturity (years) 6 9 i1 10 15 18

" Grace (years) 3 3 4 4 5 8

. Sprcad over LIBOR (percem) 2.0 1.8 1.5 1.3 1.0 . 0.8

" Romania, and Chile were renegotiated to provide a
1316 percent spread. Subsequent agreements with
several other countries likewise featured a 1316
percent margin: Ecuador (November 1987) and Brazil
(June 1988). The average spread for all agreements
negotiated in 1987 was 1.0 percent and for agreements
negotiated in January-September 1988 was 0.8
percent, in contrast with 1.5 percent for 1985-86
(Table I1I-4),

Financial packages. New long-term lending, extended
parallel with debt restructuring, has become less
common. During 1987-88, only agreements with
Argentina (April 1987), Ecuador (November 1987),
Cote d’'Ivoire (April 1988), and Brazil (June 1988) |
featured concerted lending. Chile was able to negotiate
for reduced spreads because it was able to do without a
new money package. New money packages have been
difficult to implement, despite the use of special
incentive fees for early subscribers. Banks were slow to
take up the Argentine loan, and the Ecuador financial
package could not be implemented at all. The
Brazilian new money package, however, was, quickly
subscribed. It not only offered an incentive fee, but
provided advantages with respect to debt-equity
swaps for subscribing banks.

Menu approach. As alternatives to concerted lending,
several agreements have offered exit bonds (which are
exempt from the base for further calls for future
cencerted lending) and securitized claims (which have
enhanced tradablility). This approach began with the
Argentine agreement of April 1987 and has been
featured, in various forms, in several subsequent
agreements with other countries.

Retiming interest payments. Agreements with Chile

(February 1987) and Brazil (June 1988) have retimed.
interest payments from a quarterly to a semiannual

xlvi

basis, thus providing a one-time saving of foreign
exchange.

Relatively hard terms for small countries. Commercial
banks have not extended these benefits to smaller
debtor countries. The agreements with The Gambia
(May 1987), Honduras (August 1987) and Malawi
(April 1988) called for 8 year’s maturities with a spread
of 1-V8 percent (except for the Malawi agreement
which had a spread of 1-14 percent).

Major agreements reached with individual countries.

The principal features of the major agreements
negotiated between January- -September 1988 were as
follows:

Brazil. The largest and the most complex agreement
with commercial banks negotiated during 1988 was
the June agreement between Brazil and its Bank
Advisory Committee. The agreement formally ended
Brazil’s moratorium on interest payments that had
begun in February 1987, It consolidated 95 percent of
the country’s debt outstanding to banks into a special
deposit facility with the Central Bank of Brazil. The
amount to be consolidated was $62 billion. This
includes amounts still outstanding under earlier
reschedulings plus all maturities due through 1983.
These obligations will be repaid in 20 years, including
7 year’s grace. Instead of equal principal payments,
the size of the instalements to be repaid will be
staggered, increasing from 1 to 5 percent of the
original amount. The interest margin will be 1316
percent over the 6-month LIBOR,

A second feature of the Brazil agreement is five
separate new money facilities. The resources will come
from commitments of each signatory creditor bank
equal to 11.4 percent of its exposure as of March 31,
1987. The total is estimated at $5.2 billion. In addition,

the participating banks will agree to renew trade and

interbank credit lines to the level agreed to in 1986,




s

totaling approximately $15 billion,
Additional features of this agreement are:

o Currency switching. Each bank may chose whether its
claims should be denominated in US dollars or its
home currency.

« Retiming of interest payments. Interest payments will
be switched from a quarterly to a semiannual basis,
providing a one-time savings in foreign exchange.

It provided for the rescheduling of the outstanding
balances on loans signed on or before November 30,
1983, to be repaid over 14 years including 4-12 year’s
grace. The interest rate margin would be 1-14.
percent, just below the margin  agreed to in the
MYRA.

An unusual feature of this agreement is that
interest arrears as of March 31, 1988 would be
consolidated and refinanced with new money

..—_provided by creditor banks. These refinancingcredits

o:Rraziliansf

o Debt-equity conversions. The funds consolidated may
be converted into equity holdings.

o Exit bonds. Brazil will issue up to $5 billion of Braz-
ilian Investment Bonds. Each bank may subscribe up
to $15 million. These bonds are.exempt from the base
on which new money requirements are calculated;
they have been almost entirely subscribed.

Cote d’Ivoire. Not long after signing the multi year
debt relief agreement (MYRA) with commercial
banks in December 1986 that restructured debt
falling due between 1986-89, continued deterioration
of economic conditions forced the Cote d’Ivoire to
stop paying interest to banks. Recognizing that it
would not be possible to continue with the MYRA
despite the renewal of IMF programs, an agreement
in principle was initialed with the banks in May 1988.

xlvii

eniing ThE depositsin the Special-accountoan-be=

“Interest payments were resumed in April. However,

would be repaid within 9 years, including 5 year's

interest payments were not made in subsequent
months, and the total financial package has become
stalled.

Yugoslavia. This agreement restructured previously
rescheduled debt falling due.in 1988 and maturities
not previously rescheduled in 1989. The repayment

'period for consolidated debt was extended to 18 years

and the spread reduced to 1316 percent. Additional
finance was made available through a short-term
trade facility instead of long-term concerted lending.
The package included exit bonds and the possibility
of debt-equity swaps, provided that Yugoslavian
constitution will be amended to allow resulting
foreign private -participation in Yugoslavian
enterprises.
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ics acreedores zsuvade ¥ asimismo se pv uede distingair o
notar e tmato prefe seate que se ha dade 2 ¢
de menor. desarrolio sconbmico rtelative, los cuales gene-
ralmente presentan coeficientes de subsidio mds eievados
gue los. Pa%ses de mayor desamollo. No cbstante, hay cca-
siones en ‘que ..ﬂ:ap“"“"’ 2 los pasives con los acreedores pr

vados, } gyzﬁ i:acu.zzmeme con los bancos con-crcs.a}es. clectos
;riéw de mayor- wsa?xc.m ‘Hemen voeficientes de subsidio
més' elevados gque el resto de los: ‘paises la tinoamericanos, lo
{mai' s pu@z&c mtﬂrgrm& como un stmbole de una mejor
pacidad de contratacién financiera p@f parte de fos pai-
ses de ma}far tamafio y desarrollo econdinico relativos.

“ Pero dado el peso cgm@araﬁm dc los pasivos con los
scresdores ofici isles v de. las Wnd 23 ‘*mfmf‘ze*‘as més
favorables de los mismos, €} coeficiente a subsidic global
e Iz deudz exiema z:ar‘espopd_em ios paises de ma}o*
lesarrcllo econdémico relativo ha resoltado ser significati
amente menor que ¢l de otros paises Iatinoamericanos, J‘c
acuerdo con chlculos efectuados por ¢l mismo Bance Inter
amernicance de Dessrrollo {sm}. En igual forma se ha cons
tatado en'los dltimos afios una tendencia al endureciniiento
progresivo de las condiciones financiems del financiamien-
to externo recibide por Jos palses latinoamericanos, rcfle-
iada en Iz disrninucidn del valor del elemento de subsidio
de dichos paises sobre todo a partir de 1972, tanto pam
Ios de¢ mayor saﬂm Ios de mﬂmk d sarrolio econdmico e
istivo. Aun més, en el dldmo afio se ha sentido Ia rnpo—
sicién de maeyores barreras g las cxg‘c taciones latinomncr-

: 10 que la brecha come a} s ha incrementado.
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II. MECANISMOS FINANCIEROS DE REDUCCION DE DEUDA




II. EVALUACION DE LA LISTA DE OPCICNES

Ya casi no se discute que la solucidn de la crisis latinoamericana v
caribeiia debe necesariamente basarse a la vez en una
reestructuracion econdmica de los paises deudores, parz fomentar
un tipo de economia méas abierta y mas competitiva en el plano
internacional, v en la disponibiiidad de un financiamisnto externo
adecuado para apovar tal proceso. Sin embargo, v lamentablemente,
fa 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. La 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 la estrategia internacional de gestién de la deuda, v
corresponde a los objetivos propios de la banca, que son de
caricter comercial *® Cabe suponer que se ajusta relativamente
bien a los intereses inmediatos 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 homogénes: reprogramacién  con  préstamos  no
voluntarios. Dicha tdctica no tomaba en cuenta la heterogeneidad
existente entre los bancos. Estos compiten entre si, expresan
distintos objetivos comerciales, tiengn diversos grados de
compromisc en América Latina y el Caribe y estdn sujetos a medios
bancarios con diferentes reglamentaciones. En consecuencia, sélo
podian mantenerse voluntariamente deniro del mecanismo oficial
por un tiempo muy limitado. En este sentido, cabe reconocer que
el planteamiento de la lista de opciones tiene aspectos positivos,
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por cuanto 1os bancos acreedores gozan de mayor libertad para
llevar adelante las opcicnes mas acordes a sus preferencias
comerc iles de desarrollo de carteras. En efecto, cada banco pueds
elegir mejor su propia combinacién de instrumentos vy astablecer el
curso temporal més conveniente enitre ellos. La lista es, por lo
tanto, un buen mecanismo para el ajuste de)as carteras.

Tampoco deja de tener cierta seduccién para ios deudores.
Ante ia lista, los paises de la regién siempre han enconirado algo
atractivo que escoger. Diversas formas de conversién de ia deuda
en capital han interesado a los gobiernos: casi todos los paises con
deuda externa han creado o estdn creando algin tipo de programa
en este sentido.5®

No obstante, ia lista de opciones del mercado no tiene las
mismas virtudes en lo que se refiere al fundamental tema
macroecondmico del apoyo financiero al crecimiento y la
reestructuracién econdmica en América Latina v el Caribe. De
hecho, presenta la misma deficiencia basica que se apreciaba en las
anteriores etapas de la crisis del endeudamiento: el funcionamiento
cotidiano de un programa internacional multilateral de gestion del
endeudamiento sigue estando muy subordinado al cbjetive de un
ajuste ordenado de carteras financieras privadas. La fase inicial
estuvo demasiado determinada por el intento de evitar pérdidas
contables en el sistema financiero internacional mediante
reprogramaciones en condiciones comerciales y nuevos créditos. La
mas reciente se orienta ahora principalmente a un ajuste gradual
del valor de los activos bancarios vy 2 una mayor diversificacién del
riesgo mediante planes que contemplan la conversién de deuda en
capital v en valores. Sigue siendo un elemento pasivo y residual, en
1a 6ptica del proceso, 1a 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

La recuperacion de la capacidad de pagoe de las economias de
América Latina y el Caribe pasa por una profunda reforma
socioeconémica. 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
econdémicas para justificar la necesidad de un nivel sostenido de
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financiamiento. Por una parte, los costos de ias reformas pueden
absorberse mejor, politicamente hablando, si se encuentran
atenuados por los efectos del crecimiento econdmico. Por otra,
una reforma profunda significa una considerable inversion en
capital humano y fijo, con miras a elevar la produccidn hasta
niveles compatibles con la competencia internacional. También es
importante un nivel sostenido de financiamiento para reducir las
incertidumbres v estimular la participacién del sector privado, lo
gue incluye la repatriacién de capitales enviades al extranjero.
Sin suficiente apoyo financiero, los esfuerzos de reforma
estructural, por heroicos que sean, corren el riesgo de {rustrarse
a causa de las transferencias de recursos nacicnales al exterior
para el servicio de deudas.

A través de su mecanismo de distribucién de los riesgos, gue
es el incumplimiento, la solucién cldsica de libre mercado puede
liberar gran cantidad de recursos. Segun lo indica i3 historia, este
mecanismo ha permitidc a los paises deudores mantener ciertos
niveles de productio interno bruto incluse durante una crisis de
endeudamiento; de acuerdo con los datos existentes, América Latina
y el Caribe parece haber perdido relativamente poco en términos de
niveles de producto real con posterioridad a 1929.5! Sin embargo,
los efectos de los incumplimientos sistémicos sobre 1a produccion, el
cormercio y las finanzas mundiales también redujeron muchisimo los
canales de comunicacién entre los paises deudores vy el mundo
externo, lo que indujo a los primeros a un desarrollo muy orientado
hacia adentro, en muchos casos con grave detrimento de la
eficlencia econdmica. Una adecuada estrategia internacional de
gestion de la deuda, en cambio, brinda la oportunidad de afianzar
en los paises deudores un estilo de crecimiento capaz de aumentar
la eficiencia econdémica, v con ella la capacidad de servir las
deudas. El planteamiento de ia lista de opciones de mercado,
iamentablemente, no promete liberar recurses suficientes como para
fomentar un adecuado crecimiento en la regién, ni tampoco
reformas estructurales sostenidas,

La lista de opciones se basa en las respuestas "voluntarias” dei
mercado. No obstante, el mercado internacional de créditos se
encuentra en iz fase descendente de un ajuste de carteras. Dicho
ajuste al exceso de deuda en América Latina y el Caribe promete
ser dolorosamente lento, -especialmente porque la estrategia
internacional de gestion del endeudamiento tiene por principal
objetivo proteger 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
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necesario para afianzar el crecimiento y la reestructuracion en la
tA Ter r 2 ’ :
region. tsta conclusién se basa en e! examen de los diversos

instrumentos contenidos en la lista de opciones de mercado,

a)  Nuevos préstamos bancarios N

'Es evidente que no se perfilan en el horizonte montos
con§1derab!es de préstamos voluntarios para América Latina y el
Caribe. Muchos bancos pequefios o de cargcter regional han

desplazado sus carteras hacia mercados internos mds seguros. Lo

fnism.o ha sucedido con los grandes bancos, aunque en grado muy
fnferzor,_ dado su prolongado compromiso c¢on el mercado
internacional. Con todo, estas tltimas instituciones han establecido
plazos para reducir considerablemente la relacién entre su capital y
los créditos a los paises deudores con problemas- de pago.5? De
acuerdo con supuestos favorables para los bancos en cuanto al
aumento a.nual 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 las perspectivas
giob.aies de la economia, en el proximo decenio se mantendrian Ias
presiones tendisntes a seguir reduciendo tal cifra. 53 Como dijo
recientemente una autoridad bancaria, en las actuales circunstancias
hay escasas perspectivas de considerables préstamos futuros

voluntan.os de mediano plazo por parte de los bancos comerciales,
cualesquiera sean las circunstancias,54

Tal conclusién no depende tampoco de los esfuerzos de los
deudore's por hacerse mas solventes. Como va se dijo, los mercados
de ’crfédito no han dado una respuesta favorable ante 1os avances
objetivos de los paises deudores en el proceso de ajuste, lo gue
corresponde exactamente 3 la experiencia de
financieros privados a lo largo de su historia.
plantearse una dificuitad sistémica de pagos, tiende a producirse en
los n}ercados un fenémeno de "aversidn®, Asi, el volumen de los
créditos se paraliza por un "problema de vecindad™ deudores
"buenos” 4 deudores "malos”, por su proximidad, entran en una sola
categoria.®® Por ejemplo, Argentina fue el dnico pais sudamericano
que cumpli6 en los afios treinta con el servicio de su deuda;®® sin
embargo, su acceso al crédito fue tan limitade como el de
los demds paises. Colombia no ha tenide en los afios ochenta
un Qroblema propiamente tal de endeudamiento; no obstante. ha
sufrido grandes frustraciones al intentar obtener créditos, de
consorcio realmente voluntarios.5” También es importante observar

los mercados
En efecto, al
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gue anteriormente los incumplimientos han sido seguidos por treinta
afios de escaso acceso al crédito privado.’® América Latina y el
Caribe, aunque no ha incurrido en incumplimientos de derecho, ha
estado en gran medida en situacidn de incumplimiento de hecho a
partir de 1982,

En los ambitos del comercio exterior y del financiamiento de
proyectos, las perspectivas de préstamos voluniarios son mejores.
Los créditos comerciales para financiar el comercio exterior son
refativamente seguros y sumamente rentables para los bancos, por
io que incluso se otorgan a los paises en situacién de
incumplimiento. No obstante, son de muy corto plazo. El
financiamiento de proyectos de mediano plazo, por su parte, podria
resuitar atractivo, para los bancos en el caso de ciertas iniciativas
capaces de generar divisas, donde se les permitiera una injerencia
directa o indirecta en el fiujo de caja de su inversidn. Los acuerdos
necesarios, sin embargo, pueden ser dificiles v en algunos casos
politicamente inaceptabies para los gobiernos. Cabe observar
ademds gue muchos paises tendrian dificultades para formular un
adecuado nimero de proyectos rentables, especialmente por las
estrictas limitaciones fiscales que afectan al sector prblico.
En consecuencia, e! financiamiento de proyectos no puede
garantizar una masa critica de fiujos 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 rdpidamente todo su atractivo para los
bancos. Son pocos los grandes paises prestatarios que todavia
tienen capacidad técnica como parz obligar a los bances sa
otorgaries nuevos créditos. Incluso para ellos las posibilidades
van reduciéndose en la medida que los bancos aumentan
sus reservas, en prevencidn de posibles pérdidas sobre sus
préstamaos.

b) Conversiones de la deuda en capital

En los tltimos dos afios se ha prestado enorme stencién z las
conversiones de deuda en capital, ias que sin duda tienen un lugar
preferente entre las opciones de la lista de mercado. Dichss
conversiones se originan en la prolongada crisis de 1z regién, y en
el consiguiente interés de los bancos por convertir sus préstamos en
otros activos, entre ellos dinerc en efectivo.
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Las operaciones de

conversién  han  aumentado
considerzhlementes  durante

los altimos afios. Se trata de
transacciones confidenciales v sumamente personalizadas, 1o que

hace difici cuantificar su volumen. No obstante, 1as estimaciones
extraoficiales de las operaciones en este mercado secundaric
emergente alcanzan hasta los 10 o 12 000 millones de ddlares para
1987, aunque suele haber gran cantidad de transacciones gue se
contabilizan més de una vez.5° La demanda no ha estado a la altura
de los titulos circulantes, por lo que ha aumentade mucho el
porcentaje de descuento: a fines de 1987, ia mayor parte de los

préstamos latinoamericanos se transaban a 50% o menos de su valor
- nominal. (Véase el cuadro 7.)

Los descuentos han estimulado planes de convérsién de ia
deuda en inversiones dentro del pais deudor. Es caracteristica la
transaccion de una empresa transnacional, que zadquiere un
préstamo con descuento en el mercado secundario y luego lo
convierte en moneda del pais deudor a su valor de paridad, o al
mengs & un valor superior al registrado en el momento de la
compra. St 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, su tendencia
es 2 soslayar el mercado secundario y convertir directamente en

capital sus propios préstamos, con lo gue se evitan ios altos costos
del descuento.

Como se dijo antes, casi todos 1os paises con grandes montos
de deuda comercial han auspiciade oficialmente planes para la
conversién 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 nacicnal de paises
fatinoamericanos.®® 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 llarnadas de
conversién de la deuda en fondos benéficos.5!

El debate sobre la utilidad de la conversién de ia deuda en
capital ha sido muy animadc. Bancos comerciales, bancos de
inversién y gobiernos de paises acreedores generaimente muestran
mucho entusiasmo, considerando que trae beneficios a todas las
partes. Los bancos reducen sus compromisos. Los bancos de
inversi6n ganan comisiones muy atractivas sobre los negocios que

e
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14
40

Agosto Octubre
43

1987
Mayo
58
11-13

- 63

Marzo
55-10

Cuadro 7
0S PAGARES DE LA
POR PAISES
(100 - valor nominal)
1986
Diciembre Febrero
62-66 62-65

Junio
63-67

DEUDA EXTERNA,

VALOR DE MERCADO DE L

Enero
62-66

1985
Junio
60-65

Argentina
Bolivia

s

Pais

(10
21

o
o

69
45

73-75

74-77

75-81 73-76

75-81

Brasil

74
30
50
50

CEPAL, Proyecto

63
EPAL,Septiembrede 1987y Salumon Brochers,

51

61
56
50
12
67
63

71-72
50
58
14
72-75

68
62
58
72

1987.

68
56-58
16-19
72-74

October 19,

40
65-68
90

63-65
terna: antecendentes, evolucion y perspectivas

Santiago de Chile,C

16-19
72-74

54-57

64
75-78

64-67
80-82
63-66
17-23

55-59
ding” High Yicld Depariment,

65-69
82-84
68-71
69-73
25-30

80-82
“La conversion de la deuda ex

Financiamiento del desarcollo”,

65-69

81-83

65-70

80-82

45-50

81-83
“{aternacional Loan Tra

PNUD/CEPAL”

Fuente: Eugenio Lahera,

Costa Rica
Chile
Colombia
Ecuador
México
Perid
Uruguay
Venezuela
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Cuadro 8

CARACTERISTICAS DE LOS PROGRMAS DE CONVERSION DE LA DEUDA EX’I ERNA
EN CAPITAL EN ALGUNOS PAISES

Argentina Brasil Costa Rica Chile Ecuador Filipinas México Venezuela
ASPECTOS GENERALES
Fecha de inicio del Mayo 1987 Diciembre 1982- Apgosco 1986 Mayo 1985 Diciernbre 1986 Agosto 1986 Abril 1986 Abrif 1987
programs ’ junio 1984
Tipo de devda conver- Pablica Piblica Pablica Pdblica Privadz Priblica Piblica Piblica
tible Privada Privada Privada Privada Privada
Capigal Capieal Capitsl Capiteal Capital Capiral e intereses  Capival Capiral
Usos acepeados para los  Inversido Invesidn tnversion Inversién-Pago de  Inversidn {aversidn Inversién-Pago de Inversidn-Pago de
fondos en mooeds del Evencual pago de deude local-Otros deuda tocal deudas locales
pais devda local
Quicnes pueden operar Baacos, Ets Bancos, Ets Bancos, Ets, empre- Bancos, Brs, empre- Bancos, Ets, empre- Bancos, Eu, empre- Bancos, Es, perse-  Bances, Eis empre-
con el programa empresas sas y personas sas, persomas juridi-  sas, personas 58§ Yy personas, nas sas
cas ¥y naturajes. Nucionales y exeran-
Mzcionales en el jeras
Capitulo X VIt N
Existencias de monto US$2 000 smillo- No Ne 11582 €00- US$L 346 millo- 18$6 050 millo- USSE 600 millo- No
mixico del programa nes en § afos US4 000 s s nes
ASPECTOS OPERATIVOS
Existencia de cupos S8i No No 5i No No i No
temporales
Posibilidades de  blan- Ne No §t Si - Ho 8i
quear capital
(Cuadro 8 conclusién)
. . . . scial Oficial Bs. 14.3
Tipo de cambio utilizado  Ciecre comprador. Oficial Oficial Délar Oficial Oficia i
Banco Central
Pesos Bolivares o bonos
Medio de pago Australes Cruzados Bonos Pesos o bonos
Banco Cencral
¢ 0% - 100% 100%
¢ Precio de cambio 160% 100% Hasta 70% 100%% 100% 160% o o
CONDICIONES . s si
Exiscencia de  sectores  Si No Si No No St
prioritarios de inversidn
i Sf St
Posibilidad de comprar No Si Si Si No 58t
atIvOs exstentes
v . No 5
Aplicabilidad de las nor- Si Si No Si
mas de inversibén
extranjera
imiteds No No
Necesidad de 1enee fon- SI No No No No Limiteds
dos sdicionales
i . . . ; i Por 5 afos debe ser  No mis de 107% por
Condiciones especisles Mo por 4 afos Sin Hmites Sin limites No por 4 ados No poc 4 afos igl;rﬂ:;f;ﬁfl‘:r:;‘ i:fcrim' i 3 afios
de remisidn de utilidades No pot 4 aftos en los
dzmis
No por 12 aiios Na por 3 afos. Las &
Cordiciones de repatria- No por 10 ailos No paede ser peelo- No puede ser perfo- No por 10 ados No por 12 afos No pos 3 ah’os {:: © pot subsiguientes no mis
cion del capical do inferior z ladeuda  do inferior ala deuda prptitarios y > st de 12.5%
original original en no prioritarios -
st No Si
Ne No Si No

Posibilidad de opstar eq Mo
¢! mercado accionario

Fuence: Eugenio Labera, L conversidn de la danda exiorna: antacondentex, evolucin y porspeciivas, Proyocio PNUD/CEPAL “Financiamento del desarvallo”,

" CEPAL septiembre de 1987




organizan. Los gobiernos acreedores tienen me
deudas en sus sistemas financiercs. Log paises deudores disminuven
su deuda externa, ahorran en los pagos de interesesd v
supuestamente reciben una inversién externs dinamica, Todo ello ;z
Su vez mejora su situacién de scivencia y adelanta la fecha en que
de nuGvo podrian acceder a los mercados privados de crédito.

nor acumulacion de

E.s evidente que 10s paises deudores ven también ciertas
ventgjz:zs a la conversidn de Iz deuda en capital; de lo contrario, no
auspiciarian oficialmente programas en este sentido. Sin'emba,rgo
en czertos_ circulos vinculados al desarrolio se han expresadc;
preocupaciones acerca de dichos programas, por los efectos -que
puedgn tener sobre el control monetario, el manejo del tipo de
cambio, las tasas internas de interés, la estructura industrial del

paxs., ia :gaianza de pagos en el largo plazo y la soberania
nacional,52 '

En toc.io caso, lo que interesa aqui es la utilidad de los planes
de conyersxén de la deuda en cuanto instrumento macroeconémico
para financiar el crecimiento v Ia reestructuracion ‘en América
.Latma. y el Caribe. Efi este aspecto, su contribucién en un futuro
inmediato no serd decisiva. El problema radica en los limites que

mmponen al volumen absoluto ciertos factores tanto de oferta como
de demanda.

Como va se @a dicho, los préstamos de paises en desarrolic
Que se transan en fases ascendentes en el mercado secundario se
e_stlman en alrededor de 10 000 millones de d6lares anuaies. Lacifra
sin duda aumentard en los préximos afos. Sin embarge, su
incremento tendria que ser muy répido Yy muy espectacular ;)ara
i{berar montos considerables de nuevo financiamiento. Ln ejemplo:
S1se supusiera (exageradamente) que los 10 000 millones de ddlares
transados anualmente no han sido contabilizados mds de una vez y
que son efi su totalidad deuda latinoamericana vy caribefia
cpnver'txda‘, este hecho por si solc no aportaria nuevo
fmanqzamxentc nete, por cuanto la regidn actualments no esta
amortizando sus obligaciones.®? Desde ei puntn de vista del flujo de
fondos, el ahorro solo corresponde a pagos inferiores por concepto
de intereses.® Si Ia tasa de interés fuera del 10%, la eliminacién
de esa cantidad de deuda disminuiria dichos pagos en mil millones
de délares, cifra que corresponde 2 menos de una vigésima parte de
las pecesidades anuales estimadas de financizamiento para la
regién.‘fs Los resuitados pueden ser mas significativos para paises
determxpados, puesto que la mayor parte de las operaciones de
conversi6én se concentra en unos pocos de ellos.
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Ademds, los préstamos disponibles para conversidén sélo
pusden tener un aumento gradual. Por una parte, las reservas de
los bancos para cubrir pérdidas por préstamos en Ios paises
deudores son considerablemente inferiores a los descuentos en los
mercados secundarios,’® por lo que estas instituciones no se
encuentran financieramente en condiciones de deshacerse mas que
de una pequefia proporcién de sus carteras de préstamos.®? Por otra
parte, las oportunidades de inversién no son faciles de identificar,
sobre todo tratdndose de paises de bajo desarrollo econémico y de
precaria solvencia externa. También es posible que los bancos se
resistan a una gran liguidacién de sus préstamos problematicos,
pensando que, mientras mas tiempo los mantengan, mavores serén
las posibilidades de que los costos sean compartidos por los
contribuyentes.® M4s ain, la capacidad del pais para absorber
conversiones de deuda a2 capital tiene anualmente cierfos limites,
aunque mas no sea por-aspectos técnicos de contrel monetario,
estabilidad del tipo de cambio vy otros. Chile, cuyo programa de
conversiones es sin duda el mds liberal de la regién, ha logrado
retirar 2 600 millones de délares de deuda en alrededor de treinta
meses. A una tasa de interés del 10%, el ahorro asciende a 260
miliones de délares, v se neutraliza en parte por una corriente
futura de remesas de utilidades. Si bien la cifrz es importante,
resulta de mucho menos significacién al considerar que los pagos
anuales a los bancos por concepto de intereses ascienden a
alrededor de 1 400 millones de délares (siempre suponiendo un
interés del 10%). Ademas, st un pais prefiriera tener un papel mis
activo en la orientacién de las inversiones hacia determinados
sectores, los efectos relativos del programa de conversién serian
proporcionalmente menores en el corto plazo.

En sintesis, hay muchos argumentos a favor y en contra de fa
conversién de la deuda en capital. No obstante, esta posibilidad de
la lista de opciones debe considerarse bdasicamente como un
mecanismo de fomento de ia nueva inversién extraniera. Su aporte
macroecondmico al financiamiento de la balanza de pagos es
ciertamente unade sus dimensiones de menor importancia. Tal como
lo indicé ia reciente investigacién del Grupo de los Treinta, las
limitaciones inherentes al mercado de la conversién de deuda en
capital implican que es improbable que dicho mercado adquiera un
tamafio suficiente como para reemplazar otras fuentes de
financiamiento. A medida que el mercado crece, ademas, €s posibie
que aumenten en forma todavia mas rapida los efectos negativos

: - = 1A H 3]
potenciales del proceso, segin-seiiald ese mismo Grupo.®

~1

P




¢) Lo conversion de ln deuda en valgres

Tras un entusiasta comienzo, la mayoria de los banqueroes
shera reconocen gque la conversién de la deuda en capital no es,
como antes pensaron, la panacea para la crisis de Ia-deuda. Junto
con volverse més realistas las expectativas respecto de dicha
conversion, un nuevo instrumento se ha planteade como la gran
solucidén de mercado para la crisis: 1a conversion de fa deuda en
valores. Como es natural, éste ocupa también un lugar destacado en
ia lista de opciones del mercado. '

En los paises deudores existe, por lo demds, un interés
manifiesto por la conversion de la deuda en valores. A principios de
1987, Argentina ofreci6 a algunos de sus acreedores bonos de salida
como sustituto de su participacién en programas de renegociacién v
obtencidn de nuevos recursos. Por su parte, mas avanzado el afio,
Brasil proponia que una parte considerable de su deuda externa se
convirtiera en bonos.’Y También ésta fue la base de una
innovadora conversién de la deuda en valores anunciada por México
a fines de 1987. Los valores estarian garantizados por bonos sin
intereses {de cupén cero) de la Tesoreria de los Estados Unidos.

La ventaja que tiene para los deudores la conversién en
valores es que sus obligaciones podrian transformarse en un nuevo
instrumento que: i) no requeriria renegociaciones anuales, y
i1} tendria una tasa de interés fija y predecible. En cuanto a los
acreedores, recibirian un instrumento que les permitiria eliminar de
su balance los préstamos problematicos; ademas, los valores pueden
ser m4s negociables que un préstamo.’t Asimismo, los valores
nueden alcanzar prioridad sobre ia deuda anterior en cuanto 2 su
acceso al flujo de fondos de un deudor. Con ello se han suscitado
expectativas de gue los bonos podrian ser un instrumento efectivo
para que los deudores logren obtener nuevos recursos.”?

Es indudablemente provechoso explorar las posibilidades de
convertir en valorss el financiamiento vy ia deuda de los paises de
menor desarrolio. De hecho, los bonos han sido tradicionalmente ia
fuente principal de financiamiento externc del desarrollo; en este
sentido, fue un fendmeno nueve la gran expansién bancaria hacia la
periferia durante el decenio de 1970. Ademads, en los Qltimos afos el
crecimiento del créditc internacional se ha concentrado en los
mercados de bonos. (Véase el cuadro 9.) Sin embargo, un examen
més acncioso perrmite advertir que existen serias limitaciones pars
ia captacion de grandes sumas de financiamiento voluntario para
América Latina vy el Caribe mediante este instrumento.
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1} Bonos por concepto de nuvvos recursos. Como se indicn en
el cuadro 9, el mercado de bonos internacionales es tan grande
como el mercado de préstamos bancarios. Si el mercado de bonos
pudiera aprovecharse para satisfacer las necesidades de nuevos
recursos, Ia region diversificaria sus acreedores, con lo que las
severas restricciones del mercado bancario desorganizarian menos el
proceso de reestructuracién econémica. El hecho de que los bonos
por concepto de nuevos recursos puedan disfrutar de prioridad sobre
los préstamos anteriores ofrece tambisn stractivos potenciales para
los :?c’reedores, porque los portadores de bonos, presumibiemeante,
tendrian acceso en primer lugar a las divisas disponibles para servir
fa dex‘lda externa de la region. Por ejemplo, supdngase una tasa de
mtf.ires de 10% sobre la deuda externa de un pais, y un
ref;panciamiento a tres afos 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 Eigerame’me
supgrio; al 15% de la obligacién pendiente original. Por tanto, es
posible que les presuntos acreedores consideraran esa emisién como
una transaccién segura.

Sin ergbargo, los mercados de bonos no son de facil acceso
para América Latina y e! Caribe, perque el grueso de las |

-transacciones en dichos mercados se efectia con prestatarios de

;fné.xima soivencia.” Incluso a fines de la década de 1970, cuando la
imagen de solvencia de los paises en desarrolic estaba en su punto
mas alto, y, por ende, éstos tenian facilisimo acceso a ios
mercados de crédito privados, no habia buensa 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 paz’sés de
la OCDE: las zonas en desarrollo jamds captaban mds de una sexta
parte del total de las 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 deuda existente, lo que
genera descuentos considerables sobre los préstamos que se
negocian. En esas circunstancias, poner en circulacién bonos para
contraer nuevas deudas sin ningin tipo de garantia externa, es
tarea dificilisima, aunque se les otorgue prioridad frente a los
antiguos acreedores. Los adquirentes habituales de bonos, como las
compaiias de seguros y los fondos de pensiones, de hecho han
soslayado la crisis de ia deuda de la regidn, y es dificil que en Ia
actualidad entren en ese terreno, a riesgo de poner en entredicho
su prestigiada soivencia.”™ Ademas, después del colapso bursatil
mundial de octubre de 1987, se registré en los mercados de bonos
un espectacular desplazamiento hacia las emisiones de mayor
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Cuadre 9

MERCADOS INTERNACIONALES DE CREDITO, 1981-1986

{Miles de miliones de délares}

1981 1982 1983 1584 1285 1988
Total crédito internacional 197 154 143 173 230 318
Préstamos netos de bancos
internacionales 165 95 g5 90 165 180
Finsnciamiento neto de
bonos internacionales ) 32 56 58 83 125 158

7
Tusnte: Banco de Pagos Internacionales

de 1987, p. 94,

Cuadro 10

EMISION DE BONOS EXTRANJERCS E ’N

ey

L il

{Miles de millones de délares}

, Fifty Seventh Annual Report, Basilea, junio

NACIONALES, 1976-1930

Total

Paizes industrializados

Paises en desarrolio

Otros

1976 1977 1978 1979 1980

343 361 274 378 383

234 22.8  22.6 248 263
2.3 48 6.1 40 2.9
8.9 8.5 8.7 92 91

Fuente: Calculos realizados 2 partir de datos que figuran en Banco Mundial,

Borrowing in Internationn] Capital Markets, Washington, D.C., octubre de

1876 v mayo de 1980.

calidad,’® lo que aleja adn mds a América Latina v el Caribe de
este tipo de acreedor.

Si existe, por cierto, en Estados Unidos, un mercado de bonos
especulativos (junk bonds), por 47 000 millones de délares, cuva
especialidad es la concesién de créditos a prestatarios de alto
riesgo.”® Sin embargo, no existe atn ese tipo de mercado en el
plano internacional, y menos atin para prestatarios que sean
entidades soberanas. by Hay formidables obsticulos que impiden el
ingreso en gran escala a dicho mercado. Los adquirentes de los
bonos especulativos estan acostumbrados a evaluar ios riesgos del
sector empresarial en el mercado conocido de su pais. Asimismo, en
la préctica prestan contra activos embargables, lo que les significa
tener una participacién cuasiinversionista en la entidad prestataria.
Cbtener fondos para entidades soberanas con problemas de pago en
la lejana América Latina v en el Caribe seria empresa peregrina
incluso para los méas audaces inversionistas en ese tipo de bonos.
Por otra parte, el colapso bursatil mundial ha paralizado casi por
compieto el mercado de bonos especulativos.”® Si éste resurge,
comenzaré por preferir las emisiones de! sector empresarial en el
mercado estadounidense, y no las de paises en desarrolio soberanos,
extranjeros v agobiados por la crisis de la deuda.

Aparte de lo anterior, las emisiones de bonos especulativos
resuitan muy caras para el prestatario. Sus tasas de interés son
equivalentes 2 4 puntos porcentuales o rmds sobre la tasa LIBOR
para las empresas prestatarias en apuros,’® y su plazo méximoe de
vencimiento es de cinco a diez aflos; en consecuencia las emisiones
de taies bonos de hecho podrian empeorar, vy no aliviar, la situacién
de ia deuda de la region.

Ctra posibitidad es que los propios bancos acreedores pudieran
servir de mercado a ias emisiones de valores. Con ello, sin embargo,
se plantearia nuevamente el problema original del Plan Baker, que
consistia en exigir por la fuerza nuevos recursos a bancos privados
gue deseaban retirarse de Ia regién. Ademds, para la mavoria de
los Estados prestatarios latincamericanos y del Caribe, cualguier
emisién general estaria sujeta a descuentos inmediatos v, por tanto,
a una negociabilidad limitada. Con pocas posibilidades de negociar
las nuevas emisiones, es evidente que los bancos participantes
seguirian expuestos a nuevas demandas de recursos de parte de
prestatarics en apuros.®® Con ello se reduce efectivamente el
atractivo de cualquier prioridad potencial obtenida mediante la
adquisicidn de un bono.




También se han examinado cierias innovaciones que podrian
permitir {2 entrada de los paises en desarrollo en los mercados de
bonos, de los cuales hasta ahora estdn excluidos. Uno de los
instrumentos considerados es el de los bonos indizados, gus ajustan
ios 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 f4cil aceptacion en los mercados de capital, v
siguen considerandose m4s bien peregrinas. Por otra parte, al
experimentar con nuevos instrumentos, los mercados de capital

privado prefieren siempre los prestatarios de mayor prestigio en los
mercados crediticios. 3!

Ensuma, para que la region fogre efectivamente emitir valores
que le permitan obtener los nuevos recursos que necesita, es
probable que éstos deban corresponder a transacciones deterfmr’zadas
y -estar garantizadcs por cuentas de depésito 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 algin tipo de aval externo, entonces, la
potencialidad para captar nuevos recursos voluntarios mediante la

emision de valores serda muy escasa mientras durs ia crisis de Ia
deuda.’?

ii) Conversion de la deuda antigua en valores, L.os problemas
que presenta la conversion de la deuda antigua en valores
se pueden apreciar en parte considerando las experiencias de
Argentina y Brasil. A comienzos de 1987, como parte de la cuarta
ronda de reprogramacién, Argentina ofrecid a los bancos un bono
de salida con vencimiento a 25 afios y una tasz de interés de 3%.
El bono, dirigido a los bancos que deseaban retirarse completamente
de las muitiples reprogramaciones y sustraerse a las solicitudes de
nuevos recursos, practicamente no tuvo aceptacidn. Por su parte,
mas avanzado el 2fio, Brasil propuse convertir aproximadamante la
mitad de su deuda a mediano plazo en bonos a largo plazo con
interés fijo. Los acreedores reaccionaron é4speramente ante la
propuesta, calificindola como nacida muerta.%3

Para un banco, la conversidn voluntaria en valores de una
gran partida de préstamos inseguros puede crear mds problemas que
oportunidades. La conversién de un préstams en un valor no da
seguridad a una obligacién insegura. Es mds, dado que ia deuda
antigua ests sujeta a cliusulas pari passu v de obligacién negativa
gue exigen un trato igual entre los bancos, la obligacién convertida
en valor no disfruta de prioridad, vy estaria sujeta también a
grandes descuentos. Y, como es natural, la aparicién de descuentos

obliga a3 los bancos a enfrentar un "hecho contable" gue podria
inducir a las autoridades fiscalizadoras de la banca a cuestionar el
valor de los préstamos restantes mantenidos en ios libros 5 su valor
de paridad.’? En efecto, mientras los descuentos sobre log valores
fatinoamericanos y del Caribe excedan considerablemente las
reservas bancarias para posibles pérdidas por préstamos, habri
limites précticos para la negociacién voluntaria de grandes partidas
de Iz deuda, va sea en la forma de valores o de créditos.®® Dichos
limites son aldn mas estrechos si los paises deudores exigen una
tasa de interés y plazos inferiores a los del mercadoe para 12 deuda
convertida en valores; eso equivaldria no sélo a que los bancos
admitieran sin tapujos que existe una cuenta incobrable, sino que
constituiria ademas la condonacion de la deudz, precedente gue los
bancos rara vez aceptan en forma voluntaria. Como si todo 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 disminucién 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, curicsamente, porque los descuentos sobre las obiigaciones
latinoamericanas y caribefias tal vez no tengan aun una magnitud
suficiente. Los inversionistas, especialmente cuando es dificil
evaluar la calidad de la garantia, evalian el riesgo en la fase
descendente examinando las valoraciones de mercado durante
periodos previos de restriccién econdémica. 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 mercados secundarios
contemporaneos.®® Estos riesgos en l1a fase descendente restringen
Ia demanda de la deuda de la regidén. En condiciones normales de
mercado la poca demanda provocaria la caida de los precios, lo que
podria crear un mercado para las obligaciones latinoamericanas y
caribefias convertidas en valores; sin embargo, en los mercados
bancarios este proceso se ve retardado por el hecho de que las
carteras de préstamos estdn aisladas artificialmente de las
valoraciones del mercado hasta que se efectGta realmente una
negociacién.

También se ha debatido mucho la posibilidad de reagrupar los
préstamos latinoamericanos 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 Ja mayoria de los préstamos bancarios
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latincamericanos y del Caribe tiene ung tasa de interés de S a 10%,
ei descuento deberia ser del orden de 70% para generar la
rentabilidad de 25% que suele considerarse como minira paraatraer
a este tipo de inversionista.®® Sin embargo, todos los problemas ya
planteados relativos al mercado de bonos especulativos se presentan
también tratdndose de la deudz antigua; ademds, la conversién de la
deuda en tales bonos ofreceria ganancias sélo potenciales para el
deudor. La tasa de rendimiento de 25% para el inversionista s6lo se
obtendria si se paga la totalidad del interés sobre el préstamo
original, es decir, si no hay condonacién de la deuda. El alivio de
la carga de la deuda para el pais deudor s6lo puede concretarss
en caso de ubicar 2 los esquivos portadores de dichos bonos y
de obiigarlos a renegociar las condiciones de endeudamiento.
Ademds, dicha negociacién podria tener como prerreguisito un
incumplimiento, el que obligaria 2 los tenedores de bonos a darse

a conocer y los dejaria dispuestos a reestructurar las condiciones
de ta obligacién.®®

En cuanto a los bonos de salida, la receptividad de la banca
podria mejorar si las condiciones se orientaran a ctorgarle ai flujo
de entradas un valor presente superior al valor en efectivo de la
deuda en los mercados secundarics, Los bonos de salida estdn
dirigidos a -pequefios acreedores, a los que corresponde una
reducidisima fraccién de la deuda bancaria de América Latina y el
Caribe. Por ende, es probable que el monto del financiamiento
producido por los bonos de salida sea modesto, incluse aceptando la
hipétesis optimista de que todos los peqgueiios acreedores los
adquieran. Sin embargo, estos bonos pueden facilitar los acuerdos de
reprogramacion de la deuda al reducir el nimero de bancos
acreedores cuyo consentimientc deba obtenerse.®® Por otra parte,
en vez de aceptar un rendimiento inferior al mercado, los
pegueiios acreedores podrian aspirar a un rendimients normal,
aprovechando los préstamos otorgados por los grandes bancos v
especialmente por organismos multilaterales. Si el banco prefiere
reducir sus pérdidas y retirarse dei mercado de la regién, podria
optar también por una conversién en efectivo en el mercado
secundario y no por un bono de salida, aunque éste fuera
potencialmente mds rentable. Esto obedece 2 que lo primero es de
rendimiento seguro, mientras que lo Gitimo, ademds de ser incierto,
podria interpretarse como un precedente para la condonacion de la
deuda, que constituye un anatema para la mayoria de los bancos.

En suma, la conversién de la deuda en valores sélo puede ser
un proceso muy gradual.’? Por ahora no existe un mercado para
dichos valores, y éste no puede crearse de la noche 2 la mafiana.

- &S

Es indudable que las transacciones iniciales ofrecergn utilidades
atractivas para algunos corredores e inversionistas, 10 que expiica el
profunde interés de los financistas en dicha conversidon., Sin
embargo, el volumen de recursos gue 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 Latina y el Caribe.

3. Conclusiones acerca de la lista de opcicnes del mercado

Considerado desde el punto de vista de las necesidades
macroeconémicas para financiar el crecimiento y la reestructuracién
econémica en América Latina y el Caribe, ia lista de opciones dei
mercado es muy tncompleta. En elfa 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 cardcter prociclico gue habitualmente tiene el financiamiento de
mercado, es dificil que un volumen apreciable de capital fluva
espontineamente a América Latina y el Caribe mientras los posibles
acreedores vean que existen descuentos sobre la deuda antigua.%?
En cuanto a los instrumentos nueves y menos habituales para el
ajuste de las carteras de inversidn privada, sélo podrin tener una
evolucién paulatina. Cabe recordar que los mercados privados
operan en los mdrgenes y que cada nuevo instrumento tiene por
fuerza que comenzar de a poco.”®

En suma, los mercados privados, librades a sus propios
recurscs, salen muy lentamente de una crisis. Por tanto, ia lista de
opciones del mercado soélo sirve para abordar ios aspectos
tangenciales de aquélla. Es evidente que no ataca el problema
macroeconémico medular: ¢dmo financiar en forma sostenida y
predecible las reformas econdmicas y las nuevas inversiones que
necesitardn América Latina y el Caribe para iniciar ahora mismo su
crecimiento y recuperar su capacidad de servir deudas externas.
S6lo una vez recuperada dicha capacidad comenzarin nuevamente
los inversionistas privados habituales a colocar sumas apreciables de
su capital en los paises con problemas de deuda. Es indudable que
el planteamiento de !a lista es un mal sustituto para una iniciativa
multilateral coherente, capaz de liquidar la deuda pendiente, la que
estda contribuyendo al circulo vicioso del estancamiento en la
regidn. -
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RESCATE Y CONVERSION DF IA DEUDA EXTERNA
I. INTRODUCCION

la deuwda externa de la mayoria de los paises de América latina contiene
un considerable componente de sobreendeudamiento o de un exceso de deuda
no susceptible de servirse en las condiciones con las que se pactaron
inicialmente los respectivos créditos. Frente a esta situacidn, los
bancos regionales de Estados Unidos y un grupo de bancos del continente
eurcpeo comenzaron a constitulr a mitades de la presente década
substanciales provisiones o reservas de cartera con el objeto de
financiar las pérdidas que se derivan de créditos incobrables. Ios
grandes bancos de Estados Unidos tampoco pudieron sustraerse al
maonocmlmto de estas pérdidas e igualﬁsente constituyeron en el curso
de. 1987 importantes provisiones de cartefa. Al mismo tiempo, los bancos
acmeedofés han buscado alternativas para realiza-r_ dichas perdidas y

disminuir su riesgo crediticio en los paises de la regidn.

La disposicién de los bancos acréedcres a realizar importantes
pérdidas a través de la venta de sus pagarés de deuda o de su conversidn
en otros titulos, con un descuento en relacién con los valores nominales
o de libro de los pagarés, ha musadn el surgimiento de un mercado
sewndario de pagarés de deuda exterma. Como en los libros de los bancos

acreedores y de las instituciones deuwdoras --va s,ean banms O enpresas

precio de mercado de los pagarés abre un diferexwia] de pmcm que

posiblllta la obtencién de rentas econdmicas. El aprovechamiento -del




i

T el 2
descuento a través de cperaciones con pagarés de sus deuwdas externas abre
a lc’xéx missas de la regién la posibilidad de reducir su sdbmudeudmnienta

extet‘m,' i Por otxa parte tla. captura de la renta.econdmicaque pogibilita

f cal' d%qmemo mtituye el incentivo del mercado de paqaxé:s “de deuda
axtm”na. symiy ';_;Jr )

e
B

E‘] ﬁ‘p:t:mémho de“ este trabajo es - analizar el contﬁﬁnidé Flas

implmacimm.zy el alc:,arm de las oparac,iones de rescate! y dé conversién

A
)de la d@‘\xia exte:ma deade el punto de vista de los paises’ délidloresT ' Bn

este;i.rakma& ‘SQ en‘oendexén por tales a las transacciones: 'qde pdlican el
B Rt : I

1cm1tractual dﬁ” 1& deuda externa de Uhstiticiones’ resident@s ailal

.eelfi glig ee

‘crans;an a&tos m‘mloso ia segumla secoidn analiza tres tipos hiEiEod de

Gperamioma ccm pagarés de denda ext:erm enfatizando 1a Laytura del
; uw !

ciesmxen’t:sa y Isu mlacién con la situacidén da bhalanza Jdé p&g@sﬁ del pa:I g

y 61 ‘rescate o pago ‘anticipatio de! 10& ”Uéé“qarés por

(AT T VPRICL S S SR

3
3
x
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extemo de los paises de la regidn. El trabajo termina enunciando sus

prirncipales conclusiones.
II. KL MERCADO DE PAGARES DE DEUDA EXTERNA

El mercado de pagarés de deuda externa es por ahora un mercado "delgado®
y "opaco". Su estrechez, en relécién con su teamafio potencial, se deriva
de las restricciones que lo afectan y de su reciente funcionamiento, su
poca tmusparencia se origina en el hecho de que no es un mercado de
bolsa _c; de remate; las transacciones se negocian una por una entre un
numaro iimitado de participantes. Ademds, es un mercado de Mtwaleza
campleja ya que en un determinado periodo transa fracciones del stock de
deuda que los agentes participantes_ desean rescatar o. convertir, en
funcidn de sus expectativas y de la regulaciones que han emitido los

pa:t%sx deudores y los paises acreedores.

1. Precio de mercado de los pagarés

las transaccmnes de pagarés configuran precios a una . fecha determinada
que tienden a distribuirse en torno a un précie.:mpmsentatiw o de
- referencia. = Este precio por unidad de deuda externa (pg), es el
- copplemanto a uno de la proporcidn representative de descuento (dg), al
que se transan los pagarés de un pais en esa fechas |

1

‘ R
+++ El precio de mercado, o el descuento que 1o d |
; d@deudamm :
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de‘ un “paf 5 por parte de los bancoe acreedores en clerta fecha depende

dos. factox'eg Primero, - de -la relacion’ entié sus

prnrlpalmente ; dev

i &opf@endetﬁanuénto extprno cie] pam y el deacuento al que

‘ péﬁfriidas‘? que % defivan de'la venta o de la corwersién dé sus Pagares’ con

' dedsbrienty ot e )

" Bl sobreendeudamiento de un pais por unidad de déuda dxternd’ que
estiital u:n banm ac:r@ador a una determinada fecha (sg), puisde 'defifiree
ekt e;-a}." cmzplauerﬁto a'uno de su estimacién del wvalor: prédents’ del
servicio espérado’ de deuda por unidad de deuda externa (vPsdé) 4

Cr g
K

8o = (1 = vpsdy) . : ‘ SISO R e e (2)

. ; 1,: : : :
- Uny barm acreeador ofmceréx paqarée, de un pais si su estimacidn del
smbmﬂﬁadamienm de ése pals supera el descuents ehELVPrecid de

i mr:.macio deEiE mqax\éf-:: (8g > 6) ;'Y si cuenta con' provisidnes’aé ddrtera

para x?ééliéar 1és pérdidw gue ‘origina la venta 6 la oot EFE1AH T con
desc:hen

al descuento de mercado (sp < ), mantendra los pagarés eh su cdrtera,

&7 di’ estimabion de sobreendeudamiento del pais'®s”ififérior

1a cantidad de pagarés de un pais gue un banco acreedor esta ciispuesto a
ofrecer en un periodo determinado también deperde del descuento al cjue ae
transan los pagarés de otros paises, en particular, del descuento en el
precio de 168 pagarés de los paises deudores "lideres®. Si aumenta el

descuento de los pagarés de estos paises, un banco acresdor- se sentiri
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inclinado a ofrecer sus pagarés del pais en referencia con un descuento
‘mayor (siempre que este descuento no supere sus estimaciones de

sobreendendaniento) . 1/

la cantidad demandada de pagards de deuda externa de un pals en
cievto periodo por parte de instituciones y de agentes residentes en el
pais deudor y por parte de inversionistas extranjeros, depende

principalmente de la rentabilidad de los distintos tipos de operaciones

que pueden efectuarse con dichos pagarés. Estas rentabilidades dependen

a su vez del precio al que se pueden adquirir los pagarés a los bancos
acreedores, del precio al cual VJ_os; bancos e instituciones dewdorass
locales rescatan sus pagarés, ‘de las condiciones de acceso al mercado de
divisas y de otros factores. ILa cantidad demandada de pagarés de un paig
en ciari:o periodo también depende de restricciones al monto por tipo de
cperacién que imponga el gobiermo del pais deudor y de la rentabilidad de

efectuar operaciones con pagarés de deuda externa de otros paises.2/

Ias transacciones con pagarés de deuda externa reducen el
sobreendeundamiento de un pais si en un periodo detexminadg su monto

supera el flujo neto de crédito extermo (y si otras variables que definen

el sobreandeudamiento externo no cambian). Esta mducx:ién despléiza en el

v La oferta .de pagarés. por parte de loes ;‘bar;' T
determnado periodo también depende. de susi Y
,fu‘tur%? .. 81 estos bancos espexan | qua“l‘
mcrt:m;enmrén la cantidad ofrecida de pagarec; en el

2/ Ccmo los - inversionistas extranjexos pueden adquirir pagaréc* de
deuda de otros pafses, un incremento en: la: rentabilidad det las
qperaciones con pagarés de esos paises reduce. la c'lemanda ‘porv pagaxés del
pais en mfe.rencm y/0 vicaversa.
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periodo siguients la oferta de pagarés del pais hacia un segmentc de sus
tar'x@héziw ,&fi“titulosa'de denda gue los bancos acreadores estan c‘iiswéé;tcs
\ Ofrecs : émmento tento menor, - Si dencminamos "ki" a la proporeién en
‘ i axtemad«el pais“:én el periodo "1", la hipétesis

n&iéfés:fnwfﬁl@ a8 que el precio de sus pagaréds subirdé en:3/

P
(é-}m-)mak, 0<ac<l 3
b 1 _ (3)

EL alza en el precio de los pagarés seria menor que la disminucidn

en el sobreendeudemiento, esto es, "a" seria menor gque uno. El mayor

precio incentivard a los bancos acreedores a transar sus pagards del

pais o a intercamblarlos por pagarés de menor precio de otros paises.

- El .cuadro 1 presenta el camportamiento reciente del precio
represanptativo de mmdov de los pagarés de deuda externa de un grupo de
paises Jda lé"zi, regidn., lLa tendencia a la baja en los precios puede
atribuiree a un incremento en los factores de ofexta. Han actuado en
esta direccién las substanciales provisiones de cartera efectuadas por

la barva  intermacional en el  transcurso de 1987 scbre  log

crdditos concedidos a la regién,4/ y la decisién de Brasil -——como un

k74 Sin embargo, en el caso de operaciones de conversidn en activos la
coriversidn podria agotar las oportunidades mis rentables de inversidn en
el pais deudor.  En la medida gue disminuye la rentabilidad de estas
operaciones, la demanda de pagarés del pais se desplazavd a la izguierda
contrarrestando el efecto scbre el descuento que produce la reduccidn del
schrestdlevdamiento.

4/ foe bancos regionales de Estados Unidos aumentaron sus provisiones
de cartera al orden del 50% en tanto que los grandes bancos ("centyos de
dinero”) de Pstados Unidos elevaron sus provisiones al orden de 25%,
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Cuadro 1

PRECTIOS DE MERCADO DE PAGARES DE IA DEUDA EXTERNA a/

Septienbre

Ooctubre Marzo Junio Septiembre Octubre Diciembre Marzo Junio

1986 1987 1987 1987 1987 1987 1988 1988 1988
Argentina 0.63 0.60 0.48 0.40 0.37 0.29 0.28 0.26 0.23
Brasil 0.73 D.63 0.58 0.40 0.38 0.46 0.51 0.52 0.47
Chile 0.66 0.69 0.67 0.55 0.52 0.60 0.60 0.61 0.60
Colombia 0.82 0.84 0.82 0.76 0.78
Eouador 0.63 0.55  0.44 0.33 0.31 0.36 0.32  0.25 0.17
México 0.56 0.59 7 0.53 0.475 0.47 0.51 0.52 0.51 0.48
Pert 0.20  0.15 0.10 0.10 0.08
Venezuela 6074 0.72 0.68 0.55 O.SO G.57 0.54 | 0.56 0.49

Fuente: Merrill Lynch, International Bank, International Exposure Management Group, Revista

Estrategia, diversos mimeros, Santiago, 1987 y 1988,

a/

Jos pagarés.

Se trata de precios medios medidos como proporcidn de los precios de libro de |

|
|

j
|
|
!
I
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dendor lider— de suspander a comienzoz de 1987 el sexvicio de su dewda
e.ﬁ:texm 5/ Esta decisién paxwe habar armstmdo en algxm medida el

precio de i@fﬁ pﬂganés de los paises de la regién a 1a kﬁj& suglere una

‘ mgmml en el cmnportamianm de mﬁ

",‘f“én el ‘caso’ de cmim__‘ "al af@:c:i:m da

gaserﬂmd&mj eﬂto se datswta a part"ir del Witimo trimesztxva de 198‘?‘ & valy

dal. smbs:t.amia]. programa de rescate v de conversidn de deuda exterra @u@* ‘

se esta llevando adelante 6/ (y de la expansidén que estén’ ﬁi‘égistramé las

exportacicnes) .

2. Precics de equilibrio de los pagarés

Varios arqumentos han puesto en duda que los preclos de mercado de los

pagarés reflejan los factores "fundamentales" de oferta y de demanda que

estdn en Jjuego. Segun Pinids y Anmaylotis, el mercado de pagavés

sobrerreacciond a las substa:mialeﬂ provisiones de carbera (U éfectiid 14

banca acreedora en al trmcumm de 1987 con Pmcics que m”‘si‘s‘nmmn por

debaj@ d& 19& pmmio& cla eaquilibrio 1/ Hassad estimé las d@vu&m ‘exbernas

"smteaﬁblm“ o méxjmg que eran compatibles con una msata d@ c:\msc:imi@mtm
de 4% del P@B, adnitiendo determinados comportamientos del  comercio

exterior vy de la tasa Internacional de interés. El cuadro 2 miestra sus

5/ Brasll revisd esta decisidn a comienzos de 1988.

6/ Chile aumentd el conjunto de sus operaciones de rescate y de
conversidn de la deuwda externa en 1987 al oxden de USS 1 500 millones al
afio, eguivalente al orden del 7% de su deuda externa total y al 11% de su
deuda con la banca intermacional.

74 J. de Pinlés y G. Anayiotis, "Ihe Secondary Mearket and the
Intm:‘mti@m} Debt Problem”, Naclones Unidas, DIESA Working Paper No. 7,
novienbre 1987,
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Cuadro 2

ESTIMACIONES DE DEUDAS EXTERNAS SOSTENIBLES

Pais Deudas externas sostenibles como
proporcidén de las deudas externas a/

Argentina | 0.76
Brasil 0.76
chile 0.61
México 0.65
Perd 0.54

Venezuela : 0.67

a/ Estos porcentajes admiten un 4% de crecimiento del producto y del
volumen de exportaciones, términos del intercambio coonstantes,
elasticidades importaciones-producto que se situwan entre 1.5 vy 2.1
deperxliendo del pais, una tasa anual de interés y de otros gastos sobre
la deuda de 10% y se refieren al ultimo periodo de simulacidn situado en
1990. Véase: C. Massad, "Deuda Externa, Ahorro y Ewportaciones:
Requisitos para un Ajuste Expansivo", Santiago, octubre 1987, cuadros 5-6
y anexo, mineo.
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estimaciones de deudas externas sostenibles del grupo de paises més

ariaudados cia 1a m;ién e proporeidn de sus deuwdas externas.
caso’ ‘de thlsa a comienzos de 1988,

p&qarés quen pxesmaté el cuadro 1. Este antecedente tanbién suglere cue

estos pymios se habrian ubicado por debajo de sus precios de egquilibrio.

11X, OPERACIONES OON PAGARES DE DEUDA Y CAPIURA DEL DESCUENTO

Bl descvento con el que los bancos acreedores extranjeros venden sus

pagarés de deuda externa origina rentas potenciales que pueden

transformarse en rentas efectivas si los adgquirentes de los pagarés

pueden comwertirlos en otros titulos gue tengan un mayor precio de
mexcado, o sl los bancos y otras instituciones deudoras locales recompran

sus pagards de deuda con un descuento menor que el que conceden los

bancos acresdores.

lag rentas econdmicas pueden "naclionalizarse” o Yextranlevizarse®

dependiendo de si son captadas por instituciones o agentes residentes en

el pais deudor o en el extranjero. ILas rentas nacionalizadas pueden a su

vez beneficiar a una institucidn del sector piblico del pals deudor, tal

como el Banoco (entral o la Tesoreria, o a agentes locales privados, tal

como un banco deudor.  En estos casos, las rentas se "soclalizan® o se

"privatizan” respectivamente.

Salvo el

estas proporciones se ubican
iguaiiwnta pm:* encima de los respectivos precios de mercado de Jos



11

1. Conversidn en bonos de deuda externa

Lc)s bbnos de dewda externa, a diferencia de los paqaxés d@; deuda externa,

son “valores o mstmmentos de inversidn fhmxwi&ra que podm’ an transarse

- en 10«3 mmados de capital en funcidn de su rantamla,dad esperada Y de au

riesgo la conversidn de los pagarés en bonos pfezmitirm vender los
bonos a aquellos inversionistas (compafiias de segum, fondos nutuos vy
otros) que los valorizaran mds que los propios bancos acreedores. Estos
ultinos Aobtmsdrian a canblo liquidez y podx'ian recomponer o diversificax
su cartera de actlvos. Por su parte, los. paises deudores podrian
bem@iimiame del descuento en el precio de mercado de los pagarés
depamﬂenio de la modalidad de corwersidn de los pagarés en bonos.

las operaciones de conversién en bonos pueden realizarla
jxxgztig:uciqn;es publicas residentes en el pais deudor, tai}.‘.-omma el Banco
C@ntm; o la Tesoreria de la Nacidn, o instituciones financieras
rwideanwﬁ en el @xtranjeam; Eh este Ultimo casso,, podria tratarse de una
institucien multilateral existente o creada para abordar el problema, de
la cieuda externa en funcidn de una iniciauva intamacioml, o blen, de
- imﬁ;;i."&::?}.;cicneg ,privadaa extranjeras atraidas pér los b@ﬁeficimss que
prmmaten estas opervaclones.

&i la Ocmvarsién la ei‘enct:ua una mstitucién pﬂbiica de pais dﬂ:.udor,

cscm‘(‘mr'm&l de su deuda axtema y de sm b@xvmio, He Estg\ captura tiem
: g !‘ i

limiiras ya que la banca acreedora extranjera se mtcam&afla en estas




e e

pmdriaﬁ vm'zder loa bmm de deuda exterma en 10@

3 En 1 segmda ‘mitad de 1987 el gobiero de Bragil pr‘
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operaciones s6lo si el descuento al que podria transar log bonos por

m‘xidzm de dmzda mte:ma, 'bo", s menor gue al desmento "do" por unidad

d«a dauda axterm al e puede transar sus paqaré& en el mes:t:adm
s@c:wﬂario §/ |

s" »f@sta cordicién se cumple, la comrersic%n m*ig‘inaria 1a
éziquieante disxtrikawidn dsl descuenm por uniaad dea deuda m.)am& éntm

4}{ L [4 1 i

l'z:xs;~ partlclpantesg S

. dO"‘”" bé + (db = Dbg) +  dg > Dby en cues Co et 4)

es la renta econdmica de la inétitucj.ééx dondstica
“emisora de bonos: R R TR

f (dﬁ - ‘bo’ | esla venta econdmica gue permanwe Gofi - los  bancos
‘ l ac:medores extmnjems L .
- i t ) Sl i ;'K‘E]f I

La dee‘t’ammacién del descuento "by" al cual los bamm mﬁoms

dcas c% capital

:ia d@ sUS prwios factores de ofexrta y de d@mrﬁa,s y ‘of '@l caso

i ae estm xnﬁi\ms, pri_mipalmente del valor presenté’ c}ei s@x‘vi cia dé su

d@uda qu;e est:imen sus.t pou:miale& adguirentes atendierido” a'lcs tériinos
de e mﬁiﬁiéno o R riii:_i.;.f

KV [T
AT X O A O B R

3 'convmién de wma par’te fsubs‘tamial de la deuda extéihd de: e&é pais con

1& barm intmmcicmal con una férmmla que involuczmba un a;:fmciable

-?Q/ 0, altexnativamente, si el precio de mercado de  log" ‘peinca Fuese

mayor que el precio de mercado de los pagares anﬂaos por midarﬁ dea cieuda
extermas po! = (L ='bg) > pp = (1 = do)

DT UUTIE ¥ W TR SRR Tt B
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riesgo-pais.9/  Esta proposicién no fue aceptada por la banca acreedora
principalmente por tratarse de una alternativa no negociada que le

impenia un immediato reconocimiento de importantes pérdidas.l(/

Fl gobierno de México recurrié a fines del primer trimestre de 1988
a una licitacién que convirtid en bonos pliblicos los pagarés de aquellos
bancos acreedores que los ofrecieron con el mayor descuento. Ia
conversidn sélo alcanzé a un cuarto del monto esperado de US$ 10 billones
y los descuentos medio y marginal se situaron en 30% y en 25%', an vez
del: 40% gque al nenos esperaba el gobierno de México, considerando el
precio del mercado de sus pagorés en esa fecha (véase cuadro 1). Ia

mayor parte de los bancos acreedores no participd al considerar gue este

Fl riesgo-pais es una combinacidn del riesgoe de transfevencia, o

probabilidad de que el pais deudor no disponga de las divisas que
permitan a sus agentes deudores domésticos remitir loa servicios de deuda
al exterior, y del riesgo soberano, o probabilidad de gue el goblerno del

pais deudor suspenda el servicio de la deuwda externa atendiendo a -

factores politicos y de negociacidén.

10/ las proposiciones de Ministro Bresser significaban convertir
alrededor de US$ 35 mil millones, equivalentes a la nitad de la deuda
axterna de la banca comercial brasllefia con la banca internacional, con
un descuento del 25% al 30% en bonos que emitiria el Gobierno de Brasil.
Estos bonose se dencminavian en cruzados al tipo de cambio oficilal, serian

presumiblemente de naturaleza reajustable, y devengarian un interds

pagaderc mensvalmente a la tasa de interés en curso de loag pagarés de
tesoreria de los Estados Unidos. E1 20% de los intereses se pagaria en
doélares, un 40% se pagarian en cruzados y serian represtados al Gobierno
de Brasil, y el 40% restante se utilizaria para hacer inversiones en
dicho pais, Para los bancos acreedores grandes esta  proposicion
significaba reconocer de la partida una pérdida de stock en sus créditos
equivalente al 25%-30% de descuento.. Por otra mrta,» la M@nmumci
en cruzados, la. forma de pago de los intereses y. el destino de los
mismos, contenian un riesgo de transferencia que presumiblemente llevd a
los bancos acreedores a valorar los flujos de los bonos por debajo de sus
valores nominales. Véase: P, Truell, "Bankers View Brazil Debt Plan as
Unacceptable”, The Wall Street Journal, 4 de septiembre de 1987.
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precio subestimaba el precio de equilibrio de loé pagarés ¥ dque los boros
podrian igualmente ser objeto de descuento en 1os mercados de capital.il/

- ?

ot

I.a cc:xnwarsién de los pagarés de deuda externa eén bonog tambildn
pcedm' an efwtuama {mtitucicnes financiéras tésiderites i ‘@1 enbranjero,

ProbLemd de 1a

RIS trata c*%fa una’ iniciativa intmmcicmal e tornn ‘al’”
deuda externa; el descuento en el preclo de los pagarés ‘se ‘distiibuiria
&n primera .mrmm entre la institucién miltilateral cjiié"éféctimﬁa la
conversidn y log bancos acreedores de acuerdo con la férmila (4) que se
presentd més arriba. El descuento "b," por unidad de deuda externs gue
capta la institucion multilateral, serfa enseguida tradpasada a los
paises deudores disminuyendo el monto de sus deudas externas y de sus
‘sexrvicios.12/ Esta alternativa encontré a comienzos de 1988 apoyo en

algunos de los proplos bancos acreedores. 13/

11/ El goblerno de México emitld boncs de deuda externa publica a una
tasa LIBEOR + 1 5/8% con integra awortizacidn de sus saldos de capital al
cabo de 20 aflos y cuyo pago se garantizé con bonos de la Tesoreria de
Estados Unidos emitidos al 8% de interds amual y con la nisma wodalidad
de amortizacién. A julcio de los bancos acresdores, los bonos tanbién se
transarian con descuento ya que su mayor margen scbre la tasid LIBOR (en
relacidn con el margen de 13/16% de la dltima reprogramacién de deuda de
México) no compensaria el riesgo de no pago de sus intereses. A
diferencia de la amortizacidn, la férmula mexicana no colateralizé el
pago de interesiz. Véase: Financlal Times, marzo 5 de 1988, p. 2.

12/ las iniclatlvas frente al problema de la deuda externa gue podria
adoptar una Institucidn multilateral se revisan en: C.F. Bevgsten, W.R.
Cline v J. Williamson, "Bank Lending to Developing Countries: The Policy
Alternatives", Institute for International Economics, abril 1985,
Washington, pp. 196~199.

13/ Véase, J.D. Robinson, "Seek New Alternatives an Debt®, The Journal
of Comerce, May 5, 1988.
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En el caso de conversiones comerciales a cargo de instituciones
financieras extranjeras privadas, los pagarés de deuda externa se
convertirian en bonos "especulativos" de alta rentabilidad y de alto
riesgo.14/ Ia alta rentabilidad se obtendria reservando una parte
importante del descuento en el precio de mercado de los pagarés como
renta para los potenciales inversionistas en bonos; el alto riesgo se
derivaria de mantener inalterado el valor contractual de la deuda externa
de le$ bancos y de otras instituciones de los paises deudores. Otra
parte Vdel descuento beneficiaria a la institpcién financieré extranjera
que éfectﬁa la conversidn; la parte restante del descuento pemaneceria
‘ con los proplos bonos acreedores ya que de lo contrario no participarian

en estas operaciones.

81 denaminamos "ho" al descuento en el precio al ¢ue los bonos de
un pais se transarian en los mercades de capital, "g," al descuento en
el précio de cawpra de los pagarés a los bancos écreedom‘s por parte de
la institucién extranjera emisora de bonos, y "d," el descuento en el
preci'o de mercado de los pagarés, este Ultimo daria origen a la
siguiente distribucién de rentas econdmicas por unidad de deuda externa

convexrtida:

dy = ho + (do = hp) + (Ao ~ o)y Dhp < gy < dy en que: (5)
‘ TRTIR RN PRI EH TR o

he es la renta econémica potencial de los

irversionistas en bonce de deuda externa; i

14/ Véase por ejemplo: L. Wayne, "Wall Street Newest. bﬁgic Show", ‘The
New York Times (Business), septieambre 13 de 1987, seccidn 3.
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{do — hp) es la renta econdmica de

la institucidn
extranjera emisora de bonos;

es la renta econdmica que pmnnece con los
bancos acreedores extranjeros.

L

i ” ; “.,
mi:‘te ‘de :ihs;titucmnes Y aqentev resmentms en el ext.mnjero qutta Lod
‘U - N 1

mtido a ld oonvexslén de los pagarés de un pais en ‘"bonog

esp&mlatlvos". Esta conwversidn no altera el valor contractual ni el

sexvicio de su deuda externa. Por otra parte, las caracteristicas de

riesgo de estos bonos torna poco probable gue puedan transarse en el
mercado secundario considerando las dificultades ¢gue han encontrade los

bonos con amortizacién garantizada cque ha ofrecido México.

2. Rescate de la denda externma

El rescate de pagarés de deuda ead:mm consiste en su prepago o pago

antes de su fecha de vencimiento por parte de residentes domédsticos
atraidos por las ganancias que posibilita el descuento en el precio de

mercado de los pagarés. las operaciones de rescate son potencialmente

may beneficiosas para el pais deudor. Estas operaciones disminuyen su

deuda externa y su servicio ya que el descuento "d," puede ser

integramente ceptado o nacionalizado por residentes domésticos; estos:
dltimos pueden adquirir con (1 - dgy) divisas una unidad de deuda externa.
sin embargo, el origen de las divisas para comprar los pagarés en el
exterior, y las normas que. regulan los programas de rescate, influyen
tanto en el beneficio que puede derivar el pais como en la distribucién
del descuento entre las instituciones y los agentes domésticos oue

participan en las opsraciones.
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Si residentes privados tuvieran acceso al mercado oficial de
divisas con el objeto de adguirir pagarés a los bancos acreedores, el
descuento en el precio de mercado de los pagarés podria en gran medida
ser captado por dichos agentes, esto es, habria una substancial
"privatizacion" de las rentas econdmicas que p@sibiiita el descuento. Al
mismo tiempo, las operaciones de conversidn drenarian las reservas de
divisas del Banco Central. Por estas razones, el rescate de pagarés de
deuda externa por parte de residentes privades demanda un procedimiento
para soclalizar dichas rentas y divisas localizadas fuera del mercade

oficial.

Ila participacién de una institudén piblica --tal como el Banco
Central-— en &l descuento con el que los residentes domésticos adguieren
los pagarés en el exterior, puede logra;rse intmducianﬂo una licitacidén o
- remate gue meramente concede el derecho a estos residentes a vender log
pagarés a los bancos e instituciones deudéras locales. Las divisas
1@cal:_izadas fuera del mercado oficial consisten en tenenclias privadas que
residentes domésticos mantienen fuera del mercado oficial y en divisas
suministradas por el mercado paralelo. Uno de loe; principales propésitos
de los programas de rescate y de cénversién de deuda externa, en relacidn
con la primera fuente de divisas, consiste en ircentivar a los residentes
dcmm;ésﬁicos a gue repatrien capital a través de la compra de pagarés en el
Mior. |

i
. |
i P

ot el
|

Si en el pais opera un mercado paralelo de divisas, los residentesg

domésticos siempre tienen la opcidn de comprar y de vender divisas al
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tipo de cambio paralelo (TP). Denominemos " £Y a la proporcidn que mide

1la difemmia' antre este tipo de cambio y el tipo de cambio oficial (1C),
de tal manera que a una fecha d«atermimdaz‘ TPy = TCo{l + & o). La
condicién necesaria para que las operaciones de rescate en esa fecha sean
factibles, ‘es que el costo de las divisas --en moneda naciohal y al tipo
de camblo paralelo-- para adquirir una unidad de denda exterma al precio
(1 ~ d) en el mercado secundario, sea menor que los recurgos en moneda
nacionsl que entrega la institucién deudora local que mscatd esa unidad

de st deuda externa el tipo de cambio oficial:

(1 = dg) (1 + ) TC, < TCq (6 - 1)

Esta desigualdad puede expresarse como:l5/

(;fg)» 8o Po = (1 = dg) - (6 ~ 2)

El cuadvro 3 ilustra esta yelacidn sefialando los wéxinos

diferenciales caﬁvbiarios (entre el tipo de cambio paralelo y el tipo de

cambio oficial) que posibilitan la realizacidn de operaciones de rescate

~ante determinados descuentos de los respectivos pagarés en el nercado

secundario. 81 la desigualdad (6 - 2) no se cumple, los tenedores

15/ la expresién (6 - 1) puede reordenarse en primex *térxrd.nd RO S
§<1/(L~ad) -1,
y a partir de agui como:
f<1/@-a - a-d/a-aq

81 se f-:hnplifica se obtiene la desigualdad (6 — 2) del texto.
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Cuadro 3

MAXIMOS DIFERENCTALES CAMBIARIOS QUE FOSIBILITAN OPERACIONES DE :
RESCATE DE PAGARES ANTE DETERMINADOS DESCUENTOS EN i
EL, MERCADO SECUNDARTO

Proporcidén de descuento Diferencial cambiario

(d) | S (6)

0.1 ' 0.11

0.2 0.25
0.3 : 0.43 %
0.4 0.67 !
0.5 1

0.6 1.5

0.7 2.33

0.8 4.0

0.9 9
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demdstlicos de divisas no oficiales que deseen repatriar capital, lo harén
vendiendo directamente divisas en el mercvado paralelo en tanto que, desde

ila psxtida, las operaciones no serian rentables para los residentes

locales que quisieran operar adquiriendo divisas en dicho mercado.

Camidwms en primer tdmino operaciones de rescate no afectas a
ura licitacién de  derechos para operalr, con diviaas adquirici&ss an . al

ﬁmt:ado” lealo con u:n diferencial cambiario " cS

_é }f’ceci,a;s & una
c:r:misasién de Wtkarmamldn "o por unidad de deuda e&d@m en favor de un
:inmmnedmric Jwal 81 se supona que estau-ccmmidm eg. liquidabl@ al
tipo de can&:io Dfi.cial ‘el precio de costo en moneda nacional por unidad
- de dmm extarna’ para un residente domdstico que efectﬁa una operacidn de

,r@mamalcanma;_g/

ol ) L0

(1 = dg) (L' + 8 ) TC + coTC cn 7)

81 dendminamos "e," | a la proporcién de descuento por unidad de
deuda externa ‘cue aplican las instituciones deudoras locales al comprar
sus pagards al tipo de canbio oficial, el precio por unided de deuda
externa en moneda nacional que cbtienen los residentes domésticos que
presentan pagarés para su rescate es igual a: (1 - ey)T¢. En
consecuencia, el monto de ganancia en moneda nacional por unidad de deuda
externa "G'p", que obtendria un residente doméstico que efectia una

oparacién rescate seria de:

16/ Si la canisidn de transaccién es liquidable en moneda extranjera el
precit de costo seria: (1 = dg) (1 +J o)TCq + Cu(l + c‘;o)mo.
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G'o = (L = eg)TC, = [(L = do) (1 +§ o) ICo + S6TCo) (8)

Ia ganancia en moneda extranjera por unidad de deuda externa
rescatada que obtendria el residente doméstico, se obtiene dividiendo
este monto por el tipo de cambio que prevalece en el mercado paralelo de
divisas. Este dltimo constituye la alternativa cambiaria del agente que

efectiia una operacion de rescate:

: = - (1 - 9
TCo (L + o o) 1+ 8g (= o) ®

g'o =

Las ganancias tenderdn a perdurar ya que las operaciones de rescate
eon discontinuas en el tiempo y de bajo riesgo para los agentes
domésticos que las realjjzan., 17/ Desde luego, uha situacidn de ganancia
positiva se diluird en parte a través de la presidn al alza de los
factores que captan renta econdmica, ya sea aumentando el diferencial

cavbiaria, el descuento por prepago o la comisidn de transaccion.

La situacién de ganancia positiva en moneda extranjera,
posibilitaria a los residentes domésticos que realizan operaciones de
rescate armar "maquinas" para remitir divisas al exterior. si g'p > 0,

la formala (9) implica la desigualdad:

=28 T o, - do) (9 - 1)

17/ los agentes domésticos pueden contratar el precio del pagaré en el
exterior y el precio al que lo rescatard el banco deudor, y comprar
divisas en el mercado paralelo y licitar derechos a operar teniendo en
cuenta el conportamiento reciente de estas variables.
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El lado izquierdo de esta expresidn muestra las divisas por unidad
de deuda exterma rescatada que los residentes domésticos podrian comprar
e el mercado paralelo de cambios con los recursos netos en moneda
nacional que ’brcwim de una operacidn de rescate. ‘Bl lado dérecho
indica :las divisas por unidad de deuda évternd que demandarcn
iniclalmente en esé mextado a £in de adquirir pagarés en el extarior:

B 7 desig\wmad ‘(9 - 1) destaca el papel &a@mial que Juega una
licitacién canpetitiva de derechos a operar por parw del Banco Central u
otra . imtimién publica. Esta 1icitacmn c:e&ptara mnm wmic«a y
terﬁeré a rwucir 1a ganamia a cero pmviniem*lc: la mmaa d@ ciivisas al
m{tarior y mnteniex‘m bajo control el pmcic de la divisa érn eal m..n;adm
paml&la. 81 demm:imxs e al derecho a operar pcvfr midad de deuda
“ ezxte:am, a camalam en favor de la instmucién mblim 1ic:itadcm al
:'tipo de cambia c;ficial la licitacion cmnpetitiva daa mahos a o;mx
{con divi&as provenientes del mercado paralal o) mmhm cscm lag
ﬁiguient@s e;@msiems para la ganancia en moneda mc:ional y en moneda
wtmnjera pcr unidaci de deuda externa rescatadas ‘

Go = (1 = €g)TCq = [(L = dg) (1 + & ¢)TCo + CgTCo + £gTCH] = O (10)

S _lzeg=Co=t

o = ~(L=dy) =0 (11)

TCH(1 + 6 ) ‘” (L +3)




23
canbiario paralelo por unidad de deuda externa rescatada, (1 - €5 ~ Cg~
to)/(L + 8), son iguales a las divisas que esos residentes requirlsron

para adquirir una unidad de deuda externa a los bancos acreedores,

(L -dg)»

Un reordenamiento de la fé&rmula (11) muestra la distribucidén del
descuento “d," con la que se transan los pagarés en el exterior entre las
instituciones y los agentes domésticos que participan en una operacidn de

rescate:
de = (A = do)Sot ot ty t ey 18/ (11 - 1)

El derecho a operar "tu" que recauda =2l Banco Central u otra
institucisén publica licitadora, es la proporcidn del descuento por unidad
de cleudé exterm gue se socializa. Los restantes términos constituyen la
pmpomlén del descuento por unidad de deuda exterma que se privatiza.
Los oferentes de divisas al mercado paralelo ganan el diferencial
canbiario por las divisas que financlan la adquisicién de pagorés en el
exterior y que por unidad de deuda externa alcanza a (L = dgy) d o E1
agente que hace las veces de intermediario gana una ocomisidn de

transaccidn por unidad de deuda externa igual a "c,". El banco o la

|
V | I .
[T TR
i

18/ 81 gp = 0, la formula (1)) puede reescribirse en primer término
com: (1L = g =~ Co = tg) = (1 = dg)(1 + o). Si se despeja "dy" se
chtiene la expresién (11 - 1) del texto. : ‘
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institucién deudora local capta el descuento con el que prepaga un titulo

de su propia emisidn y que por unidad de deuda externa alcanza a "e,".19/

Congideremos en segundo lugar operaciones de rescale de d@mﬂa
aiterna por parte de residentes domdsticos que disporen de tersncias de

CCaividas iGehlizadas "en el éxterior.  Bh esté daks, la licitacien

' cofipetitiva dé ddrechos a operar tendsrd a redubir’ 1A ganahcia hasta que
| ¢ta S84 'iGial 4 la Yenta econdmica que habiian ‘cbtsnido eos residéntes
‘81 em forma alterantiva hibleran ofrecido divisas al mevcado 'gmfaéif.?éiéb por
un - moreo 'équivalénté a los reéguerimientos de una determinada operacidn
de rescate. Un reordenamiento de la fénmla (11 = 15 de 1a alétribicien
del descuento entre las instituciones y agentes participantes confuce at

(do"““‘:"‘a ~ty) = (1 ~dy)d o (iiwm

Esta expresion sefiala cjue la ganancia por unidéd de deuda exteina
‘yescatada por parte de los residentes domésticos que Yepatidan capital
que | figura a la izqulexda de la férmila, es igual a la renta econdmica
que origirié el diferencial csmbiario por las aivisas é@ﬁ“ las  que
adquieren pagarés en el exmrif)r v que fiqura a la dex&ﬂﬁa.

Ta.!cmmen
la fommida (11 - 1), los mtam:es factores qu@ captan ol Bdicnents @n @l
precio de mercado de los pagarés son el derecho a oparar _la comisidn de
tramacscién y el descuento con el gue una institucién f. deudom 10@31

rescata’ un pagaré de su emisién. Ia temﬁemia a que »

‘ ganamifa, de, capit:
;puede constituirse
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iguales a las rentas ecordmicas, practicamente impide a los residentes
damdsticos adquirir con los recursos en woneda naclonal que obtienen de
las instituclones que rescatan pagarég, wmis divisas en el nercado
paralelo que las tenencias que aplicaron a la compra de pagarés en el
exterior. Por esta via, el derecho a operar previene gue la repatriacion
de capital que tiene lugar pueda emprender "viajes en redondo".

3. Conversion en titulos de propiedad sobie activos
0 _capital doméstico

fa conversidn de deuda externa en titulos de propledad mbm activos o
capital daméstico representa '*capitalizaciones“ de deuda por parte de
"iﬁ;\‘réxsionistas rcasidentﬁé en el &xtmjém, La‘ primera etapa de una
céﬂversién es similar a una operacién de resc.ate en la medida gue log
jrnversionistas adquieren los pagarés en el mct‘.erior Con SUs  propias
" tenencias de divisag v cque reciben recursos en mmda namomi de los
pancos e instituciones deudoras locales que cx,mxpran talee:a pagardés. A
continuacidn, estos recursos deben destinarse a la adquisicidn o a la
formacion de activos o de capital en el pais deudér de acuerdo con la

normativa de su programa de conversidn.

J’.as operaciones de conversidn de deuda extermna en titulos de
propiedad disminuyen el monto de la deuda y de su servicio, pero,
originan el compromiso de remitir utilidades y saldos de capital al
exterior al cabo de algin periodo. Se ha angmséntado que estas nvme.,,am

"’ se mueven a la par del rltmo de actwa,dad caconzfmuca y que, por 1o mn‘m
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tienen una ventaja adicional scbre el servicio de la deuda.20/ Sin
embargo, las conversiones en titulos de propiedad también abren prequntas
acarca de la ‘c:’aptura del descuento con el gue se transan los pagarés en
al exterior y del efecto neto que estas operaciones producen scbra la
halanza de pagos y los imgresos del pais deudor.

Con el objeto de abordar estas prequntas se hara el supuesto
simplificador de que de no mediar este tipo de conversién, la
amortizacién de los respectivos pagarés de dewda externa se habria
renegociado en forma contimua. En consecuencia, @ﬁtﬂé pagardés habrian
constituido una deuda externa perpetua cuyo servicio habria consistideo
s6lo en intereses. ILa contrapartida de este supuesto es que los activos
domésticos sujetos a corwersidn tanbién son perpetucs destinando una
parte de los excedentes a mantener intactos aus saldos de capltal. For
1o tanto, las wutilidades a remitirse al exterior son netas de
depreciacién y de lmpuestos. Por otra parte, y con el mismo propésito,
se admitird gue la inflacidén es mida o biemA gue pmfviélmnte todos log
valores ermvueltos se han expresado en términos de precios comparables

entre si.

AMunitase que un inversionista residente en el extranjero adguiere
en uwna determinada fecha un pagaré de deuda extterna de un pais con un
valor de libro de "A," en divisas, al precio (1 ~ dy) por unidad de deuds

externa v que cormvierte dicho pagaré en moneda nacional al tipo de cambio

)

20/ El argumento supone que los inversionistas extranjeros g:analizarian
sus recursos principalmente a los sectores productores de divisas.
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oficial "IC," vy al precio (1 - ey) por unidad de deuda externa en que
e," es el descuento que aplica la institucién deuvdora local que rescata
el pagaré. Fl inversionista recibe recursos en moneda nacional
equivalentes a: [(1L =~ eg)AjIC,] que destina a la adquisicidn de titulcé
de propledad sobre activos domésticos. El inversionista anticipa que
este capital generard una tasa de retorno en woneda nacional (neta de
inflacién y de impuestos) de "r", tasa que aqui representard un pardmetro
de la econcmia. Por otra parte, sl se anticipa que el tipo de cambio
oficiai (ajustado por inflacién) que prevalecerd cuando puedan remitirse
excedentes al exterior es de "TCy", el envio de utilidades en divisas que

origina la operacién de conversién en un determinado pericdo alcanzaria

a:

'ICO
Uy = (L - eo)AQ(r'x’Ez)r _ {12)

El inversionista extranjero compramete (1 ~ dg)A, divisas en la
operacidn de conversidn, y por lo tanto, su tasa esperada de retorno en

divisas " f " es igual a:

- Uy - 1-eq TCo o
P e T T T, (13)

Esta férmula muestra que dada la mlaclém entm log tipos de
cambio, la tasa de retorno en divisas supara a la ‘t:asa clrs retorno en
moneda nacional en un miltiplo dado por la relacidn de precios

(1 - eg)/(1 - dp) en que (1 -~ g,) es el precio de rescate que paga el
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banco deudor local y (1 - dg) es el precio de mercado del pagaré en el
exterior, ambos por unidad de dewda externa,

y en que (1 - e, >
(1 - dg).

El contenido de la relacidén de precios (1 - eg)/(L - d,) puede
inferirse a partir de la férmula (10) de la ganancia en moneda naclonal
de operaciones de rescate de pagaréds, considerando gue en esta atapa una
operacidén de conversidén en titulos de propiedad es similar a una
operacién de rescate. Camo el inversionista tiene acceso al mercado

oficial de divisas, la ganancia de realizar una operacidn de rescate al

tipo de cambio ofiical "TC" habria sido:

G,
g'o~(&‘-§g)a<1-eo)~(1-do>(1+cfo)~<:0--t0===o (11 - 3)
D2 egta expresidin puede despejarse la renta econdmica e ooy

unidad de devda externa gue el Inversionista capta del descuento con el
gue se transan los pagards en el exterior:

Jo= (1 -eg) = (L-dg)l = (1 ~-dp)do+ oty (14)

51 esta expresidn se divide por el precio de mercado de log pagards

y se reordena re tiene:

- t
(@) = 1+ S ol o (14 ~ 1)
1 - dg (1~ dp)

2 a U et
B R e s L e L T
- e e e
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El lado derecho muestra el contenido de renta de la relacién de
precios, (1 - e5)/(1 - dy) > 1, que baneficla al lnversionista. Este
contenido es equivalente al diferencial cambiario "4 o", entwre el tipo de
canbio paralelo y el tipo de cambio oficial, més el derecho a operar
"y, y la comision de transaccién "o, que el inversionista extranjero
capta en forma implicita en el caso que estos factores no estén presentes

en las operaciones de conversién. 21/

Ia renta econdmica del inversionista J, = [(1 = ey)=(1 ~ dg)] =

(dp ~ &) que figura en (14), y el descuento "e," que capta el banco o la

institucidén deudora local gque rescate un pagaréd, agotan el descuento con
el que se transan los pagarés en el exterior ya que por definicidn:
do = (do = €9) + €y. Sin embargo, a raiz del cambio en la naturaleza
contractual de los titulos de deuda en titulos de propiedad, la
distribucion del descuento "dg" es sdlo un componente del efecto de lag
operaciones de conversidn sobre los ingresos y la balanza de pagos del

pais deudor.

8i el inversionista estd sujeto al pago de una comisicn de
transaccién y a una licitacidn competitiva de derechos a operar, tal coamo
en una operacién de rescate; el precio de recompra de las instituciones
deudoras locales que rescatan pagarés tendria que reducirse con el objeto
de acancdar estos elementos captadores de renta. . Fn. este caso, la
féormila (14~1) se escribiria como: P

HEEIES
[ I

1"'%"%"@0 ’ ! .
= (1 +d -
(1 - dp) ( o) : (14 - 2)
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a) Conversion _en  titulos de propiedad sobre activos ¢ capital
existente

la conversidn de pagarés de deuda exterma en titulos de propiedad
sobre activos o capital ya existente en el pais deudor son, desde el
punto de vista de este Ultimo, equivalentes a daciones o entregas de

bienes en pago de deuwdas externas.

Considerwms un  inversionista Mjm que adguiere en una
detexrminada fecha un pagaré de deuda externa de un pais con wn valor
nominal o de libro en divisas de "A," y cque de immediato lo convierte en
titulos de propledad sobre activos o capitales existentes en dicho pais.
De no mediar la conversidn en titulos de propiedad el serviclo de la
deuda habria consistido en el pago de intereses (ante el supuesto de n
refinancilamjiento continuo de las amortizaclones). 81 el pais no
er::tuviera scbreerndleudado, el pago periédico de intereses en divisas seria
de 1' = iA,, en cue "i" es la tasa internacional de Interés a la que se
encuentra pactado el pagaré, en tanto gue el valor presente del servicio
de su devda seria igual al valor nominal del pagaré VPSD'n = (I'/i) = An.
¥l scbreendeudamiento extermo del pais determina en definitiva cue la
tasa da | interds "i" sdlo sea aplicable a la proporcidn de la deuda
extorna cue se estima cancelable o sostenible, o bien, que se reduzca la
tasa de interé: en esa proporcién si se mantiene el valor noaminal de la
devda. En consecuencia, si denominamos "s," a la proporcién de
schreendeudamiento externo del pais en la fecha "t,", el pago periddico

de intereses del pagaré alcanzaria a: I = (1 - sg)ihg.
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El valor presente del sexrvicio de la deuda del pagard en divisas,
(VvPSD), puede cbtenerse actualizando los montos cancelables de intereses
SI" oon 1la tasa de interés a la que se encuentra pactado el pagaré "i', o
alternativamente, actualizando los montos pactados de intereses YI'Y con
una tasa de descuento que refleje la proporcidén de deuda externa que se
estima sostenible o cancelable [1/(1 - Bg)]:

T

I
vPsSD = ( : y = rereE (1 ~ 85)2 (15)

en que "so" es la proporcidn de sobreendeudamiento exterro.

Ia tasa de interés a la que se encuentra pactada la deuda externa
puede adoptarse como tasa de descuento de la remesa de utilidades en
divisas provenientes de operaciones de comwersién en activos o en
capital.22/ De acuerdo con la fémula (12), el valor presente cié la

remesa de utilidades de la conwersidn del pagaré "A." es igual a:

-y

= () = (1 - ek
VERD = (3) = (1= eo) (22 ()R (16)

1a comparacidn entre el valor presente del servicic de la deuda del
pagaré que se dela de realizar con el valor presente de las remesas de

utilidades que ocasiona la operacidn de conversidn, muestra la condicién

22/ la tasa de descuento del imwversionista puede ser mayor que la tasa
de descuento del pais deudor dependiendo del riesgo que el primero
atribuya al flujo de utilidades. de proyectos de corwversion de deuda en
capital.
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en la qua estaultimo supera al primero..  8i se reordepan lo3i términos

de lag formulas de valores presentes esta condicidn se cuple sis

}'m%&}
(1 . SO) (i]jcl)rh T _i IR (17)

Lo espereble es que el pré;cio pox: inﬁidadda dauda externa que pagan

las instituciones deudovas localés, (1 ~ eg), Bea mayor que la proporcidn

~de_la deuda externa que se estima cancelable (1 =.8p)- . En consecuencia,
m el tipo de cawbio mperacic e igual al tipe de cambio actusl

(TCy = Tcé), hasta: que. la tasa- de- retomo del  proyecto de conversidn en

moneda nacional sea igual que la tasa ,Vintemmi@ml de interds (r = i),

para. que-la condicién. (17)- se.cumpla.. Ia-igualdad-de los tipos de cambio

nc: -es un: supuesto.. restrictive -en. paises - scbreendeudados en los que

_actualmente. prevalecen elevadas -paridades cambiarias ya que éstas podrian

disminuir (en términcs reales) en-el-futuro. Esta evolucidn torna alin
mhe probable que a partir de una determinada tasa de retorno en woneda
nac:iﬁneil, las remesas de utilidades en divisas superan el servicio de la

deuda que se deja de realizar.

‘81 se acepta el veredicto del mercado en cuanto a que el descuento
en el precio de log pagards es un indicador aproplado del
schreendeudamiento externo (d, = 85), la condicidn (17) se cunple si:

i, _ (o) (=) > A o (18)
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1a fdérmula (13) sefiala que los términos de la izgulerda definen la
tasa esperada de vetorno en divisas de la operacién de corversién., Se
sabe que el precio al que rescatan los pagarés las instituciones deudoras
locales es mayor que el precio de mercado de los pagarés: (1 - eg)/(1-
de) > 1. En consecuencia si el tipo de cambio esperado es igual al tipo
de cambio actual (TC; = TC,), es practicamente sequro que la remesa de
utilidades en divisas serd mayor que los intereses que se dejan de pagar.
En este caso, la tasa de retorno del proyecto de corversidn en moneda
nacional puede incluso ser inferior a la tasa internacional de interés

(r < 1), para que la condicién (17) se cumpla.

81 las operaciones de corwversidn en activos o capitales va
existentes satisfacen la desigualdad (17), proporcilonardan un alivio
transitoric a la estrechez de divisas del pais sobreerndeudado nientras no
se remitan utilidades al extranijero y agravarédn los problemas de divisas
una vez que estas remesas tengan lugar. Por otra parte, la diferencia
entre los valorés presentes de las vemesas de utilidades del servicio de
la deuda, (VPRU - VPSD) > 0, no equivale solamente a un deterioro de la
balanza de pagos del pais deudor. Como el producto o ingreso geografico
no ha sido afectado, esta diferencia representa al nismo tlenpo una
disminucidn el el ingreso nacional de los residentes domésticos (ya que
lag remesas de utilidades superan la reduccién en las remesas de

intereses) .

Ia banca acreedora o gus agentes tambidn pueden efectuar

capltalizaciones dirvectas de sus pagarés de deuda externa en titulos de
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propiedad en el pails deuwdor. A diferencla de las pérdidas que con
frecuencia produce a la banca local la liquidacidén de garantias scbre
créditos incobrables, la capitalizacidn de dewdas otorga a la banca
acreedora intemacional una clara alternativa para transformar créditos
de alto riesgo en activoe rentables al evitar tanto el descuento con el
gue se transan sus pagarés en el exterior como el derecho a oparar y la
comisién de transaccién que en forma alternativa afectan a las
operaciones de rescate de deuwda externa. La fémula (13) sefala que al
no estar sujetas al descuento en el pmcici de mercado de los pagarés en
el exterior, la tasa esperada de retorno en divisas de capitalizaciones
directas de pagarés por parte de la banca acresdora es:

pl=-e) (%)r | | (13 = 1)

Esta tasa es de naturaleza *'contable" yva que valora un pagaré que

es objeto de conversidn al precio de uno por unidad de detuda externa en

vez de valorarlo a su precio de mercado. Adn asi, si se admite que el

tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio actual (TC; = TC,),
las capitalizaciones directas de deuda producirdn a la banca acreedora
una tasa de retorno en moneda extranjera mayor que la tasa de interds de

los créditos convertidos sic

(1-ex)xr > 1 (19)

Inos bancos acreedores extranjercs pueden incluso evitar el

descuento que aplican los barcos deudores locales al rescatar sus
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pagarés, si se trata de pagarés de deuda extarma de sus propias
sucursales en loe paises deudores. En este caso, la tasa de retorno

(contable) de la férmla (13 - 1) es igual a:

TCo

W oz (m—=)Y 13 - 2
PG ( )

81 de rnuevo se supone que el tipo de cambio esperado es igual al

tipo de cambio actual (TC) = TCy), bastaria que la tasa de retormo en
moneda nacional sea mayor que la tasa internacional de interés (v » i),
para gue tales capitalizaciones logren una tasa de retorno en divisas

mayor que la tasa de interés de los propios créditos convertidos.

b) Conversidn en titulos de propiedad sobre activos nuevos

las operaciones de conversidén en titulos de propiedad pueden tener
sentido econdmico para el pais deudor si los recursos en moneda nacional
gue recibe el inversionista extranjero a cambio de los pagarés de deuda
externa, originan inversiones que amplian la capacidad . instalada de
produccidn, en particular, en bienes exportables (o importables), o si
alternativamente, esos recursos permiten ocupar capacidad instalada en el
sector exportable (o importable} cque se encuentra ociosa por razones de
falencia financiera u otras.23/ A diferencia de la conversion en titulos

de propiedad sobre activeos ya existentes y en produccién, estos proyectos

23/ Ia "adicidn" a la capacidad instalada a través de inversiones
efectivas, y no meramente la compra de activos existentes, ha sido
ampliamente  enfatizada ‘en la discusién sobre conversién de deuda en
titulos de propiledad.
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generan tanto wqmrtacicinaﬁ (o sustitutos de hyportaciones) como valor
agreqado previamente inexistentes. Denmnm VEX al valox prezente de
las exportaciones netas en divisas y VEVAX al valor presente del valor
agregado neto 24/ a las exportaciones. en. divisas que genera un proyecto
de inversidn en nuevos activos que proviene de wna operacion de
coversidn de pagardés de denda externa. Los efectos netos del proyecto
sobre la balanza de pagos y scbre el iné,xmsd nacional. son positivas si se

cumplen respectivamente las siguientes condiciones:

VPX = (VPRU = VPSD) > 0 (20 - 1)

VPVAX ~ (VPRU = VPSD) > 0 (20 = 2)

BEstas condiciones no son dificiles de cumplir ain si el valor
presente de las remesas de utilidades, (VPRU), supera el valor gpresente
del servicio de la dewda (VPSD). Por definicidn, VPX > YRPVAX = VFRU, va

gue el valor de la produccidn supera el valor agregado vy las utilidades

son un componente de este ultimo. Si el pais deuvdor estd sujeto a una

"brecha de divisas", el cumplimiento de la condicidn (20-1) es necesario

para que una operacién de conversidn en ruevos actives  pueda

justificarse.

24/ El dbjetivo neto incluye efectos idirectos® ecbre la balanza de

pagos y scbre el ingreso nacional que pueden occasionar. las operacicnes de
conversidn en nuevos activos o capitales” tal como. la - sustitucidn de
proyectos de Inversidn va previstos.




ylor
> de
lor

seoto

1)

Lox

e

37
IV. FINANCIAMIENTO IDE IAS OPERACIONES DE RESCATE Y DE
CONVERSTION DE PAGARES DE IA DEUDA EXTERNA
Como se senald, las divisas que financian la compra de pagarés en el
exterior deberian provenir de tenencias que residentes domésticos e
jnversionistas extranjeros mantienen fuera del mercado oficial.25/ Sin
enbargo, la propia demanda por divisas que proviene de las operaciones de
rescate de pagarés, estinla el desarrollo de un mercadeo cambiario
paralelo y contribuye al diferencial cambiario ndn entre el tipo de
canbio paralelo y el tipo de cambio oficial. Este diferencial a su vez
incentiva el desvio de divisas desde el mercado oficial al mercado
paralelo (a través de la subfacturacién de exportaciones, la
sobrefacturacidn de importaciones y otras précticas). 8i esto ocurre,
las operaciones de rescate de pagaréds por parte de residentes domésticos
distraen divisas de las importaciones y de otros usos, vy al mismo tiempo,
transfieren recursos al sector privado. Ia férmula (11 - 1) sefiala que
en el caso de di\%isass desviadas al mercado paralelo, el Banco Central
deja de vecibir la renta econdmica atribuible al diferencial cambiario
(L = do) §o en que (1 - d,) es el precio de mercado de los pagarés en el

exterior.

Ios bancos e instituciones deudoras locales que rescatan pagarés de
deuda externa disponen de dos grandes altexnativas para obtener los

correspondientes medios de pago en moneda nacional. Primero, pueden

25/ Desde luego, el Banco Central de un pais deudor puede recurrir a
las reservas oficiales con el cbjeto de adguirir obligaciones externas de
su propia emisidn, y en el eventual caso de disponer de una holgura de
reservas, contemplar alternativas de reconpra de pagarés en mayor escala,
tal camo la que recientemente realizé México.
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incrementar otros componentes de sus pasivos (al margen de sus
obligaciones con el exterior), en particular, sus niveles de
endeudamiento con otros agentes domésticos. Por esta via, los bancos
locales que incrementan sus depdsitos y captaciones del publico para
rescatar sus padarés, convierten su deuda externa (en divisas) en deuda
interna (en wmoneda nacional). Segundo, pueden reducir sus activos, ya
sea vendiendo titulos financiercs o valores en cartera o dando en pago o
transando activos fisicos ¢ bilenes. FEl goblerno tiene ademis otras
alternativas para hacerse de fordos: puede recurrir a la tributacidn con
el objeto de transferir recursos desde el sector privado, © bien, puede

pedir prestado medios de pago al Banco Central.

El cuadro 4 enumera lag principales alternativas de financiamiento
con recursos nacionales que pueden contemplar las instituciones deudoras
locales. Estas alternativas y su magnitud dependen del desarrollo cue
muestren log mercados domésticos de capital. Mercados de capital mas
desarrollados permiten a estas instituciones emitir una diversidad de
titulos de deuda y de titulos financieros, y al Banco Central recurrir a
operaciones de mercado ablerto con el objeto de neutralizar el efecto

expansivo sobre la emisidén que puede ocasionar el rescate de sus propios

pagares.

Un banco o institucidn deudora local que rescata un monto "A." de
pagarés al tipo de cambio oficial y con un descuento e, por unidad de

deuda externa, requerird recursos en moneda nacional equivalentes a:

tns
des

Sec

Bar

Gol
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Cuadro 4

ALTERNATIVAS DE FIMANCIAMIENTO DE LA COMPRA DE PAGARES DE LA DEUDA

EXTERNA COM RECURSOS EM MONEDA MACIONAL

Incremento de pssives

Incremento de depbsitos
del piblico y de otros
tftulos de deuda.
Emisidn de valores o
titulos finencieros.

Incremento de dinero M,
si rescate pagarés de
deuda externe de su
emisién,

Emisi6n de valores o
tftulos finencieros.

Diaminucién de activos

Reduccién de colocaciones
recolectando créditos en
sus fechas de vencimiento.

_Venta de inversiones

financieras,

Reduccidn de reservas de
divisas si compra directg
mente pagarés en el
exterior.

Transferencia de recursos

1 mads Gobierno ~ lncremento préstamos - Vents de activos reales. - Aumento de impuestos al
del Banco Central. sector privado.
lad de - Emisidén de tftulos de - Dacibn de activos reales - Incremento de préstamos
la Tesorerfa de la en pago. de dinero del Banco
rrir a Hacidn. Central.
sfecto ,
- Emprosas - Incremento préstamos - Venta de activos reales .
”tﬂpiijs con el sector bancario. o financieros.
- Dacién de activos reales
en pago.
6" ‘'de

ad de

ARt Rt S
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Fo = (1 ~ eg)TCoA B (21)

El cuadvo 5 Jlustra la magnitud de diversas fuentes de
financiamiento an moneda nacional que rescatan, cada una, el equivalente
al 1% de las deudas externas con la banca internacional de un grupo de

~ paises de la regidn adnitiendo que las instituciones deudoras locales
| »fescatan sus pagarés al tipo de canbio incial y al 90% de sus precios de
libro, (1 = eg) = 0.9. La 'séagmﬁa y“la'temera' columna. 1lustran la
expansién .hipétética en la base monetaria M,, suponierdo que los
gobiernos piden prestado 'a ‘sus  Bancos Centrales, o en la carga
tributaria, que ocasionaria’el rescate de pagarés de deuda externa del
sector piblico, en el supuesto _qﬁe Ios ‘goblernos no disponen de actives

flsz.cma para am:* en paqa, y que' por e:xi@}”d@bs;m ) tran&i:arir recursos del

.. sector prlvado, Estas cn,fras anticipan los prdol@mas de extender la

e bertura de los programas de rescate y ’de conversidn de pagarés de deuda

externa al sector piblico en paises gue ya tlenen presiones

inflacionarias y/o déficit en sus finanzas publicas.26/

las Ultimas dos columnas del cuadro 5 presentan el incremento en el
cuasidinero, © altemativamente, la reduccién en las colocaciones de
crédito, cque pexnﬁtiria a la banca deudora local financiar una reduccién
del :L% en sus o :llgacmms, con el exterior que mdiaa la prm@m columna.
En la préctica, un crmnniento mas lento del credito y/0 una reduccidn

en las inversiones financieras, facilitard a los bancos locales aconodar

26/ Véase E. Bacha, "atin América's Crisis of Debt and Growth",
Inter-Anerican Dialogue, Plenary Session, 18-20 octubre 1987,
Washington, D.C., mimeo, pp. 6-10.
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el aumento de depdésitos y captaciones del publico que demanda el rescate

de sus pagarés de deuda externa.

V. FPOTENCIAL DE ILAS OPERACIONES DE RESCATE Y DE CONVERSION

Restricciones a la demanda de pagarés de deuda externa, y también a su
oferta, han limitado hasta ahora el aporte de los programas de corversidn
v de rescate a la reduccién del scbreendeudamiento externo de los paises
de la regién. Ios gobiernos de diversos paises han puesto en marcha
programas gue restringen el flujo de operaciones tanto por aprehensiones
acerca de los beneficios netos de la conversidén en activos como por los
efectos macroecondmicos cue se derivan de su financiamiento en moneda
nacional.27/ En algunos paises estas aprehensiones han conducido a la
suspensidn y/o al reestudio de programas de conversidn en actives - que

estaban en marcha.28/

Ias provisiones o reservas de cartera que efectud la barca
acreedora internacional en el transcurso de 1987 aumentd sus provisiones
a un promedio del orden del 25% de sus cré&litos a los paises en vias de
desarrollo.  8in erbargo, s6lo los bancos regionales americanos y un
grupo de bancos continentales europecs cuentan con provisiones para

enfrentar las pérdidas que ocasiona la venta de pagarés de deuda externa

21/ ~Para una revisidn detallada de los programas de corversidén de deuda
en los paises de la regidén véase: E. Iahera, "La conversién de la deuda
vista desde Mmérica Latina", Revista de la CEPAL No. 32, agosto de 1987,
pp. 105-125,

28/ Tal es el caso de México.
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Cuadro 5

VARIACION DE FUENTES ALTERNATIVAS DE FONDOS EN MONEDA NACIONAL PARA
COMPRAR EN CADA CASO UN 1X DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA

(Rescate de pagarés por parte de institucicnes deudoras
locales al 90X de sus valores nominsles o de Librod

Pafs 1% de deuda con la Recursos en moneds nhacional
banea internacional Incremento base Incremento de Incremento cuasi-  Reduccién de créditos
a fines de 1985 monetaria de fines ingresos piblicos dinero de fines del sistems bancerio g/
(Uss millones) de 1985 en % de 1985 en % de 1985 en % al sector privadoe de

fines de 1985 en %

Argentina - 289.4 4,0 - 1.9 1.9 -2.3
Brasil 768.9 13.9 | 3.2 2.6 -1.4
Chile 141.8 26.3 b 2.7 3.6 1.7 ¢/
Colombia &4 .6 2.1 1.1 d/ é..3 -0.7
Ecuador 51.7 5.4 1.7 7.7 ¢f 2.1
México 745.2 4.4 2.2 2.9 -3.7
Pery 56.1 2.3 2.0 3.4 2.6
Venezuela 258.3 2.9 1.5 2.0 -0.8

.......................................................................................................................

fuente: BIS, "International Banking and Financial Market Developments", abril de 1987, tabls 4a.
FM1, “Estadfsticas Financieras Internacionales", ebril de 1988, varios cuadros.

a/ Incluye bancos crendores de dinero y otrss institucionaes bancaries.

b/ Considera base menetaria y tipo de cambio oficial de fines del tercer trimestre de 1985.
¢/ Considera créditos y tipo de cembio oficial de fines del gegundo trimestre de 1985,

d/ Considera ingresos publicos de 1983 y tipo de cambio oficial promedio de ese afio.

e/ Considera cussidinero y tipo de cambio oficial de fines de 1984,
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con los descuentos los que se han transado recientemente en el mercado (y
que se presentaron en el cuvadro 1).29/ Ia carencia de suficientes
provisiones, en relacidén con estos descuentos, ha desincentivado a los
demds bancos acreedores a ofrecer sus pagarés en el mercado. En carmbio,
los ha estimulado a yealizar conversiones directas de deuda en activos de

acuerdo a los témminos de las férmulas (13 - 1) y (13 - 2).

El cuadro 6 muestra la situacidn de los programas de corversion y
de rescate, y sus saldos acumilados a mitades de 1987, en diversos paises
de la regidn. Chile es el unico pais con montos rescatados o convertidos
a esa fecha que ya significaban un porcentaje apreciable de su deuda

externa con la banca internacional.

Los cuadros 7 y 8 presentan antecedentes acerca del potencial de
los programas de rescate y de conversidn de la deuda externa en América
Iatina. Ia columa (d) del cuadro 7 muestra que la proporcién de deuda
con la banca internacional alcanzd en prowedio a 0.62 del total de la
deuda externa de la regidn en la segunda mitad de 1987. Ia columma (e)
sefiala que la proporcidn de depdsitos de residentes latincamericanos en
la banca internacional se situd en promedio en 0.23 de la deuda externa
de la regién con dicha banca en ese periodo. FEL cuadro 8 coteja las

proporciones de estos depésitos en un grupo de paises de la regidn con

29/ los bancos acreedores tenian las siguientes provisiones como
properciones de sus stocks de crédito a fines de 1987: grandes bancos de
Estados Unidos, 25%; bancos regionales de Estados Unidos, 40-50%; hancos
ingleses, 25%; bancos continentales europeos, 40~60%; bancos -japoneses,
5%. Véase M.L. Williamson, *"Banking Regulations and Debt: A Policy of
Flexible Response', overseas Development Council, Washington, D.C.,
1948.
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Cuadro 6

STTUACION Y ALCANCE DE 10S PROGRAMAS DE CONVERSION Y RESCATE

DE DEUDA EXTERNA A MITADES DE 1987

Situacidn/pais

Total de deuda convertida
a mitades de 1987
(US$ millones)

Deuda convertida como
% deuda con bancos
de fines de 1986

Progreso activo

Chile 1 890 13.6
México a/ 850 1.1
Bcuador 77 1.1
Costa Rica 39 2.8
Anunciado pero no
activo
Argentina b/ 500 1.5
Venezuela - -

En negociacicn g
Brasil 2 500 3.2 ;‘
Bolivia - -
J amaica - - :

Fuente: YIDC debt realities", World Financial Markets, Morgan Guarantee

Trust and Co. N.Y., junio/julio 1987. .

a/ Suspendit¢ la conversién en activos.

b/

Puso en marcha un programa de conversidn en activos a comienzos de
1988.
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las porporciones de sus excesos de deuda externa obtenidas a partir de
las dendas externas sostenibles que estimd Massad (véase cuadro 2). 1a
columa (¢) del cuadro 8 deja en claro que en varios paises altamente
endeudados de la regidn la repatriacidén de capital podria Jjugar un
importante papel en la compra de sus pagarés en el exterior. En cuanto
a la oferta de pagarés para operaciones de conversidn en activos por
parte de la banca intexnacional, Spieles estimd que los grandes bancos de

Estados Unidos y que los bancos regionales de este pais y los bancos

- europecs estarian dispuestos a desprenderse del orden de un 15% y de un

30% de sus respectivos créditos.30/

Estos antecedentes indican que una ampliacidn en la escala de los
programes de rescate y de conversidn podria reducir el sobreendeudamiento
externo de los paises de Awérica Latina. Sin embargo, la baja
probabilidad que puede atribuirse a substanciales repatriaciones de
capital por parte de residentes domésticos, las diversas cordiciones
que requiere la ampliacidn de estos programas (bien ejemplificados en el
caso de Chile),3)/ v el camportamiento reciente de la deuda externa de

los paises de la regidn cque figuran en las Ultimas columnas del cuadro 7,

30/ V. Spj:neles, "Debt-Equity Swaps and the Heavily Indebted Countries,
Interecononics, mayo-junio 1987, pp. 120-124.

31/ ©Este pais ofrece condiciones particularmente favorables para las
operaciones con pagarés de su deuda externa: voluntad politica para dar
activos en pago incluyendo activos del sector miblico, mercado paralelo
de divisas que ha gperado con un moderado diferencial en relacién con el
tipo de cambio oficial, tipo de cambio preferencial para la corversién en
activog, cawra de activos de capital existente sin requisitos de
inversidn adicional, inf}acién controlada y un mercado de capitales que
pexmits graduar la emisidén de direro cue ocasionan las operaciones de
rescate del Banco Central,
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Cuadro 7

AMERICA LATIMA: DEUDA EXTERNA Y DEPOSITOS EM Bl EXTERIOR

(Saldos en mitlones de UsS$)

Pafses Deucda externa Dewda externa Depdsitos de Deuda externa Depésitos de Crecimiento
desembolsada  con la banca residentes en con bancos come  residentes como  anual deuda
Dic. de 1987 internacional  bancos extranjeros proporci6n de la  proporcién de ls  externa en %
hunic de 1987 junio de 1987 deuda externa deuds externs  cecceceee- =
; con bancos 1986 1987
(8) tb) (c) (d = b/a) {e = c/b} ()
Américe Latina 409 815 252 340 a/f 58 139 g/ 0.62 0.23 6.3 4.3

Pafses export.

de petréleo 167 150 112 150 21 354 0.67 0.28 2.7 3.7
Bolivia 4 450 614 103 0.14 0.17 12.3 4.3
Ecuadclor 9 600 5 417 1 588 0.56 0.29 10.8 11.0
México ’ 105 600 75 933 14 906 0.72 0.20 3.8 4.0
Perd 15 300 5 340 1 820 0.35 0.34 5.4 5.8
Venezuela 32 200 24 BALS 12 937 0.77 0.52 4.4 -0.1

Pafses no export.

de petréleo 262 665 160 190 g/ 26 785 a/ 0.58 0.19 5.8 4.7
Argentina 54 500 33 264 6 663 0.61 0.20 6.6 5.8
Brasil 116 900 81 526 10 617 0.70 0.13- 5.6 5.%
Colombia 15 700 6 345 2 9414 0.40 0.46 8.4 6.4
Costa Rica 3 800 862 180 0.23 0.21 -0.1 1.6
Chile 20 510 13 743 2 355 0.67 0.17 1.3 0.9
£l Salvador 2 250 217 76 0.10 0.35 1.8 2.3
Guatemala 2 720 477 129 0.17 2.71 0.6 3.0
Haitf 740 27 86 0.04 3.18 16.7 5.7
Hondur as 3 145 288 a9 0.09 0.3 4.6 7.3
Nicaragua 6 200 568 40 0.09 0.07 17.0 7.4
Panama 4 900 n.d. n.d. -- -- 1.0 2.0
Paraguay 2 000 594 21 0.30 0.35 3.8 8.6
Rep. Domicana 3 700 335 251 0.09 0.75 -1.2 1.5
Uruguay 5 600 1 946 1 985 0.35 1.02 3.8 8.6

.............................................................................................................................

Fuente: CEPAL, Estimacienes preliminares sobre la buse de fuentes oficiales.
818, "International Banking and Merket Developmente", octubre de 1987, table 4a y 4b.

a/ Excluye Panemd
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Cuadro 8

FUTENCIAL DE IAS OPERACIONES DE RESCATE UE DEUDA EXTERNA
RECURRTENDO A 1A REPATRIACION DE CAPITAL

Paises Depésims de residentes Exceso de deuda Depésitos de residentes

en bancos extranjeros externa como en bancos extranjeros
como proporcidn de la proporcidn de la como proporcidn de la
dauda externa con la deuda externa con deuda externa con
banca la hanca a/ la bhanca
(a) (b) ' (¢ = a/b)
Argentina 0.20 0.39 0.51
Brasil 0.13 ‘ 0.34 ‘ 0.38
Chile 0.17 ' 0.58 0.29
México : 0.20 R 0.49 0.41
Per 0.3 1.2 0.26
Venezuela 0.52 R - . o 0.43 1.21

Fuentes: Cuadros 2 y 7.

a/ Ios porcentajes de excesos ﬁerdéuda‘ externa se obtuvieron recurriendo a la
expresion: T
1 Deuda- externa -sostenible Deuda externa

Deaida externs Deuda externa con bancos
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abren interrogantes acerca del potencilal de estos programas. Tal como 1o

sefialé el banco Morgan, es mds realista esperar que las operaciones de

rescate y de comversién contengan el aumento o estabilicen loa niveles

prevalecientes de deuda externa de la mayor parte de los paises, salvo el

camponente de deuda con la banca internacional, el qué podria reducirse

significativamente.32/

Resumen V. _conclusiones

1.

Los principales propésitos de los programas de rescate y de
cawersidn de la deuda éxtexna, desde el punto de vista de un pails
deudor, son captar o ‘nacionalizar’ la renta econdmica gue
posibilita el descuento en el precio de mercado de sus pagarés y
atemuar la restriccidn de divisas al crecimienté que se deriva de |

su situacidn de schreendeudamiento externo.

ILa conversidn de pagarés de deuﬁa externa en bonos de deuda externa
por parte de una institucidén piblica del pais deuwdor, o por parte
de una agencia internacional encargada de abordar el
sobreendeudamiento externo de los paises en viasg de desarrollo
permite ceducir la dewda externa y su servicio y no reguiere de
financis rdlento con recursos en moneda nacional. Hasta ahora, sd6lo
México ha efectuado este tipo de conversidn y sdélo en menor escala

a la esparada y con pocas ventajas. Esto, porgue los bancos

32/

World Financial Marketg, Morgan Guaranty Co. of New York,

junio~julio 1987, p. 12.
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acreedores dudan e el precio de wercado de los pagarss refleje
log factores fwmosmentales de oferta y de demanda que estan en
juego, vy porque wrr rimerc de estos bancos no cuenta con suficientes
provisiones de car—mera para enfrentar las pérdidas que involucra la
verita de sus poemmres con los descuentos que han prevalecido

reclentemnente en =l mercado.

Ia converzoin de pagarés de deuda externa en bonos
"egpeculativos” e deuwda externa por parte de instituciones
residentes en =@ extranjero con fines comerciales, no es
corweniernte para los paises deudores ya que el descuento en el
precio de sus paczErés seria captado por residentes extramjeros. Por
esta razén, no dusminuiria el valor contractual de la deuda externa

y de su servicic.

El rescate de pamgarés de deuda externa por parte de residentes
damdsticos e repatrian capital cowprando pagards con  sus
tenencias de dovisas localizadas fuera del mercado oficial, es
potencialments mry beneficioso para los paises deudores. Estos
altimos pueden captar integramente el descuento con el cque la banca
acreedora trarnse sus pagards, y por ande, reducir su deuda externa
y su servicio. Sin embargo, el logro de beneficios netos requiere
de programas cue eviten "maquinas” para remitiv divisas al exterior
y "viajes de divisas en redordo!, y ¢ue controlen el desvio de
divisas desde &l mercado oficial al mercado paralelo (ante el

incentivo que introduce el diferencial canbiario entre awbos
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mercados). Ios flujos de divisas al exterlor pueden prevenivse
introduciendo una licitacidén competitiva de dexrechos para operar a
fin de reducir la expectativa de ganancias netas en divisas de

estas oparacioves a cero.

1a comversidn de pagarés de deuda exterma en titulos de propiedad

sobre activos o capital donéstico por parte- de inversionistas
regidentes en el extranjero gue copran pagares a la banca
acresdora con sus propias tenencias de divisas, es beneficiosa para
el pais deudor si se traduce en ampliaciones en su capacidad
instalada de produccidn. El baneficio neto es m:ﬁs’iﬁaxwial en
paises sujetos a una mt;:icgién' de divisa«s sl lag muevas
irversiones se orientan a la produccidn de bie:vas exportables o
importables. En cambio, si las operaciones de conversidn en
titules de propiedad se canalizan sdélo hacia la adquisicidn de
activos ya existentes que se encuentran en produccidén, con toda
seguridad, terminardn por agravar los problemas de divisas y por
recucir el ingreso nacional del pais deudor. Este resultado se
origina en remesas de utilidades que exceden el serviclo de la

denda que se deja de hacer con un producto (PGB) cue no varia.

Para fin nclar la compra de pagarés de deudav externa (provenientes
de su rescate o de su conversidn en activos) las institucionss
devdoras locales pueden aumentar sus pasivos o diswimuir sus
activos en moneda nacional. Si el pais dewdor dispone de un

mercado de capltal relativamente desarrollado, los bancos locales
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podrdn aumentar sus depdsitos del publico, y el Banco Central y el
gobierno podran emitir bonos de deuda interma, con el objeto de
sostener programas de rescate o de conversidén en mayor escala sin
. afectar mayormente las tasas domésticas de interés. En cambio, si
el mercado de capital es poco desarrollade, el Banco Central tendréd
gque recurrir preferentemente a la emisidn de dinero, y el Gobierno
a la tributacién, a la venta de activos, o a los préstamos del
Banco Central. Esta situacidén anticipa las dificultades de
acomodar programas amplios de rescate o de conversidn de deuda
exterma en paises que registran déficit piblicos y/o presiones

inflacionarias.

los precios de mercado de los pagarés de deuda externa pueden
subestimar sus precios de equilibrio y apuntan a marcados efectos
de sustitucidn por el lado de la oferta de pagarés. Fn este
contexto, los paises deudores peguenos pueden aprovechar el
descuento prevaleciente en el precio .cia mercado de sus pagares
anpliando la escala de sus programas de rescate y de conversién
antes que lo hagan los paises deudores lideres de la regidn. En
buena wedida, la resistencia de los grandes barxvos acreedores a
transar sus pagarés radica en la actual estrechez de los programas
de estos Ultimos paisges. Si estos programas se ampliaran, habria
un alza en el pracio de sus pagarés que se propagaria al resto del

mercado.
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Ia importancia de las operaciones de rescate y de converslion de la
denda externa radica en la baja probmbilidad de condonacién de los

campromisos de los paises mas erdeudados de la regidn e

registran un wayor desarrollo econdmico relativo. Sin ewbargo, no

se vislumbra que estas operaciones ;;:&nnitank una solucidn global al

' problema del scbreendeudemiento extermo. En la mayor parte de los

paises, los respectivos programas pedrian atenvar el crecimiento o

estabilizar sus deudas externas awrcpe, podrian reducir en forma

apreciable las deudas con la banca internacional.




