NACIONES UNIDAS Distr.

GENERAL
COMISION ECONOMICA §§/§; 1553 .
PARA AMERICA LATINA :am 1989

Y EL CARIBE - CEPAL ORIGINAL: INGLES

EL QOMPORTAMIENTO DE IOS BANOOS TRANSNACTONALES Y
IA CRISIS INTERNACIONAL DE ENDEUDAMIENTO */

*/ Este estudio fue preparado por la Unidad Conjunta CEPAL/CET en relacidn con el
proximo periodo de sesiones de la Camisién sobre Empresas Transnacionales (Nueva York,
5 al 14 de abril de 1989). El Centro scbre Empresas Transnacionales publicara una
versidén final en inglés de este documento.

88-11-1677






iii

INDICE

mo e e o @ . . o e o e e © o e o @ e o e e o @ . . e e o .

RESUMEN Y OONCIUSIONES

Capitulo I ~ PANCRAMA DEL AUGE DE IA OONCESION DE PRESTAMOS
DE CONSORCIO ENTRE 1974 Y 1982 Y DEL PROCESO DE
REESTRUCTURACION, 1983-1987 . . « ¢« « ¢ ¢ o ¢ « &

A. El auge de la concesién de préstamos scberancs

Capitulo IT -

Capitulo IIT -

y el mecanismo de los préstamos de consorcio

B. Los principales prestatarios de paises en

desarrollo y sus situacianes de endeudamiento .

C. El comportamiento crediticiode los BIN . . . .

D. El proceso de reestructuracién de la deuda con

los BIN 1983-1987 . . . . .

I0S ESTUDIOS DE CASO: NUEVAS PERSPECTIVAS SOBRE

I0S DIFERENTES OOMPORTAMIENTOS DE ILOS BANOOS

A. El camportamiento de los BIN en los estudios

de caso: mueva informacién extraida de los
contratos de préstamocon los BIN . . . . . .

B. El1 camportamiento de los BIN en los estudios

de caso: informacién disponible al piblico

IA DEBILIDAD PRINCIPAL DEL PROCESO DE
REESTRUCTURACION DE IA DEUDA: EL TRATAMIENTO

A. Elementos destacados del sistema regulador

B. Poder de negociacién relativo durante el

periodo 1982-1986 . . . . . . .

C. ¢Una fase de ajuste de la banca

transnacional? . . . . . .

11

25

31

52

63

81

91

91

99

112
123

137






PREFACIO

Ia decisién del Centro de las Naciones Unidas scbre las Empresas
Transnacionales (CET) de analizar el papel de los bancos transnacionales
(BIN) caomo factor en la crisis internacional de endeudamiento, se basé en la
percepcién de que las principales explicaciones existentes, es decir, las
respuestas de politica inadecuadas por parte de los prestatarios de paises en
desarrollo y los elementos negativos del entorno econdmico internacional, no
bastaban para explicar el surgimiento y la persistencia de dicha crisis. Se
estimd que una mejor comprensién de la indole del problema, requeria ocuparse
de un agente importante ——los bancos transnacionales— excluido del anAdlisis
en otros estudios. A su vez, esa mejor camprensién proporcionaria la base
para obtener una respuesta mds realista a la crisis por todas las partes
involucradas, es decir, los BIN, los prestatarios de paises en desarrollo y
las instituciones multilaterales y nacionales.

Scbre la base del material recopilado por la Unidad Conjunta de la
Camision Econdmica para América Latina y el Caribe y el UNCIC durante el
curso de algunos estudios de caso de Peru, Bolivia y Colambia, se decidié
emprender un proyecto interregional ampliado para captar mejor el fendmeno,
en particular, mediante el examen de los contratos de préstamo suscritos por
los deudores de paises en desarrollo. Ia Unidad Conjunta CEPAL/CET llevd a
cabo otros dos estudios de caso, los de Argentina y Uruguay; la Unidad
Conjunta de la Comisidén Econdmica y Social para el Asia y el Pacifico
(CESPAP) emprendio el estudio de caso de Filipinas; en tanto que a la Unidad
Conjunta de la Comisién Econdmica y Social para el Asia Occidental (CESPAO)
se le encamendd el examen del caso de Egipto. Debido a la carencia de
informacidn pertinente scobre contratos de préstamo en el caso de Egipto, este
pais no pudo incluirse en la parte empirica del presente estudio. Por ende,
el mmero de estudios de caso asciende a seis.

El presente estudio, basado en datos recopilados de instituciones
multilaterales y estudios de caso emprendidos como parte del proyecto
interregional, asi como del examen exhaustivo de la vasta literatura
publicada, contiene un acervo de informacién y de nuevas perspectivas
analiticas. Se espera que éste constituya un aporte valioso para sostener un
debate mas informado sobre la crisis internacional de la deuda.

Peter Hansen
Director Ejecutivo
UNCTC






RESUMEN Y CONCILUSIONES

El Proyecto Interregional sobre Bancos Transnacionales (BIN) se concentrd en
el camportamiento de los bancos transnacionales durante el auge de los
préstamos soberancs otorgados a los paises en desarrollo y durante el proceso
ulterior de reestructuracién de la deuda. Se reconoce que las politicas de
los paises deudores y las candiciones externas adversas coamo las altas tasas
de interés y el deterioro de la relacién de intercambio fueron también
factores importantes para explicar la crisis intermacional de endeudamiento;
sin embargo, dado que dichos factores han sido el objeto de anAlisis
detenidos, sadbre todo por instituciones miltilaterales como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, se tand la decisién de
concentrarse en el comportamiento de los BIN que concitaba escasa atencidn.
El proyecto interregional sobre BIN caomprende los estudios de caso de seis
palsasenlosqtnsexecoglomfomménpextmrbesobmloscmmtosde
préstamo suscritos con los BIN. Dicha informacién proporcioné las bases para
apreciar desde una nueva perspectiva el comportamiento de los BIN durante
el auge de los préstamos scberanos y el proceso ulterior de reestructuracién
de la deuda.

1a mueva informacién obtenida de dichos contratos se ocupd scbre todo de
los préstamos de consorcio oolocados en el sector piblico del pais
prestatario o garantizados por éste. Lo ideal habria sido anmalizar todo el
financiamiento externo de los BIN, es decir, el sector piblico y el privado,
garantizado y no garantizado, de largo y corto plazo, vinculado o no con el
camercio; lamentablemente, dicha tarea escapaba al ambito del proyecto
interregional. ILa informacién indirecta permitié efectuar ciertas
aproximaciones importantes, sobre todo cuando se abordd el tema del riesgo
que corren los BIN en el sector privado no garantizado, segun se detalla en
el anexo metodoldégico; no cbstante, las limitaciones de datos condicionan en
parte las conclusiones de los estudios de caso.

Seobservoque,segunsutamanoyelcanportamlerrtogeneralenla
organizacién de créditoe de consorcio durante el auge, los principales 25 BIN
orgam.zadores de dichos créditos podian dividirse aproximadamente en tres
grupcs: 1) cinco grandes bancos estadounidenses (Citicorp, Chase Manhattan,
Bank America Corp., J.P Morgan and Co. yMamfacturwe.rsHamver),que
dcmmabanelprmodelospmstamssoberanosdeccrsomlo, 2) 10 bancos
relativamerte mAs pequenos, sobre todo de origen no estadounidense (Lloyds,
Bank of Montreal, Bank of Tokyo, Bankers Trust, Chemical Bank, Canadian
Inpe.rmlBankoanrmerue,’IbmtoDanmlmBank Camwerzbank A.G., Bank of
NwaScotlaonngTennCmdltBankofJapan)quecmpetlanactivanentecm
el primer grupo en la organizacién de créditos de consorcio; y 3) otros 10
(National Westminster, Deutsche Bank, Royal Bank of Canada, West
Deutsche L.B., DreﬁdnerBank Barclays Bank, Midland Bank Group, Credit



2

Iyonnais, Industrial Bank of Japan y Banque Nationale de Paris), en su
totalidad de grandes bancos no estadounidenses que, aunque dedicados a la
organizacién de créditos de consorcio, eran en general menocs activos que los
primeros dos grupos. En aras de la conveniencia, estos tres grupos de bancos
se denaminan en lo sucesivo los lideres, los rivales y los seguidores,
respectivamente.

Sobre la base de la literatura existente scbre el tema, la informacién
de fuentes secundarias y los estudios de caso originales realizados por la
Unidad Conjunta CEPAL/CET, se planted la hipdtesis de que un grupo de rivales
habia socavado mediante la competencia de precios la posicién dominante de
los lideres en el mercado de préstamos de consorcio. Asimismo, se puso a
prueba la hipédtesis de que el comportamiento diferente de distintas
categorias de BIN tendria efectos diversos en los paises deudores, tanto
durante el auge del crédito camo del periodo de reestructuracién de la
deuda, mediante el andlisis de los estudios de caso de algunocs de los paises
en desarrollo mds endeudados. las conclusiones demostraron que si bien 1la
hipétesis era correcta, el comportamiento de los BIN era mucho mids camplejo
de lo previsto.

Tres de los seis estudios de caso podrian catalogarse de mercados mas
caracterizados por la campetencia de precios, en que la mayor competencia de
precios entre los bancos para colocar créditos sindicados se acampafid de
volumenes crecientes de préstamos curante el auge (los casos de Argentina,
Filipinas y Colambia) y los otros tres podrian calificarse de mercados mds
riesgosos, es decir, aquellos en que dicha competencia de precios no existié
o al menos no se vio acompafiada por volumenes crecientes de préstamos durarnte
el auge (los casos de Peri, Bolivia y Uruguay). A continuacién se sintetizan
las principales tendencias del camportamiento de las diferentes categorias de
BIN organizadores por tipo de mercado.

Ia informacidén de los estudios de caso sugiere que todas las categorias
de organizadores asi camo otros bancos demostraron una mayor actividad en los
mercados mds caracterizados por la competencia de precios que en los mas
riesgosos. En dichos mercados, camo los de Argentina, Filipinas y Colambia,
los lideres, los rivales y los seguidores se dedicaban a la organizacidén de
cré&ditos de consorcio para el sector puiblico o garantizados por éste; sin
embargo, los rivales desplegaban mucho mayor dinamismo que los lideres, que
tendian a abardonar dichos mercados a medida que se endurecia la competencia
de precios y se reducian las ganancias potenciales. los rivales seguian
organizando préstamos de consorcio para los prestatarios del sector publico
compensando los menores ingresos (honorarios, comisiones e intereses) con la
movilizacidn de volumenes cada vez mayores. Los lideres tendian a concentrar
su atencién en los prestatarios mds riesgosos (a menmudo sin garantias) del
sector privado de dichos paises, casi siempre mediante la concesidn de
operaban en ambos sectores en grado variable, pero con menor intensidad que
los rivales en la organizacion de créditos de consorcio y que los lideres en
la colocacion de préstamos directos con los prestatarios del sector privado.
Otros bancos, sobre todo los que ingresaban por primera vez al mercado de
préstamos de consorcio, se convertian cada vez mis en los participantes mds
importantes de los créditos de consorcio reunidos por los 25 organizadores
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principales y en que los ingresos por concepto de intereses se hallaban
drasticamente dismimuidos debido a la gran competencia de precios.

En los mercados miAs riesgosos como Peryd, Bolivia y Uruguay, los lideres
eran mucho mads dindmicos que otros bancos en la organizacidn y participacién
en créditos de consorcio al sector piblico (o garantizados por éste) y, en
menor medida, enlaconceslondeprestamosdlrectosachentesdelsector
privado. D.zrante el auge los rivales permanecieron relativamente inactivos
en estos mercados. Ios seguidores revelaron otra vez un poco de ambas
conductas, organizando mds préstamos que los rivales pero mucho menocs que los
lideres. los bancos ajenos al grupo de los organizadores principals fueron
los participantes primordiales en aguellos préstamos de consorcio movilizados
por los lideres Y, en menor medida, por los seguidores. Camo compensacidn
parcial por asumir un riesgo mucho mayor los lideres recibieron altos
honorarios, camisiones e intereses de parte de estos clientes mas riesgosos.

Si bien resulta claro que la mayoria de los organizadores principales
prestaron en exceso a los principales deudores durante el auge, este efecto
camin oculta cuando menos dos terdencias distintas del caomportamiento de los
bancos. lLos rivales prestaron en exceso a los clientes mas solventes debido
al ambiente campetitivo que existidé durante el auge en la concesidn de
préstamos saberanos. Dichos bancos tendian a exponerse demasiado a la
insolvencia debido a su "miopia frente al desastre". Este concepto significa
gue camo las presiones competitivas erosiocnan los rendimientos que pueden
obtener los prestamistas en el tiempo, muchos bancos tenian que remunciar al
cobro de una prima de riesgo por exponerse a una crisis de proporciones de
probabilidad escasa pero desconocida y/o permitir un deterioro en su capital
neto y/o que aumentara su exposicién a las crisis de fondos en el mercado
intarbancario. Este fendmeno representd un defecto técnico de la estimacidn
de riesgos o de la evaluacidn de solvencia que se convirtidé en una tendencia
sistémica y se volvié muy caracteristico del comportamiento de los rivales y
de los bancos recién ingresados. Este comportamiento deriva fundamentalmente
de una perspectiva fremte a la concesidén de préstamos scberanos, en que el
adbjetivo era aumentar la participacién en el mercado mediante transacciones
cada vez mas voluminosas con los clientes actuales mas solventes.

los lideres parecen haber prestado en forma excesiva por razones
diferentes. Dada su acentuada orientacidn a las utilidades de corto plazo,
estos organizadores se sintieron cbligados a moverse fuera de los confines de
los prestatarios mds solventes del sector puiblico para colocar préstamos de
mayor rendimiento en manos de clientes mucho mas riesgosos, tales camo los
prestatarios soberanos al margen del mercado intermacional o los clientes no
garantizados del sector privado en los mercados donde hubo mds campetencia de
precios. En esto, los lideres propendian mds a vender agresivamente paquetes
de préstamos a mayor precio a aquellos prestatarios a los que
tradicionalmente se les negaba de plano el acceso a los mercados de crédito
internacicnales o que al mencs se les negaban sumas tan cuantiosas. Aunque no
hubo ninguna modificacién de las caracteristicas de riesgo que los relegaba
al margen de los préstamos internacionales, estos prestatarios vieron de
pronto que los lideres trataban de persuadirlos para que aceptaran enormes
créditos que simplemente no habian previsto solicitar o, al menos, no en
volumenes tan cuanticsos. Por ende, los lideres tendieron a depender mas de
ingresos derivados de tratos especiales con clientes mas riesgosocs
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dispuestos a pagar mayores honorarios, comisiones e intereses para cbtener
acceso al mercado.

En sintesis, las principales tendencias del comportamiento de los
grardes bancos transnacionales durante el auge crediticio pueden dividirse
entre la miopia frente al desastre o falla técnica demostrada por los rivales
en la organizacién de préstamos de consorcio en los mercados con mayor
competencia de precios y el acto de la concesidn excesiva y corriente de
préstamos por los lideres en la organizacidén de préstamos de consorcic para
los clientes soberanos maAs riesgosos o en la colocacién de préstamos directos
en el sector privado no garantizado de los mercados mas competitivos en
materia de precics. En este sentido, no sélo la concesién excesiva de
préstamos por los BIN contribuyd a la crisis de la deuda, sino que diferentes
categorias de organizadores contribuyeron de distinta manera a dicha crisis.

El proceso de reestructuracién de la deuda brindd nuevas experiencias
para la mayoria de los participantes involucrados, para los principales BIN
organizadores y los grandes deudores, sobre todo los mds riesgosos. No cabe
duda que los principales BIN organizadores pudieron ejercer un gran control e
influencia scbre el proceso de reestructuracién de la deuda y obtener
beneficios considerables. A su vez, lo mias probable es que los deudores
experimentaran la desagradable sorpresa de cbservar la cohesién inicial del
bloque acreedor y el hecho de que los deudores estaban dbligados al comienzo
del proceso de reestructuracidén a asumir practicamente la totalidad de lecs
costos vinculados con la crisis internacional de endeudamiento. 1Ia
experiencia previa con dichos asuntos no preparaba a los deudores para el
proceso de reestructuracicn de la deuda de la década de 1980.

Antes, los acreedores no tenian practlcamente a qué recurrir si un
prestatario scberano no podia cumplir sus campromisos camerciales debido a
factores econdmicos internacionales desfavorables. ILos acreedores (a memudo
tenedores de bonos) solian formar grupos de presién nacionales y sus
gobiernos asumian su causa en debates bilaterales con el gaobierno deudor. la
imunidad soberana del deudor lo protegia de demandas o de la ejecucidén de
decisiones de tribunales extranjeros. Otra fue la situacidén que se planted
para el proceso de reestructuracidén de la deuda de la década de 1980, debido
a los estatutos surgidos en los Estados Unidos y en el Reino Unido durante el
periodo 1976-1978 que emunciaban una muieva teoria restringida de la irmmumnidad
scberana, pues permitia que los deudores soberanos remunciaran a dicha
immunidad. Esto pasé a convertirse pronto en una caracteristica habitual de
los contratos de préstamo de los BIN durante el auge de la concesidén de
préstamos soberanos. Salvo Colombia que representa un caso especial en esta
esfera, mds de 80% del valor total de los contratos sobre los que habia
informacién (revisados durante el curso del presente estudio) estaban
cubiertos por dichas clausulas. En esta forma se modificaron las reglas del
juego y eso ejercia una gran influencia sobre la definicidn del proceso de
reestructuracién de la deuda, eliminando al parecer el no pago cCOmo una
alternativa realista para los deudores soberanos de los paises en desarrollo
que encaraban una situacidn econdmica internacional desfavorable.

1a otra caracteristica importante del proceso de reestructuracién de la
deuwda de la década de 1980 era su naturaleza esencialmente privada y el
control o influencia sobre él que ejercian los principales BIN, scbre todo
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los lideres (que habian demostrado la conducta de concesidn de préstamos mas
imprudente durante el auge). Ios deudores negociaban con instituciones

tilaterales y en algunos casos con organismos acreedores gubernamentales
respecto a sus programas de ajuste econdmico; sin embargo, se les decia que
hablaran directamente con los comités directivos de los bancos respecto a
cdmo manejar los pagos venideros de su deuda con los BIN. Ahora bien, resulta
que los comités directivos de los bancos de los seis estudios de caso, asi
como los de los principales deudores, México y Brasil, estaban dominados por
los bancos lideres. Un lider era el agente coordinador en todos los casos,
salvo Colombia (que por coincidencia es el unico deudor latinocamericano
importante que no ha reestructurado su deuda). Citicorp fue el agente
coordinador en cinco casos y Bank America Corp. y Manufacturers Hanover en un
caso cada uno. Incluso en el caso de Colambia, el agente coordinador fue un
banco estadounidense importante (Chemical Bank). En cuanto a la nacionalidad
de los bancos que componian los comités directivos, los bancos
estadounidenses solian ocupar la mitad de los cargos en dichos comités, una
proporcién que sobrepasaba considerablemente el riesgo a que se exponian,
incluso en los casos mds riesgosos. Aungue los rivales se hallaban bien
representados en los comités de México y Brasil, no tenian representacién
suficiente en los otros casos mds caracterizados por la campetencia de
precios donde los lideres ocupaban de hecho mads cargos que los rivales.
Resulta sorprendente que los rivales tuvieran una representacién mas
equitativa con los lideres en los comités de los casos mas riesgosos, donde
su exposicion era mucho menor que la de los lideres. En otras palabras, los
lideres pasaron a dominar los comités directivos bancarios de los deudores
mds importantes y ejercieron con ello una influencia enorme sobre el proceso
de reestructuracidén de la deuda en su conjunto.

1a dltima caracteristica importante del proceso de reestructuracién de
la deuda de la década de 198C fue la unidad o cohesidén inicial demostrada por
el blogue acreedor de instituciones multilaterales y de gobiernos nacionales.
En la practica, debido al riesgo mucho mds elevado que corrian los bancos
estadounidenses frente a cualquier banco de otra nacionalidad, el sistema
regulador estadounidense tenia un efecto extraterritorial importante sobre el
proceso de reestructuracién de la deuda. Por ejemplo, la preocupacién natural
de los funcionarios estadounidenses por salvaguardar el sistema financiero
estadounidense y el bienestar de los bancos estadounidenses tenia un efecto
negativo sobre los deudores, debido al hecho de que la toma de decisiones
discrecionales por parte de los entes reguladores habia permitido que los
bancos estadounidenses tuvieran mucha libertad en materia de concentracidén de
riesgos, aobligaciones contables de suficiencia de capital y requisitos de
reserva, para pérdidas por préstamos, todo lo cual significaba que 1los
parametros para el proceso de reestructuracidén de la deuda eran mas estrechos
para los deudores y que existian pocas posibilidades de encontrar una forma
campartida de paliar la deuda. las entidades reguladoras permitian que los
bancos estadocunidenses (sobre todo los mds expuestos, es decir, los lideres)
registraran los préstamos concedidos a estos grandes deudores a su valor
nominal original mediante una ficcién contable en la que los bancos
suministraban mas dinero a dichos deudores para que se mantuvieran al dia en
el pagc de intereses (un criterio clave del sistema regulador
estadounidense). Asi, las negociaciones entre los bancos estadounidenses y
los entes reguladores estadounidenses tenian al parecer un efecto mayor scbre
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el proceso de reestructuracién de la deuda que las negociaciones entre los
camités directivos de los bancos y los propios deudores.

Estas tres caracteristicas del proceso de reestructuracién de la deuda
de la década de 1980 tuvieron el efecto de transferir a los deudores
practicamente 1la totalidad de 1los costos vinculados con la crisis
internacional de endeudamiento, al menos durante su primera etapa. Dicha
etapa, que puede mencionarse comwo la etapa del ajuste forzoso para los
deudores correspondié al dificil periodo 1982-1984, es decir, al lapso
transcurrido entre la declaracidén de México sabre su incapacidad de servir su
deuda bancaria y la toma de conciencia ulterior de que el ajuste sélo era
viable en la medida en que estuviera acompafiado de crecimiento (segqin lo
materializado en 1los objetivos enunciados en la iniciativa Baker para

de la crisis de la deuda). Esta fue la etapa en que los BIN, scobre
todo los lideres, obtuvieron los mayores beneficios y los deudores soportaron
la totalidad de la carga, incluso mirgenes punitivos (alrededor de 2%)
vinculados con los primeros acuerdos de reestructuracién. El concepto que
tenian los lideres sobre la crisis de la deuda —fundamentalmente un problema
de liquidez—— era aceptado en general camo el concepto de la crisis por el
resto del blogque acreedor, es decir, las instituciones multilaterales y los
organismos nacionales (especialmente estadounidenses).

los lideres utilizaban ademds su influencia en los comités directivos de
los bancos para obtener, en algunos casos, ventajas especiales aparte del
ingreso adicional provemente de los margenes punltlvos Generalmentsa,
estaban en condiciones de mejorar la seguridad de su propio riesgo frente a
los prestatarios no garantizados del sector privado incorporiardolos de una u
otra forma a los acuerdos de reestructuracién de la deuda (adquiriendo con
ello efectivamente una garantia estatal de una manera ex post facto) u
obligando a los deudores a establecer garantias cambiarias u otras ventajas
especiales. Estos acuerdos de reestructuracién tenian ademds el efecto de
agrupar a todos los deudores locales en una sola categoria de riesgo o
capacidad crediticia y de asignarle el servicio global de la deuda al Estado.
Asi, los clientes mads riesgosos a quienes los lideres habian cobrado tal vez
las primas de riesgo mds elevadas pasaban suUbitamente a tener la misma
condicién juridica de los clientes mas solventes a quienes los rivales y
otras entidades les habian cobrado primas de riesgo bajisimas. Ademds, los
bancos estadounidenses contribuian menos de lo que les correspondia segun su
exposicién a los nuevos recursos monetarios. En este sentido, los lideres
parecen haberse aprovechado del hecho de dque encabezaban los camités
directivos de los bancos para obtener ventajas particulares en términos de
mayor seguridad para su exposicidén mds riesgosa, un mayor flujo de ingresos
por concepto de honorarios y tasas de interés punitivas y un incremento menos
que proporcional del riesgo, si se consideran los aportes de nuevos recursos
monetarios que acampanaron la mayoria de los acuerdos de reestructuracién de
la deuda con los BIN. Ese mayor ingreso no se destind primordialmente a
consolidar el capital de la empresa o a efectuar reservas para pérdidas por
préstamos impagos.*/ Otros bancos, que entonces cbtenian buenos ingresos por
concepto de miargenes punitivos sabre sus carteras reprogramadas, tendian a
apoyar la forma que tenian los lideres de manejar la crisis de la deuda. Ios

*/ En lo sucesivo, reservas para pérdidas.
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lideres disfrutaron de su mdximo control sobre el proceso de reestructuracidén
de la deuda durante esta etapa ya que su interpretacién del problema y la
solucién que recomendaban fueron adoptadas por el bloque acreedor en su
conjunto. Sin embargo, también se hizo evidente que el abrumador ajuste
forzoso de los deudores parecia servir mads para entonar los balances
trimestrales de los bancos lideres que para mejorar las perspectivas
econdmicas de mediano plazo de los propios deudores; por tanto, éste
prolongd la crisis en vez de resolverla.

Ese argumento parece haber sido reconocido durante la sequnda etapa del
proceso de reestructuracién de la deuda, 1985-1986, en la medida en que la
estrategia de ajuste recesivo pasé a considerarse contraproducente y
elementos importantes del bloque acreedor --las instituciones multilaterales
y algunas autoridades nacionales-- llegaron a opinar que el crecimiento
tenia que acompanar al ajuste. Se sugirié una rnueva iniciativa, gque llevaba
el nombre del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, en reemplazo de la
perspectiva anterior. Se les asignaron nuevas funciones a todos los agentes
involucrados en el ajuste y en el proceso de reestructuracién de la deuda. A
los deudores responsables iba a otorgadrseles mds tiempo y mejores condiciones
para servir su deuda bancaria, algo que puso de manifiesto en los nuevos
acuerdos de reprogramacién multianuales que se volvieron mas comunes desde
entonces.

Los menores ingresos (las comisiones desaparecieron y los mArgenes
cayeron notoriamente) y los campromisos a mds largo plazo de los acreedores
provocaron la disolucién de la unidad bancaria en el proceso de
reestructuracién de la deuda. Los bancos mds pequefios y los estadounidenses
regionales con riesgos mas limitados preferian no comprometerse a entregar
nuevos recursos financieros en un horizonte de mediano plazo, y se
interesaban cada vez mds en vender su deuda con descuento en el mercado
secundario. Los bancos no estadounidenses, particularmente algunos europeos
con bases de capital mads sélidas, menor exposicidén y reservas para pérdidas
mids adecuadas (como consecuencia de una supervisién bancaria mas prudente en
dichos paises), buscaron cada vez mds otros caminos debido al hecho de que el
mecanismo de aportar nuevos recursos financieros mediante el cual los bancos
se autopagaban intereses (debido al entorno regulador que encaraban los
bancos estadounidenses) se demostraba cada vez mads imitil. En este contexto,
a los grandes BIN, scbre todo los lideres, les era mids dificil movilizar
nuevos recursos financieros y estaban menos dispuestos a aumentar su propia
exposicidn a medida que los entes reguladores estadounidenses se volvian
menos tolerantes con respecto a la toma de decisiones discrecional favorable
a los bancos o instituciones financieras establecidos en las principales
plazas financieras norteamericanas ("money centre"). En consecuencia, los BIN
no pudieron movilizar una cifra ni siguiera aproximada a los 20 mil millones
de ddlares en nuevos recursos financieros que se esperaba de ellos como parte
de la iniciativa Baker y eso provocd insatisfaccién dentro del bloque
acreedor debido al hecho de que, al no cumplir la funcidn que se les habia
asignado, los BIN hicieron peligrar los esfuerzos de los demds acreedores,
sabre todo de las instituciones multilaterales.

Aunque la unidad del blogque acreedor se debilitaba y las condiciones
para los paises deudores tendian a mejorar con respecto a las de la etapa del
ajuste forzoso, a los deudores que no mantenian un dialogo con los bancos y
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las instituciones multilaterales y no desplegaban esfuerzos para mantenerse
al dia en el pago de intereses, no podian beneficiarse de estos
mejoramientos. Los deudores mids débiles, mids pequelios y mas riesgosos no
benlanacoesoamnevosaporbesendlnerouotmsrecuxsosentmaescala
camparable a los grandes prestatarios, a menos que otorgaran concesiones
excepcionales (como fue el caso de Uruguay). Perd y Bolivia (junto con
Nicaragua, Suddn y Zaire) flguraronerrt:relospooosdeudoresquecalandentro
de la categoria de valor deteriorado del sistema regulador estadounidense que
cbligaba a los acreedores estadounidenses a establecer determinadas reservas
para riesgos de transferencias que les eran inconvenientes. En general,
durante esta segunda etapa del proceso de reestructuracién de la dewda la
unidad debilitada del bloque acreedor y la insatisfaccién con la forma en que
los bancos desampefiaban la funcidn que se les habia asignado llevaron a una
situacién algo mds favorable para los deudores.

El periodo 1987-1988 estuvo marcado por la erosidn sostenida de 1la
unidad del bloque acreedor y una desunién manifiesta entre los bancos,
incluso entre los propios lideres. Los nuevos recursos monetarios otorgados a
México indujercn incluso a los bancos britdnicos y japoneses a unirse a los
del continente europeo en la bisqueda de nuevas alternativas de politica. El
gobierno japonés llegd a plantear incluso una nueva propuesta glabal para
solucionar la crisis internacional de la denda en la cumbre econdmica
celebrada en Toromto en 1988. Practicamente la totalidad de los
participantes se apartd cada vez mas del estilo estadounidense de manejar la
crisis enfocdndola dentro del marco de una lista de opciones ("memu
approach") en que se hacia hincapié en la venta de la deuda en el mercado
securndario o en su conversién en capital, bonos, bienes, etc.

Ias condiciones mucho mejores otorgadas a México (convenidas en
principio en octubre de 1986) por los BIN, bajo presién del gobierno
estadounidense, impulsaron a otros deudores a tratar de odbtener acuerdos
similares (mArgenes inferiores a 1%, reprogramacidén de los pagos a 20 afos
con siete afios de gracia, reprogramacidén de créditos ya reprogramados, mievos
recursos financieros, clausulas para imprevistos, elemento de
cofinanciamiento con el Banco Mundial). la tentativa de Brasil de cbtener un
trato similar sin una vinculacién formal con el programa de ajuste
administrado por el FMI fue rechazado por los BIN y Brasil declard 1la
moratoria en febrero de 1987. Mientras los bancos llegaban rapidamente a un
acuerdo con otros grandes deudores como Argentina, Chile, Filipinas y
Venezuela, la repercusidén principal de la moratoria brasilefia era que los
lideres tenian que tamar medidas, dados la magnitud de la deuda involucrada y
el nivel de exposicidén de estos grandes bancos estadounidenses.

Citicorp, el mAs comprometido de los lideres, entrd en accidén
estableciendo reservas adicionales para pérdidas del orden de los 3 mil
millones de ddlares (con lo que las reservas totales ascerdian al equivalente
de un 25% de su exposicidn), una iniciativa que demostrd la falta de
solidaridad entre los lideres, mientras otros como Mamufacturers Hanover,
Chase Manhattan y Bank of America se esforzaron por mantenerla. Sus balances
correspondientes a 1987 mostraban las pérdidas mas grandes desde la
depresién de los afows treinta. Morgan establecié un precedente al idear un
sistema de conversién de la deuda en bonos garantizados, auyo objeto fue
ayudar a México a captar parte del descuento de su deuda, a los precios del
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mercado secundario. Ia reglamentacidén de los Estados Unidos parecia favorecer
cada vez mas este ultimo enfoque.

Uno de los problemas mds formidables que encaraba la reglamentacidén
estadounidense era que aungue los lideres operaban como intermediarios en los
sistemas de conversién de la deuda, rara vez se ocupaban de su propia deuda.
A medida que los bancos mds pequefios y regionales de los Estados Unidos se
libraban de otorgar muevos recursos financieros mds crecia la participacién
de los lideres en la exposicién global de los bancos estadounidenses frente
a los deudores con problemas. Asimismo, a medida que los bancos no
estadounidenses se volvian mds participativos en 1las actividades de
conversién de la deuda, la participacién de los Estados Unidos en 1la
exposicidén bancaria total iba en aumento: lo que significaba que la crisis de
la deuda se concentraba mnuevamente (tal como en 1982) en manos de los
prestamistas mds imprudentes durante el auge crediticio.

En vista de la mayor resistencia de los gobiernos y bancos del bloque
acreedor, y aprovechdndose de la nueva desunién entre los bancos lideres, los
entes reguladores estadounidenses parecen estar en vias de adoptar un nuevo
enfoque de la crisis de la denda en lo que respecta a los bancos
estadounidenses. Al parecer, el objetivo es conseguir que loe lideres hagan
algo respecto a sus reservas para pérdidas y a la persistencia de su enorme
exposicién en paises deudores. Ia Reserva Federal de los Estados Unidos
modificd la reglamentacidén sobre la conversién de la deuda en capital ya que
dejo de circunscribir las inversiones no financieras a las empresas que los
gobiernos deudores privatizaban y amplié el periodo en que podian efectuarse.
Al parecer, también se han resuelto los aspectos contables relativos al
"contagio" del resto de una cartera bancaria al negociar una parte de ella
con descuento. Ademds, un acuerdo internacional socbre las normas de
suficiencia de capital parece haber fijado un marco temporal definido
(hasta 1992) para las actividades destinadas a la conversién de la deuda. A
partir de 1992, sélo 1.5% de la nueva relacién de 8% entre el capital y los
activos puede corresponder a reservas para pérdidas por préstamos. En la
actualidad, la mayoria de los lideres poseen reservas del orden de 4%. En
otras palabras, algo estan haciendo los entes reguladores estadounidenses.
Ios beneficios tributarios para bancos que se deshacen de deudas incobrables,
similares a los de otros grandes paises acreedores, acelerarian
indudablemente el proceso. Si dichas medidas inducen a los bancos lideres a
negociar con un descuento considerable porciones importantes de su
problematica exposicién con los deudores, se habrd concretado la base
material para que los BIN entren en su etapa de ajuste.

El presente estudio ha pretendido --sin subestimar en modo alguno la
importancia de las politicas de los paises deudores o del entorno econdmico
internacional adversc ocamo causas de la crisis internmacional de
endeudamiento— de concentrarse en otro factor causal importante que se ha
analizado menos: el comportamiento de los BIN. Es a partir de la premisa de
que un conocimiento mds acabado de las causas de la crisis internacional de
la deuda puede servir para llegar a un consenso respecto a un enfoque glabal
para solucionar el problema de la deuda, que se ofrece el presente andlisis
camo una contribucién al debate en curso.
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Capitulo I

PANORAMA DEL AUGE DE IA QONCESION DE PRESTAMOS DE CQONSORCIO ENTRE
1574 Y 1982 Y DEL PROCESO DE REESTRUCTURACION, 1983-1987

Ios bancos transnacionales y los paises en desarrollo habian tendido
tradicionalmente a vivir en mundos separados durante el medio siglo que
precedié al auge de créditos otorgados por los BIN a los prestatarios de
dichos paises, que comenzd a principios de la década de 1970. Algunos grandes
bancos (a menudo britanicos) con operaciones internaciocnales de envergadura
tuvieron relaciones financieras esporadicas pero intensas con determinados
paises en desarrollo durante el siglo XIX; sin embargo, generalmente el
gobierno prestatario no podia cumplir con las condiciones originales de los
préstamos bancarios cuando empeoraban las condiciones del camercio
internacional. Dicha situacién habia perdurado durante la primera parte del
siglo XX, pese a que los Estados Unidos reamplazaban progresivamente a
Gran Bretaria como fuente principal de crédito internacional y los bonos
tendian a reemplazar a los préstamos como el instrumento principal de
intermediacién financiera entre prestamista y prestatario. Esa experiencia,
cano las del siglo XIX, tendieron a alejar a los BIN de los prestatarios
de paises en desarrollo durante varias décadas, con la excepcidén del
financiamiento comercial de corto plazo o créditos a las exportaciones
garantizados en el pais de origen. En general, desde el camienzo de la Gran
Depresidn hasta principios de la década de 1970, los BIN no asumieron riesgos
en los paises en desarrollo porgque sus politicas crediticias se caoncentraban
en otros prestatarios mas solventes. La naturaleza cambiante del sistema
financiero internacional condujo al establecimiento de una relacidén mucho mas
estrecha entre muchos prestatarios de paises en desarrollo y los bancos
transnacionales durante el periodo camprendido entre 1974 y 1982.1/

A. El auge de la concesidén de préstamos soberancs v el
mecanismo de los préstamos de consorcio

La concesidn de préstamos soberanos, es decir, el otorgamiento de créditos
por los bancos a entidades scberanas (gobiernos, bancos estatales y empresas
estatales) u otras entidades con aval del gobierno, puede hacerse mediante
préstamos colocados directamente por el prestamista individual o mediante
consorcios de prestamistas bancarios en que unos pocos organizadores
principales (los directores) juntan un paquete de préstamos en que se venden
participaciones a otros prestamistas que no entran en contacto directo can el
prestatario. Frente a la demanda incesante de créditos bancarios por 1los
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paises en desarrollo y la buena disposicién crediticia de los bancos, el
mecanismo del préstamo de consorcio pasé a ser mucho mids importante para
movilizar el crédito para las entidades scberanas debido al hecho de que se
podian organizar grandes volumenes de crédito mediante operaciones unicas.
los bancos individuales se mostraron cada vez mas reacios a prestar sumas
siempre crecientes mediante préstamos directos y este mecanismo de consorcio
les permitié participar en paquetes que involucraban a muchos bancos a
la vez.

El mecanismo del préstamo de consorcio operaba de la siguiente manera.2/
Cuando una entidad soberana decidia obtener crédito en el mercado
intermacional de capitales y hacerlo mediante un préstamo de consorcio de
bancos transnacionales, lo primero que se hacia era seleccionar a los
principales bancos organizadores (los bancos directores) de dicho préstamo,
fijar el monto deseado y negociar las condiciones principales del préstamo.
El banco director solia reunir a un pequefic grupo de grandes bancos que
estaban dispuestos a garantizar el préstamo, es decir, aportaban sus propios
recursos financieros si el esfuerzo de comercializacién para atraer a otros
bancos participantes no cubria el monto. Estos bancos directores, una vez
que recibian el mandato del prestatario redactaban un contrato en que
participaban una serie de otros bancos. Asi, por ejemplo, la participacién en
un crédito por 100 millones de ddlares podia ser la siguiente: cuatro
organizadores aportaban 10 millones cada uno, otros siete participantes
aportaban 5 millones cada uno y 10 participantes aportaban 2.5 millones cada
uno. Los beneficios principales de este mecanismo eran permitir que los
bancog internacionales mAs grandes percibieran honorarios y comisiones camo
organizadores de esos créditos y que los bancos mds pequefios participaran en
créditos internacionales de gran volumen sin necesidad de contar con un
extenso sistema internacional de ramas y sucursales ni con la capacidad de
evaluar la solvencia de los prestatarios (eso lo realizaban los bancos
directores del préstamo). En el caso del prestatario, permitia 1la
movilizacién de volumenes de capital internacional que antes se habia
considerado imposible dbtener.

En general, se suelen citar cuatro factores principales para explicar la
buena disposicién de los BIN para otorgar crédito a los paises en desarrollo
durante la década de 1970. Estos son la disponibilidad de recursos, un
entorno externo favorable, las condiciones favorables de los préstamos y el
supuesto buen uso que hacian de ellos los principales prestatarios de los
paises en desarrollo. E‘stosfactoresseanalgamaxmparaculm1narenel
mievo acceso de los paises en desarrollo al mercado intermacional de
capitales mediante la intermediacién financiera de los BIN durante el
periodo 1974-1982.

Camo se sabe, la decuplicacién del precio internacional del petrdleo
impuesta por la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) a
fines de 1973 causd® un gran incremento del déficit en cuenta corriente del
balanoedepagosdelospaises importadores de petrdleo, y sabre todo de los
paises en desarrollo. los paises en desarrollo de medianos ingresos
importadores de petrdleo registraron un déficit glabal en cuenta corriente
que sobrepasaba los 42 mil millones de délares en 1975, lo que representaba
5.5¢ de su producto nacional bruto glcobal (PNB).3/ la solucién obvia era
convencer a los miembros de la OPEP —los nuevos poseedores de un excedente
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financiero glabal en rapido crecimiento— de que otorgaran crédito a los
paises en desarrollo importadores de petrdleo, para financiar su balance de
pagos, a fin de evitar el desequilibrio sistémico y la inestabilidad en los
mercados internacionales de capital. las restricciones institucionales y de
mercado existentes para esos prestamistas y prestatarios en potencia junto
con la reciente expansién del mercado de la euramoneda evitan una relacién
financiera directa entre la OPEP y los paises en desarrollo y los BIN pasaron
a ser los recicladores fundamentales de los excedentes de la OPEP hacia los
paises en desarrollo importadores de petrdleo.4/ Los miembros de la OPEP
tenian una gran preferencia por la liquidez dado que una parte sustancial de
sus colocaciones internacionales eran depdsitos bancarios que estaban
colocados, principalmente en el mercado de la euromoneda, es decir, los
mercados con sede en Europa en monedas que se transaban fuera de sus
respectivas economias nacionales (véase el anexo 1).

Los principales BIN con acceso a estos depdsitos en euramoneda pramovian
el muevo instrumento de sindicacién para la organizacién de créditos
bancarios internacionales lo que facilitaba el auge crediticio. Los mercados
de la euromoneda permitian que los grandes BIN "adquirieran" depdsitos de
corto plazo no regulados con fines crediticios y, segun se menciond, el
mecanlsnodelosconsorclospemltlaqueesosm.smosBNdanmantes
organlzaran y administraran la participacién de los bancos regionales y mas
pequenos en grandes créditos internacionales, movilizando con ello recursos
de participantes alejados del mercado internacional de capitales. Al mismo
tiempo, muchos de los clientes tradicionales de los BIN (los gobiernos y las
empresas privadas mds grandes de los paises industriales) reducian su demanda
de créditos en euromoneda en la medida en que tenian éxito en efectuar
ajustes al impacto del alza de precios del petrdleo. Asi, dichos elementos
se unieron para producir una virtual explosién en la existencia de capital
deenpréstltosadlsposmléndelosBrN, granpartedelalalseprestéalos
paises en desarrollo camo créditos en consorcio (ademds de los préstamos
directos maAs tradicionales).

El entorno externo era muy favorable para que los BIN reciclaran el
excedente financiero inicial de la OPEP. las politicas de los paises
industriales adelantados de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) lo fomentaban por varias razones. Significaba una solucidn
de sector privado o de "mercado" al desequilibrio del balance de pagos de los
paises en desarrollo. Esa solucién liberaba a los paises de la OCDE,
afectados también por la recesién, de todo compramiso adicional de
envergadura de colaborar al ajuste de los paises en desarrollo importadores
de petrdleo mediante un incremento de la asistencia oficial al desarrollo; un
aspecto bien acogido por los gobiernos que demostraban claras sehales de
estar cansados de ayudar. Ademds, el auge de los precios de exportacidn de
muchos de los productos primarios que producian muchos de estos mismos paises
en desarrollo importadores de petrdleo a mediados de la década de 1970, era
motivo de confianza para todos los involucrados —los BIN, los paises en
desarrollo importadores de petrdleo y los paises de la OCDE— porgue sugeria
que los ingresos de exportacidén de los prestatarios seguirian elevandose con
rapidez, lo que facilitaria el servicio de la deuda. En épocas dificiles de
inestabilidad cambiaria, fuertes presiones inflacionarias y recesién, el
traspaso a los bancos del problema del ajuste de los paises en desarrollo
importadores de petrdleo significaba una preocupacién menos.
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las condiciones de los nuevos créditos de los BIN a los paises en
desarrollo fueron un gran estimulo para la rdpida aceleracidén de la demanda.
La tasa de interés real de esos préstamos fue negativa durante este periodo
inicial (véase el grafico 1), lo que era un gran incentivo para los
prestatarios, pero que no significaba a la vez un desincentivo para los BIN
intermediarios debido al hecho de que sus ingresos provenian fundamentalmente
de una diferencia o margen sobre la tasa base de interés (a menudo la LIBOR),
mids ooamisiones. Ia atraccién para los prestatarios era el caracter
aparentemente gratuito de estos préstamos. Por su parte, los BIN eran
prestamistas avidos porque percibian un flujo de ingresos potencialmente
constante y aparentemente seguro de muevos clientes en circunstancias en que
la mayoria de las operaciones crediticias internas estaban estancadas. El uso
de garantias del gobierno prestatario, la remuncia a la irmunidad soberana,
la institucién de clausulas reciprocas en caso de incumplimiento vinculadas
con la deuda garantizada de los gobiernos prestatarios, la transferencia del
riesgo de la tasa de interés a los prestatarios, entre otras cosas,5/ les dio
a los BIN una sensacidn de seguridad respecto del riesgo saberano y permitié
con ello que los créditos de consorcio se convirtieran en un vehiculo muy
eficiente para préstamos de gran volumen y de rdpido desembolso. En esta
forma, las condiciones de los nuevos créditos de consorcio facilitaron la
explosién crediticia ulterior.

Un cuarto factor que a veces se menciona en este sentido es el uso que
se les dio a estos nuevos préstamos de los BIN. En las etapas iniciales del
ciclo crediticio no se prestaba mucha atencién al uso que se daba a los
recursos otorgados a los paises en desarrollo importadores de petrdleo,
porque se les consideraba deudores "noveles" y los casos mas evidentes, es
decir, Brasil y México, parecian estar desenvolviéndose bastante bien. las
crisis externas de 1974-1975 habian repercutido negativamente en esas
economias en el equivalente pramedio amual de 3.7% y 1.0% del DPNB,
respectivamente; sin embargo, ambas habian logrado elevar el valor de sus
exportaciones en casi 8% anual entre 1970 y 1980.6/ A mediados de la década
de 1970, Brasil vivia todavia su milagro econémico y México, después de
algunas dificultades internas, estaba a punto de convertirse en un gran
exportador de petrdleo. Ambos iban a experimentar tasas de crecimiento
elevadas del PNB y de la irnversién durante la década de 1970 e iban a
cornvertirse en miembros fundadores del grupo de paises de reciente
industrializacién (PRI). Para los BIN y los paises de la OCDE, Brasil y
Méxmoparecmnencammarseconacmrtoporlasendacorrectadel
crecimiento econdmico y el desarrollo y su satisfaccién quedd de manifiesto
en la explosién crediticia que recibieron esos paises en desarrollo de
los BIN, crédito que termind por rebasar el ambito de estos dos prestatarios.

Por cierto que estos cuatro factores fueron elementos causales
importantes de este auge crediticio inicial consecutivo al alza del
petrdleo inducida por la OPEP en 1973 y a la consolidacién de los mercados
de la euromoneda. A su manera, la disponibilidad de capital de empréstitos,
el entormo externo favorable, las condiciones positivas de los mevos
préstamos y el buen uso aparente de dichos recursos se amalgamaron para crear
un auge crediticio de un caracter otrora desconocido en el periodo de
posguerra, en lo que respecta a los paises en desarrollo. los origenes de la
crisis de la deuda se hallan en la profunda penetracién de las finanzas
externas de los paises en desarrollo por las entidades financieras privadas
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Grafico 1
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que daminaban los mercados internacionales de capital.7/ El cuadro 1 ofrece
un cuadro bastante fidedigno del carédcter de los cambios que scbrevinieron en
las finanzas externas de los paises en desarrollo durante el ultimo cuarto de
siglo y, sobre todo, en el periodo 1974-1982 que es el que mds nos interesa
por ahora.

Antes del alza brusca del precio internacional del petrdleo en 1973, las
tres fuentes principales de recursos externos de los paises en desarrollo
solian ser la asistencia bilateral oficial para el desarrollo de los miembros
del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la OCDE, la inversidn privada
directa y los créditos a las exportaciones, que representaban entre 60 y 80%
de los flujos globales de recursos, los que subieron en pramedio de 35 a
54 mil millones de ddlares anuales, en valores constantes,8/ durante el
periodo 1960-~1971. Durante el periodo 1974-1982, cada una de estas tres
fuentes principales demostrd una tendencia notoria a declinar como proporcién
del flujo global de recursos mientras los préstamos de los bancos privados

prosperaban y pasaban a ser la rnueva fuente principal para los paises en
desarrollo relativamente mds adelantados.

El periodo posterior a la primera variacién de precios de la OPEP se
caracterizé ante todo por la explosién de los préstamos bancarios: primero
aumentaron los préstamos bancarios a los paises en desarrollo entre 1974 y
1977 y luego se aceleraron los préstamos soberanos entre 1978 y 1982. Después
de 1982 hubo una notoria reduccién de los créditos bancarios. E1 volumen
promedio armual de recursos recibidos por los paises en desarrollo se duplicd
con creces en términos reales durante la década de 1970, furdamentalmente
como consecuencia de los créditos otorgados por los BIN, que durante su
apogeo entre 1978 y 1982, llegaron a representar 36% del flujo total de
recursos hacia esos paises. (Véase cuadro 1.) Dada la acentuada caida de la
asistencia oficial bilateral mencionada, para el desarrollo la explosién
crediticia le impuso un neto caradcter privado a los flujos ulteriores de
recursos durante el periodo del auge, 1974-1982, scbre todo respecto a los
paises en desarrollo relativamente mds adelantados o mds solventes.

Desde la perspectiva del mercado internacional de capitales, el cuadro 2
irdica que entre muchos instrumentos, sdélo los préstamos bancariocs de
consorcio llegaron a ser sin discusidén el elemento mds importante durante el
periodo del auge. Representaron casi 60% del valor del capital movilizado
(para todos los prestatarios, no soélo los paises en desarrollo) durante
1978-1982 cuando el monto total movilizado llegd a un promedio anual cercano
a los 150 mil millones de ddélares en valores constantes de 1980. Aunque el
valor de las emisiones de bonos casi iqualé al de los créditos bancarios
internacionales, durante 1974-1977, en alrededor de 40 mil millones de
délares aruales (en términos constantes); durante el periodo ulterior,
1978-1982, el valor de los créditos bancarios internacionales (pr:.nc:.palmem:e
los pmtamos de consorcio) duplicd practicamente el valor de las emisiones
de bonos internaciocnales pese al dinamismo creciente demostrado por los
ruevos instrumentos financieros como las obligaciones con interés variable y
los certificados de depdsito. En el periodo 1983-1986 el valor de los
préstamos bancarios de consorcio volvié al mismo nivel que en 1974-1977; sin
embargo, ahora correspordia a menos de un cuarto y no a la mitad del valor
total de todo el capital movilizado en el mercado internacional. En suma, por
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Cuadro 1

PAISES EN DESARROLIO: PRINCTPALES TIPOS DE FLIUIUOS
DE RECURSOS RECIBIDOS

(Promedios de los periodos expresados en porcentaie, calculados en
ddélares de 1983 y 1985)

1960- 1970~ 1974~ 1978- 1983~
Tipo de flujo 1961f/ 1971f/ 1977£f/ 1982g/ 1986q/
1. Asistencia oficial
para el desarrollo 56 _43 _36 _28 _42
a) Bilateral: total 53 37 29 22 33
CAD a/ (46) (28) (17) (14) (24)
OPEP b/ (-) (2) (9) ( 6) ( 4)
CARM c/ ( 5) ( 5) (3) (2) ( 4)
Otros 4/ ( 3) ( 2) (1) (eoe) (end)
b) Multilateral 3 6 7 6 9
2. Privados _27 _40 _47 _55 _44
a) Inversién directa 19 17 14 11 11
b) Sector bancario 6 15 24 36 21
c) Préstamos en bonos e 2 2 2 3
d) Otros e/ 2 7 7 6 9
3. Otros no concesionales 16 _18 _16 17 _14
a) Cré&ditos a las
exportaciones 14 14 12 13 6
b) Multilateral 2 4 4 4 9
Total 100 100 100 100 100
Volumen pramedio amual (miles
de millones de ddlares
constantes) 34.8 53.7 81.0 118.8 83.6

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, scbre la base de informacién de la OCDE,
Development Co-cperation, 1985 and 1987 Reports, Paris, 1985 y 1988,
PP. 162 y 46, respectivamente.
a/ Comité de Asistencia para el Desarrollo de la Organizacidén de Cooperacidén
y Desarrollo Econémicos (OCDE).
b/ Organizacidén de Paises Exportadores de Petrdleo.
c/ Consejo de Asistencia Econdmica Mutua.
d/ Miembros de la OCDE no pertenecientes al CAD y donantes de paises en
desarrollo.
e/ Donaciones de organismos voluntarios privados, asi camo otros flujos
privados y oficiales no concesionales no incluidos explicitamente en 3.
£/ Calculado sobre la base de la informacidén del flujo total de recursos en
dédlares al tipo de cambio vigente en 1983.
g/ Calculado sabre la base de la informacidn sabre el flujo neto de recursos
en délares al tipo de cambio vigente en 1985.
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Cuadro 2
NUEVAS EMISIONES DE BONOS Y OBLIGACIONES DE CREDITO

BANCARTO A NIVEL INTERNACIONAL,*/ 1974-1986
(Cifras brutas)

Pramedios anuales

1974- 1978- 1983~
1977 1982 1986
Miles de millones de délares de 1980
I. Emisiones internacionales de bonos 37.8 49.0 108.9
- Obligaciones con interés variable
y D a/ 1.4 9.4 31.2
- Instrumentos de tasa fija 36.4 39.6 77.7
II. Créditos bancarios internacionales 41.3 96.9 84.8
- Préstamos de consorcio 41.3 86.3 41.0
- Otros mecanismos crediticios
internacionales b/ - < 10.6 ¢/ 43.8
Total 79.1 145.9 193.7
Distribucién porcentual
I. Emisiones internacionales de bonos 49 _34 _56
- Obligaciones con interés variable
y @ a/ 2 7 16
- Instrumentos de tasa fija 47 27 40
II. Créditos bancarios internacionales 51 66 44
- Préstamos de consorcio 51 58 21
- Otros mecanismos crediticios
internacionales b/ -c/ 8 ¢/ 23
Total 100 100 100

Fuente: Anexo 2.

*/ Préstamos de mediano y largo plazo amunciados piblicamente.

a/ CD = certificado de depdsito.

b/ Mecanismos bancarios empleados para respaldar la emisién de otros
instrumentos financieros camo eurcpagarés de corto plazo, certificados de
depdsito, aceptaciones bancarias y efectos camerciales.

c/ Antes de 1981, las pequefias sumas correspondientes a dichos instrumentos
estan incluidas en los préstamos de consorcio.
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un periodo relativamente breve, 1974-1982, los préstamos bancarios de
consorcio se convirtieron en el instrumento que en gran medida activd el
mercado internacional de capitales.

l1a informacidén contenida en el cuadro 3 demuestra precisamente la gran
importancia que tenian para los paises en desarrollo esos créditos bancarios
internacionales, especialmente el préstamo de consorcio, como medio de tener
acceso a los mercados internacionales de capitales durante 1974-1982, y como
con cuanta rapidez esos mismos paises en desarrollo vieron como después su
acceso se reducia. Los paises en desarrollo lograron duplicar el valor real
del capital movilizado mediante los créditos bancarios y las emisiones de
bonos internaciocnales desde un pramedio anual de 21 mil millanes de ddlares
en el periodo 1974-1977 hasta 44 mil millones de ddlares durante 1978-1982,
antes de caer a menos del nivel original durante 1983-1986. MAs de 90% del
valor de los montos brutos movilizados correspondian a créditos bancarios (y
no a bonos) durante 1974-1982. Ademds, mientras las emisiones de bonos de los
paises en desarrollo sélo representaban una parte infima de todas las
emisiones internacionales de bonos, los créditos bancarios colocados en los
paises en desarrollo representaban poco menos de la mitad del valor total de
todos los créditos bancarios durante el periodo 1974-1982. Asi, cabe cbservar
que el acceso de los paises en desarrollo a los mercados financieros
internacionales estaba limitado en gran medida a un solo instrumento —los
préstamos de consorcio—— Yy aunque dicho instrumento demostraba gran
eficiencia para movilizar y desembolsar con rapidez enormes sumas, demostraba
asimismo una volatilidad alarmante en cuanto a un acceso contiruado.

Cabe reconocer que durante el primer periodo del alza brusca del
petréleo, los BIN habian minimizado efectivamente el desequilibrio sistémico.
El cuadro 4, que contiene informacién scbre todos los préstamos externos, no
s6lo los de consorcio de mediano plazo, sugle:oe que durante 1975-1977 los BIN
cons:.guleron que el efecto neto fuera minimo ya que los depdsitos netos de
los paises en desarrollo exportadores de petrdleo (que en pramedio ascendian
a mis de 5 mil millones de ddlares anuales en términos constantes)
representaban mds de la mitad de los préstamos netos a los paises en
desarrollo no exportadores de petrdleo. Por lo tanto, el efecto neto se
mantenia en el equivalente de un 5% del valor de todos los préstamos
bancarios, y si se utiliza otro sistema de medicidén, sdélo representaba un
tercio de la variacion de créditos netos correspondientes a "otros" paises
(es decir, economias de planificacién centralizada, organizaciones
internacionales y créditos no asignados). En suma, esto sugiere que 1la
intermediacién financiera de los BIN durante 1974-1977 mantuvo en un nivel
bastante manejable la perturbacién sistémica vinculada originalmente con el
alza de precios de la OPEP de 1973.

El periodo ulterior, 1978-1982, que abarcd la segunda alza de precios de
la OPEP, se caracterizé por la aceleracién de los préstamos tanto a los
paises industriales como a los en desarrollo; sin embargo, en el caso de
estos Ultimos (tanto exportadores de petrdleo camo no exportadores), sus
depdsitos en los BIN se desplamaron a cerca de la mitad de su nivel previo,
medidos como porcentaje de toda la captacion de depdsitos efectuada por
dichos bancos. Esto tuvo camo consecuencia que los saldos netos (préstamos
menos depdsitos) de los paises en desarrcllo, mas concretamente los no
exportadores de petrdleo, se elevaran notoriamente y sobrepasaran incluso a
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Cuadro 3
TOTAL DE MONTOS BRUTOS MOVILIZADOS POR 10S PAISES EN

DESARROLIO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES, 1974-1986

1974~ 1978- 1983-
1977 1982 1986
I. En miles de millones de délares 21.0 43.6 19.4
de 1980
-~ Emisiones internmacionales 2.2 3.1 3.5
de bonos a/
- Créditos bancarios 18.9 40.5 15.94/
internacionales b/
II. Camo porcentaje del total de 27 30 12
empréstitos de mercados
- Emisiones internacionales 6 6 3
de bonos a/
- Créditos bancarios 46 42¢c/ 214/
internacionales b/
III. Como porcentaje del total de 100 100 100
enmpréstitos a los PMD
- Emisiones internacionales a/ 10 7 21
- Créditos bancarios
internacionales 920 93 794/

Fuente: Anexo 3.

a/ Ventas internacionales y en el exterior.

b/ Préstamos de consorcio mds otros mecanismos crediticios internacionales.

¢/ Facilidades crediticias internacionales vinculadas con las grandes
fusiones, registradas en 1981 para el mercado total.

4/ Grandes sumas de otros mecanismos crediticios internacionales declarados.
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los depdesitos netos hechos por los paises industriales durante el periodo
1978-1982. Sd6lo los saldos netos de los paises en desarrollo no exportadores
de petrdleo ascendieron a mds de 20% de todos los préstamos para el periodo,
Yy llegaron incluso a 25% o mds durante 1980 y 198l1. En otras palabras,
durante este segundo periodo la intermediacién financiera no llevd a 1la
estabilizacién del sistema financiero internacional. Gran parte del efecto
neto de los paises en desarrollo ya no siguid siendo autoamortizable porque
los depdsitos netos de los exportadores de petrdleo cayeron a sélo un 25% de
los préstamos netos a los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo,
los que se habian triplicado a cerca de 30 mil millones de délares armuales,
medidos en términos constantes de 1980. En vez de limitarse a reciclar
simplemente los excedentes de la OPEP a los importadores de petréleo, muchos
BIN asignaron cada vez mAs recursos cbtenidos en préstamos a los créditos
bancarios internacionales colocados en 1los prestatarios de paises en
desarrollo. Situados en los florecientes mercados de la euramoneda muchos BIN
pasaron a ser mds que simples intermediarios financieros de los excedentes de
la OPEP.

Ia concentracién de los créditos bancarios internacionales, sobre todo
los préstamos de consorcio en una sola regidn —América Iatina y el Caribe—
se mantuvo durante el periodo del auge y representd un poco mds de la mitad
del financiamiento total como se indica en el cuadro 5. 1os préstamos al Asia
Oriental y el Pacifico permanecieron también bastante constantes como
proporcidén del total de créditos otorgados a los paises en desarrollo, pero a
un nivel equivalente a menos de la mitad del promedio para América Iatina y
el Caribe. los paises africanos sélo representaron poco mds de 10% de los
préstamos totales a los paises en desarrollo durante el auge y los paises de
Eurcpa meridional mucho menos que eso. Cabe concluir entonces que el centro
del proceso de privatizacidn de las finanzas extermas de los paises en
desarrollo durante el periodo 1974-1982 se encontraba en los préstamos de
mediano plazo de los BIN, particularmente los de consorcio, colocados en los
paises latinocamericanos.

Por cierto que este proceso tuvo una severa repercusién scbre la
estructura de la deuda externa de mediano plazo piblica y con aval del
Estado de dichos paises en desarrollo. Cabe menciocnar explicitamente que
debido a la falta de informacién no es posible presentar datos saobre la deuda
total de dichos paises en desarrollo, es decir, que incluya loe créditos y
los préstamos no garantizados de corto plazo al sector privado, ambos
aspectos primordiales del auge crediticio. En los anexos 6 y 7 figura la
informacién pertinente disponible extraida del sistema de notificacidn de la
deuda al Banco Mundial relativa a la situacién de la deuda externa de los
75 paises en desarrollo que tenian algun tipo de acceso al mercado de
créditos de consorcio durante 1974-1982. la informacidn sobre los montos de
la denda que figura en el anexo 6 sehala que el valor real de la deuda de
los paises en desarrollo casi se triplicd como consecuencia del auge
crediticio de 1974-1982, elevandose de 160 mil millones de délares en 1974 a
479 mil millones de ddlares en 1986, medida en valores de 1980. Se reitera
que de acuerdo a la informacidn sobre flujos segin la fuente, durante el
proceso de privatizacidn de las finanzas externas de los paises en desarrollo
los acreedores oficiales cedieron el paso a los privados como
principales de crédito externo, de tal manera que entre 1974 y 1982 la
participacién de los acreedores oficiales en la deuda exterma puiblica y con
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Cuadro 5
VOIUMEN DE PRESTAMOS BANCARIOS INTERNACTONALES MOVILIZADO EN
10S MERCADOS INTERNACIONALES a/ Y SU DISTRIBUCION POR
AREA Y POR REGION PARA 10S PRESTATARIOS DE PAISES
EN DESARROLIO, 1974-1986

Promedios amuales

1974~ 1978- 1983-
1977 1982 1986
I. Por area (miles de millones
de délares de 1980) 39.9 82.1 38.0
- Paises industriales 18.2 41.5 21.3
- Paises en desarrollo b/ 17.4 36.8 13.0h/
- Paises de planificacidn
centralizada y otros c/ 4.3 3.8 3.7
Distribucién porcentual 100 100 100
- Paises industriales 46 50 56
- Paises en desarrollo b/ 43 45 34 b/
- Paises de planificacidn
centralizada y otros ¢/ 11 5 10
II. Por regién para paises en
desarrollo b/ 17.4 36.8 13.0h/
- América Iatina y el Caribe &/ 10.3 22.4 6.51/
- Asia Oriental y el Pacifico e/ 4.5 8.4 4.7
- Africa £/ 1.9 3.9 0.9
- Europa Meridional g/ 0.6 2.1 0.9
Distribucién porcentual 100 100 100
- América latina y el Caribe 4/ 59 61 50 i/
- Asia y el Pacifico g/ 26 23 36
- Africa £/ 11 11 7
- Europa Meridional g/ 4 6 7

Fuente: Anexo 5.

a/ Préstamos bancarios externos de mediano plazo. las cifras previas a 1980
incluyen un pequefnic monto de otros recursos crediticios internacionales.

b/ Incluye a 89 paises en desarrollo que tuvieron acceso a los préstamos
bancarios internacionales durante el periodo 1974~1986.

c/ Incluye a instituciones internacionales que se ocupan del desarrollo.

d/ Excluye a Bermudas y Puerto Rico.

e/ Excluye a los Estados del Golfo (Bahrein, Kuwait, Omdn, Qatar, Arabia
Saudita y Emiratos Arabes Unidos). Incluye a Taiwdn, provincia de China.

£/ Excluye a Sudafrica.

g/ Chipre, Turquia y Yugoslavia.

h/ Se excluyen los pagos de capital reprogramados. Se incluye el capital
ruevo vinculado con los acuerdos de reestructuracién de vencimientos que
ascendidé a 24 200 millones de ddlares (valores de 1980) para el periodo.

i/ Si se excluyen los nuevos recursos monetarios vinculados con los acuerdos
de reestructuracién de vencimientos, este valor cae a 1 600 millones de
ddlares, lo que equivale a un 15%.
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aval del Estado de dichos paises en desarrollo cayd de 60 a 43% y mientras
que la de los acreedores privados subid de 40 a 57% (aunque la participacién
de los proveedores se desplamd durante ese mismo lapso). Por cierto que esto
destaca el rapido crecimiento de la deuda bancaria que se dispard de 24 a 46%
de la deuda puiblica total de largo plazo de esos paises durante 1974-1982,
llegando a 48% en 1986. En valores constantes de 1980, la deuda bancaria se
cuadruplicéd entre 1974 y 1982 y casi se sextuplicéd hasta 1986.

Cabe destacar varias consecuencias importantes de este fendmeno. En
primer lugar, en su calidad de deudores noveles, el auge crediticio de los
bancos transnacionales significd una enorme transferencia neta positiva hacia
dichos paises en desarrcllo, con un pramedio de 13 mil millones de ddlares
anmuales (en valores constantes) durante 1974-1977, segin la informacién
contenida en el anexo 7. De pronto los créditos bancarios sobrepasaron a los
créditos oficiales totales, en cuanto a las transferencias netas. En segundo
lugar, la volatilidad y gravitacién de este nuevo acceso de los paises en
desarrollo a los mercados internacionales de capital quedd cada vez mas de
manifiesto durante el auge de 1978-1982, porque aunque los desembolsos
anuales promedio de los bancos aumentaron un 50% en el equivalente de mas de
40 mil millones de ddélares en términos constantes, los reembolsos de
principal y los pagos de intereses a los bancos se triplicaron con creces
dejando a dichos paises en desarrollo con una transferencia neta promedio
arual mas reducida que en 1974-1977 (resultante ahora de volumenes mucho
mayores de créditos bancarios internacionales). En este sentido, cabe
observar que en general estos paises en desarrollo se esforzaban cada vez mds
por mantenerse en el mismo lugar con respecto a los recursos externos de los
bancos transnacionales.

Ila proliferacién del uso de los créditos bancarios y las emisiones de
bonos de los mercados financieros influydé scbremanera en la naturaleza de la
carga de la deuda publica y con aval del Estado de los 109 paises en
desarrollo que declaran al Banco Mundial. Entre 1975 y 1982 los coeficientes
de dicha deuda en relacién con los ingresos de exportacién y el producto
nacional bruto correspondientes a dichos paises se dispararon de 77 y 15 a
113 y 25, respectivamente.9/ Asimismo, el servicio total de la deuda
practlcamente se duplicdé en pramedio expresado como porcentaje de los
ingresos de exportacién y del producto nacional bruto. Por ultimo, las
reservas internacionales de dichos paises cayeron del equivalente de la mitad
de la deuda pdblica y con aval del Estado pendiente en 1975 a menos de un
tercio en 1982. Todos estos indicadores demuestran que el gran incremento del
uso de recursos de los mercados financiercs internacionales provocd un
aumento importante de la carga vinculada con la deuda externa publica y con
aval del Estado de los paises en desarrollo.

Resulta sorprendente que pocos prestatarios parecen haber tenido
problemas de endeudamiento serios durante este auge de los préstamos
soberanos a los paises en desarrcllo. En este sentido, la atencién de los
bancos se concentraba sobre todo en Turgquia y algunos paises de Europa
Oriental. Se estimaba que Turquia, tras experimentar dificultades durante
1977-1980, era un caso de ajuste con éxito y que parecia estar volviendo en
definitiva al mercado internacional de capitales.l0/ Por otra parte, la
situacidén de los paises de Europa Oriental parecia hacer surgir el espectro
de dificultades mds serias de endeudamiento. Segqun una fuente del FMI la
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crisis polaca de endeudamiento de 1981 trasladd el problema a una nueva
etapa, en que los "efectos de contagio" pasaron a ser un factor. Los bancos
camerciales desarrollaron de pronto una mayor percepcién de los riesgos que
involucraba otorgar préstamos a los paises de Eurcpa Oriental como grupo.ll/
Durante este periodo en que los BIN daminaron las finanzas externas de los
PMD, los problemas esporadicos camo los de Turquia parecian estar resueltos
y, aunque si existia la amenaza de una crisis sistémica o al menos regional
cawo la crisis de erdeudamiento polaca de 1981 con sus problemas
cansiguientes para el resto de Europa Oriental, no afectaba de immediato al
volumen de préstamos que los BIN otorgaban a los paises en desarrollo. Fue la
crisis mexicana de agosto de 1982 la que vino a considerarse camwo el
acontecimiento que marcd el término del auge de los préstamos a los paises en
desarrollo y el camienzo de la crisis de endeudamiento como se demuestra en
la seccidn siguiente.

B. Ios principales prestatarios de paises en desarrollo
y sus situaciones de endeudamiento

los BIN fueron una fuente miy conveniente de financiamiento externo para los
paises en desarrollo mds adelantados durante un periodo en que escaseaba y la
disponibilidad de recursos oficiales. los préstamos bancarios de consorcio
poseian varias ventajas netas saobre los préstamos oficiales, en especial el
hecho de que practicamente carecian de condicionalidad lo que permitia un
rdpido desembolso y, camo se ha mencionado, en un principio estos préstamos
eran mIy baratos en cuanto a la tasa de interés real. la campetencia de
precios para colocar estos préstamos tendia a rebajar también los mérgenes y
las comisiones.

Ia informacién presentada en el cuadro 6 sugiere que los préstamos de
consorcio de mediano plazo estaban muy concentrados por el prestatario y que
el andlisis mads detallado sdlo necesita ocuparse de unos pocos prestatarios
soberanos, socbre todo de América Iatina y Asia. Parece que hay sdlo cuatro
categorias de prestatarios de paises en desarrollo conforme a lo definido por
su volumen de endeudamiento en este mercado. En la primera categoria estan
MéxiooyBrasilquerepresentancasizo%czdaLmodelvalordetodoslos
préstamos de consorcio suscritos por la totalidad de los prestatarios de
paises en desarrollo durante el periodo 1974-1982. la segunda categoria o
intermedia comprenderia a los prestatarios que representan el 4 a 7% e
incluiria a Argentina, Filipinas, Indonesia, Republica de Corea y Venezuela.
la tercera categoria de paises, cuyo endeudamiento oscila entre 2 y 3%, esta
constituida por Argelia, China, Hong Kong, Irdan, Malasia, Marruecos, Nigeria,
Peri, provincia de Taiwan, Turquia y Yugoslavia. Ya en esta tercera
categoria, la naturaleza de su endeudamiento se vuelve mds volatil o
concentrada en el tiempo camo lo indican los casos de Irdn, Marruecos y Peru.
Una cuarta categoria incluiria a paises camo Bolivia, Colombia, Costa de
Marfil, Cuba, Ecuador, Egipto, Gabdn, India, Iraqg, Pakistan, Pananrd, Papua
Nueva Guinea, Singapur, Tailandia, Trinidad Y Tabago y Uruguay. Ademds, si se
excluyeran de este ultimo grupo aquellos paises cuyo endeudamiento comerc:.al
fuera menor (China, India, Pakistdn, Egipto, Panamd, Trinidad y Tabago,
Indonesia, Iran e Iraq), se concluye entonces que solo alrededor de 26
estaban orientados principalmente al crédito otorgado por los BIN. De
estos 26, podria decirse que sélo siete han disfrutado de algo parecido a un
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Cuedro 6
PRESTAMOS BANCARIOS DE CONSORCIO DE MEDIANO Y LARGO PLAZ20 A LOS PAISES EN DESARROLLO,
POR PERIODOS, 1974-1982 a/

(Promedios anuales en miles de millones de délares de 1980) b/

1974- % 1978- 4 1974- %
1977 1982 1982
América Latina 10.2 58 21.7 57 16.6 £7
México 3.2 18 7.6 20 5.6 19
Brasil 3.4 19 6.1 16 4.9 17
Venezuela ¢/ 1.0 6 2.6 7 1.9 7
Argentina 0.8 5 1.9 5 1.4 5
Chile 0.1 1 1.3 3 0.7 2
Perd 0.6 3 0.4 1 0.6 2
Colombia 0.1 1 0.6 2 0.4 1
Panamé 0.2 1 0.4 1 0.4 1
Ecuador c/ 0.2 1 0.5 1 0.3 1
Bolivia 0.2 1 0.1 0.1 -
Uruguay 0.1 1 0.1 ven 0.1
Trinidad y Tabago 0.1 1 0.1 . 0.1 .
Cuba 0.2 1 0.1 .
Asia 5.1 Fa) 10.8 Fal 8.4 Fa
Corea del Sur 0.9 5 2.5 7 1.8 [
Filipinas 1.0 6 1.5 4 1.3 4
Indonesia ¢/ 1.0 [ 1.1 3 1.1 4
Hong Kong 0.3 2 1.1 3 0.8 3
Malasia 0.3 2 1.2 3 0.8 3
China - 1.0 3 0.6 2
Irén ¢/ 1.0 6 0.3 1 0.6 2
Taiwén 0.4 2 0.5 1 0.5 2
Tailandia 0.1 1 0.5 1 0.5 1
Pakistan 0.4 1 0.2 1
Ireq c/ 0.1 1 0.1 .
Singapur - - 0.3 1 0.1 .
India .- 0.2 . 0.1
Papua Nueva Guinea 0.2 0.1 .
Africa 1.6 4 3.4 9 2.6 9
Argelia 0.6 3 1.0 3 0.8 3
Nigeria c/ 1.3 3 0.7 2
Marruecos 0.5 3 0.5 1 0.5 2
Costa de Marfil 0.2 1 0.4 1 0.3 1
Egipto 0.2 1 0.1 - 0.2 1
Gabdn c/ 0.1 1 0.1 0.1
Otros 8.7 4 1.9 5 1.4 3
Yugos lavia 0.5 3 1.1 3 0.9 3
Turqufa 0.2 1 0.8 2 0.5 2
Total 17.6 100 37.8 100 2.0 100
(Subtotal de la OPEP) 4.0) (23) 6.9 (18) (5.6) Qa9

Fuente: Calculado de OCDE, Financial Market Trends, 27, Paris, 1984.

a/ Los criterios para su inclusion fueron su condicidn de pefs en desarrollo sumade a cré&ditos equivalentes al
1% de todos los préstamos solicitados por dichos paises en 1974-1977 o 1978-1982.

b/ Valores en dbélares de los Estados Unidos deflactados por el indice de precios al corsumidor para los paises
industriales.

c/ Miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).
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acceso relativamente ilimitado y contimio al mercado intermacional de
capitales durante el periodo. En otras palabras, el elemento prestatario del
mercado de préstamos bancarios de consorcio estaba excesivamente concentrado
en México, Brasil y otros pocos paises. Desde una perspectiva regional, el
auge de la concesién de préstamos scberanos a los paises en desarrollo
mediante la concesidén de préstamos bancarios de consorcio era un fendmeno muy
latinocamericano, ya que dicha regidén representaba por si sola mas de la mitad
del valor total de dichos préstamos.

Para estos grupos de deudores se prepararon anexos similares a los
mencionados, scbre la base de datos provenientes del sistema de notificacién
de la deuda al Banco Murdial (SND), con el fin de demostrar la concentracién
de los préstamos bancarios asi camo su importancia para la situacién global
del flujo. Seelmmxmtresda.doresprlmlpales (Hong Kong, Taiwdn y Cuba)
yaquempartlmpanenelSNP 1os anexos 8 y 9 contienen datos sobre estos
paises, es decir, los 24 paises que adbtuvieron sumas considerables del
mercado de préstamos bancarios de consorcio durante el periodo 1974-1982,
camo se reflejé en una participacién bancaria importante en sus finanzas
externas. Los anexos 8 y 9 son directamente camparables con los anexos 6 y 7.

Con respecto al monto de la deuda exterma de mediano plazo, piblica o
con aval del Estado, perdiente, resulta que los bancos transnacionales fueron
mucho mds importantes como intermediarios financieros para los principales
prestatarios pues aportaron una proporcién creciente de dichos recursos —que
se elevd de 35% en 1974 a 60% en 1982— superando con creces la
correspordiente a los 75 paises en desarrollo, que subié de 24% a 46%,
durante el mismo periodo. Asi, los BIN pasaron a daminar las cuentas externas
de esos deudores principales, pues ya en 1978 representaban mds de la mitad
de la deuda publica y con aval del Estado.

En cuanto a los datos sobre los flujos correspondientes a esa deuda, la
camparacién de los anexos 9 y 7, indica que los 24 dendores principales
absorbieron 70% de todos los desembolsos efectuados a favor de los paises en
desarrollo durante el auge crediticio, y concretamente con respecto al
financiamiento bancario, su participacién aumenté a 86% de todos 1los
desembolsos de los BIN efectuados a los paises en desarrollo durante
1974-1982. Una consecuencia de este mayor financiamiento bancario fue un alza
violenta de las amortizaciones de capital y de los pagos de intereses para
los prestatarios. la consecuencia de esta mayor presencia de los BIN en las
finanzas externas de los principales deudores fue que la caida de sus
préstamos durante 1983-1986 produjo una transferencia neta global negativa.
En otras palabras, la concentracién de los créditos bancarios en estos paises
que seguian estrategias de crecimiento basadas en el endeudamiento tuvo
ciertas consecuencias en términos de la vulnerabilidad y volatilidad de su
balanza de pagos.

Ios anexos 10 y 11 proporcionan una informacién parecida a la del
anexo 9 para el caso de dos paises cuyas finanzas externas dependian casi por
campleto de los créditos bancarios: Brasil y México. Ambos paises se hallaban
ya bien establecidos en los mercados internacianales de capital en 1974 y, de
hecho, 1aetq:amasexpanswadelexﬂeudam1entocommrtodeanbospalsesse
ptrodujoenelperlodo 1974~1978, antes de que muchos prestatarios de paises
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en desarrollo se establecieran en ese mercado y antes de que Brasil (1981) o
México (1982) comenzaran con serios problemas econdmicos.

Ia deuda piblica y con aval del Estado provenia en gran medida de los
bancos. Miemtras que en los 75 paises en desarrollo la participacién bancaria
en su deunda piblica y con aval del Estado se elevaba de 24 a 46% durante
1974-1982 y en los 24 deudores principales dicha participacién se elevaba de
37 a 62 durante el mismo lapso, en estos dos deudores principales 1la
participacidn bancaria en su deuda piblica ascendia de 59 a 75% durante ese
periodo. En este sentido, lasfmanzasextemasdeastosdosprestatanos
tendian a volverse unidimensionales ya que el acceso al financiamiento de los
bancos transnacionales se habia convertido casi en el unico determinante de
su financiamiento externo.

1o centralizador del financiamiento de los bancos transnacionales se
refleja en los flujogramas de la deuda pdblica y con aval del Estado de largo
plazo de Brasil y México que figuran en el anexo 11. Los desembolsos totales
de ambos paises correspondian a un 43% de los correspordientes a los
24 deudores principales y a alrededor de 28% del grupo de paises en
desarrollo duramte 1974-1982; sin embargo, si se consideran exclusivamente en
funcién de los desembolsos bancarios, las participaciones de Brasil y México
frente a los deudores principales y al grupo de los 75 paises en desarrollo
se elevan a alrededor de 51 y 43%, respectivamente. No obstante, cabe
destacar que aungue Brasil y México eran sobradamente los prestatarios mas
importantes de paises en desarrollo en los mercados internaciocnales de
capital durante el periodo del auge, 1974-1982, esa dominancia fue mayor en
la primera etapa, 1974-1977, en comparacidén con la segurda, 1978-1982, cuando
nuevos prestatarios de paises en desarrollo tuvieron acceso a dicho mercado.

El efecto de esta transnacionalizacién de las finanzas externas de
Brasil y México, respecto a los pagos y las transferencias netas figura
también en el anexo 1ll. las amortizaciones de principal a los bancos como
proporcién de las amortizaciones totales de principal se elevaron de un
pramedio de 65% durante 1974-1977 a un promedio de 81% durante 1978-1982. Los
pagos de intereses a los bancos pasaron de 70 a 82% del total de pagos de
intereses durante el mismo periodo. Por ultimo, aunque los desembolscs
amuales pramedio de los bancos se elevaron en 59% entre ambas etapas, la
transferencia neta cayd en 46%. la transferencia neta negativa durante el
periodo 1983-1986 y su relacidén con la transnacionalizacidén de las finanzas
externas de ambos paises no requiere mayores camentarios ya que las cifras
hablan por si solas.

Con la ayuda de la informacidén contenida en el cuadro 7 es posible sacar
ahora algunas conclusiones generales interesantes sobre la naturaleza de la
situacién o la carga de la deuda de los principales prestatarios de paises
en desarrollo que seguian estrategias de crecimiento basadas en el
endeudamiento durante el auge crediticio. Se reitera que el sistema de
notificacién de la deuda al Banco Mundial incluye sélo a las obligaciones
piblicas y con aval del Estado para calcular los indicadores de carga de la
deuda, es decir, excluye de dichos calculos a todos los préstamos no
garantizados y de corto plazo.
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En sintesis, cabe distinguir cinco situaciones distintas de
endeudamiento que son las de Brasil, México, otras naciones de América Iatina
(nueve paises), Asia (seis paises) y Africa (cinco paises). Brasil y México
se tratan por separado dada la magnitud de su deuda con los bancos
transnacionales; sin embargo, pese a esta similaridad conviene distinguir
también el riesgo relativo que suponen sus diferentes estrategias de
crecimiento basadas en el endeudamiento. Cabe diferenciar estos dos ejemplos
sobre la base del riesgo que representaban para todos los acreedores y, en
especial para los bancos transnacionales, medido por el indicador deuda
perdiente desembolsada/PNB (DPD/PNB). Mientras Brasil se hallaba prdéximo al
promedio del grupo de los grandes deudores por ambos conceptos, México se
hallaba muy por encima del promedio del grupo durante todo el periodo, y
especialmente dqurante 1983-1986, cuando el indicador mexicano superaba en 40%
al brasilefio. Por ernde, el caso de México era claramente el mds riesgoso para
los bancos transnacionales. Un examen mds detenido de 1las cifras
correspondientes a Brasil y México sugiere que, en sintesis, Brasil encaraba
en este sentido un problema en el denominador, es decir, el crecimiento de su
PNB empezd a reducirse durante el periodo 1978-1982 (y comenzd a revertirse
durante 1983-1986) y eso explicaba en gran medida el empeoramiento del
indicador DPD/PNB. El problema de México se hallaba mds bien en el mmerador,
es decir, seguia contratando préstamos extranjeros a un ritmo que ahora puede
considerarse claramente imprudente. Dicho efecto se vio agravado por el
abultado monto de la deuda que se reestructurd mediante el primer acuerdo de
reprogramacioén de la deuda con los BIN firmado en 1983.

A semejanza de Brasil, el conjunto de los otros nueve principales
deudores latinoamericanos encararon un crecimiento muy lento del PNB y magros
ingresos de exportacidén, especialmente durante la década de 1980. A semejanza
de México, muchos de estos paises seguian contratando créditos enormes con
los BIN incluso después de haberse percatado de que su capacidad para servir
esa deuda habia declinado considerablemente, scbre todo durante 1983-1986. En
ese sentido, dichos paises experimentaban una pésima situacién pues tanto los
numeradores como los denominadores de sus indicadores scbre la carga de la
deuda reaccionaban en forma negativa. Como si eso no bastara, los pagos de
intereses a los BIN se disparaban mientras su rendimiento econdmico se
desplomaba.

Aunque los cinco principales deudores africanos encaraban como grupo
una situacién de endeudamiento que en general no era tan distinta de la de
Brasil (en cuanto a su indicador DPD/PNB), su situacién respecto a la deuda
con los BIN era mucho mejor que la de Brasil, México y los demds paises
latinocamericanos. los principales deudores africanos no tuvieron mucho éxito
en sus exportaciones durante la década de 1970 y sus ingresos de exportacién
se desplamaron en la década de 1980; sin embargo, el rendimiento superior de
su PNB y el hecho de que dejaran de contratar préstamos con los BIN cuando se
inicié la crisis significdé que sus indicadores de carga de la deuda fueran
bastante mejores que los de otros grupos, salvo Asia, y sobre todo respecto
al dificil periodo de ajuste de 1983-1986. Parecen haber reaccionado
relativamente mejor ante la crisis.

El grupo de seis paises asiadticos presentd los mejores indicadores de
carga de la deuda de todos los grandes deudores. Aungque su deuda con los BIN
aumentd enormemente, lo hicieron a partir de un monto bajisimo a la vez que



31

disfrutaban de un PNB e ingresos de exportacién muy favorables. la acentuada
orientacién exportadora de la mayoria de esos paises fue un elemento
importante que influydé en una situacién de endeudamiento relativamente
superior. Conforme a todos los indicadores, el conjunto de estos principales
deudores asiaticos se hallaba en mucho mejores condiciones que el promedio
de los 24 grardes deudores. los deudores asiaticos administraron bien tanto
los numeradores como los dencminadores de sus indicadores de carga de la
deuda.

Resulta improcedente evaluar las politicas de los principales paises
deudores sobre la base de agregados regionales; no cbstante, es evidente que
el rendimiento econdmico traducido en el crecimiento del PNB, la expansién de
las exportaciones y la apertura relativa al camercio internmacional, asi como
el crecimiento moderado de la deuda con los BIN, son caracteristicas claves
de los paises que tuvieron menos problemas para ajustarse a la escasez de
capital extranjero que scbrevino después de 1982. los paises caracterizados
por un desempefioc econdmico mediocre y que siguieron una estrategia de
crecimiento basada en el endeudamiento que no produjo un aumento de las
exportaciones encararon la peor de las situaciones. Por cierto que las
politicas deficientes o inadecuadas de algunos grandes prestatarios fueron
factores importantes en la creacién de 1la crisis internacional de
endeudamiento con los BIN. Pero el comportamiento crediticio de los BIN fue
también otro factor importante.

C. El comportamiento crediticio de los BIN

El auge de la concesidén de préstamos scberanos a los paises en desarrollo,
reflejé un cambio abrupto del comportamiento de los BIN, no sdlo porque
restablecié los créditos de los BIN a dichos paises después de medio siglo de
escasa actividad, sino porque representd un cambio de percepcién por parte de
los BIN del sentido del desarrollo del sistema financiero global. Los BIN
demostraron en mayor o menor medida que estaban dispuestos a asumir un papel
mucho mds activo en los mercados internacionales de capital lo que fue
evidente en el proceso de internacionalizacién que emprendieron. Ese nuevo
camportamiento significaba que asumian un rnuevo papel que iba mucho mas alla
de ser sencillamente intermediarios financieros entre los tenedores de
excedentes de capital de la OPEP y los paises con déficit de capital: era el
camienzo del dominio de los BIN de los movimientos internacionales de
capital, no tanto sobre la base de los excedentes de la OPEP como de la
evolucidn espectacular de los mercados de la euromoneda. En este sentido, los
BIN estimaron que los paises en desarrollo eran clientes corvenientes durante
el periodo 1974-1982.

Durante el periodo de posguerra, los créditos internacionales habian
estado dominados por los flujos oficiales de recursos, especialmente los
préstamos bilaterales y los créditos a las exportaciones, y aunque algunos
grandes bancos intermacionales encauzaban la mayoria de esos recursos, lo
hacian fundamentalmente de manera pasiva o secundaria, justificada entonces
por el caracter vinculado de los créditos oficiales bilaterales y por la
seguridad que ofrecian las garantias del pais de origen. las actividades
principales de casi todos los grandes bancos se efectuaban dentro de sus
propias fronteras nacionales donde los mercados solian caracterizarse por ser



32

oligopolios cdmodos pero muy regulados en que los bancos extranjeros operaban
con extrema dificultad.l2/ lIa expansion de la inversidén extranjera directa
por parte de las empresas transnacionales estadounidenses y europeas incité a
los grandes bancos a establecer redes internacionales o a ampliarlas a fin de
atender a sus clientes nacionales en otras partes del mundo, practica que,
junto con la intensificacién del mercado de la euromoneda, proporcionaba
grandes incentivos para la apertura de mercados financieros nacionales (a fin
de permitir la entrada de bancos extranjeros) y la explosidén del crédito
internacional no regulado. las politicas de los paises de origen de los
bancos dominantes vinieron a facilitar estos acontecimientos.l13/

Ia estructura estable, relativamente cerrada y oligopolistica de 1la
banca en la década de 1960 se desestabilizd con la explosién de préstamos
soberanos por los BIN, cuando un grupo relativamente reducido de bancos, en
su mayoria norteamericanos, decidieron salir agresivamente a la bisqueda de
clientes en los paises en desarrollo a fin de promover el crecimiento
acelerado de sus propios activos durante una coyuntura internacional dificil
a caomienzos de la década de 1970. Segun el informe del CET: esta meta (el
crecimiento acelerado de los activos] llevd a los bancos norteamericancs a
adoptar politicas financieras que hicieron hincapié en los grandes margenes y
los préstamos voluminosos. Camo muchos paises en desarrollo ofrecian estas
perspectivas a mediados de la década de 1970, pasaron a ser de interés
primordial para dichos bancos. Los bancos de Europa y Japdn, por otra parte,
parecian ser mucho mds receptivos a consideraciones ajenas a los precios.l4/
El liderazgo estadounidense en las operaciones crediticias internacionales de
los BIN, sobre todo a los paises en desarrollo, tuvo pronto una gran
repercusion en los ingresos provenientes de las actividades internacionales
de dichos bancos, ya que en 1975 siete de los 10 bancos mds grandes de los
Estados Unidos obtenian mds de 40% de sus ingresos totales de las
actividades internacionales, mientras que en 1971 sdélo uno de ellos 1lo
hacia.l5/ Esto suscitd pronto la respuesta de los grandes bancos no
estadounidenses e incluso de los bancos mds peguefios, regionales de los
Estados Unidos.

Antes de efectuar cualquier examen de la indole de la explosidén de los
préstamos internacionales por parte de los BIN conviene indicar algunas
caracteristicas destacadas de la industria bancaria global. Primero, desde la
perspectiva del valor total de los activos es evidente que la banca es una
industria muy concentrada. Durante el periodo 1970-1985 alrededor de la
mitad del valor de los activos totales de los 300 bancos mds grandes estaba
concentrada en los primeros 50 bancos y un tercio de éste en los 25 bancos
mids grandes. (Veéase el anexo 12.) Ademas, los activos de los 300 bancos mas
grandes se expandieron con rapidez durante la década de 1970 en la que
predaminaron los créditos de consorcio, pero después su tasa de crecimiento
promedio armual declind bastante cuando dicho instrumento dejé de preferirse,
especialmente como medio de transferir recursos a los paises en desarrollo.

Segundo, aungue la concentracidn de la industria permanecié constante
durante el periodo 1970-1985, ocurrieron cambios considerables con respecto a
la estructura de la nacionalidad de dichos bancos. la informacidén scbre la
nacicnalidad de los 300 bancos mids grandes y sobre los primeros 25 bancos
conforme a sus activos (véanse los anexos 13 y 14) demuestra con claridad
que otros bancos, sobre todo los japoneses, rivalizaban cada vez mds con los
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bancos estadounidenses. Mientras que del periodo 1974-1977 al periodo
1983-1985 el mimero pramedio de bancos estadounidenses bajé de 71 a 53 y el
valor pramedio de sus activos expresado camo porcentaje de los activos
totales de los 300 bancos mAs grandes cayd de 23% a 18%, el mimero pramedio
de bancos japoneses aumentd de 55 a 64 y su porcentaje de los activos totales
de los 300 bancos mds grandes subié de 20 a 27% durante el mismo lapso. Si
sélo se taman en consideracién los primeros 25 bancos, el desafio que se les
planted a los bancos estadounidenses se torna aun mds evidente. Durante los
tres periodos -—1974-1977, 1978-1982 y 1982-1985—— el mimero de bancos
estadounidenses en los primeros 25 cayd sostenidamente de seis a cuatro y su
participacién en los activos totales dismimuiyé de 29 a 18%. Ios bancos
japoneses aumentaron su presencia durante 1978-1982 y daminaron por campleto
en los primeros 25 durante 1983-1985. Ios bancos eurcpeos llegaron a
representar casi la mitad de los activos totales de los primerce 25 durante
1978-1982, pero posteriormente disminuyd su presencia debido al incremento
del valor de los activos de los bancos japoneses. Estas terdencias generales
persisten incluso después de tamar en cuenta las tasas inflacionarias
nacionales de los principales paises involucrados y la repercusién de los
movimientos cambiarios.l6/ En suma, los bancos estadounidenses dominaron el
periodo 1974-1977, los bancos no estadounidenses lo hicieron durante el lapso
1978-1982 y los bancos japoneses sdlo pasaron a destacar con posterioridad.

Esa tendencia se refleja en la informacién individual scbre 1los
primeros 25 bancos durante el periodo 1974-1985, contenida en el cuadro 8.
Salvo la presencia de los bancos franceses en la lista (algo exagerada,
camo consecuencia de la legislacién nacional de 1977-1978 que cuadruplicd su
capital y reservas),l7/ tanto las tasas de crecimiento como sus valores
jerArquicos se conforman a las expectativas para bancos de otras
nacionalidades. A los bancos estadounidenses, salvo Citicorp, les costd
encarar la mayor campetencia de los bancos europeocs durante 1978-1982, y
particularmente de los bancos Jjaponeses durante 1983-1985. Durante el
periodo en su conjunto, los bancos Jjaponeses experimentaron en gdeneral la
expansién de sus activos a una tasa promedio real amual de 10% o mas,
mientras que la de los bancos eurcpeos era generalmente menos de la mitad de
la japonesa y los bancos estadounidenses camo grupo se hallaban cercanos a
un crecimiento real mulo. Asi, aungue la industria bancaria global se mantuvo
hiperconcentrada durante el periodo 1974-1985, hubo un cambio radical en la
estructura de la nacionalidad de los 300 bancos mids grandes y sabre todo de
los primeros 25. Conviene tener presente que esta informacién se basa en los
activos totales de dichos bancos, es decir, activos tamto nacionales camo
internacionales, en que los primeros han sido tradicionalmente mucho mas
importantes para casi todos o todos los grandes bancos.

En el plano internacional, la participacidén de los grandes bancos en la
concesidn de créditos a los paises en desarrollo ha sido variable, pero aun
asi la informacién disponible scbre los bancos mds activos sugiere que
michas de las caracteristicas generales de la industria bancaria global
también son vAdlidas, ocon ciertas excepciones importantes, para las
operaciones crediticias internacionales, especialmente mediante los créditos
de consorcio.l8/ Cabe mencionar que la presente seccidn se concentra en los
préstamos otorgados por los BIN mediante créditos de consorcio debido a que
existe mas informacién sobre dicho aspecto de las operaciones crediticias



34

+01104JESOP UD $Sas)ed SO B 01DJOSUOD 3P SELIIIIPIJI S3UO|Ielado US SOALIR 030d sodueg [y
*opojJad eped eded s919as oipawoud S3)BNUR SIIO)RA SO) 3P Iseq B) 34qOs opeind\e) /3
*S318U01JBUJAIUl SEeJdIoUBUl) SBO11S)peIs] ‘' [Wd

19p S018p S0] B JWOUD ‘sajetuisnpul sesyed 0} esed JopWNBUOO |8 SOLBUd SO) Ip J03IdB)OP 13 Opuesn ‘R4l 9P SIJOBA Sp ISEY B) 3JQOS OpeINdIE) /q
*J3¥uBg 9yl Jod oue 3P sauly B IIUIGLA OlqUED 3P odl) 18 S3JB|PP U3 SOPLIJIAUOD Bp{3JedeJluc) ap SBIUIND SOUa SOALIDY /@

*SOJAWNU SO{JBA ‘J33UEg 9yl ap ope)ndje) :33juand

Lg 82 02 Sl sopiun sope3s3 *ouf *0) % uebioW “d°f 8"
6l 22 Lg 26 ugder ‘P17 yueg iexol £y
se (£ 22 v€ gpeue) epeue) jo0 jued jeAocy L2y
Ly 8l 8l S0 (4Y) erueuws |y JueqsIpuUB dYosINSQ 1S3 0°gY
2c 174 2l [ 4 sopLun sopelsy JBAOURH SJadhloejinuey 0°é6Y
St 12 92 20l ugder *P37 ueder jo "g 1elJISNPU] 9°6%
8l 2l 82 9%y opiun outay dnoun yueg pueipin 6769
8¢ 0z Ll L0 115848 11seJg op odueg 0°0S
92 9l 2l 62 (4¥) eluews)y Jueg Jaupsaud L°6S
9l 6l 174 ‘Pru upder /% UBg UINYIULION LSS
8 Sl 6l s oL upder ‘P37 djueg emues 9°09
1 oL €l s'¢ optun oulay Ja3sulwisam jeuoiieN £ €9
9 9l 9l s oL upder Aued 1ysignsILe A
S £l St 0°Ll upder ‘P31 Yueg owol twng 6°69
2\ i Y 6°0 sopLun sope3s3 *dio) ueilsyuen asey) 8°99
2l 8 6 671 opLun oulay "P37 ueg sde)dJed 919
€ 2l 9l 8Ll upder P37 yueg 1fnd 529
<l y) 8 9y elouedq "yY*S d)8JdUd 3391208 6°69
9l 9 S €2 (43) eiuewsy Jueg ayosinag 9 U
2 6 oL 2L upder ‘P31 “jueg oABuey tyo) teq (B8 7]
oL S 2 6°€ €1oue.d V'S SiBWIOAY 31paJ) 8 gL
2 € 9 9 eglouedy SiJed ap djeuoLieN anbueg 6°28
6 Y 'y 1°2 eouedy /% 103146y 31pa.) 898
Y l ! 2 sopiun sopels3 *dJo) eatJawy yueg 6°001
l 2 2 (' sopLun sopeis3 dyod1319 2 20l
<861 2861 2261 SB6L-7261 G861 -9161
-£861 -8261 =946l /3 1834 otpawo.d sjed odueg SOALlJe §0) ap

72 031nbJgdal uspio

1enue Olua LWidaJ]

opawoud Jojep

(5031NbJeJa] SaJiojBA Ud A alejusdiod Us '(86[ 9p B9J610p ap SAUC||1W 9p So11W u3)
S86L-9261 /8'SOAILIV SNS NNDAS ‘SITVAIONI¥d SOONVE G2 SOT 3a NOIJVZINDAVY3r

8 oJpen)



35

bancarias internacionales. Por tanto, no debe olvidarse que los créditos
directos, tanto los de corto como los de mediano plazo no garantizados,
otorgados al sector puiblico y privado de prestatarios soberanos fueron
también aspectos importantes.

En general, la hiperconcentracién de créditos de consorcio, medida por
el capital movilizado por los bancos directores, se mantuvo durante el
periodo. El1 capital movilizado se refiere al valor total de los préstamos
organizados por un solo director principal y cuando son organizados por mas
de un director, entctwsel%asignanvalor& iguales a todos 1los
codirectores. los 10 primeros bancos directores movilizaron alrededor de dos
tercios del valor de los préstamos de consorcio de los primeros 50 bances
directores durante 1976-1977 y 1983-1984; sin embargo, a diferencia de 1la
situacion de 1los activos totales durante el importantisimo periodo de
1978-1982, la concentracién de la organizacidén de préstamos de consorcio
disminuyd apreciablemente, en el sentido de que los 10 primeros bancos
directores movilizaron menos de la mitad de su valor total (véase el
anexo 15). Este es el primer indicio de que en contraste con la estructura
concentrada por activos de la industria bancaria glabal durante dicho
periodo, el mercado de créditos de consorcio experimentd una dismirmucién de
la concentracién respecto a la organizacién de ese tipo de créditos debido a
una mayor campetencia entre los bancos directores durante 1978-1982. Ia nueva
concentracién observada en 1983-1985 es consecuencia en gran parte de
créditos de consorcio involuntarios vinculados con la formacién de comités
bancarios asesores o directivos para los prestatarios soberanos con el fin
de reestructurar la deuda (aunque también tuvieron importancia las
actividades relacionadas con las fusiones en los Estados Unidos).

I1a estructura por nacionalidades de los principales bancos organizadores
de préstamos de consorcio evoluciond de manera similar a la de los activos de
los 300 bancos principales. los bancos estadounidenses dominaron la situacién
en 1976-1977, tras lo cual enfrentaron la campetencia creciente de 1los
bancos no estadounidenses (anexo 16). Esta informacién sugiere que durante
el primer periodo, los bancos estadounidenses que movilizaron mads de la
mitad del valor de esos préstamos de consorcio, fueron sin lugar a dudas los
principales organizadores de este muevo instrumento, aunque los bancos
britanicos (16%), alemanes (16‘6) y los mixtos (6%) desempefiaron también un
papel importante. Los bancos japoneses no desempefaron papel alguno durante
este periodo inicial. En la segunda etapa, 1978-1982, se registré un
crecimiento subito en la organizacién de créditos de consorcio por los
bancos no estadounidenses, sobre todo canadienses (13% del capital
movilizado), japoneses (9%), franceses (5%) y otros (8%). Aunque los bancos
estadounidenses y del Reino Unido siguieron dominando camo bancos directores,
su hegemonia junto con la de los bancos mixtos disminmuydé bastante durante
1978-1982 a medida que aumentaba la competencia por desempefiarse como
director.

El cuadro 9, que indica el orden jerarquico de cada banco director para
el periodo 1976-1982, respalda las conclusiones del parrafo precedente, pero
senala también una diferencia importante. Con pocas excepciones la
organizacién de créditos de consorcio estd muy concentrada en manos de los
bancos mAs grandes, 15 de los 25 bancos directores principales pertenecen
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Cuadro 9

JERARQUIZACION DE LOS 25 BANCOS PRINCIPALES ORGANIZADORES DE CREDITOS DE CONSORCIO,
SEGUN EL VOLUMEN DE CAPITAL MOVILIZADO, a/ 1976-1982
(En miles de millones de délares de 1980 y en orden jerdrguico)

Total de

capital Orden jerarquico ¢/
movi Lizado Banco Pais 1976- 1978
1976-1982 1977 1092
57.4 Citicorp */ Estados Unidos 1 1

52.7 Chase Manhattan */ Estados Unidos 2 2

35.1 Bank America Corp. */ Estados Unidos 4 3

32.8 J.P. Morgan & Co. Inc. */ Estados Unidos 3 4

25.7 Manufacturers Hanover */ Estados Unidos 8 5

22.5 National Westminster */ Reino Unido 10 8

21.3 Lloyds Bank Ltd. Reinc Unido 12 9

21.3 Bank of Montreal Canadé 25 7

20.7 Bank of Tokyo Ltd. Japén 6

18.8 Bankers Trust N.Y. Corp. Estados Unidos 7 10

18.0 Deutsche Bank */ Alemania (RF) 6 12

16.8 Royal Bank of Canada */ Canada 13 11

15.0 West Deutsche L.B. */ Alemania (RF) 11 14

14.3 Chemical N.Y. Corp. Estados Unidos 9 15

13.6 Dresdner Bank */ Alemenia (RF) 5 19

13.4 Barclays Bank */ Reino Unido 15 16

13.2 Midland Bank Group */ Reino Unido 18 17

12.9 Cdn. Imperial Bank of Canada 13

11.7 Credit Lyonnais */ Francia 20 18

10.7 Toronto Dominion Bank Canada 17 22

10.1 Commerzbank A.G. Alemania (RF) 14 23

8.9 Bank of Nova Scotia Canada 20

8.8 Industrial Bank of Japan */ Japon 21

7.4 Banque Nationale de Paris */ Francia 24

6.5 Long Term Credit Bank Japon 25

Fuente: Calculado de Euromoney, varios numeros.

a/ Monto integro del préstamo prorrateado al banco director y montos iguales a cada banco co-director.

b/ Calculado en valores en ddlares de 1980, deflactados por el IPC para los pafses industriales.
c/ Sobre la base de valores promedio reales anuales para cada perfodo.
*/ Entre los 25 bancos principales segin sus activos.
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también a la categoria de los 25 bancos mds grandes segun sus activos que
figuran en el cuadro 8.

Pese a que hubo un aumento considerable del mimero de bancos directores
no estadounidenses durante el periodo del auge, 1978-1982, los
estadounidenses (cinco de los cuales figuran entre los 25 bancos mas grandes
en funcidn de sus activos) siguieron ocupando los cinco primeros lugares con
seis de ellos fiqurando entre los primeros 10 bancos directores durante
dicho periodo. Ademds, a diferencia de la situacidén de los bancos principales
en funcidn de sus activos, los bancos japoneses no se destacaron y sélo el
Banco de Tokio (que no figura en la lista de los 25 bancos principales en
funcién de sus activos) adquirié importancia en la organizacién de préstamos
de consorcio durante el periodo 1978-1982.19/ Asi, aunque en general la
organizacién de créditos de consorcio estuvo muy concentrada y los grandes
bancos estadounidenses encararon una ardua competencia de los bancos no
estadounidenses durante este periodo (como fue el caso de la industria
bancaria global medida en funcidn de sus activos), hay ciertas
caracteristicas de la situacién de los principales bancos directores que
llaman la atencidén, como el hecho de que la mayor competencia por colocar
préstamos internacionales y oficiar de bancos directores no desplazara a los
bancos mds grardes de los Estados Unidos (y en menor medida a los del Reino
Unido) de su hegemonia en este campo y que la mayor presencia de los bancos
japoneses en cuanto a activos no se tradujese en un aumento importante de la
organizacién de préstamos de consorcio. Sin embargo, como se tornarda mas
evidente tras haber analizado la informacién de los estudios de caso
(capitulo II), las conclusiocnes de esta especie tienen que interpretarse con
precaucién debido al hecho de que los datos sobre el capital movilizado se
refieren a todos los créditos de consorcio, de los cuales sdélo alrededor de
la mitad correspondieron a créditos scberanos otorgados a los paises en
desarrollo durante 1978-1982 (camo se indica en el cuadro 3). la mayoria de
esos mismos bancos estaban involucrados en voluminosos créditos de consorcio
otorgados tanto a las grandes empresas transnacionales (especialmente para
actividades vinculadas con fusiones en 1981) como a los paises industriales,
algo que podria distorsionar cualquiera interpretacién de esta informacidén en
cuanto a las tendencias conductuales en el otorgamiento de créditos de
consorcio a los paises en desarrollo. Ademds, si el comportamiento de los BIN
se analiza exclusivamente segun su nacionalidad se escapan modalidades
conductuales interesantes y muy distintas de muchos de los miembros del grupo
dominante de bancos directores.

Dicho esto, cabe desprender algunas caracteristicas conductuales
relevantes de la comparacidon de los cuadros 8 y 9 en el contexto de los
comentarios formulados en el analisis de cada uno. Los 25 bancos principales
organizadores de créditos de consorcio pueden subdividirse en tres grupos:
i) los cinco grandes bancos estadounidenses (Citicorp, Chase Manhattan, Bank
America Corp., J. P. Morgan & Co. Inc. y Manufacturers Hanover) que dominaron
el crédito de consorcio, pues representan mas de 40% del volumen total de
capital movilizado por estos 25 bancos; il) los otros 10 grandes bancos de la
lista de organizadores principales que figuran también en la lista de bancos
principales en funcién de sus activos (National Westminster, Deutsche Bank,
Royal Bank of Canada, West Deutsche L.B., Dresdner Bank, Barclays Bank,
Midland Bank Group, Credit Lyonnais, Industrial Bank of Japan y Banque
Nationale de Paris); y iii) los 10 bancos de la lista de organizadores
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principales que no figuran entre los bancos principales sequn sus activos
(Lloyds Bank Ltd., Bank of Montreal, Bank of Tokyo Ltd., Bankers Trust N.Y.
Corp., Chemical N.Y. Corp., Canadian Imperial Bank of Commerce, Toronto
Daminion Barnk, Cammerzbank A.G., Bank of Nova Scotia and Long Term Credit
Bank) . Esto sugiere que aunque existia un grupo de bancos monumentales que
eran los lideres netos en la organizacidén de créditos de consorcio, habia
también un grupo de bancos de igual envergadura que eran relativamente menos
activos en la organizacién de dichos créditos y un grupo de bancos no tan
grandes relativamente mds activos. Por motivos de conveniencia, estos tres
grupos de bancos se denaminan los lideres, los seguidores y los rivales,
respectivamente.

Respecto a las motivaciones de las distintas tendencias conductuales
puede decirse que durante el primer periodo del auge de los créditos
soberancs, 1974-1978, todos los participantes en estos créditos de consorcio
percibieron grandes ingresos por concepto de intereses debido a los amplios
mirgenes sobre las tasas de interés de base que se les aplicaron a los
prestatarios de paises en desarrollo, y los pocos organizadores 20/
cbtuvieron también suculentas comisiones ademds de cualquier participacién
que tuvieran en dichos créditos. Estos buenos ingresos internacionales
obraron camo un fuerte incentivo para el ingreso de nuevos bancos al mercado
de créditos de consorcio, cuyo mimero promedio fue de 65 a 70 al afo entre
1973 y 1980.21/ El1 ingreso considerable por camisiones que obtenian los
bancos directores capaces de organizar a estos recién ingresados en
consorcio, ofrecidé un incentivo para los bancos que ya poseian una presencia
internacional para movilizar grandes créditos de consorcio y, por tanto, para
desafiar a los lideres que habian dominado la organizacién de dichos
créditos. Por cierto que esto desatd una gran campetencia por organizar y
colocar créditos de consorcio en los paises en desarrollo, lo que a su vez
produjo una tendencia a agrardar los volumenes prestados y a reducir
considerablemente los mirgenes (y en menor medida, las comisiones) durante el
apogeo de los préstamos soberanos a partir de 1978. En consecuencia, se
produjo una especie de guerra de precios entre los BIN, lo que alentd a los
prestatarios a solicitar volimenes cada vez mayores de créditos de consorcio
e indujo a los prestamistas a buscar un circulo de clientes cada vez mds
amplio. Este comportamiento diferente de los BIN -—scbre todo en cuanto a que
fue asumido por las categorias de lideres y rivales— iba a tener una
influencia importante en la crisis de la deuda que siguié al colapso de los
créditos de consorcio a los paises en desarrollo.

En general, se ha considerado que la incapacidad de México para cumplir
con sus obligaciones externas en agosto de 1982 marcd el hito que separa el
periodo de créditos bancarios furndamentalmente "espontdneos", es decir,
préstamos voluntarios a los paises en desarrollo de acuerdo con las
condiciones del mercado, del periodo de créditos bancarios fundamentalmente
"concertados", es decir, créditos en su mayoria involuntarios a los paises en
desarrollo con problemas de deuda, a mermxdo en el contexto de un programa de
ajuste administrado por el I y de acuerdos de reprogramacién de la deuda
con los BIN elaborados y administrados por los comités directivos de bancos.
Los créditos de los bancos transnacionales a los paises en desarrollo cayeron
en promedio a la mitad, de 43 mil millones de ddlares amales durante
1978-1982 a 18 mil millones de ddlares durante 1983-1986, lo que significd
que los préstamos bancarios expresados camo porcentaje de los recursos
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recibidos por los paises en desarrollo cayeron de 36 a 21% (véase el
cuadro 1). El préstamo bancario de consorcio perdidé su importancia como el
instrumento principal (en comparacién con las emisiones internacionales de
bonos) para movilizar capital en el mercado internacional, cayendo de 58 a
21% del total movilizado (véase el cuadro 2) y la participacidn de los paises
en desarrollo en el monto global movilizado mediante el uso de dicho
instrumento cays también de 42 a 21% durante el mismo lapso (véase el
cuadro 3). la participacién de la regidén latincamericana en los préstamos de
consorcio contratados por los paises en desarrollo cayd de 61 a 15% (véase el
cuadro 5). En general, para los paises en desarrollo el periodo 1983-1985 se
caracterizé por un descenso notorio de los préstamos bancarios junto con un
alza violenta de la captacidn de depdsitos de dichos paises lo que resultd en
una transferencia neta de recursos al exterior (véase el cuadro 4), sin
siguiera considerar el pago de la deuda externa durante dicho periodo.

Ila deuda externa de mediano plazo publica y con aval del Estado de los
75 paises en desarrollo que tenjan acceso a los créditos bancarios
internacionales subié de 337 mil millones de ddlares a 479 mil millones de
délares, en valores constantes de 1980, entre 1982 y 1986 (42%); sin embargo,
se registraron pocos cambios significativos en la estructura de esa deuda
externa. En cuanto a los acreedores, la deuda en manos de las entidades
oficiales cayd de 45 a 42% entre 1980 y 1986, lo que hizo que fuera por
primera vez menor que la de los bancos, que alcanzaba a 48% del total en 1986
(véase el anexo 6). Debidc a esos cambios la transferencia neta amal
rromedio de los préstamos de los BIN cayd de alrededor de 12 mil millones de
dolares durante 1978-1982 a una salida neta de 8 200 millones de ddlares
durante el lapso 1983-1986 (véase el anexo 7).

Gran parte de ese problema de transferencia creado por los paises en
desarrollo recayd en los hambros de los 24 deudores principales ya sefialados.
Su deuda publica y con aval del Estado aumentd de 225 a 326 mil millones de
délares. Su deuda con los acreedores oficiales cayd a alrededor de un cuarto
del total de la deuda publica y con aval del Estado de largo plazo y con los
bancos transnacionales aumenté a casi dos tercios del total (véase el
anexo 8). la transferencia neta anual promedio de los préstamos de los BIN
descendié de 10 mil millones de délares durante 1978-1982 a una salida neta
de 8 900 millones de ddlares durante 1983-1985, creando con ello graves
dificultades de pago para estos deudores principales (véase el anexo 9). En
suma, a fines de 1982 habia 34 paises atrasados en el pago de su deuda
externa.22/ A la crisis de liquidez de Europa Oriental vino a sumarse la
crisis de la deuda de América lLatina y eso produjo una especie de crisis de
confianza en el mercado interbancario que se tradujo en la acentuada
declinacidn de los créditos de los bancos transnacicnales a los paises en
desarrollo en el periodo siguiente.23/ Durante los tres prdximos afios los
paises en desarrollo con dificultades de balanza de pagos reprogramaron unos
183 mil millones de ddélares de deuda pendiente con los BIN y a fines de 1986
va habia 57 paises en desarrollo que tenian pagos externos perdientes.24/

En forma restrospectiva resulta claro que durante el auge del crédito
scberano los bancos, sobre todo los mas grandes, colocaron volumenes
excesivos de crédito en michos paises en desarrollo. Cuando comenzaron a
surgir problemas para servir la deuda en algunos de los prestatarios mas
importantes, los BIN redujeron rdpida y drasticamente sus niveles crediticios
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previos. 2XAmbas actitudes exagerarcn las etapas de auge y ruptura de
relaciones entre los kancos y lcs paises en desarrolic y este comportamiento
prociclico contribuyd directamente a la génesis y prolongacién de la crisis
de la dexda. No es dificil demostrar que los BIN colocaron un volumen
excesivo de cré&dito externo en los paises en desarrolle durante el auge,
1974-1982. Por ejemplco, un documerito del FMI asevera que los bancos siguieron
expardiendo su créditoc a los paises confori® a politicas inadecuadas por
varias razones. En particular, subestimaron el riesgo involucrado en el
crédito saberano y no fueron lc bastante previsores en la evaluacién de la
solvencia. lLos balances de los bancos comerciales se deterioraron hastante
durante los afics que precedieron a la propagacién de los problemas de la
deudasoberana_jmeaegentldo The Economist empled términos mis duros
aun respectc a los bancos: cde hecho, los bancos no pusden cuaipsr a nadle,
salvo a si mismos, porhaberprestadodurantemchosaﬁossobre la base de
riesgos reccnocidamente malos;26/ los banqueros les prestaban como enajenadns
a los prestatarios de los PMD hasta agosto de 1982, sin estar preparados para
la crisis de la deuda del Tercer Mundo, porque hacia casi medio sigleo que un
gcbierno scberanc no caia en incumplimiento.27/ Estos camentarios difieren
considerablemente de énfasis, pues el primero sugiere que los BIN sufrieron
una suerte de falla técnica respecto a sus capacidades para evaiuar el
riesgo y la sclvencia, mientras que =l otro parece indicar que el problema
estuvo mids bien relacianado con una falla de caradcter. Tamando en cuenta que
este mercado de créditos scberanos no estaba regliamentado y tenia caracter
oligopolistico, cabe sostener que lo mds probakle es que los bancos
transnacionales nc asignaran con eficiencia los recursos. De hecho, cuardo el
mercado era relativamente menos abierto habria sido razonable suponer que
los bancos estaban prestando de mencs, mnientras los grandes bancos
transnacicnales utilizaban su poder de mercado para obtener rentas
monopdlicas, como parecia ser la situacidn entre el camienzo y mediados de la
Gécada de 1970. A medida que el mercade se volvid mids inestable debido al
gran aumento de muevos integrantes (prestamistas), cabria sostensr que la
guerra de precios consiguiente por el otorgamiento de créditos de consorcio a
los paises en desarrollo llevd a una situacidén de exceso de créditos, como
parece haber sidc la situacidén a fines de la década de 1970 y ccmienzos de la
de 1980C.28/ Tal vez la encarnizada campetencia de precios hizo que diferentes
categorias de bancos se cumportaran de menera distinta.

Parece que los lideres con grandes caompromisos con los prestatariocs
soberancs mds solventes optaron, con el fin de mantener sus ingresos, por una
estrategia mds peligrosa de colocar préstamos en paises mas riesgosos Yy en
clientes mads riesgosos (por ejemplo, los del sector privado sin garantlas)
enlosmsmospmsesdoniesuscmpmsoseranyaexces1vos, o por ingresar
a ruevas areas mas riesgosas de intermediacién financiera en el mercado
internacional de capitales. los rivales habrian procurado mantener sus
irgresos mediante la organizacién creciente de préstamos de consorcio para
los prestatarios saoberanos mas solventes, compensando asi las menores
comisiones y honorarios de cada transaccidén con maycres volumenes mediante la
incorporacidén de mas recién llegados come participantes. Estos bancos mas
peguefios recién ingresados se interesaban en participar en estos créditos de
consorcio a fin de diversificar sus carteras crediticias nacionales e
irrumiir en las filas de los bancos internmacionales, que gozaban entonces de
mucho prestigio. Esta situacidén habria inducidec a los bancos a la
acomodacién de la demanda aparentemente insaciable de recursos externos que
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demostraban los prestatarios scberanos a medida que se reducian los mérgenes
y caian las comisiones. la consecuencia natural de dicho camportamiento del
mercado, caracterizado por el otorgamiento excesivo e imprudente de créditos
2si camc por el endeudamiento exagerado, constituirian la crisis de la deuda.

Muchos han sostenido que la crisis de la deuda se origina en parte de
la falta de capacidad de los BIN para evaluar el riesgo y la solvencia. De
hecho, varias apreciaciones sobre las capacidades de los BIN en estas
materias sugieren que éstas fueron muy deficientes.29/ A partir de estas
conclusionss, una hlpéteSlS mids general afirma que los bancos tendieron a
asumir campromisos excesives fremte a la insolvencia debido a su "™miopia
frente al desastre".30/ Segun este concepto, la fragilidad de las barreras
que resguardaban el ingresc al mercado internacional de craditos de conmsorcio
erosiond a la larga los rendimientos de los prestamistas. Para mantener sus
ingresos los bancos tenian que, oremmiaraloabmdemaprmde
incertidumbre por exponerse a un grave revés de probabilidad escasa, pero
desconocida, y/o dejar que sus posiciones de capital declinaran, y/o que
aumentara su riesgo frente a las crisis de fondos. En este sentido, la mayor
campetencia por colocar créditos de consorcio en los paises en desarrollo
llevd a la tendencia sistemdtica, de parte de los bancos transnacionales, a
subestimar ciertos reveses de probabilidad escasa o desconocida, socbre todo
las crisis de transferencia y de fondos.31l/ En este contexto campetitivs, es
sumamente dificil para cualquier banco adoptar politicas mds mprudentes
mientras otros no las adopten también, Al parecer, la micpia frente al
desastre sélo puede evitarse efectivamente mediante una supervisién mas
campleta de los bancos en el planc nacional, y no mediante las iniciativas
prudentes de los bancos individuales. Sequn este criterio, falla mis el
sistema que los participantes. Dentro del contexto del andlisis previo de la
dindmica de mercado esta miopia frente al desastre podria vincularse mas al
camportamientc de todose los organizadores principales, pero scbre todo a los
rivales durarnte el apogec de los créditos soberanocs.

Otro punte de vista sugiere que el exceso de empréstitos durante el auge
obedecid tantc al caracter andégmlo de algunos de los grandes bancos camo a
alguna falla técnica de parte de los bancos o de sus supervisores. Sugiere
que cbraran deliberadamente en el sentido de que les propusieron préstarncs a
prestatarios soberancs inexpertos mediante esfuerzos promocionales. Tal como
lo sostiene un estwdio,32/ esto equivale a colocar pagquetes crediticios en
prestatarios que tradicionalmente no tienen acceso alguno al mercado de
créditos internacionales o cuando menos no a sumas tan cuantiosas. las
caracteristicas de riesgo de locs paises en desarrollo, que eran tal vez la
causa de haber estado excluidos hasta entonces de condiciones crediticias
aceptables, siguieron invariables, pero de pronto estos prestatarios
potenciales se encontraron con acreedores que se desvivian por atraer su
atencion. Persuadieron a los prestatarios para que aceptaran créditos que
éstos no habian pensade solicitar en un caomienzo o, al menos, no por sumas
tan elevadas. la experiencia de uno de esos pramotores respalda esta
aseveracion. Este manifesté lo siguiente: en las operaciones crediticias
internacionales los bancos estadounidenses viclan con frecuencia los
preceptos mas anticquos de prestar contra garantias. En mi calidad de analista
de crédito intermo, se me ensef® que debja exigir una garantia razonable en
activos pars todos los préstamos a menos que el prestatario tuviera
antecedentes impecables en cuanto a medios e integridad. Camo funcionario
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crediticio internacional, se me dijo que me olvidara de eso y que elaborara
en cambio un conjunto de explicaciones que hicieran que la casa matriz viera
con buenos ojos el préstamo, aunque técnicamente "no estuviera
garantizado".33/ Esta declaracién no sdlo habla mal de las capacidades de
evaluacién de riesgo y solvencia de los grandes bancos transnacionales, sino
gue cabe concluir que algunos organizaron a sabiendas préstamos extranjeros
de mala calidad pero de alta rentabilidad. Puesta en el contexto del anAlisis
previo scbre la dindmica de mercado de los créditos scberanos durante el
auge, esta terndencia podria asociarse con mayor nitidez con la conducta de
algunos de los lideres.34/

la informacién recopilada scbre los campramisos globales de los bancos
acreedores que notifican al Banco de Pagos Internacionales (BPI), con sede en
Basilea, Suiza, arroja cierta luz scbre este comportamiento de los grandes
bancos estadounidenses cuando se le agrega la informacién socbre la deuda
piblica y con aval del Estado en manos de las instituciones financieras
recopilada por el sistema de notificacidén de la deuda al Banco Murdial. El
BPI presenta una serie bastante completa scbre los campromisos globales (es
decir, los de todos los créditos, y no sélo los créditos de consorcio de
mediano plazo al sector puiblico) de los bancos declarantes con los deudores
individuales de paises en desarrollo. la Superintendencia Federal de
Instituciones Financieras de los Estados Unidos ofrece una informacién
similar sobre los bancos de ese pais y distingue incluso el riesgo
crediticio de los primeros nueve bancos estadounidenses camo grupo (es decir,
cinco lideres, dos rivales y otros dos) asi como el cardcter sectorial del
riesgo (es decir, sector piblico o privado). Si se introduce la informacidn
del sistema de notificacién de la deuda al Banco Mundial sobre la deuda de
mediano plazo publica y con aval del Estado de los paises deudores
individuales, se puede elaborar una relacidn sector miblico/sector privado de
riesgo bancario que complemente la relacién bances estadounidenses/no
estadounidenses. Por ciertoc que la combinacidén de estas distintas series Ge
datos no es perfecta; sin embargo, permite efectuar algunas aproximaciones
groseras sabre los diferentes tipos de riesgo bancario durante el periodo
1979-1986.35/

los graficos 2, 3 y 4 ofrecen la informacién correspondiente a los
paises latinocamericanos y a los casos de México y Brasil, los dos deudores
mads grandes. Constituyeron el marco para el andlisis de los seis estudios de
caso que se presentan en el préximo capitulo. la comparacién del
grafico 2 a), que indica los compromisos de los bancos que notifican al
BPT con los prestatarios del sector puiblico en América ILatina, con el
grafico 2 b), que muestra sus compromisos con los prestatarios del sector
privado en dichos paises, pone de manifiesto que incluso durante el auge, los
bancos estadounidenses, sobre todo los primeros mieve bancos estadounidenses,
ya habian acumilado coampromisos gigantescos can dichos paises que eran
fundamentalmente con los prestatarios del sector privado, mientras que los
campramisos de los bancos no estadounidenses eran scbre todo con los
prestatarios del sector puiblico. Como en el grupo de los primeros mieve
bancos estadounidenses los cinco lideres tienen una gran influencia, parece
razonable concluir cue estos datos avalan la hipdtesis de que durante el
auge los lideres otorgaron cada vez mids empréstitos a clientes mis riesgosos
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Gréfico 2
PAISES LATINOAMERICANOS: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES”

{Miles de millones de ddlares de 1980)

a} Compromisos totales de los bancos

1978 1980 1681 1882 1883 1804 1983 1988

b) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector pablico

-

3
-
1

140 4
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1879 1880 1881 1982 1983 1984 1983 1988

¢) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector privado

137 1830 1981 1882 1ees 1984 1983 1988

B Prirmeros 9 S Otros T Bancos no
estadounidenses

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 17.
3Primeros 9 + otros 158 : Total de bancos estadounidenses.
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Grafico 3
MEXICO: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{Miles de millones de dolares de 1980)

a) Compromisos totales de los bancos

1979 1880 1891 1982 1833 1084 1683 1988

b) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector publico

50

30+
204

10+ oot o0 R o e R A

1379 1880 1801 1982 1983 1884 1883 1988

c) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector privado

18079 1860 1081 1882 1083 1984 1983 1980

W Primercs 9 [ Otros 158 [ Bancos no
estadounidenses

Fuente: Umdad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 18.
2primeros 9 + otros 168 = Tota! de bancos estadounidenses.
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Grafico 4
BRASIL: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de ddlares de 1980)

Monto a) Compromisos totales de los bancos

oty

et A B

1970 1980 1881 1082 1083 1984 1983 1838

b) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector publico

40 +
ol —_-/”—/
20 4+
10 +
DS et T il
0 4 /
"7 1880 1881 1082 1983 1854 1985 1886

¢) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector privado

197% 1030 198! 1982 1883 1084 1283 1988

B Primeros 9 3 Otros 158 3 Bancos no

! estadounidenses

l

Fuente.: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 19.
3primeros 9 + otros 158 - Total de bancos estadounidenses.




46

sin garantias del sector privado. Durante la crisis tanto los bancos
estadounidenses camo no estadounidenses redujeron con rapidez sus
campramisos con los prestatarios del sector privado —--los flujos fueron
negativos después de 1982-- transfiriendo en algunos casos parte de dichos
compromisos al sector piblico mediante los acuerdos de reestructuracidn.
Iamentablemente, no fue posible separar partidas concretas de los compromisos
del sector privado, tales como créditos comerciales de corto plazo (con o sin
garantias del pais de origen de parte de instituciones oficiales de promocién
de exportaciones) o lineas de crédito J_ntexbancarlo, o créditos directos de
mediano plazo. Se estima que los campromisos bancarios no estadounidenses
con el sector privado fueron de corto plazo y con una proporcidén mds elevada
de garantias, mientras que los compramisos bancarios estadounidenses fueron
mas bien los préstamos directos de mediano plazo sin garantias. Tal vez sea
por esta razén que los bancos no estadounidenses estuvieron mds dispuestos
que los bancos estadounidenses (sobre todo los méds pequefios) a ampliar sus
compromisos globales mediante el otorgamiento de préstamos a los
prestatarios del sector piblico, después de iniciada la crisis. En sintesis,
el impacto del caomportamiento de los bancos estadounidenses fue mas
prociclico y, por tanto, menos maleable para los deudores durante la crisis.

los graficos 3 y 4 describen una evolucidn similar para los casos de
México y Brasil, es decir, durante el auge los bancos estadounidenses, sobre
todo los primeros nueve, habian acumilado meyores compromisos con los
prestatarios del sector privado, mientras que los no estadounidenses se
concentraban mds en clientes del sector piblico presumiblemente mds seguros
pues ofrecian el aval de Estado a los prestamistas. Durante la crisis, 1la
variacién de 1los campromisos fue relativamente similar, dado que los
empréstitos al sector privado se desplomaron, sin embargo, el hecho de que
los compramisos con México fueran algo mayores y que "otros" bancos
estadounidenses desempeflaran un papel mis destacado significd que 1la
restriccién crediticia fuera mads acentuada en ese pais que en Brasil. En
términos de la contribucién hecha a los nuevos recursos monetarios de los
paquetes de reestructuracién de la deuda los bancos no estadounidenses fueron
mucho mds liberales que los estadounidenses, sobre todo en el caso de México.
Dentro de los bancos estadounidenses, los primeros mueve estuvieron mas
dispuestos a contribuir que los demds, sobre todo en el caso de México; sin
embargo, cabe sefialar que los otros bancos estadounidenses hicieron una
contribucidén importante al paquete de reestructuracién reunido para Brasil en
1984. la informacién scbre México y Brasil confirma que los primeros nueve
bancos estadounidenses comprametieron grandes recursos en estos paises. los
lideres, segqin lo demuestra el cuadro 10, tuvieron compromisos (cambinados)
en esos dos paises, que superaron el valor de su capital primario. Numerosocs
bancosestadmdensesseexced;eronensuscaxpmsosenamboscasos, seguin
las normas del Comité revisor mteragerx:mldeca:pmsosconpalsadelos
Estados Unidos (ICERC). Dichas normas estipulan que el compramiso maximo con
cualquier prestatario no debe superar en general el 10% del capital del
banco.36/ Ademds, el comportamiento de los principales bancos estadounidenses
difirié considerablemente de los no estadounidenses, en el sentido que
durante el auge los primeros estuvieron mis expuestos a clientes mas
riesgosos sin garantias en el sector privado y duramte la crisis estuvieron
menos dispuestos a contribuir con nuevos recursos financieros. Ios
principales bancos estadounidenses demostraron el camportamiento mds
prociclico de todos los bancos, tanto durante el auge camo durante la crisis.
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Cuadro 10

LOS PRIMEROS CINCO BANCOS ESTADOUNIDENSES SEGUN SUS COMPROMISOS a/
CON LOS DOS PRINCIPALES DEUDORES DE PAISES EN DESARROLLO,
A FINES DE 1982

(En_millones de délares y en porcentaje)

Compromisos

Capital b/ Banco Brasil México Total como porcentaje
del capital

5 989 Citicorp 4 402 3 270 7 672 128

4 799 Bank America 2 299 2 500 4 799 100

4 221 Chase Manhattan 2 402 1 688 4 090 97

3 107 J.P. Morgan & Co. 1 687 1 081 2 768 89

2 592 Manufacturers Hanover 2 014 1729 3 743 144

20 708 Total de los primeros nueve bancos 12 804 10 268 23 072 m

estadounidenses

Como porcentaje del total de todos los

bancos estadounidenses ¢/ 59 42 50
Como porcentaje del total de bancos que
notifican al BPI d/ 21 17 19

Fuente: Calculados de la informacién contenida en Cline, W.R., "International Debt and the Stability of the

b/

World Economy", Policy Analysis in International Economics, 4, Institute for International Economics,
Washington, D.C., septiembre de 1983, cuadro 6, p. 34; Banco de Pagos Internacionales, The Maturity
Distribution of International Bank Lending, segundo semestre de 1983, Basilea, julio de 1984, p. 6; y
Superintendencia Federal de Instituciones Financieras, Statistical Release: Country Exposure Lending
Survey, diciembre de 1982, Washington, D.C., 1 de junio de 1983, cuadro 1, p. 2.

Incluye a todos los préstamos en el exterior en moneda extranjera.

La suma de capitales accionarios, pagarés subordinados, y reservas para posibles pérdidas por préstamos

impagos.

Datos fintegramente consolidados que abarcan a 171 organizaciones bancarias. Los datos comprenden Los

préstamos en el exterior y en moneda distinta a la local y han sido ajustados para reflejar las garantias y

los empréstitos indirectos.

Posiciones externas agregadas de bancos situados en Austria, Australia, Bélgica, Luxemburgo, Canada,
Dinamarca, Ffrancia, Alemania (Republica Federal de), Irlanda, Italia, Japdn, Paises Bajos, Suiza, Reino
Unido, Estados Unidos mas algunas de sus filiales domiciliadas en centros financieros (Bahamas, Islas

Caiman, Panama, Hong Kong y Singapur).
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Ia incapacidad de los paises deudores para cumplir sus obligaciones
financieras externas con los bancos llevé a la formacién de comités asesores
o directivos bancarios para examinar y administrar la reprogramacién de los
pagos de capital y la posible colocacién de nuevos recursos bancarios para
cubrir una parte de los intereses pendientes adeudados. En los casos de
Brasn.lynéxn.oo, que son con macho los deudores saoberanos mds importantes de
paises en desarrollo, dichos camités estuvieron dominados por campleto por
los lideres, camo se indica en el cuadro 1ll. Siete bancos estadounidenses
(los cinco llderes mds dos rivales) integran dichos comités y en cada caso
Citicorp es el agente coordinador principal o presidente y otro de los
lideres es el co-presidente. Ademds, de un total de 27 cargos en estos
canités conjuntos los bancos estadounidenses controlaban 14, asi camo cuatro
de los seis cargos de presidente/co-presidente dominados por los bancos
directores. Esos bancos fueron mucho mds influyentes en dichos comités que
todos los demds. Este daminio de los lideres en los comités directivos de
México y Brasil iba a tener algunas consecuencias desfavorables para dichos
dewdores. Ahora parece claro que los bancos estadounidenses, scbre todo los
lideres, utilizaron su control de los comités directivos bancarios para
obtener ventajas particulares frente a los no estadounidenses, 1los
estadounidenses mds pequefios y, sobre todo, los propios paises deudores.

l1os miembros de los comités directivos bancarios disfrutaron de
honorarios (e intereses) elevados durante la primera fase del proceso de
reestructuracién de la deuda, 1982-1984. Y lo que es mas importante, a
expensas de una minima expansion de sus compromisos existentes en la forma de
nuevos recursos monetarios, estos bancos estuvieron a veces en condiciones de
incrementar scbremanera la seguridad de sus (mayores) campramisos con los
prestatarios del sector privado (scbre todo los préstamos directos y los
créditos de corto plazo) incorporandolos de una u otra manera en los acuerdos
de reestructuracidén de la deuda, adquiriendo con ello una garantia estatal de

manera ex-post-facto.

Ademds, estos acuerdos de reestructuracién solian tener el efecto de
agrupar a todos los deudores locales en una categoria y asignarle el servicio
de la deuda al Estado. Esto significaba que los clientes mds riesgosos
carentes de garantias de los bancos directores (a los que por supuesto se
les habian cobrado tasas de interés mds elevadas por sus préstamos
originales) asumian de pronto la misma condicién juridica que los clientes
mis solventes del mismo pais. Asi, parece que los lideres usaron su dominio
de los camités directivos bancarios para abtener ventajas particulares en
términos de mayor seguridad para sus campromisos mAS riesgosos y un mejor
flujo de ingresos por concepto de honorarios y tasas de interés punitivas.
los observadores han sefialado que, paradojalmente, la crisis de la dewda no
tuvo efectos muy adversos durante 1982-1986 scbre los ingresos corrientes
declarados de los bancos, pese a haber cuestionado su propia solvencia.37/
Senalaron ademds que el ingreso neto de los primeros nueve bancos (salvo el
Bank America) contimué aumentando durante el pericde y que la relacidn
dividendo/desembolsos existente en 1982 se mantuvo durante el mismo lapso. En
consecuencia, la crisis de la deuda representd hasta cierto punto para los
lideres la oportunidad de obtener ingresos adicionales y garantias de cartera
fundamentalmente a expensas de otros bancos, aparte de los beneficios
cbtenidos de los propios deudores.
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Cuadro 11

COMITES DIRECTIVOS DE BANCOS TRANSNACIONALES PARA

BRASIL Y MEXICO DURANTE LA DECADA DE 1980

Totales
Banco y grupo Nacional idad Brasil México
Miembros Coordinadores
I. Lideres 5 5 10 2
Citicorp Estados Unidos XXX XXX 2 2
Bank of America Estados Unidos X XX 2
Manufacturers Han. Estados Unidos X X 2
Chase Manhattan Estados Unidos X X 2
J.P. Morgan Estados Unidos XX X 2
I1. Rivales 5 3 10 -
Bank of Tokyo Japon X X 2
Chemical Bank Estados Unidos X X 2
Bank of Montreal Canada X X 2
Bankers Trust Estados Unidos X X 2
Lloyds Bank Reino Unido XX X 2
II1. Seguidores 2 1 3 -
Deutsche Bank Repiblica Federat
de Alemania X 2
Credit Lyonnais Francia X 1
IV. Otros en los Comités 2 2 4 -
Arab Banking Corp. Otros X 1
Union B. of Switzerland Otros X 1
Swiss B. Corp. Otros XX 1
Société Générale Francia X 1
Total 14 13 27 2
Distribucién por nacional idad
Estados Unidos 7 7 14 2
Japon 1 1 2
Canada 1 1 2
Reino Unido 1 1 2
Repiblica Federal de Alemania 1 1 2
Francia 1 1 2
2 1 3

Otros

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET.

X
XX
XXX

= Miembro del Comité
= Co-Presidente
= Agente coordinador/Presiden

te.
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El ocamportamiento de otros bancos estadounidenses tuvo también
consecuencias adversas para los paises deudores debido a su caracter
prociclico. Estos bancos mids pequefios estuvieron representados en contadas
ocasiones en los camités directivos bancarios y, por lo tanto, no recibieron
honorarios adicionales provenientes de los acuerdos de reestructuracién. Tal
camo los lideres, lograron cbtener mayores garantias para los campromisos con
el sector privado no avalado, en la medida que pudieron incorporarlas en
acuerdos formales. No obstante, el volumen promedio micho menor de sus
cauprumsos los tornaron nudno mds reticentes a suscribir acuerdos que
incorporaran aumentos equlpmporclonal&s de sus campromisos como forma de
aportar ruevos recursos. Estos bancos camenzaron paulatinamente a emprender
la retirada, es decir, una vez obtenidos sus beneficios iniciales hicieron
o.lantopudlexmpamrehulramlq\nernecanlmquecormemplara aumentos de
los campromisos existentes.

No es tan fAcil discernir el comportamiento de los bancos no
estadounidenses debido a lo diverso de sus nacionalidades. lLos bancos no
estadounidenses aportaron el grueso de los muevos recursos vinculado con los
acuerdos que reestructuraron la deuda de los paises en desarrollo, ya que la
suma algebraica producto de 1la retirada de los pequefios bancos
estadounidenses de dichos acuerdos y el escaso aumento de los compromisos de
los grandes bancos estadounidenses sdlo representd un pequeo incremento neto
de los compromisos de los bancos estadounidenses como grupo. El
camportamiento de los bancos no estadounidenses varié considerablemente sequn
diversos factores como la naciocnalidad, el nivel de compromisos existente,
la proporcidén de dichos compromisos en los paises en desarrollo y la indole
de la reglamentacidn bancaria nacional respecto a capital, constitucién de
reservas, tratamiento tributario de pérdidas, etc.

El cuadro 12 da informacidén scbre los campromisos de los bancos
acreedores mAs importantes en América ILatina segun su nacionalidad a fines de
1985. Es evidente que los bancos del Reino Unido, Japén y Canadad eran los mas
activos en América Iatina. Ios bancos canadienses tenian campromisos que
rivalizaban con los sistemas bancarios franceses y alemanes de mucho mayor
ervergadura. En general, con la excepcién del Reino Unido, los sistemas
bancarios europeos tuvieron pocos campromisos en América Latina. Otras
fuentes de informacidn sugieren que los bancos europeos o©olocaron una
proporcién mucho menor de sus empréstitos en paises en desarrollo, la que
oscilé entre 18% en el caso de Suiza y 45% en el caso del Reino Unido, que la
de los bancos estadounidenses los que habian colocado en pramedio 61% de sus
préstamos en paises en desarrollo a fines de 1985.38/ En general, los bancos
eurcpeos, salvo los ingleses, tendieron a ser mas prudentes respecto a sus
empréstitos a paises en desarrollo y, por tanto, son menos vulnerables. Ello
obedecié en parte a que estaban sujetos a una reglamentacidn bancaria mas
rigurosa en cuanto a suficiencia de capital, reservas, constitucién de
reservas para deudas incobrables, y su tratamiento fiscal.39/ Dichos bancos
tendieron a ser mids flexibles en el proceso de reestructuracién de la deuda
que los bancos estadounidenses y, en un camienzo, que los bancos Jjaponeses,
canadienses y del Reino Unido.

En resumen, es evidente que resulta provechoso distinguir el
camportamiento bancario segun la categoria (lideres, rivales y seguidores) y
la nacionalidad. Una categoria de bancos (los lideres) en que ocurre que
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todos son de la misma pacionalidad (estadounidense) domind tanto las fases
de expansién crediticia como de reestructuracién de la deuda. Fueron los
bancos mds activos y terminaron siendo los mds comprometidos. A medida que
aumentaba la competencia de precios, tendieron a buscar activamente clientes
mis riesgosocs, lo que los volvid sumamerite vulnerables cuando comenzd la
crisis de la deuda. No obstante, esos mismos bancos dominaron los comitds
directivos establecidus para ocuparse de los prestatarios mids endeudados de
raises en desarrollo, y parecen haber cbtenido beneficios especiales de tales
situaciones. Parece que este comportamiento de los lideres es mAs importante
camo factor causal en la creacidn de la crisis de la deuda de lo que fue la
simple miopia frente al desastre, mds caracteristica de los riveles y
seguidores.

Se reitera una vez mds gque la crisis de la deuda fue el resultado de una
serie de factores entre los cuales destacan los efectos negativos sobre los
deudores de los cambios del entorno internacional, la aplicacién de politicas
reactivas inadecuadas por muchos de los prestatarios principales y el
camportamiento prociclico y las practicas crediticias cuestionables de
algunos de los principales BIN. En esta oportunidad nos hemos concentradoc en
estas ultimas, pues son las menos conocidas como factor causal. Una
conclusién clara del andlisis precedente es que tanto los paises deudores
camo los bancos acreedores contribuyeron con su conducta a la génesis de la
crisis. Por ende, interesa averiguar hasta qué punto se compartié la carga
del ajuste entre esos participantes principales. En la seccidn siguiente se

D. El proceso de reestructuracién de la deuda con
los BIN 1983-1987

Se recuerda que la solucién aparentemente acertada del problema de la deuda
externa de Turquia, a fines de la década de 1970 y camienzos de la de 1980,
motivéd la satisfaccién de los banqueros y de los funcionarios de gobierno
irvolucrados. Durante 1978-1981, Turquia reestructurdé 5 500 millones de
ddlares con acreedores oficiales multilaterales y unos 3 200 millones de
dbélares con los bancos y, después de llevar a cabo con éxito una estricta
politica de ajuste que incluyd un acuexrdo con el FMI por tres afos, dicho
pais parecia haber restablecido gradualmente su solvencia. El éxito aparente
en la crisis de la denda externa turca habria confirmado el criterio de
banqueros y funcionarios de que su manera de manejar las crisis individuales,
es decir, haciendo recaer la carga del ajuste scbre el prestatario, era la
correcta. la propagacidn de la crisis de la deuda —-primero con ocasidén de la
crisis polaca de 1981 con sus "efectos de contagio" para Europa Oriental y
mids tarde cuando México se declard incapaz de seguir sirviendo su deuda
externa a partir de agosto de 1982, cosa que pasé a ser la situacién general
de los deudores-- puso en duros aprietos ese criterio.

Hay que recordar que en 1974 habia sdlo tres paises morosos en su denda
externa la que sdélo ascendia a unos 500 millones de ddlares. No habia una
crisis de la deuda propiamente tal pese al desequilibrio del balance de pagos
ocasionado por el alza del precio internmacional del petrdleo implantado por
la OPEP. Sin embargo, en 1982 ya habia 34 paises morosocs, cifra que se elevo
a 57 a fines de 1986. Comenzaban a surgir sefiales de una grave crisis de la
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deuda incluso durante el acmé de los préstamos soberanos a los paises en
desarrollo, 1978-1982, medido por el numero y el valor de los acuerdos de
reprogramacién de la deuda con los BIN. El segundo semestre de 1982 se
caracterizé por el despliegue de esfuerzos desesperados para rescatar a
deudores como Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, México, Rumania, Uruguay, y
Yugoslavia, primero mediante un conjunto de medidas financieras del FMI y
préstamos de enlace del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y de organismos
gubernamentales estadounidenses. Después vino la reestructuracidn de la deuda
externa en los comités directivos de los bancos (Club de Londres) y foros
oficiales multilaterales (Club de Paris). Esta interaccién intensa y sin
precedentes entre el FMI, los gobiernos y organismos de la OCDE y los
bancos camerciales demostraba que los acreedores estaban tomando en serio
la crisis.

En el cuadro 13 figura una relacidn interesante de las principales
caracteristicas y elementos de las medidas de reestructuracién de la deuda
de los paises en desarrcllo con los BIN.

la caracteristica mds scbresaliente del proceso de reestructuracién de
la deuda hasta 1988 fue lo dispar de la distribucidén que se produjo, en que
sélo México absorbié un tercio de los recursos destinados a los programas de
reestructuracién; una suma igual a la que recibieron todos los grandes
deudores no pertenecientes a la OPEP y mucho mds de lo que recibié Brasil u
otros grandes deudores de la OPEP. No cabe duda que México polarizé la
atencién, mientras que Brasil solo reestructurd montos relativamente menores,
no recibié muevos recursos después de 1985 (hasta 1988) y procurd
arreglarselas con otros mecanismos, sobre todo lineas de crédito de corto
plazo. lLos principales deudores no pertenecientes a la OPEP, sobre todo los
paises latincamericanos, fueron importantes pero menos que México en lo que
respecta a los pagos de capital reestructurados. En términos de instrumentos,
los programas de reestructuracidén consistieron fundamentalmente en pagos de
capital reprogramados junto con pequefias sumas de nUEVOS TYecursos Y
cantidades mencres de otros mecanismos (siendo Brasil la excepcidén). Asi,
el proceso de reestructuracién se centrd en los paises latincamericanocs,
principalmente en México y en los demds grandes deudores no pertenecientes a
la OPEP, y en términos relativos, Brasil fue quedando fuera cada vez mas,
mientras trataba de evitar que se le impusieran nuevas condicionalidades
vinculadas con la concertacién de un nuevo acuerdo con el FMI y una
reestructuracién mads amplia de la deuda con los BIN.

Otra caracteristica dominante del proceso de reestructuracidn de la
deuda de 1983-1987 fue su haturaleza cambiante. I1os recursos totales
destinados anualmente a los programas de reestructuracién demostraron mucha
inestabilidad, con una declinacidn importante en 1984 y 1986 y una expansion
considerable en 1983, 1985 y 1987, sobre todo al considerarse exclusivamente
la reprogramacién, es decir, excluyendo nuevos recursos Y otros mecanismos.
Los nuevos recursos monetarios declinaron constantemente de 14 400 millones
de délares en 1983 a casi cero en 1986, aunque México y Argentina obtuvieron
algunos en 1987. Otros mecanismos habrian tenido la misma declinacidén si no
hubiera sido por los grandes volumenes de crédito de corto plazo y la
postergacidon de los vencimientos ofrecidos a Brasil en 1986 a fin de mantener
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las negociaciones en marcha. En otras palabras, el proceso de
reestructuracién de la deuda mostrdé variaciones considerables incluso a nivel

de grupos de paises.

El cuadro 14 ofrece una visién mds detallada de los programas de
reestructuracién de la deuda con los bancos transnacionales suscritos por los
principales deudores durante la década de 1980. Cabe sefialar que algunos
paises (Bolivia, Pery, y Turguia) experimentaron problemas para servir la
deuda antes de que ésta pasara a ser una caracteristica general de los
prestatarios de paises en desarrollo; sin embargo, las condiciones de esos
acuerdos de reestructuracién de la deuda se conforman en general a la
naturaleza de los de la primera etapa, con la excepcién de gque esos paises
no recibieron nuevos recursos monetarios ni otras lineas de crédito.

la caracteristica principal del cuadro 14 es precisamente que en el
proceso de reestructuracién de la deuda con los bancos transnacionales
existen "etapas" bien definidas. la primera etapa, 1983-1984, a juzgar por
las cordiciones impuestas, podria catalogarse en general como de operaciones
de emergencia (un horizonte de uno a dos afios) que multaban al deudor por
atrasarse en el servicio de la deuda. En esta etapa 11 acuerdos de
reprogramacién estipulaban vencimientos a 7-8 afios plazo con un margen sobre
el LIBOR de casi 2% mds una comisién promedio de alrededor de 1.10% del valor
de la deuwda reestructurada. Ilos paises en crisis, sobre todo Ecuador,
Yugoslavia, los del Cono Sur y México, reestructuraron en general la mayor
parte de su deuda con los bancos transnacionales, y los latinocamericancs
otorgaron mayores concesiones scbre todo en términos de acatar los deseos de
los bancos de transferir de una u otra manera la deuda del sector privado al
sector publico, y de saldar los pagos atrasados (véase el cuadro 15). México
encabezaba la lista en cuanto a la magnitud de recursos y al costo negociado
del acuerdo, como iba a ocurrir durante todo el periodo. Otros deudores
(Brasil, Nigeria y Perui) hicieron menos concesiones pero reprogramaron
proporciones significativamente menores de su deuda exterma global con los
bancos. El tiempo empleado en la formalizacién de los acuerdos en principio
fue en general del orden de tres a seis meses, dado que durante esta etapa se
encontré escasa resistencia para aceptar o llevar a cabo acuerdos con el FMI,
Yy la mayoria de los bancos, incluso muchos de los mds pequefios, parecian
dispuestos entonces a aceptar aumentos equiproporcicnales de sus campromisos.
Si se aceptan las diferencias entre casos particulares, esta primera etapa
del proceso de reestructuracién de la deuda se caracterizé por la existencia
de duras condiciones para los deudores.

En la segunda etapa, 1985-1986, se destinaron mds recursos en
cordiciones mucho mds favorables para paliar la crisis de endeudamiento que
encaraban los principales prestatarios. En los 15 acuerdos de la etapa II,
el monto reprogramado aumentd en casi 300%; sin embargo, hubo una drastica
reduccién de muevos recursos monetarios y una cierta contraccidn de otros
mecanismos. El acuerdo de reprogramacion pluriamual (MYRA) pasd a ser mds
bien la norma de la etapa II del proceso de reestructuracién, como lo
demostraron los casos de Ecuador, México, Uruquay y Venezuela. Argentina, que
tal como Venezuela no habia participado en los acuerdos formales de la
etapa I, firmé su primer acuerdo de reestructuracion durante esta etapa.
Brasil continué reprogramando su deuda scbre una base amual mientras se
ajustaba a un ritmo menos forzado. En general, comparado con la fase I, el
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periodo de consolidacién pramedio se duplicd con creces (con la excepcidén
importante de Brasil), el margen promedio sobre el LIBCR caydé a 1.18%, los
vencimientos se prolongaron casi hasta los 13 afios y las comisiones
desaparecieron. El periodo transcurrido entre el acuerdo en principio y 1la
firma oficial del acuerdo final tendié a aumentar apreciablemente a medida
que las dificultades para cumplir con las metas programadas del FMI y la
renuencia de los bancos mds pequefios a seguir ampliando sus caompromisos
comenzaron a ejercer su influencia. No abstante, esta etapa representd en
general un tratamiento mucho mejor de la crisis de la deuda para los paises
gue suscribieron nuevos acuerdos, especialmente México.

En la tercera etapa, que camenzé en 1987, se mantuvieron los niveles de
recursos existentes en cuanto a la deuda reprogramada. Los nuevos recursos
monetarios aumentaron algo, pero sélo se concentraron en dos paises (México y
Argentina). Los otros mecanismos disminuyeron drasticamente en camparacién
con la etapa II. Hubo sdélo seis acuerdos, en vez de los 15 que configuraron
la etapa previa. Aunque mejoraron las condiciones, el proceso de
reestructuracién de la deuda incluyé a un mmero cada vez menor de paises
deudores. Pocos deudores pudieron mantener el ritmo o los costos sociales de
los programas de ajuste administrados por el FMI. Muchos no pudieron ni
siquiera mantenerse al dia en el pago de intereses, y ni que decir respecto
al reembolso de capital en las condiciones originales o ya reestructuradas.
Sin embargo, las condiciones volvieron a mejorar notoriamente, ya que los
periodos de consolidacidén promedio aumentaron a 63 meses, los mArgenes sobre
el LIBOR cayeron a menos de 1%, y los vencimientos se prolongaron
apreciablemente a 18 afios en pramedio. Argentina, Filipinas, México y
Venezuela siguieron reestructurando enormes partidas de su deuda bancaria
pendiente (82-97%); sin embargo, en el caso de ¢Chile la proporcién
reestructurada cayd a 39%, incluidos rnuevos recursos monetarios. Se reitera
la importancia que tuvo el acuerdo mexicano, pues parecid representar el
primer acuerdo verdadero de renegociacién dado que fue una especie de
tratamiento global de la deuda externa que abarcd la reestructuracién a largo
plazo de acuerdos previos e incorpord cldusulas para imprevistos con respecto
al crecimiento y a los precios de exportacién. Sin embargo, el desfase
creciente entre el acuerdo en principio y la suscripcién del acuerdo formal
puso de manifiesto las graves dificultades que existian para lograr que los
bancos otrora participantes, scbre todo los estadounidenses pequefios y en
forma creciente los eurcpeos, concertaran nuevos acuerdos. Esta tercera
etapa, como la precedente, albergaba la pramesa de un mejoramiento
significativo del tratamiento de los deudores de paises en desarrollo.

De este examen del proceso de reestructuracién considerado en el
contexto del andlisis del comportamiento de los BIN se destacan tres
caracteristicas principales. Primero, la tendencia a interpretar la crisis de
la deuda exclusivamente en términos de lo ocurrido con Brasil y México perdid
su impetu dado que sus situaciones econdmicas y sus politicas de negociacidn
divergian considerablemente y que comenzaba a apreciarse con mayor plenitud
la importancia de los casos de otros deudores principales. Asi, 1la
perspectiva que tenia el grupo acreedor de la crisis de la deuda tendid a
hacerse irenos unidimensional. En segqundo lugar, aunque durante la primera
etapa del proceso de reestructuracién los paises deudores soportaron toda
la carga del ajuste, a poco andar se tormd evidente que esto era
contraproducente y que para que los deudores la soportaran tenian que crecer
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y campartir parte de ella con las instituciones acreedoras. Ia segunda y
tercera etapas del proceso de reestructuracién fueron bastante mejores para
los principales deudores, aungque los beneficiados con 1los acuerdos
perfeccionados fueron cada vez menos. Por Ultimo, dado que una porcidn
relativamente exigua de la carga del ajuste camenzd a transferirse a los
bancos acreedores se hizo cada vez mds dificil reunir mievos recursos Yy
cbtener otras lineas de crédito. Los bancos estadounidenses mds pequefios, gue
no recibieron las comisiones y honorarios percibidos por los miembros de los
camités directivos, especialmente el grupo de los lideres, se mostraron mencs
dispuestos a ampliar sus compromisos. Después de permitir en un camienzo una
pequefia expansién de sus campromisos en los principales paises deudores
durante la primera etapa, los grandes bancos estadounidenses comenzaron
también a reducir sus compramisos en la regidén. Esto produjo una situacién en
que una parte creciente de la carga camenzd a recaer en los grandes bancos no
estadounidenses. Debido en buena parte a esta coxducta de los bancos
estadounidenses, el proceso de reestructuracién se volvié cada vez mds

dificil para todos los participantes.

El camportamiento bancario fue un factor decisivo tanto en las etapas de
auge camwo de ruptura de las relaciones entre los BIN y los paises en
desarrollo durante 1974-1987. Durante el auge, los rivales comenzaron
mediante la competencia de precios a apcderarse del mercado que controlaban
los lideres, campuesto por clientes del sector piblico o con aval del Estado
de la mayoria de los principales prestatarios de paises en desarrollo. Ios
lideres reaccionarcn destinando un mayor volumen de sus empréstitos a
prestatarios saoberanos mas riesgosos situados al margen de los mercados
internacionales de capital o a clientes del sector privado carentes 4de
garantias en los mercados en que ya estaban establecidos. De esta manera, los
lideres trataron de mantener sus ingresos cobrando honorarios, camisiones y
mirgenes mas elevados a sus clientes mids riesgosos fremte a la mayor
campetencia de precios de los rivales y seguidores en los mercados
establecidos de prestatarios soberanos. Aunque la miopia frente al desastre
fue el comportamiento caracteristico de la mayoria de los bancos cuando se
liberalizé la competencia de precios, el nuevo camportamiento de los lideres
se considerd mds bien camo una confianza deliberada en clientes mds riesgosos
cuya solvencia no les permitia participar plenamente en el mercado
internacional.

Durante el proceso de reestructuracién con los BIN el comportamiento
bancario volvid a ser un elemento clave. Ios bancos lideres controlaron el
proceso debido a sus mayores compromisos y al dominio que ejercieron en los
camités directivos bancarios. Pudieron obtener ventajas especiales pues
lograron que sus clientes mis riesgosos concertaran acuerdos de
reestructuracidn. Esto provocd tensidn entre los BIN como también lo hizo el
fracaso de la primera etapa del proceso de reestructuracién inspirada por los
bancos lideres. Todo esto sugiere que el comportamiento de los BIN,
particularmente el de los lideres, fue uno de los factores esenciales en la
creacién de la crisis de la deuda con los BIN en los paises en desarrollo.
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Capitulo II

10S ESTUDIOS DE CASO: NUEVAS PERSPECTIVAS SOBRE LOS
DIFERENTES COMPORTAMIENTOS DE 1OS BANCOS
TRANSNACIONALES

El andlisis del capitulo precedente sugirié varias conclusiones respecto al
camportamiento de las distintas categorias de bancos transnacionales en los
paises en desarrollo durante el auge crediticio y durante la crisis. Ilos
estudios de caso permiten examinar con mayor detalle su validez. Por ejemplo,
en los mercados campetitivos, es decir, en los paises en desarrollo donde la
mayor competencia de precios de los bancos por colocar créditos de consorcio
se sumd a volumenes crecientes de empréstitos durante el auge, cabe postular
que los tres tipos de los 25 organizadores principales, es decir, lideres,
rivales y seguidores, se habrian dedicado a la organizacién de créditos de
consorcio para el sector publico; sin embargo, los rivales se habrian
dedicado mds que los lideres (que tenderian a abandonar los mercados donde la
campetencia fuera mds encarnizada). Los rivales continuarian participando
activamente en los créditos de consorcio, mientras que los lideres tenderian
a concentrarse méds en los préstamos directos a los prestatarios del sector
privado carentes de garantias en dichos mercados competitivos. Los seguidores
participarian tanto en los créditos de consorcio camo en los préstamos
directos al sector privado, pero menos que los rivales en los primeros o que
los lideres en los ultimos. Otros bancos, sobre todo los nuevos integrantes,
se volverian cada vez mas importantes camo participantes en los créditos de
consorcio, sobre todo en los organizados por los rivales. En los mercados mas
riesgosos, es decir, en los paises en desarrollo con menos acceso al mercado
de créditos de consorcio y en que la competencia de precios no existia o al
menos no iba acampanada de volumenes crecientes de empréstitos durante el
auge, es razonable presumir que los lideres se dedicarian mds a organizar y
participar en créditos de consorcio y, en menor medida que en los mercados
campetitivos, a otorgar préstamos directos al sector privado. Los seguidores
se comportarian de manera similar pero a un nivel de actividad menor y los
nuevos integrantes seguirian camo participantes en los créditos de consorcio
colocados en el sector miblico o avalados por éste. En estos mercados mas
riesgosos los rivales habrian estado relativamente inactivos durante el auge.
En suma, los lideres, por haber sufrido la campetencia camo organizadores en
los mercados mds competitivos, tenderian a colocar mas créditos de consorcio
en los clientes mds riesgosos, camo los del sector privado en los mercados
mis campetitivos o sencillamente por organizar y participar en créditos de
consorcio destinados a los clientes soberanos marginados del mercado
internacional de capitales (debido a su menor solvencia). En el presente
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capitulo se suministra la informacién recopilada de los contratos de préstamo
analizados en el presente estudio, asi camo una nueva perspectiva scbre parte
de la informacién disponible al piblico a fin de cbtener una perspectiva mas
clara scbre la materia. Ia metodologia se explica con detalle en el anexo 20.

Cabria mencionar que los seis estudios de caso realizados son muy
ilustrativos. Dado que en general suele encontrarse mayor informacién
piblica disponible scbre los grandes deudores, Brasil y México, se decididé
concentrarse en los deudores intermedios o pequefios. los seis estudios
seleccionados —Argentina, Bolivia, Colaombia, Peryd, Filipinas y Uruguay-—-
caen en la categoria de los 17 paises mds endeudados seqin la definicidén del
Banco Mundial, y formaron parte del grupo de 15 deudores con problemas
camprendidos en la iniciativa Baker.

A. El comportamiento de los BIN en los estudios de caso:
rnueva_informacién extraida de los contratos
de préstamo con los BIN

Uno de los aspectos mds innovadores empleado en la metodologia de los
estudios de caso fue la recopilacién de informacién cuantitativa y de otra
indole de los contratos de préstamos suscritos por los prestatarios saberanos
con los bancos transnacionales y cuyo depositario suele ser el Banco Central
de cada pais. Sirviéndose de formularios como los que figuran en el anexo 20,
se recopild informacién de cada contrato de préstamo con los bancos
transnacionales que cumplidé con los siquientes criterios: préstamos de
consorcio con tasas de interés variables, colocados en el Estado o
garantizados por éste o sus organismos (excepto defensa o policia), con un
valor minimo original de un millén de délares y con un vencimiento original a
un afo o mas. Hay que tener presente los siguientes aspectos de las tareas de
recopilacién y procesamiento de datos:

- Ias instituciones crediticias que eran filiales de otros bancos
transnacionales se consolidaron en la casa matriz en los casos en que
esta Ultima poseia mas de 50% de la participacién de las primeras,
The Banker, Who Owns Wham in World Banking, 1979-1980, Londres, 1980.

- Se utilizo el délar estadounidense para expresar el valor de todos
los préstamos debido al hecho de que un elevado porcentaje de su
valor total estaba expresado en esta moneda. En el caso de otras
monedas, se hizo la conversidn al tipo de cambio vigente a la fecha
de la firma del contrato.

-~ En el caso de los préstamos con distintos mdrgenes de interés, se
calculd un pramedio ponderado para la duracién del préstamo o, en las
pocas situaciones en que esto no fue posible, se subdividid el
préstamo en caomponentes ocon tasas de interés diferentes. las
canisiones y honorarios se calcularon como un porcentaje del valor
del préstamo. En los casos pertinentes se promediaron en forma
similar a la descrita. En las operaciones de reagregacidn, las cifras
se ponderaron segun los montos, vencimientos y otros aspectos
cuantificables de los mismos préstamos.
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En general, puede decirse que las bases de datos elaboradas para
Colambia, Bolivia y Filipinas fueron campletas y de excelente calidad. la del
Peru también lo fue aungue persistieron pequefios déficit. lLas bases de datos
de Argentina y Uruguay no fueron tan completas. Gran parte de la informacién
contractual scbre ambos casos tuvo que generarse de fuentes securdarias.40/
En todos los casos, esta informacién cuantitativa se complementé con el
informe de un consultor y la entrevista de funcionarios publicos.

la base de datos generada por el universo de préstamos de consorcio
colocados en esos estudios de caso es de considerable magnitud, pues asciende
a mas de 23 000 millones de ddlares en valores constantes para el periodo
1974-1982. El cuadro 16 ofrece una informacién pancramica caso por caso. Los
totales armuales confirman que el auge en su conjunto tuvo un apogeo definido
(1979-1982), sin embargo la situacién a nivel de cada pais fue muy diversa.
Bolivia practicamente no tuvo acceso al mercado cuando comenzé el apogeo, los
empréstitos a Uruguay y Filipinas declinaron notoriamente dqurante el mismo y
el acceso del Peru fue irregular. En ese sentido, sélo Colambia y Argentina
parecen calzar claramente con el apogeo. Tal camo lo sugieren estos datos,
incluso en su forma mds agregada, la informacién de los estudios de caso
alberga muchas sorpresas. Situada en el contexto de las consideraciones
analiticas de los capitulos precedentes, esta informacién arrcja muevas luces
sobre muchos rasgos conductuales distintivos de los BIN prestamistas como se
verd mas adelante.

Uno de los aspectos mds interesantes de los datos de estos seis
estudios de caso es que permite distinguir la organizacién de créditos de
consorcio de la participacidén en ellos, un factor clave para diferenciar el
camportamiento bancario. Ia movilizacién de capital para dichos paises estuvo
m1y concentrada en los 25 organizadores principales ya identificados (véase
el cuadro 9). Estos movilizaron mds de la mitad (55.8%) del manto total de
créditos de consorcio colocados en dichos paises; sin embargo, directamente
aportaron menos que eso (43%) (cuadro 17). Hubo grardes diferencias de
distribucién por prestatario, por nacionalidad y por categoria de
prestamista. Con respecto al prestatario, para los casos de los paises mas
grardes donde la campetencia de precios desempefid un papel importante
(Argentina, Filipinas, Colanbia y, en mucho menor medida, Peru) los 25 bancos
principales organizaron entre el 48 y el 56% del monto total de empréstitos,
mientras que en los paises mis pequefios donde la competencia de precios
importaba menoe (Bolivia y Uruguay) movilizaron 74 a 78% del total. En
términos de su participacion real en el valor total de los créditos colocados
en dichos paises, ésta oscild entre 38 y 49% para los paises mads grandes y
entre 53 y 63% para los mas pequernos.

También resulta informativo estudiar el camportamiento de 1los
organizadores principales desde la perspectiva de la nacionalidad de los
bancos (camo se indica en el cuadro 17). Es evidente que en el caso de los
paises anglchablantes (Estados Unidos, Canadd y Reino Unido), por ejemplo,
una elevadisima proporcién del capital movilizado para dichos prestatarios
fue organizado por bancos que formaban parte de los 25 organizadores
principales, mientras que en el caso de Japdn y los paises europeos dicha
tendencia fue menos acentuada. En general, los bancos estadounidenses
reunieron la mayor parte del capital movilizado para esos paises; sin
embargo, la proporcién que reunieron para los paises mds riesgosos (Pery,
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Cuadro 17 {(concl.)

Colambia Peru Bolivia Uruguay

Filipinas

Argentina

Nacionalidad

(En_porcentaije)
I. 25 bancos principales
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAI/CET.
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Bolivia y Uruguay) fue mucho mayor que la organizada para los mercados mis
campetitivos en materia de precios y scbre todo en el caso de los bancos
estadounidenses que figuraban entre los 25 organizadores principales. Cabe
destacar también el hecho de que los bancos japoneses y eurcpeos (con la
excepcién de un banco alemdn en el caso de Bolivia) movilizaron un capital
minimo o milo para los prestatarios pequefios mds riesgosos, es decir, Bolivia
y Uruguay. Su organizacién de créditos en el otro caso riesgoso —Peru— fue
bastante mayor que para Bolivia y Uruguay, pero micho menor que en los casos
mis sujetos a la campetencia de precios. En otras palabras, la informacidn de
los estudios de caso respalda claramente las conclusiones scbre el
camportamiento de los organizadores principales de créditos de consorcio para
los prestatarios de paises en desarrollo.

Ia separacién de 1las actividades organizativas de los 25 bancos
principales segun su categoria ——lideres, rivales y seguidores—— resultd
sumamente instructiva. En el cuadro 18 se demiestra que los cinco lideres y
los 10 rivales movilizaron un monto similar de capital para los seis
estudios de caso, mucho mds que el movilizado por los 10 seguidores; sin
embargo, la distribucién por paises de esos créditos de consorcio varié
considerablemente. Ios 1lideres ocuyparon los primeros lugares como
organizadores principales (scbre todo Citicorp que ocupd el primer lugar en
tres casos y Bank America que fue el primero en dos casocs); no cbstante, los
rivales -—camo grupo-— dominaron la organizacién de créditos de consorcio
para los casos en que la campetencia de precios fue un factor primordial
(Argentina, Filipinas y Colambia). Los lideres ——caomo grupo— dominaron los
casos mAs riesgosos (Peru, Bolivia y Uruguay). Respecto a los mercados
regidos por la campetencia de precios, los montos organizados por los
seguidores ——camo grupo—— se camparan favorablemente con los de los lideres,
y de hecho scbrepasaron el capital total movilizado por los lideres en dos de
tres casos (Argentina y OColambia); sin embargo, como organizadores
individuales los seguidores sélo figuraron en los primeros lugares en los
casos de Credit Iyonnais en Argentina y Peri y Dresdner en Bolivia. Cabe
hacer hincapié en que los organizadores principales del cuadro 18 estan
representados a escala de manera que corresponden aproximadamente a la misma
proporcidén (37-48%) del capital total movilizado en cada caso. Si se tama
cano limite de inclusién la cifra de 500 millones de ddlares, es evidente que
sélo cuatro lideres y cinco rivales movilizaron en conjunto mds de un tercio
del capital total. Ademds, en el caso de los clientes mds riesgosos (Pery,
Bolivia y Uruwuay), sélo cuatro lideres (Citicorp, Bank America,
Manufacturers Hanover y Chase Manhattan) organizaron 23, 52 y 61%,
respectivamente, del total de créditos de consorcio para dichos paises
durante el periodo en estudio. Estos lideres demostraron una tendencia dbvia
a organizar la parte del ledn del capital movilizado para los prestatarios
mds riesgosos, ademds de sus compromisos en los casos donde habia mayor
campetencia de precios. Por otra parte, no cabe duda que los rivales
concentraron sus actividades en los mercados con mayor campetencia de
precios.

los graficos 5 y 6 ofrecen un cuadro mas campleto del auge de préstamos
de consorcio para estos estudios de caso, pues contienen los totales amuales
que indican variaciones de 1las actividades de los lideres, rivales,
sequidores y otros bancos. Permiten comparar también la participacién real
de dichas categorias de bancos en el capital movilizado para cada estudio de
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Grafico b

CAPITAL MOVILIZADO? POR CATEGORIA DE BANCOS EN LOS CASOS
CON MAYOR COMPETENCIA DE PRECIOS, 1974-1882
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véanse anexos 21-23.

aSegln este concepto, se le asigna el valor total de los préstamos al banco organizador (director) o se

distribuye por pertes iguales entre los codirectores,
b(Comisién/vencimiento + Margen) / Vencimiento.
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Grafico 6

CAPITAL MOVILIZADO? POR CATEGOR{A DE BANCOS EN LOS
CASOS MAS RIESGOSOS, 1974-1982

(En millones de délares de 1980)
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véanse anexos 24-26.

aSegln este concepto, se le asigna el valor total de los préstamos al banco organizador {director) o se
distribuye por partes iguales entre los codirectores.

b(Comisién/vencimiento + Margen) / Vencimiento.
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caso. Considerados en el contexto del indice de precios del grafico 5, los
casos de Argentina, Filipinas y Colambia demuestran que la campetencia de
precios llevéd a un crecimiento importante, medido por el volumen de créditos
movilizados. Cabe abservar aqui que aunque los lideres desempefiaron un papel
mportantemabruleselaccesoalmxcadoadldwspalsesduranteelprmer
ciclo crediticio, 1974-1978, en general fueron menocs activos o se retiraron
de dichos mercados durante el apogeo, 1979-1982. Fueron los rivales (y otros
bancos) los que impulsaron esos mercados durante el apogeo. En general, los
organizadores de créditos no pertenecientes a los 25 principales aparecieron
tardiamente en dichos mercados, pero contimuaron sus actividades por un
periodo mds prolongado. No cbstante, el hecho mids importante es que a medida
queatm\entabalacatpeterclaporcolocarcréditosmdldnsmxrados los
lideres prefirieron aparenta'nem:e abandonarlos en vez de trabarse en una
campetencia de precios con los rivales (y otros bancos). los rivales
invadieron el mercado al fijarles precios competitivos a los créditos de
consorcio que ofrecian a esos prestatarios durante el apogeo del auge
crediticio.

El grafico 6 indica que para loe prestatarios mds riesgosos el mecanismo
del precio no fue el factor principal que determind el volumen de capital
movilizado; mids bien predamind el grado de acceso al mercado internacional de
capitales que permitieron los BIN. Estos paises no disfrutaron de un acceso
constante y el costo promedio de su endeudamiento fue mucho mayor que el del
grupo previo de paises. Peru reestructurd partidas importantes de su deuda
con los bancos transnacicnales en 1976, 1979, 1982 y 1983 y quedd excluido
por campleto del mercado durante 1977-1978 y parcialmente durante 1980.
Bolivia quedd excluida del mercado durante 1980 y aunque reestructuré su
denda bancaria en 1981 no fue readmitida después. El acceso de Uruguay quedd
m1y restringido a partir de 1978 y aungue consiguid buenas condiciones
durante 1979-1981 no pudo movilizar volumenes importantes de créditos de
consorcio de mediano plazo scbre dicha base. Los lideres daminaron esos casos
durante la primera etapa. Su control del proceso de la reestructuracién de la
deuda en Peru y Bolivia parece haberles permitido hasta cierto punto reducir
su participacidn en los créditos de consorcio en estos casos durante 1981-
1982, pero sin disminuir sus buenocs ingresos por concepto de honorarios. En
general, los rivales evitaron estos clientes mAs riesgosos y desempefaron un
papelmasseanﬁarloenlosawerdosdereestnxcmrac1m Ios demds bancos
ingresaron tardiamente a estos mercados y quedaron con campromisos
importantes en estos casos dificiles.

En suma, si se les analiza conforme a su conducta organizadora de
préstamos en todos estos casos, es evidente que los lideres abrieron la
mayoria de esos mercados; sin embargo, cuando aumentd la campetencia de
precios de los rivales y otros bancos tendieron a reducir sus actividades
crediticias, a participar menos en los consorcios que organizaban y a
concentrarse mAs en los clientes mds riesgosos (identificados habitualmente
porque reestructuraron su deuda poco después). los rivales, por otra parte,
se abrieron paso en los mercados competitivos fijandole con audacia los
precios a los créditos que organizaban y en los que participaban. Evitaron
los clientes mAs riesgosos. Esto aportaria pruebas fehacientes para respaldar
la hipétesis de que los lideres estuvieron mds interesados en generar mayores
Jngresosporcamceptodecanlsmrmymrnxarlos (o, cano se tornard
evidente, beneficiarse de mayores mirgenes cuando pudieran obtenerlos)
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durante el apogeo de los créditos de consorcio a los paises en desarrollo,
mediante la organizacién de mas créditos para prestatarios menos solventes.
los rivales prefirieron mantener sus ingresos mediante la organizacién de
créditos cada vez mds cuantiosos en los que el volumen creciente campensé los
menores margenes Yy permitié evitar los clientes mas riesgosos. Asi, es
posible distinguir claramente las tendencias conductuales de las dos
categorias de bancos que daminaron el grupo de 25 organizadores principales
de créditos de consorcio durante el auge. Esta diferencia de comportamiento
de los BIN, scbre todo entre lideres y rivales, indica que el camportamiento
de los BIN distéd de ser hamogéneo como suele suponerse. La campetencia de
precios fue sélo un elemento mas de la dindmica de mercado en la organizacién
de créditos de consorcio para prestatarios scberanos; no obstante, 1los
lideres parecen haber hecho lo imposible por evitarla.

los graficos 7 y 8 dan informacién sobre cdmo estas diferentes
categorias de bancos participaron realmente en los créditos de consorcio
reunidos para estos prestatarios scberanos durante el auge, y scbre cdmo
varié su participacién durante los afios en que se suscribieron los acuerdos
de reestructuracién o de muevos recursos financieros asociados con las
reestructuraciones (indicados en graficos de barras separados).

El voluminoso préstamo suscrito por Colambia en 1985 no fue un acuerdo
de reestructuracién formal; no obstante, se basé también en un incremento
proporcional de la existente exposicidén bancaria. En los estudios de caso en
que la competencia de precios fue mas acentuada (Argentina, Filipinas y
Colambia) el nivel de participacién de los lideres fue mucho menor que el
nivel de capital que movilizaron y, de hecho, representd habitualmente el
nivel de participacién mds bajo como puede observarse en el grafico 7. En los
casos en que la competencia fue menos acentuada y en que el acceso fue un
factor importante (Peru, Bolivia y Uruguay), el nivel de participacién de los
lideres fue habitualmente el mds elevado entre los 25 organizadores
principales. Ia participacién de los rivales en estos udltimos casos fue
mucho menor mientras que su participacién en los casos con mayor campetencia
de precios fue bastante acentuada y coincidente con el volumen de capital
que movilizaron. Asi, las tendencias conductuales previstas de lideres y
rivales se dan también respecto a su participacién en los créditos de
consorcio colocados en estos prestatarios saberanos.

Camo lo sugirieron los casos de Brasil y México en el capitulo I, 1la
formacién de comités directivos bancarios para estos seis deudores
principales dejé a los 1lideres en férreo control del proceso de
reestructuracién de la deuda como queda de manifiesto en la informacidn
contenida en el cuadro 19. los cinco lideres ocuparon 23 de los 67 cargos en
dichos comités y, lo que es mas importante, uno de los bancos lideres
(habitualmente el Citicorp) fue el agente coordinador en cinco de los seis
paises. Sélo en el caso de Colombia un rival obré como agente coordinador. El
numero total de cargos ocupados por los rivales (17) superd apenas el de los
bancos seguidores (16). Desde la perspectiva de la nacionalidad, los bancos
estadounidenses por si solos estuvieron representados en mas de la mitad de
los cargos en los camités, mientras que los bancos japoneses, canadienses,
britdnicos y alemanes sodlo ocuparon seis a siete cargos cada uno. Salvo el
caso de Bank of America (con sede en California), estos comités directivos
estuvieron dominados por los mayores bancos establecidos en Nueva York.
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Grafico 7

PARTICIPACION EN LOS CREDITOS DE CONSORCIO POR CATEGORIA
DE BANCOS EN LOS CASOS CON MAYOR COMPETENCIA
DE PRECIOS, 1974-1986

{En millones de dblares de 1980)
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Fuente: Unidad Conjunta CEPALJ/CET, véanse anexos 21-23.
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Grafico 8

PARTICIPACION EN CREDITOS DE CONSORCIO POR CATEGORIA DE
BANCOS EN LOS CASOS MAS RIESGOSOS, 1974-1986

(En millones de délares de 1980)
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Esta representacién excesiva de los mayores bancos establecidos en Nueva
York (scbre todo los lideres) se produjo, al menos, en los casos estudiados
aqui, a expensas de una representacién insuficiente de otras categorias de
bancos, en especial los rivales y los no estadounidenses. Surgen varios
interrogantes en cuanto a por qué algunos lideres o seguidores fueron
incluidos en determinados comités y, en particular, por qué ciertos rivales
no lo fueron, cuando se compara la composicién de los comités con la
informacién scbre empréstitos de consorcio durante el auge. Por ejemplo, en
el caso de Argentina al parecer los rivales camo Bank of Montreal, Canadian
Imperial Bank of Commerce y Bank of Nova Scotia fueron organizadores vy
prestamistas mas activos que lideres camo Chase Manhattan o seguidores como
Royal Bank of Canada o Dresdner Bank. En Filipinas ocurre algo similar dornde
al parecer los rivales como Bankers Trust y Lloyds fueron mds activos que los
lideres camo Bank of America o los seguidores como Dresdner. En Colambia, los
rivales como Toronto Daminion y Bank of Nova Scotia se distanciaron
claramente de los lideres caomo Citicorp o de los seguidores camo Royal Bank
of Canada, Midlard Group o Dresdner. ¢Por qué figura Citicorp en el comité
para Colambia si no organizé ni participd en ningin crédito de consorcio de
mediano plazo para el sector publico de ese pais? En general, parece que hubo
una tendencia a representar en exceso a los lideres y a los bancos
estadounidenses y a representar en forma insuficiente a los rivales, sobre
todo de nacionalidad canadiense y japonesa. Al parecer, la respuesta a estas

reguntas estriba en la importancia de los campromisos contraidos por la
mayoria de los lideres en términos de instrumentos y clientes mds riesgosos,
tales camo las cbligaciones del sector privado sin garantia en dichos paises.

El andlisis del comportamiento de los bancos transnacionales en estos
estudios de caso durante el auge de créditos de consorcio a los paises en
desarrollo permite sacar algunas conclusiones interesantes. Ios datos de los
estudios de caso sobre la organizacién de créditos de consorcio durante el
auge, cuyo monto ascendié a 23 500 millones de ddlares en términos
constantes, demostraron que los 25 organizadores principales representaron
més de la mitad del valor total del capital movilizado para esos paises. los
lideres y los rivales movilizaron aproximadamente montos iguales, unos 5 mil
millones de ddélares cada uno; sin embargo, su camportamiento crediticio
varié notoriamente. los lideres parecen haberle conseguido el acceso al
mercado internacional de capitales a practicamente la totalidad de estos
prestatarios; sin embargo, cuando se intensificéd la competenma durante el
apogeo en los casos con mayor campetencia de precios como Colambia,
Filipinas y Axge.ntlna, éstos prefirieron dedicarse mds a organizar credltos
para cllentas mas riesgosos como Pery, Bolivia y Uruguay, donde la
campetencia de precios era menos acentuada (y las comisiones, honorarios e
intereses eran mias elevados) o a prestar directamente al sector privado de
los mercadoes con mayor competencia de precios. 1os rivales prefirieron
mantener sus ingresos por concepto de intereses mediante la organizacidén de
volumenes crediticios cada vez mayores para campensar los menores miargenes en
los casos con mayor competencia de precios, mientras evitaban a los clientes
mids riesgosos. En ese sentido, los rivales canadienses, estadounidenses y
japoneses tendieron a ser relativamente organizadores mds activos que los
lideres estadounidenses, porque prefirieron encarar una severa competencia de
precios en los casos mis solventes que exponerse a mayores riesgos en los
otros casos.
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B. El1 comportamiento de los BIN en los estudios de
caso: informacién disponible al puiblico

Una vez recogida la informacién sobre los contratos de préstamo suscritos
entre los prestatarios de esos paises y los BIN, corresponde presentar en
esta seccién parte de la informacién relevante disponible al publico que
indica la importancia relativa de los compramisos de bancos estadounidenses y
no estadounidenses en los sectores publico y privado de esos paises. Estos
datos, como los mencionados respecto a América latina, México y Brasil
(grdaficos 2 a 4) consisten en informacidén estadistica recabada de fuentes
oficiales, es decir, el Banco de Pagos Internacionales, el Banco Mundial y la
Reserva Federal de los Estados Unidos. Estas cifras son aproximadas;4l/ no
obstante, son de cierta utilidad para los fines que se persiguen,
especialmente si se interpretan en el contexto de la informacidén sobre
contratos de préstamo ya analizada. Cabe destacar que estos datos se
refieren a toda suerte de obligaciones financieras (es decir, préstamos
directos, obligaciones de corto plazo, asi como créditos de consorcio de
mediano plazo) scbre la base de la deuda perndiente y que son, por lo tanto,
conceptualmente distintos de la informacidén socbre los campromisos en credltos
de consorcio extraida de los propios contratos de préstamo y presentada en la
seccién A del presente capitulo.

Ios graficos 9 a 11 sefialan claramente que, durante el pinaculo del
auge, 1979-1982, en los casos de Argentina, Filipinas y Colambia, o sea, los
prestatarios con mercados mads competitivos, los compromisos con el sector
privado de todos los bancos que declaran al BPI fueron muy importantes,
mayores (segun esta aproximacidén) que los compromisos de esos bancos con el
sector publico durante el auge. Eso hace que estos casos sean
cualitativamente distintos de los de México y Brasil, donde fueron mayores
los compromisos con el sector publico. Parte de las cifras sobre los
compromisos con el sector privado de los bancos no estadounidenses durante
1981-1983 en los casos de Argentina y Filipinas, donde proliferaron las
actividades especulativas, podria reflejar el reciclaje de la fuga de
capitales. Aun asi, los bancos estadounidenses, especialmente los primeros
nueve, tuvieron relativamente mds compromisos con los prestatarios del sector
privado.

Otro aspecto destacable de esta informacién es que fueron los bancos no
estadounidenses los que mas expandieron sus compromisos glabales con motivo
de los acuerdos de reestructuracién de la deuda con los BIN. En otras
palabras, parece que los bancos estadounidenses contribuyeron menos de lo
debido en términos de ampliar sus compromisos existentes en 1982 mediante
acuerdos que reestructuraran la deuda y aportaran nuevos recursos monetarios.
Estas cifras parecen confirmar también que de una u otra manera partidas
importantes de los compromisos de los bancos con el sector privado, fueron
convertidas en obligaciones del sector publice para los paises prestatarios.

En el caso de Argentina, los bancos no estadounidenses tuvieron mayores
compramisos que los estadounidenses durante el pindculo del auge, ya que
representaron unos dos tercios de los compromisos totales. De los bancos
estadounidenses exclusivamente, los primeros nueve representaron un 60% de
los compromisos totales durante el auge. Cabe sefialar que durante el
pindculo del auge los bancos estadounidenses estuvieron relativamente mas
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Gréfico 9
ARGENTINA: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de ddlares de 1980)

Monto

a) Compromisos totales de los bancos
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Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 27.
3primeros 9 + otros 158 = Total de bancos estadounidenses.
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Graéfico 10
FILIPINAS: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de délares de 1980)

Monto a) Compromisos totales de los bancos
12
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Fuente: Unidad Conju~ta CEPAL/CET, véase anexo 28.
apPrimeros 9 + otros 158 = Total de bancos estadounidenses.
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Gréfico 11
COLOMBIA: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de délares de 1980)

Monto a) Compromisos totales de los bancos
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b) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector pablico
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c) Compromisos bancarios con |os prestatarios del sector privado
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B Primeros 9 [ Otros 158 3 Bancos no
estadounidenses

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 29.
3primeros 9 + otros 158 : Total de bancos estadounidenses.
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camprametidos con los prestatarios del sector privado que los no
estadounidenses, aunque los primeros mieve bancos estadounidenses comenzaron
a mermar sus campramisos relativamente mayores con el sector privado a partir
de 1981, cuardo el experimento politico neoliberal argentinc comenzé a
derrumbarse. Ios bancos no estadounidenses sélo reaccionaron mas tarde
cuando estalldé la guerra entre Argentina y el Reino Unido por la posesidén de
las Islas Malvinas/Falkland Islands en el Atlantico Sur. Después de eso se
registraron cambios radicales en la distribucién de la deuda entre el
sector piblico y el sector privado, aunque su monto total no varié
significativamente, salvo en la medida en que el acuerdo de reestructuracién
de 1985 retrotrajo la cifra a los niveles de 1981-1983 en términos reales.
Mediante garantias cambiarias, emisién de bonos para el pago de la deuda
externa y otros mecanismos, una parte importante de la deuda del sector
privado no garantizada se transformd en cbligaciones del sector publico.42/

En cuanto a Filipinas, los bancos estadounidenses contrajeron mayores
campranisos que los no estadounidenses durante el pindculo del auge,
equivalentes a 52 a 54% del total durante 1979-1981. De los bancos
estadounidenses, los primeros muieve tenian un 70% de los campromisos totales
durarrteelau;e De muevo, fueron los bancos estadounidenses més
capranctidos los que dismimiyeron primero sus empréstitos relativamente
mds voluminosos al sector privado a medida que el pais empezaba a tener
dificultades econdmicas. Sin embargo, fueron los bancos no estadounidenses
los que mas ampliaron sus compromisos con el sector piblico mediante el
acuerdo de reestructuracién de 1985-1986. Dicho acuerdo incorporé un monto
sustancial de la deuda del sector privado y la convirtié en dbligaciones del
sector piblico.43/

Respecto a Colambia, los bancos estadounidenses tuvieron mayores
campromisos que los no estadounidenses durante el pinadculo del auge, pues
representaron entre 50 y 60% de la deuda total entre 1979 y 1982. Del grupo
de bancos estadounidenses, los primeros mueve tenian un 70% de los
campromisos totales de bancos de esa nacionalidad. Fueron los primeros nueve
bancos estadounidenses, sumamente caomprometidos, los que ya en 1981
canenzaron a disminuir sus compromisos relativamente m&s voluminosos con el
sector privado. Los bancos no estadounidenses estuvieron miy orientados al
sector piblico durante el auge. Aunque Colambia no tuvo que reprogramar los
pagos de capital, encarégrarﬁesdlflmltadespararetmnlmpréstamo
voluminoso durante 1985, cuyos recursos provinieron en gran parte de los
bancos no estadounidenses.

Llos graficos 8 y 9 contienen informacién scbre lo que se ha denaminado
los prestatarios mds riesgosos —Bolivia, Peru y Uruguay— que resultaron
ser los menos atractivos para la mayoria de los principales BIN organizadores
de créditos de consorcio. En estos casos, los campromisos con el sector
piblico fueron casi siempre el elemento mids importante de la situacidn de la
deuda total; sin embargo, cabe advertir que la informacidén disponible tiene

que interpretarse con cautela debido a que la deuda de Peru y Bolivia fue
declarada de valor deteriorado (lo que exigié que se establecieran reservas
para riesgos) por loe organismos reguladores estadounidenses, lo que provoco
el colapso de las lineas de crédito de corto plazo, y el ingresoc al Uruguay
de grandes flujos de capital privado de la vecina Argentina lo que resultd
ser un grave factor desestabilizador y que no estd incluido en estas cifras
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de las fuentes que notifican al BPI. Cabe concluir en estos casos mds
riesgosos que los bancos estadounidenses, mds concretamente los primeros
nueve, fueron con mucho los principales prestamistas y canalizaron en gran
medida el acceso de dichos paises al mercado internacional de capitales.

En el caso del Peri, cabe mencionar que habia tropezado con serias
dificultades para servir la deuda en 1976 y que fue excluido del mercado de
préstamos de consorcio durante los dos afios que siguieron. Ios datos del
grafico 12 captan la situacién de ese pais cuando retornmaba al mercado
internacional de capitales, para lo que podria denaminarse su "segundo ciclo"
de empréstitos con los BIN, que en su mayoria adoptaron la forma de préstamos
al sector privado de parte de los bancos estadounidenses securdarios y no
estadounidenses durante 1980-1982.

Peri tuvo que volver a reestructurar su deuda en 1982 y 1983, después
de lo cual cesaron los nuevos enpréstitos bancarios. lLos bancos no
estadounidenses fueron los que mds contribuyeron al acuerdo de 1982; sin
embargo, en el de 1983 predominaron los estadounidenses. El establecimiento
de reservas para riesgos de transferencia podria explicar en gran parte el
descenso abrupto de los campromisos bancarios estadounidenses a partir de
1985. los empréstitos al sector privado se desplomaron debido a la no
renovacién de los créditos de corto plazo y directos, y no porque partidas
importantes de las abligaciones del sector privado se convirtieran en
obligaciones del sector publico. Interesa sefialar que la deuda del sector
privado estuvo excluida originalmente del limite del 10% del valor de las
exportaciones fijado para el servicio de la deuda en 1985 por las autoridades
del pais.

I_oscasosdeBollvmyUruguayfueronalgooonfusosr&spectoala
distribucién sectorial de los campromisos bancarios, ya que los campromisocs
no estadounidenses con el sector privado registran algunos valores negativos.
Por ese motivo, no se dispone de una distribucidn sectorial de los
campromisos bancarios. El grafico 13 sdélo presenta la relacién bancos
estadounidenses/bancos no estadounidenses. Esto podria inducir a cuesticnar
los datos, la metodologia o a citar las circunstancias especiales en los
casos de estos prestatarios mas pequefios. Como Bolivia fue excluida del
mercado de créditos de consorcio en 1979 y no volvié a tener acceso a él
(aunque en 1981 se firmd un acuerdo de reestructuracidn de la denda con los
BIN) y camo el sector financiero uruguayo se vio muy impactado por los flujos
de capital de corto plazo primero desde y luego hacia Argentina, cabria
pensar que estas situaciones especiales podrian haber tenido un efecto
andmalo sobre los cdlculos aproximados de los campramisos bancarios no
estadounidenses con el sector privado, lo que habria producido datos no
coherentes con la metodologia aplicada en los demds casos. No cbstante, la
informacién es valiosa.

En el caso de Bolivia, los bancos estadounidenses que habian predaminado
en los compromisos bancarios los redujeron con rapidez después de 1979. Ni
siquiera el acuerdo de reestructuracidn de 1981 (registrado al parecer en los
datos camo correspordiente a 1982) alterd de manera significativa 1los
campramisos bancarios estadounidenses, a diferencia de lo que ocurrié con los
no estadounidenses. Incluso dentro de los bancos estadounidenses, este
acuerdo temprano de reestructuracién produjo una mayor expansidn relativa de
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Gréfico 12
PERU: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de délares de 1980)

Mont
one a) Compromisos totales de los bancos

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

b) Compromisos bancarios con los prestatarios del sector piablico

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

¢} Compromisos bancarios con los prestatarios del sector privado

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

W Primeros 9 [ Otros 158 {7 Bancos no
estadounidenses

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 30.
2Primeros 9 + otros 158 = Total de bancos estadounidenses.
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Gréfico 13
BOLIVIA: COMPROMISOS DE LOS BANCOS POR SECTORES?

{En miles de millones de délares de 1980)

1.8 -
[ Compromisos totales de los bancos

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

URUGUAY?
(En miles de millones de dolares de 1980)
1.8
16
14

Compromisos totales de los bancos

1.2

0.8

0.6
04

0.2

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

B Primeros 9 ® Otros 158 [ Bancos no
estadounidenses

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET, véase anexo 31.
23primeros 9 t otros 158 = Total de bancos estadounidenses
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los campramisos de los bancos mds pequefios en camparacién con los primeros
nueve bancos. Ia clasificacién de la deuda boliviana camo de valor
deteriorado por la reglamentacién bancaria estadounidense a partir de 1984,
sélo fortalecié la tendencia de los bancos estadounidenses a reducir sus

campramisos en Bolivia.

Con respecto a Uruguay, los bancos encararon una situacién campletamente
diferente tanto en funcién de sus compramisos (que siguieron aumentando
duranbeelpenododelauge) 1os bancos estadounidenses, socbre todo los
primeros rueve, daminaron por campleto los empréstitos otorgados a Uruguay
durante el auge. Este es el caso en que los lideres estadounidenses
ejercieron el dominio mAs patente. Ios campramisos bancarios siguieron
aunentando pese a las dificultades econdmicas que comenzaron en 1981 debido a
una serie de factores, incluida la aceptacién de la cartera de préstamos
incobrables de bancos extranjeros que operaban en Uruguay a cambio de nuevos
préstamos scberanos. De esta manera, una partida importante de las
dbligaciones del sector privado no garantizadas se convirtieron en
dbligacianes del sector puiblico.44/ Cabe sefialar asimismo que los acuerdos de
reestructuracién de 1983 y 1986 produjeron una expansién mucho mayor de los
campramisos de los bancos no estadounidenses en camparacién con los
estadounidenses.

De lo anterior cabe concluir que la informacién disponible sobre los
ccmprcmisos bancarios con los prestatarios del sector publico y privado en
estos seis estudios de caso aporta informacién que respalda de diversas
maneras las canclusiones primitivas respecto al comportamiento de los bancos
seqin su categoria. Esto se confirma aun m&s cuando se considera dentro del
contexto de la informacidén recogida de los contratos de préstamo con los BIN

En suma, puede detectarse una especie de ciclo en los empréstitos de los
BIN a los paises en desarrollo. A fines de la década de 1960 y camienzos de
la de 1970 los lideres comenzaron a efectuar la transicidn de los pxéstams
directos de poco volumen (gararrtlzados a memdo por una institucidn del pais
de origen) a los préstamos de consorcio de mediano plazo para los paises en
desarrollo mds solventes, es decir, Brasil y México. Durante la primera fase
del auge de los préstamos soberanos el crédito tipico fue el organizado por
los lideres para Brasil o México, en el que los participantes principales
fueron posteriormente miembros del mismo grupo de 25 bancos organizadores
principales, ya sea rivales o seguidores. ILos rivales no tardaron en volverse
campetentes y comenzaron a controlar la organizacién de créditos de consorcio
para los clientes mas solventes. ILos participantes en estos créditos
organizados por los rivales eran scbre todo otros rivales, seguidores y
muevos integrantes. Los lideres, que encaraban una encarnizada campetencia de
precios de parte de los rivales, optaron por salir a buscar clientes
scberanos rnuevos (y mas riesgosos) y utilizar instrumentos mas riesgosos,
cano el otorgamiento de préstamos sin garantias al sector privado, en los
paises en que ya estaban establecidos. En este sentido, la estrategia
crediticia de los rivales se basé mids en una mayor competencia de precios y
campensaron los menores ingresos por concepto de honorarios e intereses de
cada consorcio individual que organizaron mediante la colocacidn de mayores
volimenes de crédito en lo que consideraban los clientes mids seguros y mas
solventes (camo Brasil, México, Filipinas, Argentina y Colambia). Por otra
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parte, los lideres maximos tenian una estrategia mids bien mixta en que
gestionaban relaciones especiales con cliemtes mds riesgosos, ya sea
soberanos (camo Bolivia, Uruguay y Pent) o no (los del sector privado en los
mercados mas campetitivos), con 1o que abtenian comisiones y honorarios mas
elevados por correr mayores riesgos con sus clientes especiales. Los nuevos
integrantes tendieron a imitar a los rivales y camenzaron a organizar
consorcios a precios campetitivos una vez aprerdido el oficio. la iniciacién
de la crisis de la deuda detuvo abruptamente este ciclo de camportamiento
bancario.

la formacién de los comités directivos bancarios para los paises
dendores se caracterizé por el hecho de que los BIN menocs prudentes ——los
lideres-- pasaron a dominar en los comités que supervisaron la negociacidén de
todo acuerdo ulterior de reestructuracién. los lideres pudieron aprovecharse
del dmminio que ejercian en dichos comités aportando mence dinero a los
acuerdos de reestructuracidén, segin se deduce del aumento de sus compromisos,
pero dbteniendo mids de esos acuerdos mediante el expediente de canvertir (en
algunos casos, no en todos), de una u otra forma, los préstamos sin garantias
otorgados al sector privado en obligaciones del sector publico.

El hecho de que todos estos lideres pertenecieran al mismo pais
significd que el marco regulador de ese pais iba a deseampefiar un papel de
suma importancia en el proceso de reestructuracién de la deuda. El estilo que
adoptaron los lideres en el proceso de reestructuracién de la deuda y la
extraordinaria importancia del marco regulador estadounidense fueron
factores que incidieron en la ulterior reaccién del bloque acreedor. Estos
son los temas que se abordardn en el préximo capitulo.
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Capitulo III

IA DEBILIDAD PRINCIPAL DEL PROCESO DE REESTRUCTURACION DE IA
DEUDA: EL TRATAMIENTO NACIONAL DE UNA CRISIS
INTERNACIONAL

En los capitulos precedentes se ha demostrado que los bancos
estadounidenses, especialmente los mayores bancos establecidos en las
principales plazas financieras, fueron los que habian otorgado mas
empréstitos a los principales paises deudores y que, respecto a los ocho
deudores con informacidn disponible, esos mismos bancos daminaron los comités
asesores bancarios establecidos para negociar y llevar a cabo el proceso de
reestructuracién de la deuda. Por estas y otras razones, la politica de las
entidades reguladoras estadounidenses frente a los bancos estadounidenses mas
carprametidos pasé a ser el elemento mds importante para guiar el proceso de
reestructuracién de la deuda y para determinar el poder de negociacidn
relativo tanto de los bancos como de los paises deudores. En muchos sentidos,
el sistema regulador estadounidense definié el ambito de posibilidades para
el proceso de reestructuracién de la deuda y, camo tal, un problema de
cardcter internacional se circunscribid a los pardmetros de la toma de
decisiones nacionales, en que como es natural las prioridades nacionales
tuvieron precedencia sobre las internacionales.

A. Elementos destacados del sistema
requlador estadounidense

El impacto del sistema regulador estadounidense sobre la crisis
internacional de la deuda es un tema que podria generar facilmente una
voluminosa literatura. En esta monografia sélo se pretende sefialar algunos de
los elementos mas destacados que indican con toda claridad cémo 1las
consideraciones primordialmente nacionales circunscribieron el ambito de
posibilidades para el proceso de reestructuracién de la deuda.

Un primer ejemplo es el que trata de la immnidad scberana. Como se
sabe,45/ era un precepto fundamental del derecho internacional que los
gobiernos soberanos no podian ser demandados en tribunales extranjeros, o en
Sus propios tribunales, sin su consentimiento. Como corolario los gobiernos
scberancs, incluso si consentian ser demandados, podian alegar irmunidad
frente a la ejecucidén de toda sentencia dictada en su contra. Histdricamente,
los tribunales estadounidenses habian adherido a la teoria abscluta de
irmunidad soberana, es decir, que la irmunidad frente a una demanda podia
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alegarse respecto de cualquier accién de un gobierno scberano. las crisis
anteriores de 1la deuda de caracter intermacional se habian tratado
fundamentalmente dentro del contexto de la teoria absoluta de la irmunidad
scberana, lo que significaba que los prestamistas tenian pocos recursoe
legales si, debido a una situacidén econdmica internacional adversa, los
prestatarlos soberanos no servian su deuda. A lo mads, los prestatarios podian
unirse para formar un grupo de presién respaldado por su gobiernc, como rue
el caso del Foreign Bondholders Protective Council formado en 1935 en Nueva
York, para ocuparse de la crisis internacional de la deuda que coincidid —on
la Gran Depresién de la década de 1930.45/ En otras palabras, les incumbia a
los prestamistas evaluar meticulosamente los riesgos y exigir primas
suficientes para cubrirlos antes de que una crisis internacional apareciera
en el horizonte.

Por razones abvias, los paises acreedores demostraron un interés
creciente en una teoria mds restringida de la immmidad soberana, una en que
las transacciones o las acciones comerciales de un gobierno saoberanc no
estuvieran amparadas por la immumidad. En mayo de 1952, el Departamento de
Estado de los Estados Unidos establecid esta teoria restringida como cuestidn
de politica ejecutiva en lo que se conocié como la iniciativa Tate. El cbjeto
de esta iniciativa era conciliar los intereses de ios particulares que hacian
negocios con gobiernos extranjeros y una de sus caracteristicas principales
era que los gaobiernos scberanos podian remunciar a su inmmnidad y por ends,
en el caso de las transacciones camerciales, podian ser demandados en los
tribunales estadounidenses. No cbstante, subsistian muchos problemas, sobre
todo con respecto a la immunidad frente a la ejecucidén de sentencias. En
1976, con la promlgacién de la ley sobre la irmunidad soberana extranijera,
la teoria restringida de la irmmunidad scberana se implantd por estatuto en
los Estados Unidos y se establecié categdricamente que las renuncias
contractuales a la immmnidad, ya sea en materia de Jjurisdiccién o de
ejecucion, debian mantenerse y no podian retirarse. En el Reino Unido, la ley
scbre la immmidad de los estados de 1978 incorporé en forma de estatuto la
teoria restringida de 1la immnidad scberana. Desde entonces, pudo
solicitarseles a los prestatarios soberanos que renunciaran a su inmunidad en
los contratos de préstamo con lo que su propiedad en el extranjero utilizada
para actividades camerciales en los Estados Unidos y el Reino Unido podia ser
incautada o ejecutada.

Camo un complemento natural de esta restriccidn de la immunidad soberana
de los prestatarios, se uniformaron los contratos de préstamo (es decir,
surgieron contratos modelo con cldusulas similares que utilizaban
practicamente 1la totalidad de los prestamistas) con clausulas que
estipulaban que los contratos se regirian por las leyes de los Estados Unidos
(habitualmente el estado de Nueva York) o del Reino Unido y sefialando las
jurisdicciones correspondientes. Respecto a los contratos analizados para los
paises que camprende este estudio, salvo el caso de Colambia,47/ mas de 80%
del monto total contratado estuvo regido por las leyes estadounidenses o del
Reino Unido, aplicAndose, por tanto, la teoria restringida de la inmmunidad
soberana.

Para los prestatarios scberanos, la consecuencia de estas modificaciones
en los contratos de préstamo fue notable, como lo sugiere la cita siguiente:
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"En vista de sus mayores campromisos, los bancos se han interesado en
desarrollar la teoria restringida de la immunidad soberana y han insistido
siempre, cada vez que ha sido posible, que en todo contrato financiero debe
remunciarse a la immumidad scberana respecto de la Jjurisdiccién o 1la
ejecucién. Por cierto que las leyes de los Estados Unidos y el Reino Unido
protegen los intereses de los bancos internacionales y, en consecuencia, esto
pasé a ser la norma de las transacciones bancarias de los estados que
aceptaban regirse por esas leyes y remunciar a su inmunidad."48/

Efectivamente, durante el proceso que caxiujo al apogeo del auge
crediticio los acreedores modificaron radicalmente las reglas del juego. los
prestatarios tuvieron la oportunidad de rechazar o limitar la cobertura de
las clausulas pertinentes de los contratos de préstamo, como lo hicieron
Colambia y Brasil, respectivamente; no obstante, la mayoria de 1los
prestatarios scberanos, especialmente aquellos con acceso mas limitado al
mercado internacional de capitales, se limitaron simplemente a condescender,
sin prever realmente las consecuencias de ese acto, y remunciaron a su
immmnidad soberana a fin de obtener un mayor volumen de crédito. Este hecho
hizo que el proceso ulterior de reestructuracién de la deuda fuera distinto
de todos los anteriores y mucho mds dificil para los prestatarios.

Otro ejemplo de cémo las consideraciones eminentemente nacionales
circunscribieron el ambito de posibilidades del proceso de reestructuracién
de la deuda es el procedimiento administrativo del sistema regulador
estadounidense, concretamente cémo la reglamentacién influyé en la conducta
de los bancos estadounidenses.49/ Desde el mamento en que estalld la crisis
internacional de la deuda el gobierno estadounidense dejé en claro que toda
negociacién relativa al proceso de reestructuracién de la deuda (aunque no al
proceso de ajuste) tenia que efectuarse entre el deudor y los comités
asesores bancarios correspordientes, y no con el propio gobiermo
estadounidense. Al mismo tiempo, el funcionamiento del sistema regulador
estadounidense significé que los bancos estadounidenses tuvieron poco que
ofrecer a los deudores, al menos durante la primera fase del proceso de
reestructuracién de la deuda.

Durante el periodo que abarcd el pindculo del awge crediticio
internacional y del proceso de reestructuracién de la deuda los bancos
estadounidenses, sobre todos los mds activos en el plano internacional (es
decir, los mayores bancos establecidos en las principales plazas
financieras), encaraban la competencia internmacional creciente de los bancos
extranjeros, segin lo sefialado en el capitulo I. Para encarar esa
campetencia, los mayores bancos estadounidenses decidieron asumir mayores
riesgos, primero respecto de los créditos internacionales colocados en
prestatarios soberanos, y después respecto a nuevos instrumentos (emisiones
fiduciarias, intercambio de monedas y de tasas de interés, pagarés con
interés variable, créditos contingentes para concretar fusiones y campras
accionarias, etc.), sobre todo actividades extrabalance.50/ Esto les planted
un dilema a los supervisores de bancos estadounidenses, porque si durante el
auge crediticio bancario internacional se hubieran establecido muevas
restricciones para evitar que los bancos estadounidenses asumieran riesgos
excesivos, se habria limitado su capacidad para campetir en el plano
internacional con los bancos extranjeros; y si durante las primeras etapas
del procesc de reestructuracién de la deuda se hubiera dado pronto
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camplimiento a los muevos requisitos de suficiencia de capital y de
constitucién de reservas destinados a garantizar la seguridad del sistema
financiero estadounidense, los grandes bancos se habrian visto en duros
aprietos para competir tanto en el plano internacional como nacional
(mnientras los bancos regionales estadounidenses se expandian). Por cierto que
las prioridades nacionales revistieron mayor importancia para 1los
supervisores de bancos estadounidenses y el sistema regulador estadounidense
en su conjunto, pese al hecho de que éstas tuvieron un impacto inicial
adverso sobre los prestatarios soberancs.

Antes, al camenzar el apogeo del auge crediticio a los prestatarios
soberanosm1978, laserrtldadesrqulaiorasestadamldenseshabianestado
preocupadas por el riesgo pais que significaba el notable aumento de los
campromisos internacionales de los bancos estadounidenses. Se establecié un
caomité revisor imteragencial sobre el riesgo pais (ICERC) para determinar
cudl era el riesgo de transferencia para cada pais a fin de ayudar a los
bancos estadounidenses a evitar los compromisos excesivos y, en
consecuencia, a sufrir pérdidas. El sistema funcionaba de la manera

siguiente:51/

El comité revisor scbre el riesgo pais se reunia tres veces al afio y
clasificaba a los paises en cuatro categorias: pujantes, estables,
débiles y en situacién reservada. Conforme a las leyes federales, cada
banco tenia que elaborar un informe en cada caso que los campromisos en
el exterior superaran el 5% del capital en los paises débiles, el 10% en
los paises estables, o el 25% en los paises pujantes. Asimismo, debian
presentarse informes mids detallados si los compromisos en el exterior
superaban el 10% en los paises débiles o el 15% en los paises estables.
En todo caso, el compromiso mdximo con un prestatario determinado no
podia superar el 10% del capital. Para determinar la cuantia del riesgo
de transferencia en el otorgamiento de créditos a los diversos paises,
el ICERC disponia de aburdante informacién. A fin de que el ICERC
contara con un punto de partida para analizar las condiciones existentes
en los paises, se prepard una informacién cuantitativa comparable para
alrededor de 70 paises. Ademds de recopilar esta informacién, 1los
econanlstasdelBancodelamsewaFederaldeNuevaYorkylaJLmtade
dicha Reserva propomlcnaron al ICERC estudios actualizados sobre
determinados paises -——estudios que incluyen la informacién disponible
del FMI. El ICERC recibié ademds informaciones verbales de funcionarios
del Tesoro de los Estados Unidos scbre las condiciones existentes en los
paises examinados. Por ultimo, antes de cada reunidn, los examinadores
visitaron varios bancos para recoger opiniones sobre los paises y sobre
los planes crediticios presentes y futuros de los bancos.

Si este sistema se hubiera aplicado con rigurosidad, es dificil
imaginarse odmo los grandes bancos estadounidenses pudieron haber llegado a
los niveles de campromiso sefialados, por ejemplo, para Brasil y México en el
cuadro 10 (es decir, mas de 100% de su capital bésico, en promedio). 1la
explicacién estriba en que: aunque los nuevos procedimientos aprobados en
1978, Jjunto con la introduccidn de la encuesta scbre 1los créditos
comprometidos en el exterior, representaron mejoramientos en la supervisién
del riesgo pais, en retrospectiva el sistema no tuvo fuerza o impacto
suficiente sobre las actitudes de los banqueros. En efecto, un mimero



95

creciente de bancos estadounidenses aceleraron el otorgamiento de
empréstitos internacicnales tras la mayor demanda de crédito que siguié a la
segmdaraxiadeamnentodepmclosdelpetzﬁleoenwn_/?areoeqxelas
presiones coupetlt_was impidieron que los grandes bancos estadounidenses
atendieran los consejos de las entidades requladoras estadounidenses. Otros
camentaristas informados sugirieron, en cambio, que las entidades requladoras
estadounidenses facilitaron en realidad el aumento de los empréstitos al
reinterpretar una norma vigente y obligatoria scbre la concentracién de
riesgos. Otro aspecto de la supervisién prudente, que por cierto se pasé por
alto en la década de 1970 y camienzos de la de 1980, es el requisito de que
el banco no debe camprameter mds de 15% de su capital en préstamos a un
prestatario determinado. De hecho, los créditos otorgados al gobierno
brasilefio y al gobiernc mexicano excedieron con micho el 15% del capital en
el caso de muchos de los grandes bancos estadounidenses, pero no se invocd la
norma debido a que las entidades reguladoras permitieron que los bancos
trataran a los diversos prestatarios oficiales camo son los bancos
paraestatales, los del gobiermo central y los de desarrollo en México y
Brasil, camo prestatarios distintos aunque todos estaban respaldados por la

Asi, laspmlonescanpetltlvasmranteelapogeodelcrédltoscberano
indujeron a las entidades reguladoras estadounidenses (asi camo a los propios
BIN estadounidenses) a aplicar en forma mids indulgente las normas de
prudencia establecidas y recientes en materia de supervisién bancaria. Al
parecer, en el caso de los grardes bancos estadounidenses, el ansia de
campetir en el plano internacional fue mas fuerte que la preocupacién por
asumir riesgos excesivos.

Se reitera que una situacién similar se dio en la primera etapa del
proceso de reestructuracién de la deuda; sin embargo, ahara la preocupacién
se centraba en la suficiencia de capital y la constitucién de reservas para
encarar campromisos existentes, ymenmedldasparalmltarnuevosrlwgos
potenciales. Aunque ya en 1981 los organismos bancarios federales
estadounidenses habian fijado directrices cuantitativas socbre los niveles
minimos de capital, fue la ley de supe.nr:.suSn de empréstitos internacionales
de 1983 la que dispuso que esos organismos "establecieran procedimientos de
examen y supervisién para cerciorarse de que factores como los campromisos en
moneda extranjera y los riesgos de transferencia se tamaran en cuenta al
evaluar la suficiencia de capital de las instituciones bancarias".54/ Se
recuerda que el cbjetivo fundamental de las exigencias de capital bancario
que formulan las instituciones supervisoras es inculcar una disciplina scbre
la sequridad bancaria y del sistema financiero. A fines de la década de 1970
y camienzos de la de 1980 los coeficientes de capital (es decir, el capital
basico comparado con los activos totales) de los grandes bancos que operaban
en el plano internacional de la mayoria de los paises de la OCDE habian sido
estacionarios o declinantes, lo que indicaba mayor wvulnerabilidad y menor
sequridad, dadas las dudas que surgieron en 1982 en torno a la calidad de los
camprcmisos  internacionales con los principales deuwdores de paises en
desarrollo.55/ Por cierto que esta situacidn causé preocupacién entre los
superviscres bancarios en todos los paises de la OCDE; sin embargo, las
posicicnes competitivas de los bancos nacionales siguieron camplicando las
tentativas de cooperar y aplicar medidas mads prudentes camo lo sugiere esta
cita: "Hay un amplio consenso de que debe atribuirsele suma prioridad al
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restablecimiento de coeficientes de capital sélidos y al mejoramiento de los
mirgenes de utilidad frente a la creciente wvulnerabilidad de la banca
producto de una mayor inestabilidad econdmica y financiera y de 1la
interdeperdencia creciente de las instituciones y mercados financieros. En
efecto, el principio de que debe hacerse mds hincapié en la suficiencia de
capital como medio de fortalecer las salvaguardas de supervisién y de
inculcar una mayor disciplina en la evaluacién y el comtrol de riesgos ha
recibido el decidido respaldo de las autoridades de todos los paises
miembros. El tema de la suficiencia de capital para fines de supervision no
puede disociarse de las consideraciones relativas a la posicién campetitiva
de los bancos. Al respecto, la internacionalizacidn de la banca ha puesto de
manifiesto la falta de uniformidad del tratamiento regulador, contable y
tributario que se aplica al capital y a la constitucién de reservas. Se
advierte cada vez mds que una mayor campatibilidad internacional en este
aspectoesunob]etlvocorweniente msélopamestablecermcanpode]uego
mds parejo sino también para reducir el alcance de las presiones campetitivas
que conducen a una erosidn malsana de la rentabilidad, lo que podria impedir
los esfuerzos actuales destinados a incrementar el capital bancario".56/ Un
banco con pocas exigencias en cuanto a suficiencia de capital cuenta con
muicha influencia y ventajas en materia de precios scbre los campetidores
extranjeros en el mercado internacional. Io mismo ocurre en materia de
constitucidn de reservas, y se cbservd que en realidad habian aumentado las
diferencias entre paises en cuanto a las politicas y practicas de
constitucién de reservas respecto de los riesgoe vinculados con los préstamos
al exterior.57/ En otras palabras, interesa mucho conocer cémo llegd la
reglamentacién estadounidense a una solucién de campromiso entre la segquridad
del sistema financiero nacional y la competitividad internacional, y qué
margen dejo esto para otorgar concesiones a los principales deudores de
paises en desarrollo afectados por desequilibrios macroecordmicos que
limitaban extraordinariamente sus posibilidades de servir la dexda.

En los Estados Unidos, la proteccién contra las deudas de cobro dudoso
suele consistir en 1la creacmn de reservas para pérdidas por préstamos
impagos segin la magnitud de las dudas que despierte la deuda en cuestidn.
Se crean reservas para pérdidas para determinadas deudas incobrables. Ilos
préstamos en mora son aquellos con mds de 30 dias de atraso en el pago de
intereses. los préstamos no redituables son aquellos con mids de 90 dias de
atraso en el pago de intereses. las deudas incaobrables son préstamos con mas
de 180 dias de atraso en el pago de intereses (ademds de no estar
garantizados y en vias de cobro) y sujetos a su amortizacién total
obligatoria antes de poder pagar dividendos. El limite de inclusidén llega
hasta los 180 dias. Unmaxcoreguladorsmllarseaplicaalosmsos
internacionales respecto al riesgo de transferencia. Ia ley de supervisién de
empréstitos internacionales de 1983 dispuso que los bancos establecieran
reservas asignadas para riesgos de transferencia (allocated transfer risk
reserves) (ATRR) contra ciertos activos cuyo valor segun los organismos
reguladores se habia deteriorado demasiado debido a prolongados problemas
para servir la deuda emanados del riesgo de transferencia. Estos problemas se
caracterizaban, en primer lugar, por una incapacidad de pago inveterada que
se expresaba en factores camo el no pago de todo el interés adeudado, el
incumplimiento de las condiciones de un endeudamiento reestructurado o el
nnmplmerrtndemprogramadeajustedelnﬂuctrosmllar,entmot:os
o, en sequndo lugar, por la inexistencia de perspectivas definidas para la
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reanudacién ordenada del servicio de la deuda. Estos créditos se clasificaron
cano deficientes, de valor deteriorado o pérdidas seqin el grado de
incumplimiento del pais prestatario con sus dbligaciones en materia de deuda
externa. Ia aplicacién de las normas iba a ser la siguiente: las
instituciones bancarias establecerdn una reserva asignada para riesgos de
transferencia (ATRR) respecto a determinados activos intermacionales cuando
estas normas asi lo requieran. Una vez al afno por lo menos, los organismos
bancarios federales determinardan en oconjunto cuidles son los activos
internacionales sujetos a riesgo que justifiquen el establecimiento de una
ATRR. El establecimiento de una ATRR se hard con cargo al ingreso corriente y
no se considerard parte del capital y excedentes o de las reservas para
posibles pérdidas por préstamos para los fines de la reglamentacidn,
supervisién o divulgacién bancaria. La ATRR del afo inicial correspondera
normalmente al 10% del monto principal de los activos scbre los que deben
mantenerse reservas segun lo determinado por el organismo bancario federal.
Este organismo notificard el monto de toda ATRR a cada institucién bancaria
que supervise, y si una ATRR puede disminuirse.58/ En otras palabras, existen
normas estrictas respecto a dichas reservas; sin embargo, su aplicacién esta
librada en gran medida a la discrecién o el criterio de los supervisores de
bancos.

En agosto de 1982, la incapacidad de México para servir su deuda puso de
manifiesto la crisis internacional de la deuda y ya al afho siguiente la
mayoria de los principales paises deudores experimentaban dificultades para
servir sus préstamos bancarios. En el contexto de la mueva ley de
supervisién de empréstitos internacionales pramilgada en 1983 en los Estados
Unidos, era dable suponer que los bancos estadounidenses mas comprometidos
recibirian instrucciones de establecer cuantiosas ATRR, a niveles que
habrian campraometido seriamente sus bases de capital y que podrian haber
puesto en peligro todo el sistema bancario estadounidense pues estas reservas
se utilizaron ulteriormente para amortizar deudas incobrables, algo que
habria provocado incluso quiebras bancarias. Cualquier quiebra de un gran
banco establecido en las principales plazas financieras habria causado graves
perjuicios a los accionistas, los acreedores del mercado interbancario, los
depositantes con mds de 100 mil ddlares en el banco y, en general, a todo el
sistema financiero nacional y habria afectado, en particular, la capacidad
del sistema bancario para campetir en el marco internacional. Al parecer, era
demasiado duro contemplar estas consecuencias, de modo que los supervisores
de bancos estadounidenses permitieron que estos mismos bancos excesivamente
camprametidos (en el contexto de los acuerdos de reestructuracién de la
deuda) siguieran ampliando sus compramisos con el sector publico de los
paises en desarrollo mds endeudados. Los llamados rnuevos recursos monetarios
fueron el medio que mas utilizaron los bancos para autopagarse los intereses
adendados por sus campromisos con el prestatario en cuestidn, con lo que
evitaron que sus préstamos fueran declarados de valor deteriorado y de hecho
esto les permitié asentar en libros activos de valor dudoso a su pleno valor
naninal . En consecuencia, losbancosencararonpocase)ugenclasenaxantoal
establecimiento de reservas asignadas para riesgos de transferencm,__/ su
capital (y su relacidén deuda/capital) no sufrié, p.xilexm competlr con vigor
en los mercados internacionales (pese a sus compramisos excesivos con los
principales deudores de paises en desarrcllo) y sus utilidades aumentaron
(scbre todo a medida que se elevaron notoriamente los honorarios
provenientes de operaciones extrabalance). En otras palabras, los bancos
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estadounidenses mas camprometidos no reaccionaron frente a la crisis
internacianal de la deuda en las primeras etapas ni con el establecimiento de
reservas apropiadas ni con la reduccién de sus operaciones a niveles mas
prudentes de conformidad con las muevas disposiciones en materia cde
suficiencia de capital y de constitucidn de reservas, sino que se valieron de
un truco contable y de actividades extrabalance que no estaban sujetas a los
coeficientes de capital --pero que entrafiaban mayor riesgo— para irncCrementar
su margen de utilidades. No cabe duda que esto fue lo que provocd el
siquiente comentario en un informe de la OCDE: "En este sentide, preocupa que
los bancos no vayan a ser inducidos por medidas de supervisién a aceptar el
deterioro de la calidad de su cartera como medio de mejorar la rentabilidad
de corto plazo. Inquieta, asimismo, la tendencia de los bancos en alguncs
paises a seguir una estrategia de aliviar la carga de los coeficientes
deuda-capital o riesgo-activo mediante una mayor preferencia por los negocios
extrabalance que permiten economizar capital y contribuyen a la vez al flujo
de honorarios. Debido a esta ultima tendencia se efectiia actualmente una
revisién de las disposiciones en materia de suficiencia de capital con miras
a mejorar la cobertura de dichos negocios en cuanto a pruebas de suficiencia
de capital y garantizar que obligaciones y compromisos estén cubiertos
adecuadamente con recursos de capital."60/

A semejanza de lo ocurrido con la concentracidn de riesgos en los
prestatarios soberanos durante el apogeo del auge crediticio, parece que
durante el proceso de reestructuracién de la deuda, 1las facultades
discrecionales de los supervisores bancarios del sistema regulador
estadounidense se utilizaron en contra del espiritu normativo para permitir
que los bancos mds comprometidos mantuvieran en sus libros préstamos
internacionales de cobro dudoso a su valor nominal sin establecer las
reservas correspondientes o cumplir formalmente con los requisitos de
suficiencia de capital. Al mismo tiempo, la falta de reservas significéd que
fue imposible ofrecerles concesiones a los grandes deudores durante la
primera etapa del proceso de reestructuracién de la deuwda y que pocas
pudieron ofrecerse después. La indole del sistema regulador estadounidense
era tal que podria considerarse que las negociaciones principales relativas
al proceso de reestructuracién de la deuda fueron las celebradas entre los
supervisores bancarios estadounidenses y los bancos estadounidenses mas
campranetidos, y no entre estos bancos y los paises deudores. Esto cbedece a
que las facultades discrecionales de los superviscres bancarios definieron
hasta cierto punto el caomportamiento de estos bancos mas comprametidos dentro
del contexto del sistema regulador. Al orientar en cierta forma el
comportamiento bancario 1los supervisores bancarios establecieron
efectivamente los pardametros del proceso de reestructuracién de la deuda, en
el sentido de que los bancos tenian poco que ofrecer a los deudores para
aliviar la deuda. Los supervisores bancarios les dieron tiempo a los bancos
estadounidenses para recuperarse. las prioridades nacionales --la seguridad
del sistema y la campetitividad internacional de los bancos estadounidenses—
tuvieron precedencia, con la consecuencia de que la mayoria de los costos de
la crisis internacional de la deuda recayeron scbre los deudores, sobre todo
durante la primera etapa del proceso de reestructuracidén de la deuda. Dado
que los bancos estadounidenses mds comprometidos influyeron bastante en las
conversaciones sostenidas con los deudores debido al dominio que ejercian en
los comités directivos bancarios, los pardametros establecidos por el sistema
regulador estadounidense les imprimieron directamente un pie forzado.
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En suma, el sistema regulador estadounidense tuvo un efecto importante
scbre el tratamiento de la crisis intermacional de la deuda. los elementos
pertinentes im:luyen las implicancias contractuales de la aplicacién de la
teoria restringida de la irmumidad scberana y el impacto de las facultades
discrecionales sobre la interpretacién de la concentracién de riesgos, la
suficiencia de capital y loe requisitos de constitucidn de reservas por parte
de los supervisores de bancos. las prioridades nacionales fueran la pauta que
orientd el camportamiento bancario y, en forma concomitante, los parametros
iniciales establecidos para el proceso de reestructuracién de la deuda
favorecieron enormemente a los acreedores, camo se desprenderd del analisis
siguiente del poder de negociacién relativo.

B. Poder de negociacién relativo durante
el periodo 1982-1986

El proceso de reestructuracién de la deuda, considerado en el contexto de los
programas de estabilizacién y ajuste de los deudores, constd de dos fases
iniciales claramente definidas: la primera, 1982-1984, en que se hizo
hincapié casi exclusivamente en el ajuste; y la segunda, 1985-1986, en que el
énfasis en el ajuste fue moderado por consideraciones en materia de
crecimiento. Por razones de conveniencia, éstas se denaminan las etapas de
ajuste forzoso y de ajuste con crecimiento respectivamente. E1 poder
negociador relativo de acreedores y deudores varié notablemente durante la
transicion de una fase a otra. Ia nueva situacién que se origind a contar de
1987 se abordara en la seccidn siguiente.

i) la fase de ajuste forzoso. las primeras acciones que se tomaron
respecto a la crisis de la deuda fueron medidas de emergencia destinadas
scbre todo a salvaguardar el sistema financiero internacional y sus
camponentes nacionales. En el cuadro 20 se sefiala el impresionante espiritu
de cooperacién que demostraron las instituciones multilaterales (primero,
sélo el FMI), el BPI, el Gobierno de los Estados Unidos (y sus organismos) y
los BIN, al menos respecto a los deudores con los que los BIN se hallaban més
camprametidos. Sélo después de aplicar con éxito medidas de rescate de
emergencia pudieron los organismos acreedores elaborar una estrategia mas
coordinada para ocuparse del problema.

Esa estrategia reflejé la interpretacién que prevalecia entonces scbre
el caracter de las dificultades que generaban el problema; dque era un
problema de liquidez mAs bien caracteristico del ciclo reciente de
endeudamiento de varios paises europeos, especialmente Turquia.fl/ Un
banquero prominente consideraba el problema de la deuda como algo similar a
una cbra en tres actos: una crisis clasica de balance de pagos hasta fines de
1984; un periodo ulterior de ajuste interno mas estricto; y la reamdacidn de
los flujos crediticios en un futuro indeterminado.62/ Ia estrategia inicial
para tratar el problema de la denda reflejé esta interpretacién de los
acontecimientos. Esta estrategia, elaborada fundamentalmente por el Gobierno
de los Estados Unidos, se propuso para garantizar que los grandes deudores
siguieran sirviemdo sus deudas y asi recobraran su solvencia. Sus elementos
principales pueden sintetizarse camo sigue:
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Cuadro 20

DURANTE 1982-1983

(En miles de millones de délares)

Apoyo financiero México Brasil Argentina
FMI - Total 3.9 5.9 2.2
Crédito contingente - - 1.7
Servicio ampliado del Fondo 3.7 4.6 -
Financiamiento compensatorio 0.2 1.3 0.5
BIRF - Total - - -
Banco de Pagos Internacionales 0.9 1.2 0.5
Gobierno de los Estados Unidos 2.9 1.9 =
Prepago del petrdleo 1.0 - -
Créditos en especie 1.0 - -
Reserva Federal 0.9 0.4 -
Tesoro - 1.5 -
Créditos comerciales oficiales 2.0 - =
Bancos transnacionales 25.2 8.9 14.5 >/
Reestructuracidn de la deuda (1983) 20.2 4.5 13.0 */
Nuevos recursos monetarios (1983) 5.0 4.4 1.5 */
Total 34.9 17.1 17.2

Fuente: Unidad Conjunta CEPAL/CET scbre la base de la informacién contenida
en Cline, W.R., "International debt and the stability of the world
econamy”, Policy Analyses for International Econamics, 4, Institute

for International Economics,
Developing Country Debt,

pp. XXVI-XXVIII.

*/ Este acuerdo en principio no prosperd.

D.C.,

septiembre de 1983, p.
Washington,

42 y BIRF,

febrero de 1987,
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- Ias naciones deudoras generarian una mayor proporcién de los ddlares
que necesitaban para el pago de intereses mediante el aumento de sus

exportaciones y la reduccién de sus importaciones;

- A las naciones deudoras se les otorgaria mids tiempo para reembolsar
los préstamos préximos a vencer;

- 1os bancos camerciales otorgarian nuevos créditos para que las
naciones deudoras pudieran evitar atrasos en el pago de intereses a los
bancos ;

- El MI, adamds de prestar sumas modestas de sus propios fondos, se
cercicraria de que los deudores estaban llevando a cabo reformas econdmicas
esenciales;

- El proceso de negociacién debia ser estrictamente individual o caso
por caso en cuanto a la participacién de los deudores, y debia efectuarse
basicamente afio a afio. Todos los participantes —los bancoe, los paises
deudores y el FMI— sefialaron su buena disposicién a cumplir con esta
estrategia.63/

No cabe duda que a los paises deudores les aguardaba una tarea de
ajuste agabiadora, dado que la mayoria, cual mi&s cual menos, se habia
endeudado excesivamente debido precisamente a que utilizaron los originales
créditos en consorcio para eludir el ajuste. Camo lo ha sefialado un estudio
de la CEPAL,64/ el objetivo basico de las politicas de ajuste fue eliminar
aquella parte del déficit de la cuenta corriente que no se podia sequir
financiando mediante la captacién neta de préstamos e inversiones externas o
bien mediante las reservas internacionales. Con este fin, muchos gaobierncs
aplicaron, con intensidad y modalidades diferentes, los dos grupos de
politicas econdmicas que tedricamente son necesarias para llevar a cabo el
proceso de ajuste, las que, camo se sabe, incluyen, en esencia, politicas de
control de la demanda agregada y otras que elevan el precio relativo de los
bienes transables internacionalmente en camparacién con el de los bienes y
servicios no transables: politicas cambiarias, arancelarias o de pramocién de
exportaciones. Estas politicas se aplicaron generalmente dentro del contexto
de acuerdos crediticios interrelacionados con el MMI y los comités
directivos bancarios. El cuadro 21 demuestra algunas de las caracteristicas
principales de los programas apoyados por el FMI para los principales
deudores latinoamericanos durante 1983.

Estos programas apoyados por el FMI poseian una orientacidn general de
gestién de la demanda respecto a los supuestos de politica econdmica y a los
criterios de ejecucién. la importancia del financiamiento dispuesto por el
propio FMI dependia mAs de su relacidn con el déficit en cuenta corriente que
simplemente de su magnitud. la cronologia de los primeros acuerdos es
importante ya que Argentina, Brasil, Chile y México firmaron acuerdos en
enero de 1983. Uruguay lo hizo en junio de ese mismo afio. E1 FMI estaba
interesado por cierto en conseguir la firma de los deudores mds dgrandes
(México y Brasil) y de aquellos con desequilibrios mds graves de balanza de



102

1831089 9p SOUJaIXd 90[N]j SO] @ A saJojde) ap sobed SO) B ‘U01J3IX 01IJ3WOD 1@ SAUOIDI1J3saL Jauodwy ap UGLolqlyold 8] UpLquel 3Anjaul /3

*18J3U9) oduBg 13 LUOD 0311gNd JOIIVS 18P 033U OIUI LWEPNIPUR 019 /g
“€8-X1-Gl 1@ 0430 Jod oBony A €8-11-%2 1@ 04310 Jod opEZEIAWAaJ Ny OpJINdOE 13 /@
“$9183J SOUIWJP] UD O0ALILISOd = , !S31B3aJ SOUIUNI Ud LGIONUIWSIP = - /S91BAJ SOUIULPI U OjuauNe = + 0011gnd JO1I3S =

‘ugtoeN B) 3ap odueg = N§

!1isedg op osueg =

gpg ‘18J3U9) odueg =

8) -opuoj 13p opeljdue OIJIAJIS = 443

Sd {1230} UQlLIBUIWLYD = )

louiB op SOYOBJUIP Ip SOpJANIY = §S

"9p6L ‘0pRU010] ‘JapINOg ‘TIU] SJAYSLIgNd JOUUBLY 3UUAT ‘S3LDB0JAdY SAI10UJI3 Y PUB XOpPOU3JO lEDLJaUY

Uile7 Uy UOI}9;30B3Usy pue JUANSNIPY 3490 ‘Tvda) U9 ‘wBolJawy ulle] ul sueJBoud JuauISNipY dWl jO 3nb131u) pue ASAUNS ¥y ‘PUNOJD *TTY :3IUNG
+ - + - + - » - + Jopend3 2l
+ - - + - + - Buweued sl
+ . + . + - + AenBnJn w2
+ - + - + + euljuably Gl
+ . + . + » - + 1w 92
+ . + - + - + 1lseJg 9t
+ - - + - + x - + 031X5H 9%
+ - + + - + » - + nJad 9¢
od11gnd
J0393s
seay 1qnd 1e303 1e11des 23U3LJJ0D  23UBLII0D  3JUALJJOD 19p S9Jajul sojJejes o1ques (sasau ua)
sesauduo isejide] 01589 3 03sey oJJoyyY 03s89 osaabul 3191330 9p sese} A sopjans  3p odi] sjed _ upioeJng
/3 SEPIUSAGI0D SEBOIWOUODS S8J131)10d
Sd /3 sd :) ) a2 e - 8 6 as Jopens3 €8-11A-S2
Sd ] 62- 114 88 as sueued £8-1A-92
Sd Sd :le] 28] 110449P 66 £8 as Aenbnun €8-1A-2¢2
Sd Sd :le] 3 a2 S £9 et L as eu|] juabuy £8-1-92
Sd Sd :) 28] 18- LS 61§ as 214D _£8-1-01
Sd Sd #8/80 3 8p8/82 Y- 6l 68% 1 333 11seJd /e¢8-1-9
Sd Sd ] 28] I12L49p 92 £06 443 02 IX9NW £€8-1-1
Sd Sd N8/8D N8/80 Z- 8 s6 443 nJad 28-1A-L
sS993 1ded
$03aU S9)BUO| U 3P BIUIND B] IIUBLJJOD
$0313594dwa $01Jedsueq solau eJouw s03au ua oples |9p Bjuand
ouJIX3 op 189016 SO}IPPJD IIQOS  S3)BUOLdRU ua S3401J2IX UQLOBIJBA U3 11IL9p 93Q 3P opJanoe opJanoe
oWRIWepNpU3 334wy $331W) SOA}IY  sobed  SOALIOY » X 19P X% OWO)  S3UOYIIW 3P odiy sied 13p BY2R4

Ug1an38Ta op SO1Ja3LJ)

(£861) TN 19p 033U OIUSIURIOUBUT]

€861 JINVING SITVAIONINd S3YOAN3G SOT V SOQYNILSIC IWd 13 ¥Od SOQVAOAY SVWYADOYd SOT 3G SYIILSINILOVYVI :VNILV] YOI1¥3IWY

12 oJpen)



103

pagos (los paises del Cono Sur). El aspecto mds importante de estos programas
apoyados por el FMI fue que sirvieron de sello de aprobacidén para facilitar
las negociacianes de reprogramacidn con los comités directivos bancarios.

El cuadro 14 ofrece una excelente ilustracién de la esencia de los
principales acuerdos de reestructuracién de 1983. A semejanza de 1los
programas de ajuste apoyados por el FMI, se hizo hincapié en llegar primeroc a
un acuerdo con México y Brasil, después con los paises del Cono Sur y sélo
con posterioridad con los demds deudores, camo lo demuestran las condiciones
de los acuerdos Y los nuevos recursos monetarios y de otra indole que se
facilitaran. Estos primeros acuerdos impusieron un plazo muy breve para
reprogramar la deuda.65/ Todo interés atrasado tenia que pagarse antes de que
entrara en vigor el acuerdo de reprogramacién. Si bien loe primerce acuerdos
que reprogramaron los pagos de principal se ocuparon en general de los
vencimientos durante 1983-1984 (excepto Brasil, Peru y Ecuador), los muevos
créditos otorgadospazapagarinteresesvenidexnssenegociarcnanualmente.
El mismo proceso de negociacién propiamente tal tardaba hasta seis meses para
llegar a un acuerdo. En este sentido, las negociaciones terdieron a asumir un
caractercorrtlmmopezmnenteylaczpacidaddelosbamosparanegocmr Yen
bloque' mediante sus camitéds directivos les otorgd una gran influencia sobre
los deudores que negociaban en forma individual. A los bancos estadounidenses
mds camprametidos (que dominaban los camités directivos bancarios) se les
habia concedido mids tiempo para reccbrarse de la crisis de la deuda, en
virtud de la interpretacion discrecional hecha por los supervisores bancarios
federales de las normas estadounidenses y, como se ha sefialado, 1los
parametros de las negociaciones no permitieron alivio algquno de la deuda.
Asi, la supervisién por el FMI de la preparacién y ejecucidn de los programas
de ajuste y estabilizacién, el impacto de la reglamentacién estadounidense al
establecer pardametros estrechos para entablar negociaciones y el énfasis de
los bancos en otorgar plazos breves, ejercian restricciones externas
considerables sobre los paises deudores que apenas se mitigaban.

Si se sigue empleando América lLatina como ejemplo, puede cbservarse que
se logré un ajuste extraordinario durante 1983-1984 desde la perspectiva del
balance de pagos. S6lo durante la primera etapa del ajuste, se transfirieron
al exterior unos 100 mil millones de ddélares, lo que lo convierte en uno de
los mayores ajustes financieros de la historia.66/ la rapidez del ajuste y su
magnitud en términos de la transferencia neta de transacciones financieras
extranjeras registradas demuestra en forma inequivoca que el esfuerzo de la
regién por ajustarse fue punto menos que fenomenal. Entre 1981 y 1984 el
déficit en cuenta corriente de América lLatina, cayd de mds de 41 mil millones
de ddélares a casi cero. Por impresionante que sea esta cifra, conviene
considerar el costo de dicho ajuste. El cuadro 22 ofrece alguna informacidn
de interés respecto a los principales deudores de la regidn. Es evidente que
el ajuste se logrd sobre todo gracias a la reduccidén draconiana de las
importaciones y a la reduccidn drdstica de las inversiones (el promedio
regional de ambas cayé a dos tercios de su valor correspandiente a 1980) lo
que provocd naturalmente una severa dismimicidn del rendimiento econdmico de
dichos paises. En general, el PNB por habitante cayd en 2.4% amual durante
1982-1984, el desempleo urbano aumentd y, en muchos casos, la inflacidn
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adoptd un caricter virulento. Empezaron a surgir preguntas de si el remedio
no era peor que la enfermedad. En sintesis, el enorme ajuste se habia hecho a
un costo social y econdmico extremo.

Dada la emergencia y el cardcter obligatorio del ajuste durante este
periodo no es de extrafar que la mayoria de los paises se sametieran a estas
duras medidas. Chile, México y Uruguay,67/ que encaraban entonces las mayores
cargas de la deuda, fueron los mas aquiescentes u cbsequiosos como lo iban a
demostrar sus negociaciones con el PMI y los BIN y las concesiones que les
hicieron.68/ A Bolivia, que atravesaba por un periodo de graves dificultades
econdmicas, y Argentina, que trataba de recuperarse de una guerra perdida
les fue dificil aceptar condiciones similares en sus negociaciones con el PMI
y los bancos transnacionales. los gobiernos de la OCDE, las instituciones
miltilaterales y los bancos desplegaron grandes esfuerzos para "rescatar" a
Argentina 69/ y encauzarla dentro del estilo regional y en la etapa de ajuste
forzoso. Pery,70/ que habia reestructurado su deuda con los BIN en 1983,
todavia no podia mantenerse al dia en los pagos en 1984. A Bolivia 71/ se le
instaba constantemente a que pagara lo adeudado; sin embargo, casi siempre se
pasaba por alto tranquilamente la persistencia de los pagos en mora. Empero
en general, la respuesta de la gran mayoria de los grandes deudores fue la
aplicacidn de programas de ajuste severisimos supervisados por el MMI,
mientras los BIN autofinanciaban una buena parte de los intereses adeudados
por sus compromisos y pagos de capital reestructurados.

En retrospectiva, esta primera etapa puede considerarse facilmente como
la etapa del ajuste forzoso, porque las instituciones multilaterales, 1los
bancos y los gobiernos de la OCDE cerraron filas y demandaron un esfuerzo de
ajuste excepcional de parte de los paises deudores.72/ la critica principal
que se le hace a esta primera etapa es que, al tratar la crisis de la deuda
camo un problema de liquidez, los acreedores sdélo participaron en forma
minima en la carga del ajuste la que se transfirié casi por campleto a los
deudores. los gobiernos de la OCDE, scbre todo el de los Estados Unidos,
rechazaron toda suerte de soluciones globales o negociadas en forma
multilateral y aungque proporcionaron algunos recursos de emergencia
(limitados a los deudores mas grandes) permitieron que sus bancos eludieran
toda contribucién directa importante a la solucidén de la crisis de la deuda.
El FMI préacticamente triplicé sus transferencias netas a los deudores; sin
embargo, la magnitud de esas transferencias asi como las de los bancos de
desarrollo miltilaterales siguidé siendo de poca monta en camparacién con la
magnitud del déficit en cuenta corriente de dichos deudores.73/ lLos bancos
reprogramaron los pagos de principal sdlo en las condiciones mds estrictas.
Restringieron también el aporte de nuevos recursos monetarios, de modo que el
aumento de los compromisos que era de 7% en 1983 cayd a poco mas de 3% en
1984. Ademds, el retorno a los préstamos voluntarios tan pregonado por los
bancos resultd efimero pese a los ajustes masivos realizados por los
deudores.74/ En suma, los deudores fueron forzados a ajustarse en pésimas
condiciones, con pocos recursos nuevos a su disposicién y ante un entorne
econdmico externo deprimente. En sintesis, tuvieron que soportar solos el
costo total de esa carga del ajuste: la recesidn crdnica. No se pensd que
para solucionar la crisis de la deuda habia que famentar el desarrollo
renovado de esos paises deudores, sino que al parecer hubo mas interés en
las medidas para corregir cualquier falla en cumplir las metas de ajuste o
estabilizacién del IMI,75/ pese al hecho de que "los gobiernos deudores
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habian demostrado su buena disposicién a disminuir ain mds y con mayor
rapidez los niveles de vida de sus pueblos de lo que el acreedor mis
sanguinario hubiera osado imaginar."76/

ii) la fase de ajuste con crecimiento. Al comenzar la sequnda fase del
proceso de reestructuracién, se habia generalizado la idea entre los
gobiernos de la OCDE y las instituciones multilaterales de que el
diagnéstico de la primera fase era errdneo. Parecié reconocerse que 1985 era
un punto de quiebre decisivo en el proceso de reestructuracidn.77/

Un estudio del Banco Mundial comentaba: "desde la perspactiva del
desarrcollo, por tanto, 1985 es un ano decisivo. Podria marcar el momento en
que acreedores y deudores situaron sus relacicnes en un contexto de mas largo
plazo, con el fin de promover el crecimiento econdmico que es la senda mas
segura hacia la estabilidad financiera. A menos que esto pueda hacerse,
muichos paises en desarrollo seguiran experimentando severas restricciones,
pues sera una década de oportunidades perdidas y de expectativas
fallidas".78/

Esta nueva preocupacién manifiesta por el desarrollo de los deudores
coincidié con nuevas discrepancias en el "bloque" acreedor, mas concretamente
las que se produjeron entre los paises europeos continentales (y sus bancos)
y el gobierno de los Estados Unidos (y los bancos estadounidenses); entre las
instituciones miitilaterales (en particular el ™I) y los BIN y entre los
bancos mas grandes y los mids pequefios. Los gobiernos eurcpeos, excepto el
Reino Unido, observaron que sus bancos menos camprametidos y con mds reservas
destinaban relativamente mAs recursos nuevos a los acuerdos de
reestructuracién de la deuda con los BIN que los mayores bancos
estadounidenses mds expuestos y con reservas mas precarias. El gobierno de
Estados Unidos y sus aliados en este asunto —los gobiernos de los bancos
ingleses, japoneses y canadienses, entonces relativamente mads comprometidos y
con menos reservas— sostuvieron al principio que la estrategia de 1la
primera fase seguia siendo esencialmente correcta.79/ las divergencias de
opinién entre las instituciones multilaterales y los BIN tenian que ver con
la eficacia de la solucidn estrictamente de mercado en el sentido de que las
instituciones miltilaterales comenzaron a comprender que el retorno de los
BIN al otorgamiento de préstamos voluntarios a los deudores de paises en
desarrollo no se iba a producir cuando menos hasta varios ahos después, 80/
mientras que los propios bancos, al menos los mayores bancos estadounidenses
con sede en las principales plazas financieras, se aferraban tozudamente a su
opinién de que la estrategia de la primera fase era esencialmente
correcta.8l/ Ademas, cuando el FMI comenzd a tomar en cuenta las severas
criticas técnicas (y no simplemente ideoldgicas) de sus programas de ajuste y
estabilizacién para los deudores de paises en desarrollo,82/ y los limites
del ajuste forzoso, este organismo se dispuso a preparar un muevo diagndstico
en que los factores estructurales desempefiaron una parte mds importante y
ccnplementaron una nueva estrategia para ocuparse de la crisis de la deuda.
Ia mayoria de los bancos prefirieron seguir tratando la crisis como un
problema de liquidez, mientras procuraban minimizar todo campromiso
financiero ulterior. Los bancos mds pequencs y mencs caomprometidos comenzaron
a liquidar (con descuento) algunos de sus activos internacionales. El menor
financiamiento disponible para los deudores y las discrepancias dentro del
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bloque acreedor produjeron una nueva estrategia que pasé a conocerse
popularmente como el Plan Baker o la iniciativa Baker.

Esta nueva estrategia se camponia de tres elementos esenciales. El
primero, y tal vez el mds importante, era el reconocimiento de que el ajuste
recesivo de los paises en desarrollo mds endeudados era contraproducente;
una solucién perdurable entrafiaba necesariamente un aumento de la capacidad
para servir la deuda y no simplemente la contencién del déficit en cuenta
corriente de dichos deudores. En este sentido, se oconsideraba que el
crecimiento era el campafiero indispensable del ajuste. El segundo camponente
era la tama de conciencia de que todos los participantes principales en la
crisis de la deuwda (scbre todo los paises deudores y los bancos
transnacionales) poseian un grado de respansabilidad en su generacién y que
esta corresponsabilidad debia constituir el hito de la mueva estrategia en el
sentido de que las cargas debian campartirse.83/ El tercer elemento de la
estrategia le asignaba funciocnes especificas a cada uno de los participantes
principales. Respecto a los 15 deudores principales comprendidos
explicitamente en la iniciativa Baker, tendrian que proseguir su ajuste
incorpordndole ahora medidas estructurales e institucionales camo reforma
tributaria, fijacién de precios orientada al mercado, flexibilizacién del
mercado laboral y apertura de sus econamias al camercio y la inversién
extranjeras.84/ Se mantuvo el enfoque caso por caso. Los bancos
transnacionales prestarian 20 mil millones de ddélares adicionales entre 1986
y 1988, lo que representaba un aumento de sus campromisos glabales en dichos
paises del orden del 3% anual. Este se consideraba el principal medio
financiero para sostener los esfuerzos de politica de los deudores.85/ Se
inst6 a los paises de la OCDE a que crearan un entorno camercial y
financiero que apoyara los objetivos de crecimiento de los paises en
desarrollo dexdores. Se instd a las instituciones mltilaterales, en
particular el Banco Murdial y otros bancos regionales de desarrollo, a
aumentar en 50% sus empréstitos a dichos deudores a fin de apoyar los cambios
estructurales de politicas y sustituir el financiamiento del FMI que se
volvié negativo en témminos netos para los grarndes deudores en 1985. Entre
1986 y 1988 se esperaba obtener de fuentes multilaterales empréstitos del
orden de los 9 mil millones de ddlares. Se solicitd una coordinacién
perfeccionada y mas estrecha entre el FMI y el Banco Mundial, aungque el
Fondo conservd su funcidén supervisora glabal en la gestidn de la crisis de la
deuda y, en particular, 51gulo siendo la interfase oficial entre esocs
deudores prlmlpales de paises en desarrollo y los bancos transnacionales
mediante el mecanismo de la "supervisién reforzada".86/ El1 instrumento
organizativo que se escogidé para llevar a cabo esta nueva estrategia fue el
acuerdo de reprogramacién multiamual (MYRA), caracteristico de la segunda
fase de las negociaciones.87/ Todos los participantes principales, en
particular los bancos transnacionales,88/ parecieron indicar su buena
disposicién a aceptar el papel que les asignaba la iniciativa Baker.

Si se toman otra vez como ejemplo los paises latincamericanos, esos
deudores siguieron con la transferencia masiva de recursos fuera de la regidn
durante 1985-1986, debido al cuantioso pago de intereses y a la falta de todo
nievo accesc a los mercados internacionales de capital (ademds, los nuevos
recursos monetarios mermaron mds aun). Cabe destacar que esto ocurrid pese al
hecho de que el valor de sus ingresos de exportacidn de bienes cayd en mas de
20% en dicho lapso. No dbstante, el periodo 1985-1986 trajo en general
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algunas mejoras con respecto al periodo recesivo, como lo sugieren los datos
cantenidos en el cuadro 23. Aunque el déficit en cuenta corriente, medido
como proporcién del producto interno bruto, terxi;éaatmem:armlevamem:e
después de haberse eliminado durante 1984, practicamente todos los demas
indicadores mejoraron en el planc regional. Se obtuvo unr crecimiento
pramedio minimo cuya distribucién fue dispar entre los distintos paises. Ia
tasa de crecimiento del consumo privado y de la inversién bruta y el valor de
las importaciones se volvieron positivos, el desempleo cayd en forma notoria
y la tasa inflacicnaria en 1986 fue un tercioc de la de 1984. Se recuerda que
los acuerdos de reestructuracién de la segunda fase, principalmente los
acuerdos de reprogramacién miltianuales (véase el cuadro 14), entonaron
bastante las perspectivas del balance de pagos, pues se reprogramaron varios
anosdepaqos (4.5 en promedio) a 12 o mas afos a margenes reducidos y sin
camisiones. En general, estos pagos reprogramados (excepto Brasil y Panamd)
representaxonmsdetxesmartosdelvalordeladeudabamarlaexmtente
para cada uno de dichos paises. Incluso si se toman en consideracién las
diferencias de desempefioc econdmico en el plano nacional, parece que la fase
de ajuste forzoso, pese a todas las desventuras que ocasiond, establecidé las
condiciones basicas para un retormo a una economia sana y sélida en la regién
(aunque los indicadores no se habian recuperado aun de sus niveles de 1980 en
la mayoria de los paises, especialmente respecto al PNB por habitante, la
inversidn y los valores de importacion).

Respecto a las negociaciones a nivel de cada pais, en la segunda fase
se registraron una mayor condescendencia de parte de Argentina y muevas
dificultades en otros paises, como Peru y Brasil. El ultimo, que habian
experimentado problemas para cumplir con las metas del servicio ampliado del
Fordo durante la primera etapa, vieron en febrero de 1985 que se desvanecian
sus esperanzas de contar con un acuerdo de reprogramacidn multianmual, cuando
el FMI puso término a ese servicio. Un nuevo gobierno democratico y un
considerable excedente camercial endurecieron la posicién negociadora de los
decisores nacionales, que continuaron negociardo sobre una base amial sus
acuerdos de reprogramacién. El acuerdo de derecho de giro del Pert con el PMI
se susperdié en agosto de 1984. El nuevo gobierno optd por restringir el
servicio de la deuda a un 10% de los ingresos de exportacidén, lo que indujo a
las entidades reguladoras estadounidenses a declarar como "de valor
deteriorado" la denxda con los bancos estadounidenses a medida que se
acumlaron los pagos en mora, los que llegaron a 2 200 millones de ddlares
en total a fines de 1986. Salvo estos pocos (pero importantes) casos de
disconformidad con la segunda fase del proceso de reestructuracién, la
mayoria de los deudores principales de la regidn estaban mds interesados en
obtener la reestructuracién multiamial en condiciones mucho mas favorables,
con el fin de sguir adelante con el ajuste y el servicio de la deuwda exterma.

I1a estrategia de la segunda fase cred expectativas de que la crisis
de la deuda estaba en cierto modo ahora bajo control y que el nuevo
financiamiento que iban a otorgar los bancos y 1las instituciones
multilaterales iba a permitir que los decisores nacionales en materia de
politica econdmica pusieran mas énfasis en el crecimiento que en el ajuste,
algo que estimilaria el retorno a los empréstitos voluntarios tan aguardado
por los mercados internacionales de capital. Ninguna de estas expectativas se
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camplié. En la practica, la esencia de la estrategia de la segunda etapa
siguié siendo "salir del paso".89/ la falla principal de la estrategia fue
que los bancos transnacionales no ofrecieron ni remotamente algo cercano a
los 20 mil millones de ddlares en nuevos recursos monetarios, monto que se
les habia solicitado para los 15 deudores principales. El Banco Mundial

camentd que:90/

"En contra de las expectativas, los empréstitos bancarios a los paises
en desarrollo han dismimuido a medida que se ha fortalecido 1la posicidn
financiera de wmwuchos bancos. El mejoramiento de los coeficientes
capital-riesgo, junto con el auwento de las reservas para pérdidas, han
dejado sobre todo a los bancos pequefios an mejores condiciones para resistir
los llamamientos en pro de mids empréstitos voluntarios. Pero incluse los
bancos establecidos en las principales plazas financieras se mostraron mas
reticentes a satisfacer nuevas necesidades financieras en 1985; disminuyeron
los empréstitos a los paises que habian evitado reprogramar la deuda, asi
cano a los aquejados de problemas que interferian con el servicio de 1la
misma. Entre los primeros, muchos parecen haber optado por reducir su
endeudamiento ——al costo de un menor crecimiento~- para no poner en peligro
su acceso al financiamiento, pero unos pocos han visto que los acreedores se
miestran cada vez mas reticentes a prestar. En 1985 los bancos ya no
parecian persuadidos de que los paises en desarrcllo pudieran reccbrar el
impulso econdmico que otrora los hiciera atractivos para el otorgamiento de
préstamos; la renovacidn de ese impulso resulta ahora un requisito esencial
para que los prestamistas privados vuelvan a considerar camo sclventes a los
paises con problemas de deudas. En efecto, a medida que las perspectivas
empeoraban para muchos paises deudores, los bancos cammnicaban que habian
hecho todo lo que estaba a su alcance".

Un afo después reiteraba que:91/

"Ios acontecimientos de 1986 sugieren que todavia puede persuadirse a
veces a los grandes bancos acreedores para que otorguen nuevos préstamos
cuando se confrontan con la amenaza imminente de que se derrumben sus
relaciones financieras con un deudor de envergadura (aunque incluso en el
caso de México ha costado que los bancos mds pequefios participen en el
acuerdo). Sin embargo, esto no significa que ofrezcan expectativas de una
pronta reanudacién de los préstamos voluntarios, y destacan la dificultad may
real de captar empréstitos privados para apoyar programas de ajuste de més
largo plazo. Dicha dificultad va en aumento en vez de dismimuir. Ilas
actitudes de los banqueros se han emdurecido con el transcurso del tiempo, y
se han debilitado los incentivos que inducian al otorgamiento de muevos
préstamos. Por ejemplo, la exposicidn crediticia de los bancos comerciales
con los paises en desarrollo ha caldo drasticamente. I1a de los 24 bancos
estadounidenses principales, bajé de 147% a 118% del capital en 1986,
considerando que su maximo fue de 210% en 1981. Es mas dificil obtener cifras
sobre los compromisos de los bancos fuera de los Estados Unidos, pero en
michos casos se sabe que son menores. El fortalecimiento de los coeficientes
de capital es un hecho grato para el sistema bancario internmacional, ya que
aunenta sus defensas contra cormociones futuras, pero tiene menos importancia
para los flujos crediticios a los paises deudores en el corto plazo".
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Tal vez el defecto mas evidente de esta iniciativa estadounidense scbre
la crisis de la deuda fue que el gobierno de los Estados Unidos no destind
nada de sus propios recursos a resclverla 92/ y que el sistema regulador
estadounidense tampoco convencié a los bancos de ese pais para que
contribuyeran. Durante esta fase, las entidades requladoras estadounidenses
actuaron con mayor firmeza con los bancos estadounidenses mas oarpmretldos
\.ngléndolw una constitucidén obllgatorla de reservas mas en consonancia con
los riesgos que corrian sus compromisos internacionales en los paises en
desarrollo; sin embargo, el efecto immediato fue reducir drasticamente los
nuevos recursos monetarios y de otra indole para los paises deudores, pese a
que los bancos estadounidenses quedaron en una posicidn mds sélida para
absorber pérdidas potenciales. Asi, el sistema requlador estadounidense
siguié teniendo una fuerte influencia scbre la ejecucicn de esta fase del
proceso de reestructuracidén de la deuda.93/ Ademds, si bien el gobiermo
estadounidense hizo algunas excepciones con su vecino, México, no estuvo
dispuesto, salvo tratandose de consideraciones caso por caso (y no en forma
global), a comprometer sus propios recursos en la solucién que él mismo
habia prescrito.

los gobiernos de Canadd, Japén y el Reino Unido se sintieron cada vez
mas incdmodos con la estrategia estadounidense. los bancos del Reino Unido se
negaron incluso a firmar el nuevo paquete de recursos monetarios convenido en
principio para México a fines de 1986, porgque estimaron que su aporte se
utilizaria para el pago de intereses a los bancos estadounidenses
secundarios que hacian abarndono de la plaza mexicana. Sélo el mayor aporte de
los japoneses y de los mayores bancos estadounidenses establecidos en las
principales plazas financieras salvaron el acuerdo.94/ El IMI y el Banco
Mnﬁlalsep.xsmmnmascntlcosdelhechodeque, en. general, los bancos
aceptaron pero no cunpllenon el papel que les asignd la iniciativa Baker.
Esta falla de los BIN complicé considerablemente la tarea de esas
instituciones multilaterales y puso en peligro el resultado de la sequnda
fase del ajuste y del proceso de reestructuracidn de la dewda.

Ia tendencia creciente de los bancos no estadounidenses a convertir y
consolidar sus compromisos con los deudores problema y de los bancos
estadounidenses mds pequefios a desembarazarse por campleto del proceso de
reestructuracién de la deuda, cred graves dificultades para contar con nuevos
recursos monetarios porque los bancos eurcpeos Y japoneses no quisieron que
su aporte se basara en sus campromisos de 1982, sino en algo mis reciente, y
los bancos estadounidenses secundarios simplemente querian abandonar 1la
plaza, incluso al costo de un severo descuento en la venta de sus carteras
crediticias. los bancos regionales estadounidenses observaron que a memudo
tenian situaciones cammes con los no estadounidenses.95/ Al mismo tiempo,
las entidades requladoras estadounidenses comenzaron a prestar mas atencidn a
la introduccién de elementos de prudencia en sus tamas de decisiones
discrecionales respecto a la oconcentracidn de riesgos, la suficiencia de
capital y la constitucion de reservas de los bancos estadounidenses mas
campranetidos. Parece que los grandes bancos estadounidenses habian empleado
el tiempo adicional que se les habia otorgado (scbre todo asentando en libros
sus préstamos internacionales a paises en desarrcllo al valor naminal) en
fortalecer sus balances a fin de generar mayores utilidades, que se
destinaron mids al pago de dividendos y a la especulacién con precios
accionarios que a mejorar los coeficientes de capital y constituir reservas
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apropiadas. Esto indujo a los supervisores bancarios federales a reconsiderar
sus politicas y a tratar con mas dureza a los lideres.96/ Estas discrepancias
—entre los BIN y otros acreedores y entre los propios BIN— iban a aumentar
considerablemente durante la tercera fase del proceso de reestructuracién de
la deuda que canenzdé en 1987.

C. :Una fase de ajuste de la banca transnacional?

Durante el periodo 1987-1988 el proceso de reestructuracién de la deuda
experimentd muevos cambios. las condiciones parecen estar variando
notoriamente, al parecer a favor de los deudores y en cierta medida a
expensas de los BIN, especialmente las mayores instituciones estadounidenses
establecidas en las principales plazas financieras; sin embargo, el resultado
no es claro en absoluto y abundan las contradicciones. la sequda fase del
proceso de reestructuracién de la deuda —la del ajuste con crecimiento— no
logrd muchos de los dbjetivos que se esperaban de ella; sin embargo, comenzd
con una nota de optimismo en el sentido de que el convenio con México
(acordado en principio en octubre de 1986 y suscrito en abril de 1987) fue
mejor que todos los anteriores (véase cuadro 14) y se pensd que representaba
un cambio hacia las verdaderas renegociaciones, y no simplemente la constante
reprogramacién de los pagos de capital venideros y vencidos. Habia cierta
esperanza de que los mumeruvsos deudores mids pequefios que no habian podido
mantener el servicio de la deuwda (en América Iatina, esto incluia a Pery,
Bolivia, Cuba, Nicaragua, Costa Rica y Honduras) 97/ volverian finalmente al
proceso mediante cierta forma de alivio de la deuda, ahora que los BIN
estadounidenses estaban aparentemente en una posicién financiera mas sélida
con respecto a sus campromisos con los deudores de paises en desarrollo.

En el cuadro 24 se seflalan los campramisos de los principales BIN
estadam1dersasaltém1mdelasegwﬁafasedelprncesodezaestrucumac1m
de la deuda. Alli se advierte con claridad que aunque los campromisos de los
siete mayores bancos estadounidenses (segqun sus activos) en los principales
paises deudores latinocamericanos representaban unos dos tercios del valor de
los campramisos de todos los bancos estadounidenses en esos paises, esa
altisima proporcién no significaba un volumen mucho mayor de préstamos no
redituables camparado con los bancos estadounidenses considerados camo grupo.
Aungque el promedio glabal de los lideres era algo mayor que el de los siete
grandes o el total de todos los bancos estadounidenses, las cifras en el
caso de Argentina y, en particular, en el de Brasil, parec:.andarmotlvos
de confianza. En otras palabras, pese a la magm.tud de los campramisos
de los mayores bancos estadounidenses en los principales paises deudores
latinocamericanos, el porcentaje pramedio global de préstamos no redituables
(3.1% para los siete mayores) no diferia demasiado de su promedio global para
otros activos (2%) .98/

Respecto a la situacién financiera mds sdlida de estos bancos, el
ingreso neto declarado de estos siete grandes bancos estadounidenses durante
la segqunda fase (1985-1986) subid 13% en promedio con respecto al de la
primera fase (1983-1984), el que a su vez habia aumentado 27% con respecto
al promedio para 1980-1982.99/ Empero, esto no indujo a muchos de esos bancos
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a modificar su orientacién de obtener utilidades a corto plazo que habia
guiado su conducta hasta entonces, ni a reevaluar la ficcién contable que les
permitia asentar en libros los préstamos otorgados a paises en desarrollo a
su valor nominal, aun cuando la mayoria de los participantes en el mercado
habian reconocido que gran parte de la dada de los PMD no se
reembolsaria.l00/ Ademds, su reticencia a ampliar sus compromisos mediante
medidas de reestructuracidn creaba otros problemas. El vicepresidente de la
junta de gobernadores del Sistema de la Reserva Federal estadounidense
declard que "las dudas acerca de la disponibilidad del financiamiento
necesario de parte de los bancos camerciales estarian socavando la decisién
de muchos paises endeudados a aplicar las reformas econdmicas
necesarias®.10l1/ Estos BIN terminaron por sentirse aislados, segqun lo
manifestado en una carta dirigida a los ministros de hacienda mids importantes
integrantes del Comité Provisional del FMI y del Comité para el Desarrollo
MI/Banco Murdial, por el Director Ejecutivo del Instituto de Finanzas
Internacionales de los BIN, en la que expresaba que el bloque acreedor se
hallaba mence cchesionado que en 1983-1986.102/ Asi, aunque los mayores
bancos estadounidenses se sentian mds seguros en lo financiero, su respaldo
politico parecia dismimuir. Por ejemplo, en enero de 1987 el gobiermo
estadounidense tomd la iniciativa de conseguir que los acreedores socberancs
del Club de Paris accedieran a la peticién de Brasil de reprogramar la deuda
oficial ascendente a unos 4 000 millones de délares sin suscribir previamente
un programa de ajuste apoyado por el FMI.103/ Segin un comentarista
significaba que "al acceder a esa reprogramacién sin un programa del FMI, los
acreedores del Club de Paris accedian en efecto a volar a ciegas,
arrastrando con ellos a los acreedores del Club de Londres".l104/

El 20 de febrero de 1987 Brasil declard la moratoria de su deuda
scberana con lo que el proceso de reestructuracién de la deuda se modificéd
tal vez en forma irreversible. Ecuador siguié sus pasos en marzo. la accién
de las autoridades brasilefias, en respuesta socbre todo a la intransigencia
queseadveztlaenlosBINdenoapmbarmtratoparaBrasusmilaralde
}ﬁodco,produjomaaseriedereacclmdebidoalhedxodequeactivélos
procedimientos del sistema regulador estadounidense. Habia llegado a ser casi
tradicional que los mybres dendores y los comités directivos bancarios
llevaran las cosas al borde del conflicto respecto al plazo total de 180 dias
estipulado para los créditos con intereses vencidos, que era el que
determinaba la condicién de valor deteriorado de dichos activos
intermmacionales y exigia que se establecieran las reservas asignadas para
riesgos de transferencia. De todos los mayores deudores de paises en
desarrollo, sélo Peri y Bolivia habian caido en la categoria de valor
deteriorado. El resto habia logrado suscribir alguna especie de acuerdo
antes de que entraran en vigor reservas asignadas mas drasticas. 1a magnitud
de la denda soberana brasilefia y su impacto potencial scbre las cuentas de
los BIN estadounidenses indujeron a algunos de los actores principales
involucrados a entrar en accidn.

1a medida del Citicorp consistié en aumentar en abril de 1987 en 3 000
millones de délares sus reservas para préstamos incobrables otorgados a
paises en desarrollo, lo que era equivalente al 25% de sus campromisos
(ocasiondndole una pérdida de 2 500 millones de dblares sequn su balance del
segundo trimestre). Citicorp procuraba demostrarle ostensiblemente a los
inversionistas que el banco estadounidense mds comprametido en el Brasil
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estaba tomando en serio el problema y que el agente coordinador principal del
comité asesor bancario para el Brasil le hacia ver a dicho pais que estaba
dispuesto a encarar el incumplimiento de pagos. En ambos dbjetivos 1la
estrategia del Citicorp sdélo tuvo un éxito parcial; sin embargo, tuvo
consecuencias importantes para otros participantes.

Respecto a la reaccién del '"mercado" ante la medida del Citicorp, se
cbservé que el valor de las acciones del Citicorp repunté en un 10% poco
despugés de amunciarse la constitucidn de nmuevas reservas y que se mantuvo la
capacidad crediticia de Citicorp segin 1los principales organismos
estadounidenses encargados de catalogarla;l05/ sin embargo, los precios de la
deuda del Tercer Mundo en el mercado secundario camenzaron a desplamarse del
platé que mantuvieron durante gran parte de la segqunda fase del proceso de
reestructuracién de la deuda (cuadro 25) Yy representaron en promedio un
descuento de un 50%, es decir, equivalente al doble de las reservas del
Citicorp.106/

Respecto a la posicién negociadora de las autoridades brasilefias, ésta
permanecié firme y el 20 de agosto se cumplid el plazo fatal de 180 dias.
Pese al hecho de que no se lograron loe dbjetivos originales, la medida del
Citicorp produjo ventajas de corto plazo. Entre los lideres estadounidenses,
Citicorp era el mejor preparado en lo financiero para constituir reservas y
sufrir enormes pérdidas trimestrales, porque aunque era el mads comprometido
en América Iatina, sus compromisos expresados como porcentaje del capital
eran con mucho los mds bajos entre los lideres (sdlo J.P. Morgan & Co. se le
asemejaba), por tanto, sus reservas de 25% para pérdidas por préstamos
incobrables representaban una carga financiera menor que para otros bancos,
como Manufacturers Hanover, Chase Manahattan o Bank of America.l07/ (Véase
cuadro 26 donde figuran las variaciones del ingreso neto y de las reservas
para pérdidas durante 1987.) Aunque Citicorp logrdé una ventaja competitiva de
corto plazo frente a los demds lideres, su accidn demostrd una falta de
unidad entre los PBIN estadounidenses y muchos de los bancos regionales
estadounidenses mds grandes reacciocnaron aumentando sus reservas para
posibles pérdidas por préstamos otorgados a prestatarios de paises en
desarrcllo en el equivalente al 50% de sus compromisos, algo que ni siquiera
Citicorp pudo igualar en 1987.108/

A principios de septiembre el Secretario del Tesoro estadounidense
rechazé la propuesta brasilefia de canjear sus préstamos de mediano y largo
plazo por bonos de largo plazo a interés fijo.109/

En el convenio internacional sobre suficiencia de capital 1las
autoridades estadounidenses insistieron en que parte de las reservas por
préstamos otorgados a paises en desarrollo se contabilizaran como "capital".
El gobierno estadounidense y los supervisores bancarios federales habian dado
sefiales claras de que a contar de 1987 el abjetivo principal del sistema
requlador bancario estadounidense era la prudencia, y no la seguridad del
sistema financiero ni la campetitividad intermacional. De hecho, el mismo
convenio internacional sobre suficiencia de capital estipula que los bancos
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Cuadro 25

PRECIOS EN EL MERCADO SECUNDARIO DE IA DEUDA
DE AILGUNOS PAISES EN DESARROLIO

(En_porcentaie del valor nominal)

Julio Julio Julio Mayo
Pais 1985 1986 1987 1988
Argentina 60-65 63-67 46-49 28-29
Brasil 75-81 73-76 58-61 55-56
Chile 65-69 64-67 68-70a/ 61-62
Colanbia 81-83 80-82 81-83 nd
Ecuador 65-70 63-66 45-47 nd
México 80-82 56-59 55-57 54-55a/
Perd 45-50 18-23 1o0-12 04~09
Filipinas nd nd 69-71a/ 50-51
Venezuela 81-83 75-78 70-72 55-56

Fuente: Shearson lehman Brothers and Bear, Stearns & Co.

2/ Redondeado.
nd No hay datos disponibles.
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estadounidenses tendran que tener un capital (activo neto y deuda de largo
plazo) igual a 8% del activo neto ajustado por riesgo (que incluye partidas
extrabalance) a fines de 1992, algo que serd mids dificil para los mayores
barnosestadamidensesquepaxaotros,pnstoquesmlosquecorrenmas
riesgos respecto al incumplimiento de deudas soberanas.l110/ Eurcmoney sugirié
que esa disposicién tendria el efecto principal de obligar a los mayores
bancos estadounidenses a reducir radicalmente sus activos y venderlos,lll/
sdaretododadoquesélopod;acontablhzarsemmax:mde15delcap1talde
sequndo nivel de 4% como reservas para pérdidas por préstamos 112/ (cabria
recordar que los bancos estadcunidenses cuentan con una reglamentacién
bancaria singular que les permite contabilizar las reservas para pérdidas vor
préstamos camo capital basico).113/ En suma, la medida del Citicorp no logré
sus dbjetivos primordiales respecto al mercado o a los negociadores
brasilefios, aunque le acarred ciertos beneficios de corto plazo a la empresa
durante 1987. Sin embargo, parece que esas ganancias se obtuvieron a costa
de la unidad de propésitos de los bancos lideres estadounidenses (encima
de la de los maycres BIN en su conjunto) respecto al proceso de
reestructuracién de la deuda y la defensa incondicional de dichos bancos
por las entidades reguladoras estadounidenses.

Hay que sefialar que, con respecto a los BIN en su conjunto, los bancos
ingleses y japoneses estaban muy descontentos con las experiencias surgidas
durante la concesién de nuevos recursos monetarios a México. Durante las
negociaciones ocon Argentina y Brasil, los bancos no estadaunidenses
cuestionaron cada vez mds la practica de calcular el aporte de mevos
recursos monetarios sobre la base de los campromisos existentes en 1982. Por
cierto que esto sancionaba a los bancos que habian logrado vender o canjear
parte de sus carteras.ll4/ lLos bancos no estadounidenses comenzaron a
proponer abiertamente otras estrategias. E1 Deutsch Bank planted 1la
iniciativa de convertir la deuda en valores.ll5/ El Bank of Nova Scotia
opind que habia que reducir las tasas de interés.l16/ El Industrial Bank of
Japan presentd una propuesta de capitalizacién de intereses caso por
caso.117/ El DG Bank sugiridé que la respuesta podria estar en reembolsar
partedeladeuiaenmonedalocal.118/Elm1evoenfoquedela"listade
opciones" 119/ ante la crisis de la deuda era simplemente el reconocimiento
de que no habia una estrategia unica (sobre todo la estadounidense) que fuera
acepbableparalosBINocmogrupo El gobiermo del Japdén estimd necesario
formilar una meva propuesta global dencminada plan Miyazawa, presentado en
la Cumbre de Toronto en el verano boreal de 1988.120/

Entre los acontecimientos ocurridos en 1987 destacaron la tensidén
existente entre el sistema regulador estadounidense y los bancos establecidos
en las prirncipales plazas financieras y las discrepancias entre los bancos
lideres. Prueba de esa tensidn fue el hecho de que la oficina general de
contabilidad reaccionara ante el establecimiento de nuevas reservas para
pérdidas por préstamos eguivalentes a 21 000 millones de ddlares a camienzos
de 1987 con la sugerencia de que debian haber sido por lo menos 49 000
millones de dblares.]i2l/

Un indicio de esto ultimo y de que surgian rnuevas perspectivas en el
proceso de reestructuracidn de la deuda, fue el plan elaborado entre J.P.
Morgan y México para convertir la deuda de ese pais en bonos "garantizados".
J.P. Morgan ayudd a México a desarrollar y comercializar el instrumento y lo
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respaldd con su prestigio de ser el mis prudente de los bancos
estadounidenses establecidos en las principales plazas financieras. Este plan
immovador aproveché las considerables tenencias en reservas de México y
consistid en la tentativa de convertir un monto de hasta 20 000 millones de
délares de deuda externa en banos, cuyo principal estaba garantizado por
bonos del Gobierno de los Estados Unidos. Este fue el primer esfuerzo claro
de un banco lider por ayudar a un gran deudor a captar una parte importante
del descuento scbre su deuda externa en el mercado secaurdario. las
autoridades mexicanas esperaban captar un descuento de 50% (es decir,
cancelar 20 000 millones de ddlares de deuda externa mediante la compra y la
conversién de 10 000 millones de ddlares en bonos del Gobierno de los Estados
Unidos); sin embargo, sélo lograron un descuento pramedio de un 30% por un
monto de apenas 3 700 millones de ddlares de su deuda. los dos factores
importantes que explican los resultados mds bien pobres de esta nueva
iniciativa son las rivalidades bancarias y la influencia del sistema
regulador estadounidense. En cuanto a lo primero, parece que Citicorp, por
ejemplo, ni siquiera presentd ofertas; demostrando can ello su irritacién por
que Morgan le hubiera robado la escena con un cliente tan importante camo
México.122/ Con respecto a lo segundo, parece que mchos bancos
estadounidenses pensaron que la reglamentacién estadounidense socbre la
materia estipulaba que la aceptacidén de descuentos superiores a sus reservas
(en promedio, un 30%) los obligaria a aumentarlas hasta ese nivel de
descuento. Elhechodeqﬁeelmterésquedevengabanlosbon:smestuvmra
cubierto por los bonos del Gobierno de los Estados Unidos, sino que deperdia
de la buena voluntad de las autoridades mexicanas, significaba que la rmueva
deuda también tenia que asentarse en libros a los niveles Ge riesgo de
México, o sea, con la constitucidn de nuevas reservas. Estas incertidumbres,
asi como algunas vinculadas con el estado de la deuda ofrecida a la venta
pero no adquirida por las autoridades mexicanas,123/ mantuvieron la
participacién de 1los bancos estadounidenses a niveles relativamente
reducidos. Fueron principalmente los bancos Jjaponeses (y otros no
estadounidenses) los que vendieron la deuda mediante esta operacidén. Pese a
sus resultados limitados y a su condicidn incierta en el contexto del sistema
regulador estadounidense, el ruevo plan fue elogiado por haber introducido
finalmente el elemento de la racionalidad en el proceso de reestructuracién
de la deuda, aunque acarred pérdidas evidentes para los bancos que vendian

Por cierto que la mejor solucién para la crisis internacional de la
deuda es una de cardcter global comvenida en foros multilaterales por los
acreedores y los gobiernos deudores.l125/ Este tipo de solucidén no parece que
vaya a producirse en el corto plazo. Lamentablemente, la estrategia
consistente en la "lista de opciones", no alivia la crisis intermacional de
la deuda con el transcurso del tiempo, sino que crea mds bien un problema
grave Y creciente. los campromisos de los bancos estadounidenses en los
paises deudores con problemas se concentran cada vez mas en aquellos
establecidos en las principales plazas financieras.l26/ Ademds, como los
bancos no estadounidenses estdn mds dedicados a vender o corwvertir sus
campromisocs, aumenta el monto de los compromisos glaobales de los BIN que se
concentra en manos de las instituciones estadaunidenses establecidas en las
principales plazas financieras. Por tanto, otra vez los bancos que fueron
menos prudentes durante el auwge crediticio y menos flexibles durante el
proceso de reestructuracién de la deuda estan retornando al primer plano de
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la crisis internacional de la deuda la que, paradojalmente, se estd
transformando en una crisis esencialmente estadounidense, desde el punto de
vista de los bancos acreedores involucrados.

Es evidente que las entidades reguladoras y el Gobierno de los Estados
Unidos tienen que intervenir. la Reserva Federal ha reaccionado hasta cierto
punto. Ha tomado en consideracidn las quejas de los bancos estadounidenses de
estar en desventaja campetitiva frente a los bancos europeos y japoneses para
convertir su deuda en capital, debido a las grandes restricciones que encaran
en materia de inversiones no financieras. También ha atendido las quejas de
los dendores sobre el hecho de que limitar la participacién de los bancos
estadounidenses a las empresas que se privatizaban constituia una incursién
indebida en cuestiones cuya decisién era de campetencia local. 1a revisidn de
febrero de 1988 de la cldusula K elimind el requisito de la "privatizacién" y
permitié aumentar el nivel de participacién accionaria (hasta 40%) y prolorgd
los periodos de tenencia permisibles (hasta 15 afios).127/ Ademds, el nuevo
criterio del Instituto Americano de Contadores Publicos Registrados (AICPA)
respecto a la valorizacién de préstamos otorgados a un pais, parte de los
cuales se vende con descuento, algo que influyd especialmente en la
participacién de los bancos estadounidenses en las negociaciones entre Morgan
y México sobre bonos garantizados, deberia permitir una mayor conversién de
la deuwda por los bancos estadounidenses.l128/ Estos mejoramientos pueden
servir para facilitar mids conversiones de la dewda, pero ¢ocurrs estc
realmente?

Antes de la ultima racha de actividad en 1988,129/ los grandes bancos
estadounidenses habian operado en el mercado secundario principalmente como
intermediarios de otros bancos y corporaciones. Aunque esto les ha servido
para percibir buenos honorarios, en su mayoria estas instituciones no se han
ocupado de sus propios compromisos. las reservas para pérdidas por préstamos
canstituidas en 1987 no parecen haber inducido a esos bancos a aumentar las
conversiones de la deuda, 130/ usando sus propios compramisos. Todo el mundo
parece cornvenir que de una manera u otra, los mayores bancos estadounidenses
van a tener que reducir el valor declarado de sus compramisos en el Tercer
Mundo;131/ sin embargo, las grandes instituciones establecidas en 1las
principales plazas financieras no parecen estar haciendo lo que se espera de
ellas. Mientras no lo hagan, no se concretard la fase de ajuste con los BIN
ni la base material para resolver la crisis internacional de la deuda. Como
lo sefiala Business Week: "no hay que permitir que los bancos cuyas practicas
crediticias contribuyeron a la crisis se libren del embrollo".132/

El gobierno y el sistema regulador estadounidense pueden contribuir
positivamente al proceso si les pone en claro a las instituciones
estadounidenses establecidas en las principales plazas financieras que ha
llegado la hora de convertir sus compramisos con los deudores aproblemados.
Dado el carpromiso internacional involucrado en el ruevo acuerdo sobre normas
de suficiencia de capital, es evidente que estos mayores bancos tendran que
haber reducido enormemente sus compromisos para 1992. lLos otros medios de
mejorar sus coeficientes de capital -—movilizacidén de muevos activos y
retencién de ganancias— resultan muy dificiles durante periodos en que se
constituyen enormes reservas para pérdidas por préstamos y en que los precios
de las acciones y las condiciones de solvencia son precarias.l133/ Ademds, a
contar de 1992 las reservas para pérdidas por préstamos sélo podran equivaler
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a un maximo de 1.5% del capital basico (en la actualidad, las de los mayores
bancos estadounidenses son del orden del 4%). las autoridades pueden acelerar
el proceso de cowversidén de la deuda par los mayores bancos establecidos en
las principales plazas financieras retirando las vallas de su sistema
regulador y ofreciendo incentivos tributarios (para todos los deudores con
problemas, no sélo para los con valor deteriorado), camo lo hacen muichos
paises que son grandes acreedores. Si no se taman medidas, la cxrisis
internacional de la deuda se transformard en un problema prJ.mordJ.almerrte
estadounidense debido a la concentracién creciente de la deuda en las cuentas
de los grardes bancos estadounidenses.

El presente capitulo ha destacado la importancia que ha tenido 1la
influencia del sistema regulador estadounidense sobre el resultado del
proceso de reestructuracién de la deuda. La mueva condicidn legal asumida por
los remunciantes a la imunidad soberana y los procedimientos administrativos
(y facultades discrecionales del sistema regulador) vinculados con la
concentracién de riesgos, la suficiencia de capital y la constitucién de
reservas establecieron parametros concretos para el proceso de
reestructuracién de la deuda. Durante la primera fase de ese proceso,
1983-1984, el interés del sistema regulador en la seguridad del sistema
financiero estadounidense excluyé a toda otra cansideracidén (sobre todo, el
otorgamiento de alivio a los deudores) con lo que los bancos estadounidenses
tuvieron tiempo para fortalecer su capital, mientras se dejaba que 1los
deudores se ajustaran 'en pésimas condiciones. El sistema regulador
estadounidense no habia dejado margen alguno de negociacién entre los
deudores y los camités directivos bancarios. los problemas emanados de la
primera fase del proceso de reestructuracién de la deuda se corrigieron en
parte en la fase siquiente, 1985-1986, al reconocerse que los deudores
tenian que ajustarse con crecimiento. Esto dependia en gran medida de que los
BIN aportaran el financiamiento adecuado, papel que les habia asignado la
iniciativa Baker. Lamentablemente, los BIN estadounidenses no cumplieron la
funcién que se esperaba de ellos ni en el suministro de financiamiento
adecuado a los grandes deudores camo lo habian solicitado los formuladores de
politicas estadounidenses ni en el establecimiento de un nivel suficiente de
reservas como 1o habria exigido una supervisién bancaria prudente. Desde la
perspectiva de la situacién de los deudores, el sistema regulador
estadounidense representaba una limitacién contimua a la bisqueda de
soluciones innovadoras para la crisis de la deuda. Es evidente que las
consideraciones nacionales siguieron teniendo precedencia scbre las
internacionales.

Uno de los resultados de esta politica fue causar discrepancias en el
bloque acreedor. Ios bancos transnacicnales, sobre todo los lideres
estadounidenses, se atrajeron las iras de las instituciones multilaterales,
camo el FMI y el BIRF, asi como de las nacionales, camo el Tesoro de los
Estados Unidos, por no responder a sus expectativas respecto a mevos
créditos. Dentro de la categoria de los BIN, muchos bancos no estadounidenses
asi camo los estadcxm1dens&mésmquenosyregmnal&scanenzaronahqndar
cada vez mias (con pérdidas) sus campromisos con los principales paises
deudores a fin de librarse definitivamente del proceso de reestructuracidn de
la deuda que controlaban los lideres estadamidenses y al que accedia (con
dificultad creciente) el sistema regulador estadounidense. Por ultimo, 1la
medida del Citicorp frente a la moratoria brasilena demostrd la falta de
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unidad de propdsitos de los lideres. Morgan tomd la iniciativa respecto a un
cliente importante (México). Los funcionarios del Tesoro estadounidense y la
Junta de la Reserva Federal parecieron favorecer un enfoque mds imaginativo
para facilitar la venta de la deuda. El hecho de que estos acontecimientos
logren establecer una rnueva base para que los BIN se ajusten al proceso de
reestructuracién de la deuda, dependerd bastante de la medida en que el
interés reciente de los Estados Unidos por una supervisién bancaria prudente
conduzca a la eliminacién de las limitaciones que se cponen a soluciones
inmnovadoras para la crisis de la deuda y obligue a los grandes bancos
estadamidersesahaceralgocmnsusmervasparapéxdidasporpréstmwsy
sus compromisos con los deudores principales, como bancos otras
nacionalidades se han visto cbligados a hacerlo.
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miembros de la Reserva Federal son supervisados por organismos
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estaduales y, en la medida en que han abtenido un seguro federal, por la
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Baker en el total de préstamos internacionales pendientes de loe bancos
estadounidenses se elevd de 25.9 a 31.3% entre 1982 y 1986. La participacidn
de los muieve bancos establecidos en las principales plazas financieras en los

bancarios estadounidenses con los deudores problemdticos aumentd
Ge 56.4 a 62.7% durante el mismo lapso.

127/ Véase Quale, op. cit., passim y "Amerdment to regulation K",
Federal Reserve Bulletin (74,4), abril de 1988, p. 232.

128/ American Institute of Certified Public Accountants (AICFA),
Practice Bulletin, octubre de 1987.

129/ "Big banks shift from 3d World", The New York Times, 28 de julio de
1988 y "Banks step up Third World debt disposal - New York institutions lag
the pace, however", The Wall Street Journal, 26 de julio de 1988.

30/mOaNemlmdeladaﬁaencapltaleslamdalldadqnmsdane
hablar en los ultimos tiempos. No deberian olvidarse otros mecanismos, camo
la conversién de la deuda en bonos, en bienes, retrocompras o intercambios de
ladelxiaennmxedaextranjeraporotrosactivosenmnedalocal.

131/ "A Survey of International Banking", op. cit., p. 38.

132/ Constltese, pagina editorial del mimero de 25 de julio de 1988.

133/ Véase "American money-centre banks: a pile of Junk", The
Economist, 6 de febrero de 1988 y "Third World debt: at the discount store",
The Economist, 12 de marzo de 1988, p. 90.
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Anexo 6

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LARGO PLAZO PUBLICA Y CON AVAL DEL ESTADO
DE 75 PAISES EN DESARROLLO, SEGUN EL MONTO Y LA FUENTE, EN ANOS
SELECCIONADOS (1974-1986)

1974 1978 1980 1982 1986

En miles de millones de délares de 1980

1. Acreedores de la deuda publica y

con aval del Estado a/ 160.1 275.0 313.6 337.3 478.8
Acreedores oficiales 96.0 131.1 140.6 146.1 203.0
(Multilaterales) b/ (24.3) (40.5) (47.6) (55.2) (80.2)
(Bilaterales) ¢/ (71.7) (90.6) (93.0) (90.9) (122.8)
Acreedores privados 64.1 143.9 173.0 191.2 275.8
(Proveedores) d/ (18.5) 26.7) 21.9) (18.1) 23.1)
(Bancos) ¢/ (38.2) (103.8) (137.1) (156.0) (228.1)
(Otros: incluye bonos) f/ (7.4) (15.4) (14.0) 17.1) (24.6)

Distribucién porcentual

1. Acreedores de la deuda piblica y

con aval del Estado a/ 100 100 100 100 100
Acreedores oficiales &0 48 45 43 42
(Multilaterales) b/ (16) 16) 7 (18) an
(Bilaterales) ¢/ (45) (33) (30) 27) (26)
Acreedores privados 40 52 55 57 58
(Proveedores) d/ (12) (€2 (7 %) 5)
(Bancos) e/ (24) (38) (44) (46) (48)
(Otros: incluye bonos) f/ %) 5) %) (¢ (5

Fuente: Calculado sobre la base de la informacién contenida en el sistema de notificacién de la deuda (SND) al
Banco Mundial.

a/ Obligaciones externas de un deudor pdblico, incluidos el gobierno nacional, una subdivision politica de
éste (o un organismo de ambos) y las entidades plblicas auténomas, o las de un deudor privado cuyo
reembolso esté garantizado por una entidad plblica.

b/ Préstamos y créditos del Banco Mundial, de los bancos regionales de desarrollo y de otros organismos
multilaterales e intergubernamentales. Se excluyen los préstamos de fondos administrados por una
organizacion internacional en nombre de un gobierno donante; éstos se clasifican como préstamos de los
gobiernos.

¢/ Préstamos de los gobiernos y sus organismos (incluye a los bancos centrales) y préstamos de entidades
autonomas .

d/ Créditos de fabricantes, exportadores u otros proveedores de bienes.

e/ Préstamos de bancos privados y de otras instituciones financieras privadas.

f/ Bonos de emisi6n publica y de colocacion privada o instrumentos similares, mds otros acreedores.
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Anexo 7

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE IARGO PLIAZO PUBLICA Y OON
AVAL DEL ESTADO DE 75 PAISES EN DESARROLIO, SEGUN EL
FIIJO Y IA FUENTE, 1974-1986

(En miles de millones de délares de 1980)
Pramedios anuales

1974-1977 1978-1982 1983-1986

1. Desembolsos 48.7 72.7 51.1
Acreedores oficiales 18.9 22.8 21.9
Multilaterales a/ (6.4) (9.4) (11.4)
Bilaterales b/ (12.5) (13.4) (10.5)
Acreedores privados 29.8 49.8 29.2
Proveedores ¢/ (6.1) (5.8) (4.5)
Bancos d/ (21.8) (40.9) (22.3)
Otros: incluye bonos e/ (1.9) (3.6) (2.6)

2. Reembolsos de principal 14.0 27.2 25.7
Acreedores oficiales 4.4 6.2 8.9
Multilaterales a/ (1.0) (1.6) (3.4)
Bilaterales b/ (3.4) (4.6) (5.5)
Acreedores privados 9.6 21.0 16.8
Proveedores ¢/ (3.6) (4.4) (3.4)
Bancos 4/ (5.0) (15.6) (12.3)
Otros: incluye bonos e/ (1.0) (1.0) (1.1)

3. Pago de intereses 8.4 21.3 28.2
Acreedores oficiales 3.3 5.2 7.2
Multilaterales a/ (1.4) (2.4) (3.7)
Bilaterales b/ (1.9) (2.8) (3.5)
Acreedores privados 5.1 16.1 21.0
Proveedores c/ (1.0) (1.4) (1.4)
Bancos 4/ (3.7) (13.7) (18.2)
Otros: incluye bonos e/ (0.4) (1.0) (1.4)

4., Transferencia neta 26.3 24.2 -2.8
Acreedores oficiales 11.2 11.4 5.7
Multilaterales a/ (4.0) (5.4) (4.2)
Bilaterales b/ (7.2) (6.0) (1.5)
Acreedores privados 15.1 12.8 -8.6
Proveedores ¢/ (1.5) (0.0) (-0.3)
Bancos &/ (13.1) (11.6) (-8.2)
Otros: incluye bonos e/ (0.5) (1.2) (=0.1)

Fuente: Calculado de Banco Murdial, cinta magnética del SND.

g/PréstanosycréditosdelBanooMmﬁial, de los bancos regionales de
desarrollo y de otros organismos multilaterales e urtergubenxamental%. Se
excluyen los préstamos de fondos administrados por una organizacidn
internacional en nambre de un gobierno donante; éstos se clasifican como
préstamos de los gabierncs.

b/ Préstamos de los gobiernos y sus organismos (incluye a los bancos
centrales) y préstamos de entidades autdnamas.

c/ Créditos de fabricantes, exportadores u otros proveedores de bienes.

d/ Préstamos de bancos privados y de otras instituciones financieras
privadas.

e/ Banos de emisién publica y colocacién privada o instrumentos similares.



144

Anexo 8

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LARGO PLAZO PUBLICA Y CON AVAL DEL ESTADO DE LOS
PRINCIPALES DEUDORES */ DE PAISES EN DESARROLLO, SEGUN EL MONTC Y LA
FUENTE, EN AROS SELECCIONADOS, 1974- 1986

1974 1978 1980 1982 1986
En miles de millones de délares de 1980
1. Acreedores de la deuda piblica y
con aval del Estado a/ 92.6 177.3 204.6 224.8 325.5
Acreedores oficiales 41.8 55.3 59.8 62.9 92.3
(Multilaterales) b/ (13.7) (20.1) (23.1) (27.3) (40.5)
(Bilaterales) ¢/ (28.1) (35.2) (36.7) (35.6) (51.8)
Acreedores privados 50.8 122.0 144.8 161.9 233.2
(Proveedores) d/ (12.4) 17.5) (15.2) (11.2) (13.0)
(Bancos) e/ (32.3) (90.5) (117.1) (135.1) (200.2)
(Bonos y otros) f/ 6.1 (14.0) (12.5) (15.6) (20.0)
Distribucién porcentual
1. Acreedores de la deuda ptiblica y
con aval del Estado a/ 100 100 100 100 100
Acreedores oficiales 45 31 29 28 28
(Multilaterales) b/ (15) “n «an (12) (12)
(Bilaterales) ¢/ (30) (20) 18) (16) (16)
Acreedores privados 55 69 7 72 72
(Proveedores) d/ 13 10) N ) (4)
(Bancos) e/ (35) N &1p) (60) 62)
(Bonos y otros) f/ N (8) €9 qp] 6)

Fuente: Calculado de Banco Mundial, cinta magnética del SND.

*/ México, Brasil, Argentina, Chile, Peri, Panamd, Colombia, Bolivia, Uruguay, Ecuador, Venezuela, Repiblica
de Corea, Filipinas, Malasia, Tailandia, Singapur, Papua Nueva Guinea, Argelia, Marruecos, Cdte d'Ivoire,

Gabdn, Nigeria, Turquia y Yugoslavia.
Para notas, véase Anexo 6.
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Anexo 9
CARACTERISTICAS DE IA DEUDA DE IARGO PIAZO PUBLICA Y QON AVAL DEL ESTADO

DE LOS PRINCIPAIES DEUDORES */ DE PAISES EN DESARROLIO, SEGUN EL
FIIIJO Y IA FUENTE, 1974-1986

(En miles de millones de délares de 1980)

Promedios anuales

1974-1977 1978-1982 1983-1986

1. Desembolsocs 32.3 53.0 31.8
Acreedores oficiales 8.1 10.7 11.2
Multilaterales a/ (3.3) (4.8) (6.6)
Bilaterales b/ (4.8) (5.9) (4.6)
Acreedores privados 24.2 42.3 20.6
Proveedores c/ (3.9) (3.8) (2.4)
Bancos d/ (18.4) (35.6) (16.5)
Otros: incluye bonos e/ (1.9) (2.9) (1.7)

2. Reembolsos de principal 9.9 20.8 18.0
Acreedores oficiales 2.5 3.7 5.6
Multilaterales a/ (0.7) (1.1) (2.4)
Bilaterales b/ (1.8) (2.6) (3.2)
Acreedores privados 7.4 17.1 12.4
Proveedores c/ (2.4) (3.1) (2.1)
Bancos d/ (4.1) (13.1) (9.3)
Otros: incluye bonos e/ (0.9) (0.9) (1.0)

3. Pago de intereses 6.2 17.1 22.7
Acreedores oficiales 1.9 3.1 4.4
Multilaterales a/ (1.0) (1.6) (2.5)
Bilaterales b/ (0.9) (1.4) (1.9)
Acreedores privados 4.3 14.0 18.3
Proveedores c/ (0.7) (1.0) (0.8)
Bancos 4/ (3.2) (12.1) (16.2)
Otros: incluye bonos e/ (0.4) (0.9) (1.3)

4. Transferencia neta 16.2 15.0 -9.0
Acreedores oficiales 3.6 4.0 1.0
Multilaterales a/ (1.5) (2.1) (1.6)
Bilaterales b/ (2.1) (1.9) (=0.6)
Acreedores privados 12.6 11.0 -10.0
Proveedores ¢/ (0.8) (-0.3) (-0.5)
Bancos d/ (11.2) (10.3) (-8.9)
Otros: incluye bonos e/ (0.6) (1.0) (-0.6)

Fuente: Calculado de Banco Mundial, cinta magnética del SND.

*/ México, Brasil, Argentina, Chile, Ecuador, Peru, Panami, Colambia,
Bolivia, Uruguay, Venezuela, Republica de Corea, FJ.llpJ.nas, Malasia,
Tailandia, Singapur, Paptia Nueva Guinea, Argelia, Marruecos, Cote
d'Ivoire, Gabdén, Nigeria, Turquia y Yugoslavia.

Para notas, véase anexo 7.
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Anexo 10

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LARGO PLAZO PUBLICA Y CON AVAL DEL ESTADO DE BRASIL Y MEXICO,
SEGUN EL MONTO Y LA FUENTE, EN ANOS SELECCIONADOS, 1974-1986

1974 1978 1980 1982 1986

En miles de millones de délares de 1980

1. Acreedores de la deuda publica

y con aval del Estado a/ 39.1 68.3 74.2 86.4 113.8
Acreedores oficiatles 9.3 11.3 1.4 13.1 21.3
(Muttilaterates) b/ 4.6) (5.8) €6.3) (7.5) 11.2)
(Bilaterales) c/ 4.7) (5.5) (5.1 (5.6) (10.1
Acreedores privados 23.9 57.0 62.8 73.3 92.5
(Proveedores) d/ (2.6) 2.9 2.1) (1.5) (2.2)
(Bancos) e/ €(19.7) 7.1 (54.2) (65.2) (86.3)
(Otros: incluye bonos) f/ 1.6) (7.0) (6.5) 6.6) (4.0)

Distribucién porcentual

1. Acreedores de la deuda publica

y con aval del Estado a/ 100 100 100 100 100
Acreedores oficiales 28 16 15 15 19
(Muttilaterales) b/ (14) (¢:)] (8) (€2 (10
(Bilaterales) ¢/ (14) (8) €] 6) )]
Acreedores privados 72 84 85 85 81
(Proveedores) d/ (8 4) 3 (€3] (2)
(Bancos) e/ (59) 69 (73 (75) 76)
(Otros: incluye bonos) f/ (5) an (2] (¢:3) (3

Fuente: Calculado de Barxwo Mundial, cinta magnética del SND.
Para notas, véase anexo 6.
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Anexo 11

1974-1986

(En miles de millones de délares de 1980)

CON AVAL
FUENTE

. Desembolsos
Acreedores oficiales

Miltilaterales a/

Bilaterales b/
Acreedores privados

Proveedores c/

Bancos 4/

Otros: incluye bonos e/
. Reembolsos de principal
Acreedores oficiales

Multilaterales a/

Bilaterales b/
Acreedores privados

Proveedores ¢/

Bancos 4/

Otros: incluye bonos e/
. Pago de intereses
Acreedores oficiales

Multilaterales a/

Bilaterales b/
Acreedores privados

Proveedores c/

Bancos 4/

Otros: incluye bonos e/
. Transferencia neta
Acreedores oficiales

Multilaterales a/

Bilaterales b/
Acreedores privados

Proveedores c/

Bancos 4/

Otros: incluye bonos e/

Promedios amuales

1974-1977 1978-1982 1983-1986
13.7 20.4 8.4
1.8 2.3 3.1
(0.9) (1.2) (1.9)
(0.9) (1.1) (1.2)
11.9 18.1 5.3
(0.7) (0.4) (0.4)
(10.3) (16.4) (4.8)
(0.9) (1.3) (0.1)
3.2 8.3 4.4
0.5 0.9 1.8
(0.2) (0.3) (0.8)
(0.3) (0.6) (1.0)
2.7 7.4 2.6
(0.5) (0.4) (0.2)
(2.1) (6.7) (1.8)
(0.1) (0.3) (0.6)
2.7 7.7 9.4
0.6 0.8 1.2
(0.4) (0.5) (0.7)
(0.2) (0.3) (0.5)
2.1 6.9 8.2
(0.1) (0.1) (0.0)
(1.9) (6.3) (7.7)
(0.1) (0.5) (0.5)
7.8 4.4 =5.4
0.8 0.6 0.2
(0.4) (0.4) (0.4)
(0.4) (0.2) (=0.2)
7.1 3.8 -5.6
(0.0) (=0.1) (0.1)
(6.3) (3.4) (-4.7)
(0.7) (0.5) (-1.0)

Fuente: Calculado de Banco Mundial, cinta magnética del SND.
Para notas, véase anexo 7.
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Anexo 12

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS DE LOS 300 BANCOS PRINCIPALES,

1970-1985 a/

(Distribucién acumulativa porcentual)

Primeros 10
Primeros 25
Primeros 50
Primeros 100
Primeros 300
Valor total de los activos

(en miles de millones de dblares

de 1980) b/

Tasa de crecimiento promedio anual

durante el perf{odo

1970 ¢/ 1975 ¢/ 1980 ¢/ 1985 ¢/
17 17 17 16
33 3 32 32
51 52 51 51
72 7% 73 72
100 100 100 100

2 196.3 3 744.2 5 737.9 6 672.4
n.d. 11.3 8.9 3.1

Fuente: The Banker, varios mimeros (junio de 1971, junio de 1976, junio de 1981 y julio de 1986).

a/ Convertido en délares a los tipos de cambio vigentes a fines de afio por The Banker.
b/ Deflactado por el indice de precios al consumidor de los paises industrializados (FMI, Estadfsticas

Financieras Internacionales).
¢/ Menos cuentas de contrapartida.
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Anexo 13

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS,a/ NUMERO Y NACIONALIDAD DE LOS 300 BANCOS
PRINCIPALES, 1974-1985 b/

(Numero de bancos y porcentaje de los activos totales) c)

1974-1977 1978-1982 1983-1985
Pais de origen Namero de Porcentaje Ndmero de Porcentaje Ndmero de Porcentaje
bancos de los activos bancos de los activos bancos de los activos

Estados Unidos gl 23 53 17 53 18
Japén 55 20 53 22 64 27
Repiblica Federal

de Alemania 3 12 33 12 29 8
Francia 15 9 14 10 12 8
Italia 23 7 20 6 17 5
Reino Unido 10 5 10 6 9 6
Canada 7 4 6 4 6 4
Suiza 7 3 6 3 5 2
Bancos arabes 4 1 12 2 19 3
Otros 77 16 93 18 86 19

Total 300 100 300 100 300 100

Fuente: Calculado de The Banker, varios numeros (junio de 1975 a julio de 1986).

a/ Convertido en délares a los tipos de cambio vigentes a fines de afo por The Banker.

b/ Calculado sobre la base de valores promedio anuales reales para cada perfodo.

c/ Valores nominales anuales en dblares deflactados por el indice de precios al consumidor para los pafses
industriales segin el FMI, Estadisticas Financieras Internacionales.
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Anexo 14

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS,a/ NUMERO Y NACIONALIDAD DE LOS PRIMEROS 25 BANCOS
1974-1985 b/

(Numero de bencos y porcentaje de los activos totales) ¢/

1974-1977 1978-1982 1983- 1985
Pafs de origen Numero de Porcentaje Nimero de Porcentaje Nimero de Porcentaje
bancos de los activos bancos de los activos bancos de los activos

Estados Unidos 6 29 4 19 4 18
Japén 6 21 8 28 12 48
Francia 4 19 4 21 4 17
Repiblica Federal

de Alemania 4 15 4 14 1 4
Reino Unido 2 8 3 12 3 11
Canada 1 3 1 3 1 3
Otros 2 6 1 3 - -

Total 23 100 25 100 25 100

fuente: Calculado de The Banker, varios nimeros (junio de 1975 a julio de 1986).

a/ Convertido en délares a los tipos de cambio vigentes a fines de afio por The Banker.

b/ Calculado sobre la base de valores promedio anuales reales para cada perfodo.

¢/ Valores naminales anuales en délares deflactados por el fndice de precios al consumidor para los pafses
industriales segin el FMI, Estadfisticas Financieras Internacionales.
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Anexo 15

VALOR TOTAL DEL CAPITAL MOVILIZADO MEDIANTE LOS CREDITOS BANCARIOS DE CONSORCIO, 1976-84 a/

(Distribucién acumulatjva porcentual)

1976-1977 1978- 1982 1983- 1984
Primeros 10 67 49 68
Primeros 25 96 80 88
Primeros 50 100 100 100
valor promedio anual del capital
movilizado (en miles de millones
de délares de 1980) b/ 41.9 112.0 55.3
Fuente: Calculado de Euromoney, varios mimeros.

a/ Monto fntegro del préstamo adscrito a un solo benco director y montos iguales a cada codirector.
b/ Los valores nominales en délares fueron deflactados por el fndice de precios al consumidor para los pafses

industriales.
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Anexo 16

VALOR TOTAL DEL CAPITAL MOVILIZADO MEDIANTE CREDITOS DE CONSORCIC a/ POR NACIONALIDAD DE
LOS 50 BANCOS PRINCIPALES, 1976-1984 by

(Numero de bancos y porcentaje del capital movilizado) c/
1976-1977 1978-1982 1983- 1984
Namero de Porcentaje Numero de Porcentaje Numero de Porcentaje
Pafs de origen bancos del capital bancos del capital bancos del capital
movi l i zado movi l izado movi lizado
Estados Unidos 10 53 10 39 10 64
Reino Unido 7 16 7 14 4 5
Canadé 3 6 6 13 4 6
Japdn - ‘ - 5 9 10 13
Republ ica Federal
de Alemania 4 16 5 9 - -
Francia 1 2 4 6 3 3
Bancos de consorcio d/ 5 6 3 2 1 1
Otros 6 1 10 8 18 8
Total 36 100 30 100 50 100
Fuente: Calculado de Euromoney, varios mmeros.

a8/ Monto {ntegro del préstamo adscrito a un solo benco director y montos iguales a cada codirector.

b/ Calculado sobre la base de valores promedio aruales reales para cada periodo.

¢/ Los valores nominales en dblares se deflactaron por el fndice de precios al consumidor para los pafses
industriales, segin el FMI, Estadisticas Finencieras Internacionales.

d/ Un banco de propiedad de una serie de otros grandes bancos, ninguno de los cuales posee un control
mayoritario. Esta modalidad les dio en un comienzo a los bancos mds pequefios un acceso mas facil al mercado
de euromonedas. Para los bancos mas grandes, la ventaja inicial consistié en tener acceso a los clientes
nacionales més grandes de los bancos més pequefios. Después los bancos més pequefios tendieron a ingresar en
forma independiente en el mercado de euromonedas y los bancos de consorcio se volvieron escasos. The
Economist, “Pocket Banker", Londres, 1985, pp. 43-44.
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Anexo 20

ASPECTOS METODOLOGICOS DEL ANALISIS DE 10S ESTUDIOS DE CASO QUE
FORMARON PARTE DEL FROYECTO INTERREGIONAL SOERE BANCOS
TRANSNACTIONALES

1. Antecedentes

A lo menos siete anos antes del establecimiento formal del Proyecto
Interregional scbre Bancos Transnacicnales ya se habian iniciado las labores
en algunos de los estudios de caso que iban a integrarlo. las primeras
iniciativas pueden apreciarse en el documento de trabajo de la Unidad
Conjunta CEPAL/CET titulado "Project Manual and Methodological Guidelines for
a Study on the Role of Transnational banks in the External Finance of Peru"
(E/CEPAL/R.220, Santiago de Chile, febrero de 1980). Se efectuaron dos
estudios de caso campletos —Peri y Bolivia— antes de establecerse
oficialmente el proyecto mencionado. Los aspectos metodoldgicos de esos
estudios se explican en detalle en los documentos pertinentes de la Unidad
Conjunta CEPAL/CET, es decir, Los bancos transnacionales y el financiamiento
externo de América Iatina: la experiencia del Peri (E/CEPAL/G.1124, Santiago
de Chile, noviembre de 1980) y Los bancos transnacionales, el Estado v el
endeudamiento externo en Bolivia (E/CEPAL/G.1251, junio de 1983). Otro
estudio de caso, Colambia, comenzado por la Unidad Conjunta CEPAL/CET antes
de que existiera el Proyecto Interregional fue incorporado directamente
cuando éste se constituyd.

I1a finalidad inicial de los estudios de caso fue simplemente investigar
el comportamiento de los BIN en su calidad de prestamistas a los paises en
desarrollo utilizando para ese efecto la informacién recogida de 1los
contratos de préstamo. Se estimaba entonces que se habia escrito bastante
scbre el comportamiento de los BIN, pero que se habia obtenido poca
informacién objetiva. Era evidente que se necesitaba un andlisis mas
discriminatorio del camportamiento de los BIN.

Pero cuando se establecié el Proyecto Interregional la finalidad de los
estudios de caso habia cambiado dado cque el interés primordial era vincular
el camportamiento de los BIN con la crisis internacional de la deuda. En este
sentido, los estudios de caso pasaron a tener una doble finalidad, es decir,
examinar el comportamiento de los BIN durante el auge crediticio y analizar
su camportamiento en casos individuales durante el periodo de la crisis. En
ambos casos, se siguid haciendo hincapié en la recopilacién de nueva
informacién de los contratos de préstamo. las formas de recopilarla se
explicitan en la guia preparada para ese abjeto, titulada "Proyecto
Interregional sobre Bancos Transnaciocnales - Instrucciones scbre cémo llenar
las hojas de informacién sabre cada préstamo”, Santiago de Chile, agosto de
1985. Ios casos de Argentina, Filipinas y Uruguay se sumaron a los de Pery,
Bolivia y Colambia.
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2. Ia creacién de la base de datos para recabar
informacién de los contratos de

El procedimiento en cada estudio de caso fue primero, nambrar un consultor;
sequndo, la recopilacidn de datos de los contratos de préstamo a cargo de
funcionarios de la Unidad Conjunta CEPAL/CET y el consultor; tercero, la
preparacién del informe del oconsultor; cuarto, 1la entrevista de 1los
funcionarios piblicos pertinentes, y quinto, toda labor de actualizacién que
fuera necesaria. ILa tarea de reunir informacién scbre los contratos de
préstamo fue fundamental para culminar con éxito los estudios de caso.

Ia indole de la informacién recopilada se entiende mejor remitiéndose a
la hoja de informacién scbre el préstamo que acamafia a este anexo
metodolégico. La seccién A de dicha hoja esta destinada a la identificacién
campleta del prestatario, el uso del préstamo y toda garantia o
financiamiento conjunto que pudiera estar involucrado. la seccién B esta
destinada a la identificacién campleta de los prestamistas, la organizacidén y
estructura de los consorcios de bancos, la participacién de cada banco y las
condiciones y otras disposiciones contractuales.

Aunque se recopildé mas informacidn (especialmente respecto a los
préstamos directos al sector pablico) el universo crediticio plenamente
camparable quedd definido por 1los criterios siquientes: préstamos de
consorcio que

i) tenian un margen scbre una tasa de interés flotante;
ii) eran suscritos o garantizados por el Estado o uno de sus organismos
(exxcepto las instituciones policiales y de defensa);
iii) tenian un valor minimo original de un millén de ddlares;
iv) poseian un vencimiento original a un afic o mas.

Para los fines de reunir y procesar los datos recopilados, se siguieron
ciertos procedimientos. Respecto a la identificacién del prestamista, las
instituciones crediticias que eran filiales de bancos transnacionales se
hamologaron con la casa matriz cuando ésta poseia mdas de 50% de las acciones
de aguellas, segqun The Banker, Who Owns in World Banking, 1979-1980 (Lorndres,
1980). En el caso de préstamos con distintos midrgenes de interés, se calculd
un promedio ponderado para la duracién del préstamo o, en las pocas
situaciones en que esto no fue posible, se le dividié en camponentes con
tasas de interés diferentes. En las tareas de reagregacién las cifras se
ponderaron segun los montos, los vencimientos y otros aspectos cuantificables
de los mismos préstamos. las camisiones y honorarios se calacularon como
porcentaje del valor original del préstamo, y en los casos pertinentes se
promediaron en forma similar a la que acaba de describirse. En todos los
préstamos se empled el délar de los Estados Unidos para valorizarlos debido
al hecho de que un gran porcentaje del valor total de todos ellos estaba
denaominado en esa moneda. En la conversidn de todas las demds monedas se
utilizd el tipo de cambio vigente a la fecha de suscripcién del contrato.
Asi, la base de datos conjunta, correspordiente a los seis estudios de caso
para el periodo 1974-1982, alcanzd la cifra de 23 500 millanes de ddlares de
1980 en valores constantes. Los créditos otorgados durante el periodo de la
crisis, 1983~1986, se abordaron por separado puesto que en su mayoria no
fueron préstamos voluntarios.
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3. Un comentarjo sobre la informacién disponible al pblico

relativa a la distribucién sectorial de los campromiscs
de los BIN en los estudios de caso

Dado que la base de datos del Proyecto Interregional sélo se cancemntré en los
créditos de consorcio de mediano plazo otorgados por los BIN al sector
piblico o garantizados por éste, poco tenia que ofrecer en cuanto al
otorgamiento de créditos al sector privado por estas entidades. Hasta ahora,
e)nstentressenesdedatosrelativanentemenasdefummablertasal
piblico scbre campromisos bancarios (no créditos). Ellas son, los datos del
Banco de Pagos Intermacionales scbre el total de créditos exteriores que
figuran en su publicacién The Maturity Djstribution of Internatjonal Bank
Iending; la informacién del Banco Murdial sobre la deuda de mediano y largo
plazo, puiblica y con aval del Estado, desembolsada y perdiente, de los paises
prestatarios con los bancos privados (y demds instituciones financieras que
figuran en la cinta magnética del sistema de notificacién de la deuda al
Banco Murdial); y las series de datos del Oonsejo Federal Examinador de
Instituciones Financieras de los Estados Unidos (FFIEC) scbre créditos
exteriores y en moneda diferente a la local otorgados por las organizaciones
bamarlasestadmdersesquemtlﬁcanalm (que se desglosan en
campramisos del sector publico/privado y compromisos bancarios de 1los
primeros nueve otros bancos) que figuran en su Courtry Exposure Lending
Survey. Aunque estas distintas series de datos distan de "encajar" a la
perfeccidn, la lectura detenida de la publicacién de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econdmicos, titulada External Debt: Definition,
Statistical Coverage and Methodology (Paris, 1988), que trata precisamente de
estas materias, sugiere que al menos puede derivarse una cifra grosera sabre
losoatpmsosbanmnosmestadamderwytotalescmelsectorpnvado
si se combina esta informacién como se indica a contimiacidn:

Bancos Sector Fuente de informacidn
1. Todos i) Todos BPI
ii) Pdblico Banco Murdial, SND
iii) Privado 1. i) menos 1. ii)
2. No estadounidenses i) Todos 1. i) menos 3. i)
ii) miblico 1. ii) menocs 3. ii)
iii) Privado 1. iii) menos 3. iii)
3. Estadounidenses i) Todos FFIEC
ii) Pdblico FFIEC
iii) Privado FFIEC
a) Primeros 9 i) Todos FFIEC
ii) Pdblico FFIEC
iii) Privado FFIEC
b) Otros 158 i) Todos FFIEC
ii) Piblico FFIEC

iii) Privado FFIEC



160

Huelga decir que hay varias desventajas vinculadas con este
procedimiento. Por ejemplo, la informacién del Banco Mundial en 1. ii) se
refiere exclusivamente a los campramisce bancarios de mediano y largo plazo
con los prestatarios del sector piblico, es decir, no se incluyen los
capromisos de corto plazo que si se incluyen en las demds series
estadisticas. la manera de derivar los campramisos de todos los bancos con el
sector privado podria conducir a scbreestimar ese rubro. Ademas, también se

ian algo los compromisos de los bancos no estadounidenses con el
sector privado. Este es un impedimento importante; sin embargo, dado que las
cifras de los campromisos de los bancos estadounidenses con el sector privado
son confiables y demestran que esos bancos, sobre todo los primeros nueve,
son de la nacionalidad con mayores compromisos, se estimd que el
procedimiento descrito era aceptable.

Otra deficiencia que conviene tener presente es que las cifras de
compronisos amiales que figuran en los gridficos y anexos del presente
documento se ven afectadas por varios factores -—entre otras cosas las
variaciones del tipo de cambio, el deflactor de precios y las conversiones de
la deuda—, que podrian falsear las conclusiones. En vista de que casi toda
la deuda estd expresada en ddlares de los Estados Unidos y que alcanzd su
cotizacién méxima en 1985, que el deflactor es camin a todos los estudios de
caso y que la cowversicn de la deuda no representd gran cosa antes de 1987,
se estima que la influencia de estos factores durante el periodo 1979-1986
seria relativamente escasa. Por uUltimo, otro defecto es que fue imposible
separar los elementos de los compromisos bancarios con el sector privado a
fin de distinguir los créditos comerciales de otros créditos y cerciorarse de
que se excluyeran los créditos con garantia estatal colocados en clientes del
sector privado.

Pese a lo anterior, estos datos representan la mejor informacidén
disponible al piblico scbre la dewda del sector privado con los BIN en dichos

paises.
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