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I. RASGOS PRINCIPAIES DE 1A EVOLUCION Y EL
MANEJO DE 1A DEUDA EXTERNA

A mediados de 1988 existen diversos sintomas que permiten sostener que el
problema de la deuda externa se encuentra en transicidn hacia una tercera

etapa, distinta de las dos fases previas que se pueden dlstlngulr desde
el estallido de la crisis en 1982.

1. Primera etapa

Ia primera etapa se prolongd desde mediados de 1982 hasta mediados
de 1985. Durante ese trienio la regidén efectud el ajuste mas intenso
desde la crisis de los afos treinta, en respuesta al colapso de los
flujos de financiamiento externo que se verificé en 1982. las
restricciones de origen externo obligarcn a los paises de la regién a
contraer su nivel de importaciones e intentar expandir sus exportaciones
para lograr equilibrar sus cuentas externas. Ia magnitud de 1la
contraccidén del financiamiento externo y el consecuente proceso de ajuste
significé un 1mpres10nante vuelco de la transferencia neta de recursos
hacia la regidn, la que paséd de alrededor de 12 mil millones de ddlares
anuales en 1975-80 y 10 mil millones de ddlares en 1981, a cifras

negativas de mas de 18 mil millones de ddlares en 1982 y 30 mil millones
de ddélares en 1983.

En términos esquemdticos, la primera etapa se caracterizd
particularmente porque la carga del ajuste recayé con especial fuerza
scbre los paises deudores. Estos debieron adoptar dificiles y costosas
medidas de contencién de las Jmportac:Lones para generar los excedentes
que les permitieran continuar sirviendo --aunque sdlo fuera
parcialmente— sus deudas externas. Ia contracciéon de la demanda
agregada y la demora en la reaccién de los sectores productlvos que
compiten con las importaciones, unidos al rezago en la reasignacién de
recursos hacia las actividades de exportacién y a la dificultad en
lograr con rapidez la conquista de mercados externos, significaron una
caida absoluta del producto interno bruto de la regién en el bienio
1982-83 que promedid dos puntos porcentuales al afo.

Es incuestionable la forma responsable en la que los paises
deudores -—aun a costa de un fuerte deterioro econdmico y de 1las
condiciones sociales de su poblacién, especialmente de aquella de
menores recursos—— cumplieron con sus obligaciones durante esta etapa.
Ademds, - este comportamiento contrilbuyé decisivamente a evitar un colapso
del sistema financiero intermacional, el cual era posible dados los
elevados niveles de exposicién credltlc:\.a, que exhibian los grandes bancos
comerciales en la regidn (a mediados de 1982, los compromisos en América
Iatina y el Caribe de los nueve principales bancos estadounidenses casi
duplicaban su capital basico).

Por su parte, los bancos acreedores expandieron modestamente sus
préstamos —principal y casi exclusivamente a través del llamado crédito
no voluntario——, obtuvieron importantes utilidades wvinculadas a las
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condiciones de los procesos de renegociacién y reestructuracidn de las

deudas externas y ganaron tiempo para reducir sus niveles de exposicidn
en la regidn.

El sustancial crecimiento de los mercados privados de capital, y en
especial de la banca internacicnal durante los afios setenta, unido a la
politica de graduacién de los préstamos del BIRF, s:gnlfn.caron una
disminucién del peso relativo tanto del FMI como del Banco Mundial en el
financiamiento externo de América latina. El espectacular vuelco, tanto
en el monto como en el canbio de signo, de la transferencia neta de
recursos hacia la regién a partir de 1982 tornd evidente esta situacién y
desbordd la disponibilidad y flexibilidad de recursos de los organismos
miltilaterales.

Ia nisidén de las instituciones financieras multilaterales, se torné
en extremo campleja con el estallido de la crisis de la deuda externa
latinoamericana en 1982. ILos organismos creados en Bretton Woods y el
BID no disponian del volumen de recursos suficientes ni de los mecanismos
crediticios como para hacer frente al impacto simultdneo de las alzas de
las tasas internacionales de interés, del deterioro de los términos del
intercambio y de la desaceleracién de la economia de los paises
industriales asi como al desequilibrio creado por el retraimiento de los
flujos privados de capital hacia la regidn.

Hacia 1984 la situacién parecié mejorar, lo que llevd a diversos
circulos —especialmente en el ambito financiero, politico y académico de
los paises acreedores—— a supcner que la solucidn del problema del
endeudamiento externo latincamericano seria sélo cuestidn de tlempo
Efectivamente, en 1984 se logrd un modesto avance en la concurrencia de
financiamiento externo fresco, tanto oficial como privado hacia 1la
regién. Ila transferencia negativa de recursos se redujo en alrededor de
5 mil millones de ddlares, las exportaciones de bienes crecieron en
cerca de 12% y el producto interno bruto regional casi logrd recuperar el
nivel alcanzado con anterioridad a la crisis.

Sin embargo, los signos de recuperacién de 1984 sdélo fueron
indicadores de una mejoria transitoria. En 1985 la situacidn se volvié a
deteriorar en virtud de un nuevo retraimiento del financiamiento externo
y de una nueva caida de los términos del intercambio. Ia transferencia
neqatlva de recursos se incrementd en 5 mil millones de ddélares respecto
del afio anterior y totalizé mds de 30 mil millones de ddlares, con lo que
se supero los 100 mil millones de ddlares en recursos drenados a la
regién en cuatro afios. Si bien en 1985 América latina volvidé a crecer
algo mds de 3%, dicha cifra era dificilmente sostenible, dada 1la
tendencia observada por el financiamiento externo y las exportaciones.

2. s eta

En vista de las dificultades que estaba experimentando la
estrategia del tratamiento dado a la deuda externa, James A. Baker,
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Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, amuncié un mauevo plan en la
Asanblea de Gabernadores del BIRF y del FMI en Seul, Korea, en septiembre
de 1985. Esta iniciativa origind la sequnda etapa en el problema de la
deuda externa. Significd reconocer la necesidad de un mayor rol
"oficial" en el tratamiento de la deuda y que a ésta ya no podria
‘sequirsela tratando como un problema financiero a ser resuelto
exclusivamente entre las partes directamente involucradas. Ios elementos
constitutivos del Plan Baker pueden resumirse en los siguientes puntos:
primero, para que los deudores continuaran sirviendo sus deudas en forma
sélida y sostenida se reconocié la necesidad de que sus economias
Crecieran; segundo, los paises deudores deberian implementar reformas
estructurales orientadas a darle mayor importancia a los mecanismos de
mercado y al sector privado ——nacional y extranjero—— en el crecimiento
de sus economias y a disefiar medidas dirigidas al aumento del ahorro, la
inversién y las exportaciones; tercero, aquellos paises que decidieran
implementar dichas reformas tendrian acceso a recursos financieros
frescos, para lo cual se le asignaron responsabilidades tanto a los
organismos financieros multilaterales, especialmente al BIRF, como a los
bancos comerciales; y cuarto, el caso de cada deudor deberia ser abordado
individualmente, con lo cual se descartaban las soluciones globales.

Desde comienzos de la crisis de la deuda, y en especial durante la
sequnda etapa, las vinculaciones entre los paises deudores, el FMI, el
BIRF, otros acreedores oficiales y los bancos comerciales se han
caracterizado por una interrelacién financiera muy explicita, la que se
ha puesto de manifiesto en la distrikucidén cuantitativa, entre los
prestamistas, de los montos requeridos para financiar las necesidades de
balance de pagos de los paises. En la concertacién de paquetes
financieros durante los ultimos afios los nexos entre las diversas
negociaciocnes de los paises se han complicado gradualmente y han
concluido en un sistema de condicionalidad cruzada en el cual cada grupo
de prestamistas trata de forzar a los otros a aceptar campromisos
previos como una precondicién para su propia participacién. Por otra
parte, la gradual incorporacién de elementos vinculados a politicas de
liberalizacién del comercio y del sector financiero en los programas del
Fondo lo han llevado al &mbito de lo microeconémico mientras que la
apertura de la linea de créditos de ajuste estructural ha introducido al
Banco Mundial en el &mbito de la macroeccnomia, con lo que la separacién
de roles entre ambos organismos es mas difusa, lo que hace dificil la

distincién conceptual entre sus programas, reforzandose la creciente
tendencia a la condicionalidad cruzada.

Ias negociaciones y reestructuraciones masivas de las deudas
externas que se han llevado adelante desde 1983 han registrado avances
para los paises deudores. Se redujeron los mdrgenes de recargo sobre las
tasas de referencia, se extendieron los plazos de amortizacién y los
periodos de gracia se han hecho mds largos (véase cuadro 1). En el marco
del Plan Baker, el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
asumieron un papel catalitico en la movilizacién de financiamiento
privado. Este objetivo se impulsé promoviendo politicas de ajuste
estructural en los paises deudores e incentivando a los bancos acreedores
a otorgar financiamiento a los paises en desarrollo que hubieran adoptado
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programas formales de ajuste. Ademds, en la segunda etapa del problema
de la deuda, se han comenzado a utilizar mecanismos que vinculan el
servicio de la deuda con los precios de determinados productos de
exportacién, se ha experimentado con la utilizacién de "bonos de salida",
que simplifican el proceso de negociacidn, y se ha puesto mis énfasis en
la tasa de crecimiento de los paises para determinar sus necesidades de
recursos adicionales.

Todo ello, sin embargo, ha sido insuficiente ante el deterioro de
los términos del intercambio, el insuficiente crecimiento de la economia
mundial, la tendencia al proteccionsimo, la persistencia de tasas
internacionales de interés que siguen siendo demasiado elevadas y 1la
retraccién del financiamiento externo veluntario de la banca acreedora
privada, que en definitiva, no asumié el papel que se le habia asignado.
Por estas razones;la iniciativa Baker no ha conducido a los resultados
que de ella se esperaban. ILa transferencia neta de recursos continuéd
siendo fuertemente negativa, alcanzando a 22 mil millones de ddlares y a
16 mil millones de ddlares en 1986 y 1937, respectivamente.l/ Si bien
estos valores representan una baja en relacién con los de los afios
anteriores, ellos reflejan un resultado mis aparente que real, cque se
debid, principalmente, a una reduccién —que actualmente se comprueba que
fue transitoria-- en la tasa de interés internacional y a la acumulacién

de atrasos en el pago de servicios financieros de algunos paises de la
region.

Ia situacidén de transferencia negativa de recursos se manifestd
incluso en el caso de los organismos financieros multilaterales, no
obstante que en una crisis como la actual deberian desempefiar un papel
anticiclico. En el caso del FMI, la propia naturaleza de sus programas
de ajuste, que en muchos casos ha significado que los paises no puedan
cumplir con las metas establecidas en dichos programas, unido a las
limitaciones operativas y financieras de la institucién para incrementar
el monto de sus préstamos y al volumen de créditos concedidos en los
afos iniciales de la crisis, se tradujo en una transferencia neta de
recursos hacia la regién de sélo 500 millones de DEG en 1985, la que se
torné negativa en un monto de 800 millones de ddlares en 1986 y de casi
i 900 millones de ddlares en 1987. El Banco Mundial, cuya participacidén
se vislumbro como mis activa a partir de la iniciativa Baker, registré
una transferencia neta de recursos positiva de 1300 millones de ddlares
en 1986, la que luego se desplomd a niveles negativos de 450 millones de
dolares en 1987. El BID, por su parte, actualmente atraviesa por una
etapa de escasez de recursos y la transferencia neta de recursos a la

1/ El influjo neto de capitales hacia la regidn crecié de 3 mil
millones de délares en 1985 a casi 9 mil millones de délares en 1986 y a
14 mil millones de ddlares en 1987; por su parte, hubo una disminucién
en el pago de servicios financieros de la regién desde 35 mil millones de
délares en 1985 a 31 mil millones de ddélares y 30 mil millones de ddlares
en 1986 y 1987, respectivamente.
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Cuadro 1 (cont.)

cuarta ronda de neqociaciones: 1986/1987

Argentina i/ 0.81 0.88 19.0 i/ 12.0 7.0 5.0 -

Brasil e/ 0.81 0.81 20.0 12.0 8.0 5.0 - -
Chile 0.81 k/ - 15.0 - 6.0 - - -
México £/ 0.81 0.81 20.0 12.0 7.0 4.0 - -
Uruguay 0.88 - 17.0 - 3.0 - - -
Venezuela £/ 0.88 - 14.0 - - h/

Fuente: CEPAL, Divisién de Desarrollo Econdémico, sobre la base de informacién oficial de los
paises y de diversas fuentes nacionales e internacionales.

Nota: a/ La columna R se refiere al tramo de vencimientos reprogramados y la columna CA se
refiere a las condiciones para créditos nacionales. b/ Calculados como porcentaje del monto
total de la transaccién y pagados sdélo una vez al tomar los contratos crediticios. Noétese
que ha podido verificarse que algunas comisiones no fueron dadas a conocer y por lo tanto
las cifras podrian subestimar pagos por este concepto. ¢/ Promedio ponderado segun los montos
de las amortizaciones reprogramadas y de los créditos adicionales. d/ Margen sobre la LIBOR
aplicable a los montos programados considerando que los bancos comerciales no soliciten al
Estado de Chile su aval para la reprogramacién de deuda del sector privado financiero (2
627 millones de ddlares). Si los bancos internacionales hicieran efectiva la opcién deberan
pagar una comisién de garantia de 0.50% en 1987, 0.75% en 1990 y 0.88% en 1994. g/ Se 1llegé
a acuerdo para el refinanciamiento, sin gque el gobierno haya suscrito un convenio con el
Fondo Monetario Internacional. f/ Condiciones para la refinanciacién de la deuda del sector
publico. g/ En los primeros dos afios la tasa promedio aplicable seréd de 0.88% sobre la LIBOR;
en los siguientes cinco afios de 1.13% sobre la LIBRO y en los dltimos siete afios de 1.25%
sobre la LIBOR. h/ Las amortizaciones son muy bajas en los primeros afios y recientes en el
tiempo. i/ Para los bancos pequefios y medianos se establecié la disponibilidad de bonos de
salida ya que ellos no quieren participar en el préstamos de dinero nuevo. El bono tiene un
plazo de 25 afios y una tasa de interés neta de 3% anual. j/ El plazo para la reestructuraciodn
de los créditos nuevos otorgados en 1983 y 1984 es de 12 meses. k/ Representa una revisién
de las condiciones acordadas en junio de 1986. Ademds el margen sobre la LIBOR es 0.88% para
los nuevos préstamos de renegociaciones anteriores de la deuda externa. i/ El plazo para la
financiacién de creditos nuevos es de 10 arios.
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region fue negativa en 220 millones de ddlares en 1987, lo que contrasta

con el pramedio positivo de 600 millones de ddélares durante el bienio
1985-1986.

Cinco anos después del inicio de la crisis, y a pesar del
extraordinario esfuerzo realizado por los paises de la regidn, que se
tradujo en el mencionado espectacular vuelco en el balance comercial,
algunos de los principales indicadores del endeudamiento externo de la
regién no sélo no mostraron mejoria sino cue incluso empeoraron; y los
que mejoraron se mantuvieron aun en niveles criticos --generalmente
peores que los que prevalecian en los afios previos a la crisis. El
coeficiente deuda/exportaciones de la regidn era en 1987 un 20% mds alto
que en 1982; la participacién relativa del pago de intereses de la deuda
externa en el valor de exportaciones, para la mayoria de los paises
disminuyé levemente, o bien se mantuvo incambiada, en niveles aun my
superiores a los registrados en los afios previos a la crisis. Ia deuda
externa desenbolsada por habitante continué creciendo, (véase cuadro 2).

Ia transferencia neta de recursos de la regidén al exterior alcanzé
entre 1982-1987 al orden de 150 mil millones de ddlares. Estas
transferencias se han convertido en la mayoria de los paises de la regidn
en el principal obstaculo al logro de tasas sostenidas de crecimiento.
En efecto, el nivel de ahorro interno de la regién, como proporcién del
producto, no ha variado en mayor grado en relacidn a los afios previos a
la crisis. Pero tal como se desprende del grafico 1, la transferencia
neta de recursos al exterior ha equivalido a practicamente un tercio de
dicho ahorro entre 1983 y 1987, forzando una caida de la inversidn
productiva y debilitando las posibilidades de crecimiento. El producto
geografico bruto regional crecié en alrededor de 3% anual en el bienio
1986-1987, cifra aun insuficiente para recuperar, en términcs per cipita,
la contraccién de los afios anteriores. En efecto, en 1987 el producto
por habitante de la regidn se encontraba todavia 5% por debajo del de -
1980. El peso de la deuda contimia siendo tan elevado y la magnitud del
nuevo financiamiento tan exiguo que —seqin proyecciones de la CEPAL~— de
mantenerse sin modificaciones el tratamierto actual del problema de la
deuda externa, la regidn lograria recupersr los niveles de ingreso por
habitante de 1980 sélo en 1992.

3. Hacia la tercera etapa

En 1987 la fatiga en el proceso de ajuste se tradujo en que un
nimero creciente de paises registré atrasos en sus pagos de intereses y
otros declararon moratorias o limitaron unilateralmente el servicio de la
deuda. Por su parte, en evidente reconocimiento a la incapacidad de los
paises de servir la deuda en los términos originalmente pactados Y a que
el valor de mercado de la deuda era muy inferior a su valor de libros,
aumentd el mimero y monto de las transacciones de titulos de deuda
externa en el mercado secundario a un descuento en relacidén con el valor
par. A su vez, los bancos mds comprometidos con préstamos a paises
latinocamericanos efectuaron fuertes provisiones contra dichos préstamos,
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Cuadro 2a

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA a/

...........................................................................................................................

Saldos a fines del afio en mitlones de délares Tasas anuales de crecimiento
Pais 1982 1983 1984 1985 1986 1987 b/ 1979-  1982-  1984- 1986 1987 b/
. 1981 1983 1985
« América Latina 329 341 352 183 369 848 376 667 389 336 413 0S3 23.3 11.0 3.4 3.4 6.1
Pafses exportadores
de _petréleo 143 201 152 626 156 589 156 406 158 873 167 185 25.5 9.5 1.2 1.6 5.2
Bolivia ¢/ 2 889 3 265 3272 3 287 3 636 4 279 15.8 7.7 0.3 10.6 17.7
Ecuador 6 186 6 908 7 198 7772 8 624 9 613 25.5 8.5 6.1 11.0 11,5
México 87 600 '93 800 96 700 97 800 100 500 105 600 30.8 12.0 2.1 2.8 5.1
Perd 11 465 12 445 13 338 13 721 14 477 15 441 1.0 14.0 5.0 5.5 6.7
Venezuela d/ 35 061 36 208 36 081 33 826 31 636 32 252 27.5 4.1 -3.3 -6.5 1.9

Fafses no exporta- .
caores de petréleo 186 140 199 557 213 259 220 261 230 463 245 868 21,7 12.1 5.1 L.6 6.7

Argentina 43 634 45 069 46 903 48 312 51 400 54 700 42.1 12.8 3.5 6.4 6.4
Brasil 91 576 e/ 98 175 e/ 105 275 ¢/ 106 731 e/ 111 045 121 264 14.4 10.8 4.3 4.0 9.2
Colombia 10 269 11 458 12 350 14 063 14 987 15 651 28.0 16.1 10.8 6.6 4.4
Costa Rica 3 188 3 532 3 752 3 742 3N 3 914 13.3 14.7 3.0 1.3 3.2
Chile 17 159 18 037 19 659 20 403 20 716 20 551 30.7 7.6 6.4 1.5 -0.8
El Salvador 1710 1 890 1 949 1 980 1 928 1876 f/ 19.1 8.4 2.4 2.6 -2.7 f/
Guatemala 1841 - 2149 2 505 2 695 2 668 2718 19.3 24.8 12.1 1.0 1.9
Raiti ¢/ 410 551 607 600 697 741 21.1 22.3 4.5 16.2 6.3
Honduras 1 986 2 162 2 392 2 794 3 018 3 101 17.8 17.0 13.7 8.0 2.8
Nicaragua ¢/ 3 139 3 788 4 362 4 936 5 760 6 270 27.4 21.5 14.2 16.7 8.9
Panard ¢/ 2 820 3 392 3 644 3 642 3 835 37314/ 7.5 20.6 3.7 5.3 2.7 §/
Paraguay 1 204 1 469 1 654 1773 1 855 2 043 12.4 24.4 9.9 4.6 10.1
Repiblica

Dominicana 2 966 3313 3 536 3 690 3 525 3 420 f7 24.4 14.0 5.5 ~4.5 -3.0 {/
Uruguay 4 238 4 572 4 671 4 900 5 238 S 888 36.1 22.0 3.5 6.9 12.4

fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

3/ Incluye la deuda con el FMI.

b/ Cifras preliminares.

¢/ Deuda piblica.

d/ Deuda total de acuerdo con informacidén oficial y de organismos finarc:ieros internacionales.

e/ Dewda total de acuerdo con informacion del Banco Mundial.

i/ Parte, si no toda la reduccién de la deuda de mediano y largo plazo, se debidé a que al producirse moras parciales, las
autoridades optaron por contabilizar dichos atrasos como una disminucién en la deuda de mediano y largo plazo y como
contrapartida anotaron un descenso de las reservas netas.
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Cuadro 2b

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA Y

LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentajes)

......................................................................................................

1981

1982

1983 1984 1986 1987 g/

América Latina 212 247 319 344 324 347 410 385

Pafses exportadores

de petréleo 187 220 279 304 287 310 421 367
Bolivia b/ 227 281 317 381 400 457 545 723
Ecuador T 162 202 231 261 249 236 333 394
México 216 259 335 345 321 354 456 384
Perd 207 239 281 334 349 362 438 429
Venezuela 148 160 200 229 215 225 332 286

Pafses no exportadores

de_petréleo 235 272 359 383 358 378 406 398
Argentina 275 329 475 485 488 480 609 701
Brasil 322 314 417 416 364 386 456 430
Colombia 128 199 232 303 239 314 236 246
Costa Rica 184 229 286 312 294 306 272 268
Chile 188 31 370 390 438 457 412 326
El Salvador 97 174 208 216 218 219 188 205
Guatemala 61 96 144 183 204 232 228 242
Haitf{ b/ 95 155 152 191 190 178 239 236
Honduras 147 180 259 270 279 304 296 315
Nicaragua b/ 369 464 702 804 034 466 959 894
Panama b/ 66 63 79 115 124 110 104 104
Paraguay 152 17 195 317 237 220 234 194
Repiblica
Dominicana 171 168 260 267 258 279 250 218
Uruguay 140 183 276 324 362 392 349 379

fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales y del Fondo Monetario Internacional.

a/ Cifras preliminares.

b/ Relacién entre la deuwda externa piblica y las exportaciones de bienes y servicios.
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Cuadro 2¢

(Détares corrientes)

.......................................................................................................

1982 1983 1984 1985 1986 1987 as

América Latina 667 818 919 960 985 983 997 1 031

Pafses exportadores

de_petréleo 843 073 1175 1220 1219 187 183 1203
Bolivia b/ 420 494 492 541 528 516 555 636
Ecuador 573 702 - 719 780 790 829 894 969
México 731 051 1197 1 249 1 255 232 250 1272
Perd 555 541 629 665 95 697 716 730
Venezuela 197 2 158 2 200 2 209 2 141 953 778 1 765

Pafses no exportadores

de petréleo 578 687 787 826 863 873 899 940
Argentina 962 243 1 496 1521 1558 593 672 1757
Brasil 578 645 722 757 94 787 802 857
Colombia 264 323 381 416 439 490 511 523
Costa Rica 969 147 1325 1 430 1 480 416 396 1 402
chile 1 006 376 1 490 1539 1 649 683 681 1 639
£l Salvador 260 351 370 405 414 415 398 380
Guatemala 152 195 252 286 324 338 326 322
Hait{ b/ 54 68 73 96 104 101 116 121
Honduras 376 416 502 528 564 629 665 663
Nicaragua 659 897 1 062 1 239 1379 509 702 1 791
Panamid b/ 1 130 167 1 380 1 625 1 708 671 722 1 641
Paraguay 274 292 35¢ 424 462 480 487 521
Repibl ica Dominicana  381% 437 496 541 S64 575 537 509
Uruguay 735 063 1 438 1 540 1 562 627 726 1 926

Fuente: CEPAL, sobre la

a/ Cifras preliminares.

base de informaciones

b/ Ueuda piblica desembolsada por habitante.

oficiales y del CELADE.



porcentajen

&5 -

-

a1

=g -
19
18 ~
17
18
15

14

- 11 =

Grafico 1

AMERICA LATINA:AHORRO E INVERSION

{(porceotajes del pih)

-

1

] i 1 1 1 i 1 i 1
i87vae 1978 1980 iga= 1984

1887
atos
a INVERSION/PIB + AHOREBQO INTERENQ/FIR

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.



12

fortaleciendo su posicién negociadora y tornando aun mds imprevisible la
reanudacién del otorgamiento de fondos frescos hacia la regidén (en marzo
de 1987 la exposicién de los nueve principales bancos acreedores
estadounidenses habia sido reducida, como proporcidn de su capital, a la
mitad del nivel registrado a mediados de 1982).

En la actualidad los bancos privados no se muestran dispuestos a
efectuar mas préstamos voluntarios a los paises deudores cuyos pagarés se
transan con un descuento apreciable en el mercado secundario. Sin
embargo, tal actitud parece no depender de los esfuerzos de los deudores
por hacerse mds solventes ya que los mercados de crédito no han dado una
respuesta favorable ante los avances cbjetivos de los paises deudores en
el proceso de ajuste. Al plantearse una dificultad sistémica de pagos,
tiende a producirse en este tipo de mercados un fenomeno de "“aversion'.
Asi, el volumen de los créditos se paraliza por un problema de
"wvecindad¥: deudores ‘“buenos'" y deudores “malos", por su proximidad,
entran en una sola categoria. Colambia, por ejemplo, no ha tenido en los
afios ochenta un problema de endeudamiento externo propiamente tal; no

obstante, ha tenido grandes frustraciones al intentar obtener créditos
bancarios realmente voluntarios.

Ia transferencia negativa de recursos hacia la banca privada
durante el Ultimo sexenio ha sido cuantiosa y no parece realista esperar
de esa fuente una afluencia de recursos adecuada para complementar el
ahorro nacional de los paises deudores y contribuir a aumentar los
niveles de inversidn. El fortalecimiento de la posicién negociadora de la
banca privada internacional se refleja en buena medida en el predominio
que ha adquirido en el ultimo afio el denominado enfoque de opcicnes del
mercado ("market menu approach"), presentado como un complemento de la
iniciativa Baker en la Asamblea de Gobernadores del BIRF/FMI en
septienbre de 1987. En Gltimo témino, el cambio en las posiciones
relativas de 1los distintos bloques de actores explicaria el
reconocimiento implicito de la dificultad de inducir a la banca comercial
a que provea de mas fondos frescos a los paises deudores, por lo que la
actual administracién del problema de la deuda se centra mds en la
reduccién y diversificacién del riesgo de los acreedores que en proveer
el urgente financiamientc regquerido por la regién para dinamizar la
inversién y ampliar y modernizar su capacidad productiva.

De otro lado, existe un creciente reconocimiento en torno a que los
paises deudores han hecho un enorme esfuerzo por cumplir con sus
compromisos , aunque todavia se escuchan algunas afirmaciones, hasta
cierto punto anacrdnicas, atribuyéndoles la responsabilidad primordial
tanto en el origen como en la falta de superacidén de la crisis. Ademds,
los imminentes cambios politicos en los Estados Unidos —al margen del
desenlace del proceso electoral en curso— y recientes declaracicnes de
las maximas autoridades del FMI sugieren gque puede haber un viraje
importante en el manejo del problema de la deuda por parte de los paises
industriales. Asi lo indican también las numerosas propuestas recientes
que se han planteado respecto a cdmo aliviar el problema de la deuda,
tanto desde el ambito académico, camo del Congreso de los EEUU y hasta
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desde circulos ligados a los organismos financieros internacionales e
incluso a la propia banca comercial.

Desde el grupo de los gabiernos acresdores, en la reciente reunidn
de Toronto, han comenzado a plantearse propuestas de tratamiento al
problema de la deuda diferentes -—o al menos complementarias— a la
estrategia actual; por ejemplo, el esquema de alivio de las deudas de
los paises al sur del Sahara —"los mas pokres de los pobres'-- o bien la
"propuesta Miyazawa" para el establecimiento de un mecanismo especial
destinado a hacerse cargo de las deudas de los paises de ingresos medios.
Estos indicadores, unidos a la creciente toma de conciencia respecto de
la necesidad de revertir la transferencia de recursos al exterior y
contribuir de ese modo a financiar el desarrollo econdmico de la regidn,
sugieren que en un futuro préximo se moclificaran los términos en los
cuales los distintos actores se han venido enfrentando al problema de la
deuda. Ia estrategia internacional del tratamiento de la deuda externa
parece haber llegado asi al umbral de una tercera etapa.

IT. EVAIUACION DE IAS OPCIONES UTTLIZADAS PARA REDUCTR 1A
CARGA DE IA DEUDA: IA LISTA DE OPCIONES DE MERCADO

Ia lista de opciones representa una respuesta voluntaria del mercado a
los problemas de deuda externa de los paises en vias de ‘desarrollo. Ias
diversas opciones han surgido de los esfuezos de los bancos acreedores
por disminuir su exposicidn crediticia en estos paises y por recomponer
sus carteras de activos y diversificar sus riesgos. las opciones de
mercado corresponden a los objetivos comerciales propics de la banca
acreedora. En efecto, cada banco puede elegir mejor su propia
combinacién de instrumentos y establecer el  curso temporal mas
conveniente entre ellos. Ia lista es, por lo tanto, un buen mecanismo
para el ajuste de las carteras. En cuanto a las opciones mismas, se han
sefialado oficialmente las siquientes:

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

- Représtamos. Disposicicnes que dan 1la oportunidad a los bancos de
reubicar en el mercado del pais deudor una parte de los pagos por sus
créditos del mismo pais.

- Bonos de nuevos recursos. Reemplazo total o parcial del conjunto de
créditos no voluntarios por una emisién de bonos por parte del pais
deudor. Tales bonos probablemente tendrian prioridad scbre deudas
anteriores.
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- Pagarés convertibles de la deuda. Ios deudores entregan a los
bancos pagarés que éstos pueden corwvertir en capital accionario dentro
del pais deudor. -

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

proceso de reprogramacién y de otorgamiento de nuevos créditos.

- Conversién de la deuda en éapital. Transformacién de deudas
pendientes en capital en el pais deudor. DPuede ser realizada

directamente por los bancos, o bien mediarte transacciones en el mercado
secundario.

- Conversion de la deuda en fondos benéficos. Ia deuda
latinoamericana y caribefia es adquirida con descuento en mercados
secundarios por organizaciones sin fines de lucro, las que la convierten
en moneda del pais deudor para emplearla con fines filantrdpicos.

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

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

Ia lista de opciones también preserta cierto atractivos para los
paises deudores al ofrecerles nuevas alteimnativas. De este listado, 1las

dos opciones de mayor importancia hasta el momento estan constituidas por
la conversidn de deuda en capital y en valores.

1. Ia conversidén de la deuda en capital

Diversas formas de conwversisdn de la deuda en capital han interesado a los
gobiernos y casi todos los paises con deuda externa han creado ¢ estan
creando algun tipo de programa en este sentido. Ias conversiones de
deuda en capital tienen, sin duda, un lugar preferente entre las opciones
de la lista de mercado. Dichas conversiocnes se originan en la prolongada
crisis de la regién, y en el consiguiente interés de los bancos por
convertir sus préstamos en otros activos.

Las operaciones de conversién han aumentado considerablemente
durante los ultimos afios. Se trata de transacciones confidenciales y
sumamente personalizadas, lo que hace dificil cuantificar su volumen. No
obstante, las estimaciones extraoficiales Ge las cperaciones en este
mercado secundario emergente alcanzan hasta los 10 o 12 000 millones de
ddlares para 1987, aunque suele haber gran cantidad de transacciones que
se contabilizan mids de una vez. Se ha estimado que hasta mediados de
1987 6 000 millones de ddlares en deunda externa se han convertido a
moneda nacional de paises latinoamericancs. Parte importante de esta
cifra se ha transformado en inversiones en el capital social de empresas.
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Algunos recursos se han dirigido incluso a planes para proteger el medio
ambiente del pais deudor; son las operaciones llamadas de conversidn de
la deuda en fondos benéficos.

Ia demanda de pagarés de deuda no ha estado a la altura de los
titulos circulantes, por lo que ha aumentado mucho el porcentaje de
descuento: a fines de 1987, la mayor parte de los titulos representativos
de préstamos latincamericanos se transaban a 502 o menos de su valor
nominal. (Véase el cuadro 3.)

Los descuentos han estimulado planes de conversién de la deuda en
inversiones dentro del pais deudor. Es ceracteristica la transaccicn de
una empresa transnacional, que adquiere un préstamo con descuento en
el mercado secundario y luego lo convierte en moneda del pais deudor a su
valor de paridad, o al menos a un valor superior al registrado en el
momento de la compra. Si los préstamos de un pais determinado circulan
con un 50% de descuento, las empresas podrian invertir un délar en dicho
pais gastando incluso un minimo de 50 centavos. Ios bancos no sélo venden
estos titulos sino que también los campran, por lo que podrian participar
en las transacciones; sin embargo, su terclencia es a soslayar el mercado
secundario y convertir directamente en capital sus propios préstamos, con
lo que se evitan los altos costos del descuento.

El debate sobre la utilidad de la comversidén de 1a deuda en capital
ha sido muy animado. Bancos conerciales, kancos de inversidn Y gobiernos
de paises acreedores generalmente muestran mucho entusiasmo,
considerando que trae beneficios a todas las partes. Los bancos reducen
Sus compromisos. Los bancos de inversisdn canan comisiones muy atractivas
sobre los negocios que organizan. ILos gobiernos acreedores tienen menor
acumlacién de deudas en sus sistemas financieros. Ios paises deudores
disminuyen su deuda externa, ahorran en los pagos de intereses y
Supuestamente reciben una inversién externa dinamica. Todo ello a su vez
mejora su situacidén de solvencia Y adelanta la fecha en que de nuevo
podrian acceder a los mercados privados de crédito.

Es evidente que los paises deudores ven también ciertas ventajas en
la conversién de la deuda en capital. Sin embargo, para que estas
ventajas se materialicen es necesario que las conversiones den origen a
nuevas inversiones y no meramente a la compra de activos ya existentes, y
que su aporte a la balanza de pagos del pais deudor sea positivo en el
tienpo. También se han expresado preocupaciones por los efectos que los
programas de conversién pueden tener sobre el control monetario, el
manejo del tipo de cambio, las tasas doméstiicas de interés, la estructura
industrial del pais y la soberania naciocnal.

conversion de la deuda en cuanto instrumento macroecondmico para
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Cuadro 3

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

(100 - valor nominal)

1985 1986 1987
Pais

Junio Enero Junio Diciembre  Febrero Marzo Mayo  Agosto Ocrubre
Argeatina 60-65 62-66 63-67 62-66 62-65 63 58 43 35
Bolivia 7 55-10 11-13 14 8
Brasil 75-81 75-81 73-76 74-77 73-75 69 62 40 40
Costa Rica 40 45 21
Chile 65-69 65-69 64-67 65-68 68 8 71-72 61 51
Colombia 81-83 82-84 80-82 90 74
Ecuador 65-70 68-71 63-66 63-65 G2 50 36 20
México 80-82 69-73 55-59 54-57 56-58 58 58 S0 50
Peru 45-50 25-30 17-23 16-19 16-19 14 12 5
Uruguay 64 67 63
Venczuela 81-83 80-82 75-78 72-74 72-74 72 72-75 63 50

Fuente: Eugenio Lahera, "La conversién de 1a deuda externa: antecendentes, evolucidn y perspectivas™ CEPAL, Proyecto
PNUD/CEPAL “Financiamiento del desarrollo”, Santiago de Chile, CEPAL, Septiembre de 1967 y Salomon Brothers,
“Internacional Loan Trading” High Yield Deparimens, October 19, 1987.



Como ya se ha dicho, los préstamos de paises en desarrollo que se
transan en el mercado secundario se estiman en alrededor de 10 000

este hecho por si solo no aportaria nuevo financiamiento neto, por cuanto
la regién actualmente no estia amortizando sus obligaciones. Desde el
punto de vista del flujo de fondos, el ahorro sdlo corresponde a menores
Pagos por concepto de intereses. Si la tasa de interés fuera del 10%, la
eliminacién de esa cantidad de deuda disminuiria dichos pagos en mil
millones de ddlares, cifra que corresponde a menos de una vigésima parte

Ademds, los preéstamos disponibles para conversién sélo pueden tener
un aumento gradual. Por una parte, las reservas de los bancos para cubrir
pérdidas por préstamos en los paises cleudores son considerablemente
inferiores a los descuentos en los nercados secundarios, por lo Que estas

a capital tiene anualmente ciertos limites, aunque mis no sea por
aspectos técnicos de control monetario, estabilidad del tipo de cambio y
otros. chile, cuyo programa de conversiones; es sin duda el mas liberal de
la regidén, ha logrado retirar 2 600 millones de ddlares de deuda en
alrededor de treinta meses. A una tasa de interés del 10%, el ahorro
asciende a 260 millones de ddélares, y se neutraliza en parte por una
corriente futura de remesas de utilidades. Si bien 1la cifra es
importante, resulta de mucho menocs significacidén al considerar que los
pagos amuales a los bancos Por concepto de intereses ascienden a

alrededor de 1 400 millones de délares (siempre suponiendo un interés del
10%).

En sintesis, hay muchos argumentos a favor y en contra de la
corversion de la deuda en capital. No obstante, esta posibilidad de la
lista de opciones debe considerarse basicamente como un mecanismo de
fomento de la mueva inversién extranjera. Su aporte macroecondmico al

dimensiones de menor importancia. Tal camo 1o indicd una reciente
investigacidén del Grupo de los Treinta, las limitaciones inherentes al
mercado de la conversién de deuda en capital implican que es improbable
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que dicho mercado adquiera un tamafio suficiente como para reemplazar
otras fuentes de financiamiento. A medida cue el mercado crece, ademds es
posible que aumenten en forma todavia mas rapida los potenciales efectos
negativos del proceso, segun sefialé ese mismo Grupo.

2. la conversidn de la deuda en valores

Ia ventaja que tiene para los deudores la conversidn de pagarés en
valores es que sus obligaciones podrian transformarse en un nuevo
instrumento que: i) no requeriria renegociaciones anuales, y ii) tendria
ua tasa de interés fija y predecible. En cuanto a los acreedores,
recibirian un instrumento que les permitiria eliminar de su balance los
préstamos problemdticos; ademds, los valores pueden ser mis negociables
cque un préstamo. Sin embargo, para un banco acreedor la conversidén
voluntaria en valores de una gran partida de préstamos riesgosos puede
Crear mas problemas que oportunidades. la conversicdn de un préstamo en un
valor no da seguridad a una dbligacién riesgosa. Es mas , dado que la
deuda antigua esta sujeta a clausulas pari passu Y de obligacidn
negativa, que exigen un trato igual entre los bancos, la obligacisén
convertida en valor no disfruta de prioridad y estaria sujeta también a
grandes descuentos. Y, como es natural, la aparicién de descuentos cbliga
a los bancos a enfrentar un "hecho contable" que podria inducir a las
autoridades fiscalizadoras de la banca a cuestionar el valor de los
préstamos restantes mantenidos en los libros a su valor de paridad. En
efecto, mientras los descuentos sobre los valores latinocamericanos y del
Caribe excedan considerablemente las reservas bancarias para posibles
pérdidas por préstamos, habra limites practices para la negociacidn
voluntaria de grandes partidas de la deuda, ya sea en la forma de valores
o de créditos. Dichos limites son ain mis estrechos si los paises
deudores exigen una tasa de interés y plazos inferiores a los del mercado
para la deuda convertida en valores; eso equivaldria no sdlo a que los
bancos admitieran directamente que existe una cuenta incobrable, sino que
constituiria ademds la condonacién de la deuda, precedente Que los bancos
rara vez aceptan en forma voluntaria.

Ios problemas que presenta la conversidn de la deuda antigua en
valores se pueden apreciar en parte considerando las experiencias de
Argentina, Brasil y México. A comienzos de 1987, como parte de la cuarta
ronda de reprogramacidn, Argentina ofrecid a los bancos un bono de salida
con vencimiento a 25 afios y una tasa de interés de 3%. El bono, dirigido
a los bancos que deseaban retirarse ccmpletamente de las miltiples
reprogramaciones y sustraerse a las solicitudes de nuevos recursos,
practicamente no tuvo aceptacién. Por su parte, mads avanzado el ano,
Brasil propuso convertir aproximadamente la mitad de su deuda a mediano
plazo en bonos a largo plazo con interés fijo. Ios acreedores
reaccionaron 4speramente ante la propuesta, calificandola como nacida
muerta. En el caso, de la innovadora propuesta de México de fines de
1987, los resultados de la licitacién de marzo de 1988 no fueron
alentadores. No obstante que la amortizacién de los bonos mexicanos
estaba garantizada por bonos (de cupon Cero) de la Tesoreria de los
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Estados Unidos, las ofertas de los bancos acreedores sélo llegaron a
alrededor de un cuarto de los US$ 10 000 rillones que esperaba convertir
México, y los descuentos por conversién se situaron en torno al 30% en

En cuanto a los "bonos de salida", 1la receptividad de la banca
podria mejorar si las condiciones se orientaran a otorgarle al flujo de
entradas un valor actual superior al valor en efectivo de la deuda en los
mercados secundarios. Ios bonos de salica estan dirigidos a pequefios
acreedores, a los que corresponde una reducidisima fraccidn de la deuda
bancaria de América Iatina y el Caribe. Por ende, es probable que el
monto del financiamiento producido por los bonos de salida sea modesto,
incluso aceptando la hipdtesis optimistzs de que todos los pequetios
acreedores los adquieran. Sin embargo, estos bonos pueden facilitar los
acuerdos de reprogramacién de la deuda a’. reducir el nimero de bancos
acreedores cuyo consentimiento deba obtenerse. Por otra parte, en vez de
aceptar un rerdimiento inferior al mercado, 1los pequefios acreedores
podrian aspirar a un rendimiento no + aprovechando los préstamos
otorgados por 1los grandes bancos Y especialmente por organismos
multilaterales. Si el banco prefiere reducir sus pérdidas Y retirarse de
la regidn, podria optar también pPor una conversidn en efectivo en el
mercado secundario y no por un bono de salida, aunque éste fuera
potencialmente mds rentable. Esto cbedece a Qque lo primero es de
rendimiento seguro, mientras que lo uUltimo, ademids de ser incierto,
podria interpretarse como un pPrecedente para la condonacién de la deuda,
lo que constituye un anatema para la mayoria de los bancos.

En suma, la conversién de la deuda en valores sélo puede ser un

externas. Sélo una vez recuperada dicha capacidad comenzaran nuevamente
los inversiocnistas privados habituales a colocar sumas apreciables de su
capital en los paises con problemas de deuda.

ITIT. PERSPECTIVAS

Para la mayor parte de la regidn, el elemento central que define el
problema de la deuda externa se reduce a reconocer que el valor efectivo
de ésta es inferior a su valor nominal o de libros. En otros términos,
hay un componente de sobreendeudamiento externo, equivalente a una
pérdida de capital, a ser realizada por uno o mis de los agentes directa
0 indirectamente involucrados en el prcblema de la deuda externa. A
estas alturas de la evolucién del problema de la deuda externa, empieza a
existir consenso respecto a que los elementos constitutives de una
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solucidn se encuentran situados dentro de un espectro que abarca desde
medidas de alivio de la deuda hasta acciones orientadas a apoyar el
‘desarrollo del mercado secundario de pagarés de la deuda externa y las
posibilidades de que los paises deudores puedan captar crecientemente el
descuento de dichos pagarés.

Sin embargo, persisten tres interrogantes principales cuyo
escClarecimiento ird definiendo el contorno y contenido mas precisos de
esta nueva etapa. De un lado estd la cuestidn fundamental en tormo a la
forma y carga de la distribucién de la mencionada pérdida entre los
distintos actores envueltos en el problema de la deuda externa. De otro
lado, se presenta la duda en torno a la vcluntad y el aporte de recursos
de los paises industriales para financiar, directa o indirectamente, una
ventanilla especial de compra de pagarés de la deuda externa de paises de
nivel intermedio de desarrollo. Por ultimo, destaca la importancia del
eventual rol de paises superavitarios en el apoyo financiero para

convertir ——con descuento—- pagarés de la deuda externa en bonos u otros
instrumentos financieros.

La experiencia histérica demuestra cue ante crisis similares a 1a
de la deuda externa, el mercado se ve forzado a reconocer la realidad y a
distribuir el costo de tal reconocimiento entre todas las partes
interesadas. Sin embargo, la solucién llega en ese caso después de un
periodo largo de conflictos, paralizacién del crecimiento, quiebras de
algunas instituciones acreedoras y desorden econdmico generalizado, todo

lo cual es susceptible de evitarse mediante una accién oportunamente
concertada.

Por otra parte, las soluciones de mis largo plazo del problema de
la deuda significan relacionar el servicic de ésta con 1la situacién del
sector externo de los paises deudores, particularmente en lo que se
refiere a vincular tal servicio con 1la expansién del comercio.
Igualmente, esas soluciones implican buscar en la economia mundial
mecanismos que distribuyan mis equitativamente el peso del ajuste, para
evitar que se lleguen a reproducir los niveles de desajuste interno y
externo que contimian registrandose. Tales desajustes, al incrementar
las incertidumbres de la economia internacional, perjudican seriamente el
proceso de desarrollo tanto de los propios paises industriales como del
resto de la comunidad internacional. Estas soluciones, por su naturaleza,
s6lo pueden lograrse mediante una negociacién politica, con participacién
de los gobiernos, tanto de paises acreedores como deudores.

1. Limites de la actual estrateqia de la deuda

Dos son los principales supuestos que han estado en el trasfondo de la
estrategia internmacional implementada para enfrentar la crisis de la
deuda externa. De un lado, la expectativa de que una pronta recuperacién
Yy aceleracidn de la economia mundial la que, a través del incremento de
las exportaciones y de una mayor integracién a la economia internacional
de parte de los paises deudores, les permitiria enfrentar sus
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cbligaciones financieras en un entorno econémico expansivo. Del otro
lado, la expectativa de que un ajuste de las economias de los paises
deudores y un mejoramiento de sus cuentas comerciales les significaria
volver a tener acceso, en el corto plazo, al financiamiento externo,
particularmente al de cardcter voluntario. En la realidad, sin embargo,

ninguna de estas dos situaciones se ha dado ni se ve probable que se de
en el futuro cercano.

a) El entorno econdmico internacional

Un elemento bdsico para una solucidn mis racional Y equilibrada a
la crisis de la deuda externa de América [atina es la existencia de una
economia y comercio mundiales mis dindmicos Y sostenidos, unidos a una
baja en la tasa de interés internmacional. 1Ia coordinacién reciente de
las politicas macroecondmicas entre los paises desarrollados, aunque
alentadora, parece insuficiente. Ia dificultad de promover el ajuste en
los paises desarrollados, y la persistenciz de importantes desequilibrios
fiscales, cambiarios y de balance de pagos entre ellos, repercute con
fuerza sobre la carga de la deuda y las posibilidades de que los paises
deudores puedan ir solucionando sus problemas financieros a través de una
expansién de sus exportaciones. Aqui resalta, sin embargo, la asimetria
con la que los organismos financieros internacionales, y en particular el
FMI, enfrentan 1los desequilibrios macroeconémicos de los paises
industriales y/o superavitarios en camparacién con los de los paises en
desarrollo y/o deudores. Como se sabe, dicha asimetria surge de 1la
estructura de poder y falta de capacidad de estos organismos, que les

impulso hacia la actividad econdmica de los paises deudores ha perdido la
fuerza y el dinamismo de los afos cincuenta Y sesenta. la evolucidén de
los términos del intercambio y de la tasa de interés tampoco ha sido
favorable para la regién. Asi, 1la bisquecla de soluciones efectivas al
problema de la deuda externa, o al menos un mejor manejo de éste, no
pueden descansar sélo en la trayectoria prevista de la economia mundial.
En efecto, las proyecciones actuales anticipan la persistencia de wn
lento crecimiento de los paises industrializados en un marco de
incertidurbre a raiz de los acentuados déficit fiscales de Estados Unidos
Y de los desequilibrios en los balances de pagos entre ese pais y otros
paises industrializados. En ese ocontexto, no puede descartarse un
deterioro en el panorama econdmico mundial, incluyendo la posibilidad de
una recesién en los paises industrializados, ni tampoco, como se ha
registrado en forma dramitica en semanas recientes, nuevas alzas en las
tasas internacionales de interés.
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b) El financiamiento externo

En cuanto al acceso al financiamiento externo de la regién, 1la
experiencia de los ultimos seis afios refuerza la significacién que ha
tenido la privatizacién de las relaciones financieras internacionales y
destaca el comportamiento prociclico de la banca privada internacional,
principal acreedor de América Iatina. Desde el inicio de la crisis de 1a
deuda externa los bancos comenzaron a reducir los niveles de exposicidén
crediticia en la regidn y, mas recientemente, han fortalecido su posicidn
negociadora mediante el aumento de las reservas destinadas a cubrir
pérdidas por préstamos de dudoso cobro.

i) Ia banca privada internacional

Es evidente que no se perfilan en el horizonte montos considerables
de préstamos voluntarios para América Iatina Y el Caribe. Muchos bancos
pequefios o de caradcter regional han desplazado sus carteras hacia
mercados internos mis segquros. Lo mismé ha sucedido con los grandes
centros bancarios, aunque en grado muy inferior, dado su prolongado
compromiso con el mercado internacional. Con todo, estas ultimas
instituciones han establecido plazos para reducir considerablemente la
relacion entre su capital y los crédites a los paises deudores con
prablemas de pago. En consecuencia, y salvo un mejoramiento de las
perspectivas glcobales de 1la econamia, en el préximo decenio se

En los ambitos del comercio y del financiamiento de proyectos, las
perspectivas de préstamos voluntarios son mejores. ILos créditos

incumplimiento. No cbstante, son de myy corto plazo. El financiamiento de
proyectos de mediano plazo, por su parte, podria resultar atractivo para
los bancos en el caso de ciertas iniciativas capaces de generar divisas,
donde se les permitiera una injerencia directa o indirecta en el flujo de
caja de su inversién. los acuerdos necesarios, sin embargo, pueden ser
dificiles y en algunos casos politicamente inaceptables para los
gobiernos. Cabe observar ademis que muchos paises tendrian dificultades
para formular un adecuado numero de proyectos rentables, especialmente
por las estrictas limitaciones fiscales que afectan al sector piblico. En
consecuencia, el financiamiento de proyectos no puede garantizar una masa
critica de flujos financieros permanentes, al menos hasta que los paises
se encuentren en un sostenido proceso de crecimiento econdmico.
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ii) Ios organismos financieros milt:ilaterales

En el anbito de la deuda externa, tanto en el FMT camo en el BIRF
se ha ido produciendo una diferenciacién cada vez mds drastica entre la
estrategia para resolver los problemas de los paises mis pobres y los de
ingreso medio. En relacidén a estos Wltimos, ambas instituciones han
apoyado recientemente soluciones de mercado acordadas voluntariamente por
los bancos comerciales y los gobiernos de los paises deudores, pero hasta
la fecha se oponen a 1la participacién directa de los organismos
financieros multilaterales mediante el establecimiento de un servicio de
asistencia para el manejo de la deuda externa.

El arrastre del problema de la deuda externa de la regidén ha
estrechado el margen posible de solucicnes concertadas entre deudores Yy
acreedores. En tal situacidn, 1la accién de 1los organismos
multilaterales, con el apoyo de los gobiernos de los paises acreedores Yy
superavitarios, puede contribuir de un modo clave para las partes en
conflicto. Una de las vias de salida a la crisis consiste en la
provisién de recursos y de garantias por parte de 1los organismos
financieros multilaterales para la conversién de los pagarés de deuda
externa en bonos, con la aceptacién de un descuento Yy/0 de rebajas en los
costos de su servicio —en favor de los paises deudores— que lleven el
peso de la deuda a niveles compatibles con el desarrollo de la region.

Al mismo tiempo, el proceso de transformacién estructural y
modernizacién productiva en los paises de 1la regidn necesita sequir
adelante. Este proceso requiere programas de mediano plazo bien
concebidos y ejecutados, Y ademds, de un considerable financiamiento
externo. El aumento de la dotacién Qe capital de los organismos
financieros multilaterales es fundamental para que puedan desempefiar un
papel mas efectivo en el manejo de la crisis de la deuda externa y en el
financiamiento de los paises en desarrollo. Ia gravedad de los prcblemas
de balanza de pagos de la regién exige una urgente ampliacién del

negativos de factores tales como el deterioro de los términos del
intercambio, las tasas de interés reales excesivamente altas y la
insuficiencia de financiamiento proveniente de fuentes bancarias
privadas. Sin embargo, y no cbstante la urgencia de que los organismes
financieros internacionales que operan en la regién cuenten con mayores
recursos, en todos ellos se han producido desacuerdos y atrasos que han
entrabado los aportes de capital. :

Es fundamental también extender laz dimensidn temporal de los
créditos del Fondo, reconociendo Que se trata de proveer de
financiamiento a programas de desarrollo mds que de equilibrar el
balance de pagos; las innovaciones en los servicios del MI, ya
implementadas o en discusién, constituyen un avance en este sentido.
Entre los cambios efectuados destaca 1la ampliacién de recursos y de
acceso maximo en el Servicio de Ajuste Estructural Reforzado. Asimismo,
hacia fines de este afio se ampliaria el Servicio de Financiamiento
Compensatorio. Los eventuales mecanismos de campensacién por alzas en la
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tasa de interés revisten, camo se sefiald, especial importancia para los
paises deudores. Por ultimo, las innoveciones en discusidn sobre el
acceso, duracidn, cargos, plazos y condicionalidad del Servicio Ampliado
son positivas para la regién. Sin embaryp, estos proyectos y reformas
todavia no asignan suficiente importsncia en los criterios de
condicionalidad a la necesidad de los paises de la regidn de lograr tasas
adecuadas y sostenidas de crecimiento.

La flexibilizacidén de la mecanica operativa en la concesién de
préstamos y la modificacién de los criteriocs de condicionalidad,
introduciendo explicitamente metas de crecimento del producto y elementos
de proteccidén de los ingresos de los grupos mas pobres de la poblacién,
adquiere particular significacién en 1las actuales y previsibles
circunstancias. El énfasis en programes de crecimiento con ajuste
estructural que proteja los ingresos de los grupos mas pobres --que se
encuentra enunciado en los principios de politica del Banco Mundial—— no
ha permeado hasta ahora suficientemente en términos de la practica de los

Criterios de condicionalidad que rigen los programas de préstamos de los
organismos financieros multilaterales.

Ia falta de acuerdo entre los paises deudores Y los organismos
crediticios acerca de los témminos de la condicionalidad es un problema
de urgente consideracién. Ia no aceptacidn o incumplimiento de dicha
cordicionalidad por parte de los paises deadores limita la transferencia
neta de recursos desde los organismos multilaterales Y la ha llevado,
como se menciond anteriormente, incluso a niveles negatives. A su vez,

ejecucién de programas de transformacién productiva, deteriorando 1la
capacidad de los paises para cbtener resultados que los hagan elegibles

para nuevos préstamos. Se establece asi un circulo vicioso que  es
necesario cortar.

iii) Otras fuentes de financiamiento externo

Ademds del financiamiente bancario privado y del multilateral
oficial, las otras fuentes disponibles esti&n constituidas por el
financiamiento proveniente de los mercados internacionales de capitales
——principalmente en la forma de bonos— la inversién extranjera directa y
los recursos de 1los gobiernos de los paises industriales y/o
superavitarios. ,

El mercado de bonos internacionales es tan grande como el de
préstamos bancarios. Si aquel pudiera aprovecharse para satisfacer las
necesidades de nuevos recursos, la regidén diversificaria sus acreedores,
con lo que las severas restricciones del mercado bancario desorganizarian
menos el proceso de reestructuracién econdmica. E1 hecho de que los bonos
por concepto de nuevos recursos puedan disfrutar de prioridad scbre los
préstamos anteriores ofrece también atractivos potenciales para los
acreedores, poryue los portadores de bcnos presumiblemente tendrian
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acceso prioritario a las divisas disponibles para servir la deuda externa
de la regién. »

Sin embargo, los mercados de bonos no son de facil acceso para
América Iatina y el Caribe, porque el grueso de las transacciones en
dichos mercados se efectuia con prestatarios de mixima solvencia. Incluso
a fines de la década de 1970, cuando la imagen de solvencia de los paises
en desarrollo estaba en su punto mas alto, y, por ende, éstos tenian
facilisimo acceso a los mercados de crédito privados, no habia buena

‘acogida para ellos entre los tenedores de bonos. Es evidente que en las

actuales circunstancias, en que la mayor parte de los paises de la regidn
es incapaz de servir el monto de 1s deuda existente, poner en
circulacién bones para contraer nuevas deudas sin ningun tipo de
garantia externa, es tarea dificilisima, aunque se les otorgue prioridad
frente a los antiquos acreedores. Ademds, después del colapso bursatil
mndial de octubre de 1987, se registré en los mercados de bonos un
espectacular desplazamiento hacia las emisiones de mayor calidad, lo que
aleja aun mis a la region de esa fuente de financiamiento.

Para que se logre efectivamente emitir valores que permitan a la
regién obtener los nuevos recursos Que necesita, es probable que éstos
deban corresponder a transacciones garantizadas por cuentas de depdsito
en garantia o por activos publicos embargables como las reservas de oro.
Tales técnicas de financiamiento tienen, sin embargo, limites practicos y
politicos. A falta de algin tipo de aval externo, entonces, 1la
pPotencialidad para captar nuevos recursos voluntarios mediante 1a
emisién de valores sera uy escasa mientras; dure la crisis de la deuda.

El financiamiento oficial de caracter bilateral hacia los paises de
la regidn ha perdido importancia en el ultimo tiempo debido a un conjunto
de circunstancias. De un lado, los gobiernos de los paises industriales
han orientado cada vez mis sus préstamos hacia los paises de menor
desarrollo relativo, por lo que tiende a excluirse al grueso de la
regidn. De otro lado, con el cambio del precio de los hidrocarburos en el
mercado mundial, los paises superavitarios no coincidieron con los
paises industrializados, contribuyendo los primeros —a través de su
preferencia por mantener activos financieros liquides— al auge de la
banca privada internacional en detrimento de los organismos financieros
multilaterales y del financiamiento oficial bilateral. Ios desequilibrios
fiscales y de balance de pagos, la volatilidad de los tipos de cambio y
la importancia de los movimientos especulativos de capital, unidos a las
crisis bursatilés y a la debilidad de los sistemas financieros en algunos

de los paises industriales, son factores (e también han contribuido a
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limitar el papel que tradicionalmente han desenpefiado los préstamos
oficiales bilaterales en el financiamiento de la regién. En todo caso,
la adopcidn de medidas explicitas por parte de los gobiernos acreedores
para aliviar el peso de la deuda de fuenta oficial, que no se transa en
.el mercado, contribuiria a reducir el esfuerzo que corresponda hacer a la
banca comercial acreedora para colaborar a la solucién del problema.

2. las opciones de los paises deudores

Una baja en la tasa de interés internacional Y/0 un mejoramiento de los
términos del intercambio aparecen obviamente como los dos mecanismos
ideales para revertir la transferencia neta negativa, por cuanto no
comprometen en el presente ni en el futwro los recursos que la regicn
requiere con urgencia para mejorar los niveles de consumo  y/o para
ampliar y modernizar la capacidad productiva. Sin embargo, ambas
situaciones escapan al control de las decisiones nacionales o regionales
de América Latina; y mientras hay claras tendencias alcistas respecto de
la primera, también hay sintomas de que aumentos sostenidos de
determinados rubros de exportacidn contrikuyen a deteriorar sus precios
en los mercados internacionales.

De otro lado, cualquier proyeccién razonable indica que aun cuando
el esfuerzo de los paises de 1la regidn pcr incentivar la produccidn de
bienes comerciables internacionalmente se mantenga © se acentue, los
requerimientos de financiamiento extermo para lograr tasas de crecimiento
econdmico que permitan que la ‘regidén se desarrolle y sirva la deuda
Superan a aquel que podria provenir de las fuentes citadas mas arriba. En
ese contexto, resulta indispensable exzminar los téminos bajo 1los
cuales seria posible servir la deuda sin que este servicio se constituya
en una limitante insalvable del crecimients de la regidn. Proyecciones
de la CEPAL sugieren que, para crecer Y sexrvir la deuda, se requeriria
una reduccidn sustancial en las tasas de interés aplicables a la deuda o
en el nivel de ésta. Concretamente, en las condicicnes de nercado
previsibles, seria necesario que para la regidén en su conjunto se
aplicaran tasas de interés sobre la deuda de no mas de 1% en términos
reales, y que la deuda aumentara en 3% enual, para que las economias
pudiesen crecer a tasas modestas, de entre 3% y 5% por ano, segun los
paises. Para conseguir igual efecto sin reducir la tasa de interés, el
principal inicial de la deuda deberia reducirse + en promedio, entre 303 y
40%, para luego crecer a partir del nivel mas bajo alcanzado. Estos
calculos podrian resultar optimistas si continuaran prevaleciendo
condiciones adversas en la economia mundial, lo que dificultaria aun mas
el incremento de las exportaciones de los paises deudores.

En rigor, el problema de la deuda externa de América Iatina no
presenta caracteristicas homogéneas en todos los paises. Asi por
ejemplo, aquellos paises de menor desarrollo econdmico, cuyo monto
absoluto de deuda es --en términos relativos— pequefio y/o tiene por
acreedores principales a aquellos de fuente oficial, pueden encontrar
soluciones ad-hoc que les permitan explicita o implicitamente recomprar
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su deuda a un valor sustancialmente inferior a su valor nominal. De otro
lado, unos pocos paises pueden apoyarse en la estrategia global del Plan
Baker, a través de un maneijo macroecondmico cuidadoso, estimlos a la
conversién de deuda, y promocién de la privatizacién de empresas Y de las
exportaciones; en esos casos, es posible que obtengan el financiamiento
Para la mayor parte de 1la regién, sin embargo, el financiamiento
previsible —incluso dentro de esta estrategia-- seria insuficiente
requiriéndose de opciones adicionales, mas acordes con las necesidades de
los paises deudores.

a) Una iniciativa multilateral qlobal

impone - la urgencia de un didlogo politico entre paises deudores y
acreedores, en la bisqueda de soluciones que tomen en cuenta los
intereses de los paises en desarrollo. Como se sefiald, en las actuales Y
previsibles condiciones de la econcmia mundial, la carga de la deuda de
la mayoria de las economias de la regidn sera insoportable e impedira el
crecimiento y la reestructuracién econdmica. En tales circunstancias se

torna inevitable que la deuda tenga alguna forma, directa o indirecta, de
alivio.

Este aspecto del problema de 1la deuda no podra ser resuelto sélo
nmediante la negociacién entre deudores Y bancos acreedores. Se trata, por
una parte, de los problemas vinculados al funcionamiento mismo del
sistema monetario y financiero internacional, y por otra, de aquellos en
que el interés particular entra en conflicto con el interés colectivo, y
se hacen entonces necesarias las acciones de alguna autoridad superior,
garante del bien comin. Son precisamente estos problemas los que exigen
una nedociacién politica, que incluya la participacién de los gobiernos
de paises acreedores Y deudores, asi como de la banca acreedora y de las
instituciones financieras multilaterales.

En esa perspectiva, en el debate vigente desde 1982 se ha planteado
reiteradamente la posibilidad de un servicio multilateral que permita

En general, la idea consiste en Jie un organismo multilateral,
huevo o ya existente, adguiera de los bancos privados la deuda
latincamericana y caribefia pendiente. Ia compra podria ser en efectivo y
con descuento; o en su defecto, la deuda podria canjearse por bonos
emitidos por el organismo multilateral. En algunas propuestas el bono
capta directamente el descuento de los bancos, mientras que en otras esto
se hace en forma indirecta, canjeando los préstamos por bonos a su valor
de paridad, pero con tasas de interés inferiores a las del mercado vara
estos ultimos. Como es natural, los bancos registrarian la pérdida
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tangible, practicamente carente de riesgos y tal vez negociable. Ademis,
la mayoria de las propuestas sobre el establecimiento de un servicio para
la conversidn de la deuda sugieren que lasi autoridades fiscalizadoras de
los bancos del pais de origen modifiquen las normas contables de manera
de otorgar atractivo a las ventas de 1la deuda. Una forma de hacerlo
seria, segun un precedente de hace poco tiempo, permitir que los bancos
amorticen sus pérdidas a muy largo plazo.

Con respecto a los paises deudores, el nuevo servicio multilateral
aceptaria, a cambio de un programa cle reestructuracién econdmica
coherente --organizado bilateralmente— traspasarles el grueso del
descuento realizado al adquirir la deuda. El servicio de la deuda de los
paises participantes podria reducirse en consecuencia a niveles mas
manejables.

Ia forma precisa del financiamiento Dara la conversién de la deuda
difiere segin de dénde provenga la propuesta que se examine. Algunas
sugieren que los gobiernos acreedores susicriban su base de capital en
proporcidén a su participacién actual en el Banco Mundial y el FMI. Otras
proponen que los principales paises superavitarios aporten el capital.
Otra propuesta, proveniente del Congreso cle los Estados Unidos, sugiere
movilizar los 40 mil millones de ddlares de. reservas inactivas de oro del
FMI a fin de establecer una base de capital destinada al nuevo servicio
para la conversidn de la deuda. '

Ila ventaja de tal servicio multilateral consistiria en poder
convertir en valores una partida apreciable de la deuda en forma mucho
mas rapida que a través de los canales del mercado privado. Asimismo,
podria ofrecer a los bancos un rendimiento garantizado y una forma
organizada y predecible de amortizar sus pérdidas. Los paises deudores,
por su parte, obtendrian beneficio immedizto del proceso de conversidn,
pues disminuiria la carga del servicio de 1la deuda. Es mis, los pagos
mas reducidos se tornarian automatic:mente  funciocnales para la
reestructuracién econémica, ya que para tener derecho a la reduccién se
presumiria que el deudor se habria camprometido ex ante a un programa
organizado de ajuste estructural.

Sin embargo, es dificil que el establecimiento de un servicio
multilateral para la conversién de la deuda sea en si mismo suficiente
para dar un vuelco decisivo a las economias de los deudores. 1os paises
seguirdn necesitando la entrada sostenida de mievos flujos de capital
para apoyar el crecimiento y la reestricturacidn econdmica. Estos
tendrian que provenir, en un comienzo, cle los organismos financieros
multilaterales tradicionales como el FMI, el Banco Mundial y el BID, los
cuales, como se sefiald, requeririan de importantes aumentos de capital y
de flexibilizaciones en los plazos Y e1 la cordicionalidad de 1los
préstamos.
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b) La_captura del descuento en el mercado secundario de pagqarés

Otra forma de aliviar el peso de la deuda seria a través de
mecanismos propiamente de mercado.  El mercado secundario de pagarés
hasta ahora ha tenido un desarrollo débil Y poco transparente.  Sin
embargo, los documentos Que representan deuda con garantia publica de los

originalmente pactados. Los deudores Se han beneficiado muy poco hasta
ahora de esta diferencia de precio en el mercado.

Los paises industrializados podrian contribuir mas decididamente a
la expansién y mayor eficien.ia del mercado secundario de pagarés. Por

de la deuda y de extender en el tiempo loss efectos de tal reconocimiento
sobre las utilidades o el capital de 1la banca, incluyendo, cuando
corresponda, la condonacién total o parcial de la deuda en algunos
paises. Asimismo, la aplicacidn por parte de los gobiernos de los paises
sede de los bancos acreedores de hormas contables y de supervisidn
bancaria y modificaciones impositivas que faciliten la venta de cartera
por parte de la banca comercial también contribuiria a este propdsito

los pagarés y de esta forma reducir el sobreendeudamiento externo. Por su
parte, una mayor amplitud Y flexibilizacién del "™menu de acreedores"
puede contribuir a ir despejando el camino que queda por recorrer en
materia de deuda externa, aunque por si mismo aparece como completamente
insuficiente, dada 1la magnitud del financiamiento externo requerido por

ahorro para el crecimiento Y la reestructuracién econémica. A falta de
un alivio del peso de 1la deuda, que provenga de un mejoramiento
sustancial de la economia mundial o de algunas de las férmulas sefialadas
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mas arriba, los paises deudores enfrentarin 1la opcién de acciones
unilaterales por periodos prolongados. Ciertos deudores de América Iatina
ya se han visto en la necesidad de limitar de manera unilateral sus pagos
de servicios de deuda. ‘

Forzados a adoptar acciocnes unilaterales, los deudores podrian
optar por una lista que incluya opciones tales como la moratoria, 1la
fijacién de limites especificos a los Fagos por servicio de la deuwda
(tales como un porcentaje del producto o de las exportaciones), 1la
capitalizacidn forzosa (total o parcial) de los pagos por intereses, 1la
conversidén unilateral de la deuda a bonos de largo plazo e interés
inferior al vigente en el mercado, el pago de la deuda en especie y
otras. En periodos recesivos pasados de la econcmia mundial, tales
limitaciones de pagos también se produjeron y contribuyeron a aliviar la
carga de los deudores. Tal como hoy, las limitaciones unilaterales de los
pagos ocurrieron en general a falta de otras opciones, y no como el curso
de accidn preferido por los paises deudores.

Cualesquiera que sean los rasgos distintivos de la nueva etapa del
problema de la deuda exterma, los paises deudores deberian hacer
esfuerzos tendientes a identificar criterics que les permitan ponderar
las opciones mids convenientes a sus intereses. Sélo asi podran afirmar
oportunamente dichos intereses en el curso de las negociaciones que se
requerirdn para poner en practica las alternativas que finalmente
prevalezcan. Al mismo tiempo, podrian buscar acentuar la colaboracidén
entre los representantes ante los organismos financieros internacionales
a fin de intercambiar informacién Y puntos de vista y de efectuar
planteamientos comunes y cohesionados en :ada uno de ellos tendientes a
resolver el problema de la deuda externa.

En este orden de ideas, la cooperacién intrarregional entre paises
deudores ——sea en el marco del Consenso de Cartagena, el llamado "Grupo
de los Tres", el Grupo de Rio u otros—- tiene ventajas evidentes, y
podria mejorar la capacidad de negociacién de cada uno de los deudores
frente a los acreedores. Ios primeros pueden complementar y fortalecer
sus acciones individuales a través de actuacicnes colectivas que apunten
a ampliar el rango de altermativas que estén dispuestos a poner en
practica los paises y bancos acreedores.

Los paises deudores deberian alcanzai: acuerdo respecto al contenido
de lo que podria denominarse un "menszje minimo", que ermarque 1la
cooperacion intrarregional en materia de Qeuda externa. Un componente
esencial de este mensaje, como ha sido sefalado por el Consenso de
Cartagena, y que es necesario enfatizar, es que debe limitarse 1la
transferencia de recursos a montos Que posibiliten el logro de tasas
sostenidas de crecimiento en los paises de la regidn. El Consenso de
Cartagena también ha destacado reiteradamente la necesidad de un dialogo
politico entre los gobierncs de los paises deudores y acreedores
tendiente a reducir la carga de la deuda externa.
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A este respecto, otro elemento del mensaje minimo deberia
orientarse a hacer extensivo el espiritu con que se adoptaron 1las
decisiones en la reciente cumbre de Toronto, relativas a aliviar el peso
de la deuda de las naciones mas pobres de Africa, a paises de ingreso
medio y cuya deuda con fuentes privadas de financiamiento es
considerable. Ia magnitud de las econamias de estos ultimos paises y su
impacto scbre la expansién del comercio Yy de la actividad econdmica
mundial justifica que se reconozca que se precisa mas alivio para retomar
el crecimiento y es conveniente qQue la tendencia cbservada en 1la
mencionada reunidén cumbre influya sobre las negociaciones de la deuda
entre los acreedores y los paises de América Iatina y el Caribe.





