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Deuda externa
y crisis: el ocaso
de la gestién
ortodoxa

Robert Devlin-

Este trabajo presenta una visién general de las repro-
gramaciones de las deudas latinpamericanas con la
banca privada durante ¢l perfodo 1982-1985. El acen-
tuade deterioro en las condiciones del endeudamiento
experimentadao por los deudores en la primera ronda
de negociaciones de 1982-1983, ha cedido el paso gra-
dualmente a condiciones mas favorables, sobre todo
en las reprogramaciones mds recientes de 1984- 1985,
Los acreedores utilizan conceptos de mercado para
explicar este fenémeno: las condiciones més favora-
bles constituyen un premio por el buen comparia-
miento y por la disminucién consiguiente del riesgo.

El presente andlisis desarrolla otro marco concep-
tual para inzerpretar los hechos, basado en la nocion
de un monopolio bilateral. Segiin este planteamiento,
la evolucién favorable de las condiciones de reprogra-
macion se debié no tanto a algiin cambio fundamental
objetivo en la imagen de solvencia de los prestatarios,
cuante a su mayor podet negociador, lo que les permi-
tiv captar las rentas monopolistas percibidas por los
bancos en las rondas iniciales de negociacion. El estu-
dio analiza entonces el debate Norte-Sut en torno a la
gran transferencia de recursos de la regién hacia los
bancos acreedores, y concluye que ésta no puede justi-
ficarse con los criterios convencionales de la teorfa
econémica. Por @ltimo, en el marco del monopolio
bilateral, el trabajo sugiere diversas opciones que per-
mitirfan a los pafses reducir la transferencia hacia los
bancos y, por consiguiente, dar mayor apoyo a su
propio crecimiente y desarrollo.

*Funcionario de la Division de Desarrollc Econdmica de la
CEPAL.
Una versidn mds extensa de este trabajo fue elaborado para la
Corporacion de Lovestigaciones Econdmicas para Latinoamé-
rica {e1EPLAN) durante la estancia del autor como Investigador
Visitante en e Programa de Investigaciones sobre Economia y
Relaciones Internacionales de esa institucion que cuentacon €l
apoyo de la Fundacitn Ford. El autor agradece los comenta-
rios de José De Gregorio, Enrique de 1a Piedra, Ricardo
Ffrench-Davis, Adolfo Gurrieri, Manuel Martin, Oscar Mu-
foz ¥ Joseph Ramos. Guillermo Mundt le otorgé valiosa asis-
tencia estadistica.

I

La reprogramacién de la
deuda:
las tres primeras rondas

Las mailtiples reprogramaciones de la deuda en
América Latina en los afios recientes han seguido
un curso bien definido. En la primera ronda, que
comenzé en agosto de 1982, los paises deudores
reprogramaron obligaciones que vencian en un
plazo de 12 a 36 meses. Asimismo, para un gran
nimero de paises, los bancos acordaron otorgar
nuevos créditos para 1983, lo que representa-
ba una expansion ex ante de alrededor de un 7%
de la cartera de préstamos de los acreedores (cua-
dro 1).! El costo negociado de este ejercicio —de-
finido en términos amplios para incluir el mar-

- gen sobre la L1BOR, el plazo de amortizacion y las

comisiones— era extremadamente alto. En gene-
ral, los paises debieron pagar un margen supe-

- rior al 2%, obtuvieron plazos de amortizacién de

solo 6 a 8 afios, y afrontaron comisiones fijas de
1.25% o mas (cuadro 2). En comparacién con las
condiciones crediticias negociadas por los mis-
mos patses en el mercado de eurodivisas antes de
la irrupcion de la crisis, las condiciones de repro-
gramacion representaban un serio revés. En
efecto, utilizando un indice compuesto construi-
do sobre la base de los margenes de la LiBoR, el
plazo de amortizacion y las comisiones, se estima
que la mayoria de los deudores sufrié un deterio-
1o en el costo negociado del crédito de entre
100% y 250% (cuadro 3).

La primera ronda de reprogramaciones fue
seguida casi de inmediato por otraen 1983-1984,
para rescalonar los vencimientos para 1984 de
algunos pafses y para determinar el monto de
nuevos recursos que los bancos prestarian para
ese afo. Si bien seguian siendo relativamente

-severas las condiciones impuestas a las transac-

ciones, eran algo mejores que las negociadas en
las reprogramaciones de la primera ronda. En
general, los margenes eran de 0.3 a 0.5 puntos
porcentuales mis bajos, los plazos de amortiza-
cion se ampliaron en 1 6 2 afios y las comisiones
llegaron a niveles inferiores al 1% (cuadro 2). En

'Lacifra de 7% fue lograda por acuerdo general del pM1
{(cepaL, 1984a, p. 56).



Cuadro 1
AMERICA LATINA: LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA BANCARIA 1982-1985*
{Millones de délares)
Primera ronda 1982/1983 Segunda ronda 1983/1984 Yercera ronda 1984/1985
) Nuevos Nuevos Nuevos
Vencimientos créditos Vencimientos créditos Vencimientos® créditos
Paises Monto Anos Monto Monto Afios Monta Monto Anos Mentio
Argentina 13 000° Sept. 82-83° 1 500¢ — — — 13400 82-85 4 200
Brasil 4 300 83 4 400 5400 84 6 500 -
Costa Rica 650 82.84 295 — — — 280 85-86 75
Cuba 130 Sepr. 82-88 — 108 84 — 94 85 —
Chile 3 424 85.84 i.300 — — 730 5952 85-87 714; 8714
Ecuador 1570 Nov. 82-85 431 900 B4 — 4811 8589 200
Honduras i21 82-84 — — — — 20 85-86 _
México 28700 Ago. 82-84 5000 12 000° §2-84 3 800 48 700 85-90 —_—
Panami 180 83 100 _— — —_ 603 85-86 60
Perd 430 33 450 662 B4_jul. 85 —
Repitblica Dominicana BGC 82-83 — — — — 868 R85 T —
Uruguay 630 83-84 240 — — —
Venezuela — — — _ — — 21 200 R3-83 -

Fuente: crral, Divisidn de Desarrollo Econdmico.

“  Se trata del valor de las amortizaciones reprogramadas ¥ los afios a que corresponden, ademis de los nuevos créditos otorgados por la banca como parte
integral de esa restructuracion. El cuadro no incluye informacion sobre el mantenimiento de lineas de crédito de corto plazo y los créditos de enlace
autorizados por la Tesoreria de Estados Unidos, el Banco de Pagos Internacionales, etc.

En algunos casos incorporan vencimientos ya reprogramados en 1982/1983.

El acuerdo nunca fue firmado y los vencimientos se incorporaron al nuevo acuerdo de 1984/1985.

Los valores corresponden a 1985 y 1936, respecuvamente Incluyen 150 millones de délares avalados por el Banco Mundial.

Obligaciones del sector privado.

- T T 3
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Cuadro 2
AMERICA LATINA: LAS CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA DEUDA BANCARIA®

Primerz ronda [982/1983 Segunda ronda 1983/1984 Tercera ronda 1984/1985

Paises M P C M P G M P G
Argentina 216" 68" 195" — — 144 115 015
Brasil 2.52 8.0 150  2.00 9.0 1.00
Costa Rica 2.25 8.0 1.00 — — — L.65 9.5 1.0
Cuba 2.25 7.0 1.25 1.88 9.0 0.B8
Chile 2.16 7.0 1.25 1.75 9.0 0.63 1.42 12,0 0.08
Ecuador 2.28 6.7 1.25 1.75 9.0 (.88 1.39 11.9 —
Honduras 2.58 7.0 1.58 — — —_ 1.58 11.0 0.88
México 195 76 105 150 100 083 113 M40 —
Panamd 2.25 6.0 1.50 — - — 1.40 11.7 0.50
Pera 2.25 8.0 1.25 L.75¢ 90¢ 0.78
Repuiblica Dominicana 225b 0P 1.95b - —

Uruguay 2.25 6.0 1.41 —_ — —
Venezuela — — —_ — — — 1.13 12.5 —

Fuente: cepaL, Divisién de Desarrolle Econdmico.
a

M = margen sobre la Lisor;
P = plazo wowal {en afios) de amortizacién; y

No se consideran los créditos de corto plazo. Los simbolos son:

C = comisiones fijas expresadas como porcentaje del valor total del crédito.

Cada columna representa las condiciones acordadas con la banca para los vencimientos reprogramados y
los créditos nueves. En los casos en que un pais negociaba en una ronda tanto un rescalonamicnto de
vencimientos como la concesidn de nuevos recursos, la cifra representa un promedio ponderado de ambas
transacciones. Para informacidon mds decallada de estos gjercicios crediticios, véanse ckral, (1984b),

cuadros 15 v 16; y crpar (1985), pp. 67 a 72.

convenio que formé parte de la tercera ronda,
Este convenio estd en suspenso.

cuanto al volumen de nuevos créditos otorgados
por los bancos para 1984, en su mayoria eran por
un valor menor con respecto a los préstamos
autorizados para el ano anterior (cuadro 1).*
Al poco tiempo de haber finalizado la segun-
da ronda de reprogramaciones, los paises se reu-
nieron de nuevo para discutir la restructuracion
de vencimientos de 1985 en adelante. En esta
tercera ronda, que continuaba realizéndose du-
rante 1985, se pudo observar un nuevo mejora-
miento —y ahora muy marcado— en el costo
negociado del crédito. Los mérgenes sobre la
LIBOR continuaron la tendencia descendente
apreciada en la segunda ronda; los plazos de

2E1 nuevo conjunto de préstamos para Brasil fue mayor
que el de 1983, pero este aumento tenia por finalidad com-
pensar al pafs por la pérdida sufrida ¢n laslineas de crédito de
corto plazo durante 1982 y 1983.

Este acuerdo nunca entré en vigencia. Los vencirnientos correspondientes fueron incorporados en el

amortizacion se extendieron (10 a 14 afios), y las
comisiones fueron reducidas bruscamente y lle-
garon hasta cero en los casos de Ecuador, México
y Venezuela {cuadro 2). En efecto, es evidente
que las condiciones de crédito logradas en la
tercera ronda, consideradas en su conjunto, eran
algo mejores que las obtenidas en el mercado de
eurodivisas anterior a la crisis {cuadro 3). Ese
resultado se facilité ademas por la voluntad de
los acreedores de extender el horizonte de resca-
lonamiento de los vencimientos desde un maxi-
mo de 2 a 3 afios, a un plazo de 3 a 6 afos.® Por
otra parte, los bancos evidentemente se han

3Qtray innovaciones fueron la opcidn ofrecida al presta-
tario para transferir sus préstamos de latasa Prime alatasade
referencia LIBOR mas baja, y de incorporar la deuda repro-
gramada en la primera ronda a las condiciones mas favora-

_bles de la tercera,
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Cuadro 8

AMERICA LATINA: LAS CONDICIONES DE ENDEUDAMIENTO
CON LA BANGA PRIVADA™

(Indice: 1980-1981=100)

Del mercado

Las reprogramaciones de la deuda

crediticio
Primera ronda  Segundaronda  Tercerza ronda

Pais 1980-jun./1981 1982/1983 19831984 1984/1985
Argentina 100 317 — 116
Brasil 100 144 108
Costa Rica 100 133 — 83
Cuba 100 148 93¢
Chile 100 250 151 #9*
Ecuador 10 342 191 109
Handuras 100 153 — 63¢
México 100 281 160 83
Panama 109 274 — 81
Peri 100 197 133
Repuiblica Dominicana 100 235 —
Uruguay 100 344 -
Venezuela 100 — - 68Y

Fuente: Devlin (1983), p. 108; cepaL (1985), pp. 67 a 69 y datos proporcionades por Ja Divisidn de Desarrollo

Econdmico de la ceraL.
Basado en un indice de los elementos del costo de crédivo sujetos a Ia renegociacion. La formada utilizada

n
es la siguiente:
Oy

—_
P, M,

dunde: G = comisiones; P = plazo de amortizacion ¥y M = margen sobre la
LBOR ¥ en que e subindice 1 se refiere a las condiciones existentes en las
respectivas rondas de reprogramaciones y el subindice 0 4 las que se presenta-
ron en el mercado crediticio normal de 1980-junio 81. Todos los elementos de
la férmula se refieren a la deuda reprogramada y a los nueves créditos y estan
ponderados por el monto de crédito. Métese que en el delerioro relativo
influye podercsamente la posicitn inicial del prestatario con respecto a los
m4rgenes, plazos y comisiones contratados en el mereado entre 1980 y junio de

1981.

Iy

En las reprogramaciones el Estado a2 menude tuvo que ofrecer su aval a la deuda del sector privade que .

anteriormente no llevé tal garantia, Este deterioro no estd incorporado en el indice.

«

Mejoramiento.

puesto mas restrictivos con Jos créditos nuevos,
ya que éstos fueron mucho m4s escasos en la
tercera ronda (cuadro 1).2

En estas tres rondas de reprogramacion, la

banca privada ha acometido la restructuracion.

de deudas mds masiva de toda la historia de las
finanzas modernas. Ademas, los bancos tuvieron

*Algunos paises no solicitaron nuevos créditos, en parte
por el deseo de mejorar su imagen de solvencia con el fin de
retornar al mercado de crédito auténomo.

buen cuidado de velar por sus propios intereses
al incorporar créditos nuevos en los gjercicios de
reprogramacion, a lo que tradicionalmente se
habfan resistido.” Sin embargo, aun con el alivio
de la deuda, los paises prestatarios no han logra-
do evitar serios trastornos para su crecimiento y
desarrollo econdmico, Tal vez 1a estadistica que
mejor resuma la dificil situacién que vive la re-

®El tema de los nuevos créditos en los conjuntos de
reprogramacion es abordado ¢n mayor detalle mas adelante,
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gi6n es el ingreso per cdpita: en 1984 era inferior
en 9% al registrado en 1980, siendo que el pro-
medio oculta situaciones aun peores para algu-
nos pafses (crpaL, 1984b, cuadro 1}. Asimismo,
pese a la evidente relajacién de las condiciones
negociadas en la tercera ronda de reprograma-
cion, las perspectivas de crecimiento de la region
son bastante poco halagiienas. En efecto, hasta
los observadores mds optimistas reconocen que
el decenio de 1980 serd una década perdida para
América Latina, y auguran un ingreso per capita
en 1990 que en el mejor de los casos serd sélo
levemente superior al de 1980 (Cline, 1984a,
p- 195). Con supuestos menos favorables, ni si-
quiera podria preverse la recuperacion del nivel
de ingresos de 1980.

El meollo del asunto estd en ¢l hecho de que,

aun después del alivio de la deuda (que incluyé
los nuevos créditos), América Latina continuara
realizando enormes transferencias de recur-
sos financieros hacia los paises acreedores, El
cuadro 4 muestra que el saldo neto entre la entra-
da de nuevos capitales y la salida de recursos por

concepto de servicios de factores (que en su casi
totalidad corresponden a pagos de intereses) fue
muy negativo en 1982-1984, con una transferen-
cia hacia el exterior que fluctuaba entre el equi-
valente al 18% y el 30% de las exportaciones de
bienes y servicios de la region. La transferencia
de recursos fue posible gracias a la rapida trans-
formacion, en los paises deudores, de un déficit
comercial en importantes excedentes. Sin em-
bargo, éstos se lograron casi enteramente por
efecto de la contraccién de las importaciones lati-
noamericanas, cuyo valor descendié casi en 40%
en el curso de esos tres afos. Con esta brusca
reduccion de las compras en el exterior, fue ine-
vitable el colapso de la actividad econ6mica y ia
caida del producto interne bruto en términos
absolutos. _

¢A qué se debieron las grandes transferen-
cias que desencadeno esta negativa secuencia de
sucesos? Estas obedecen a tasas mundiales de
interés sin precedentes con una tasa LiBoR media
entre 10% y 13%; costos negociados (mirgenes,
plazos de amortizacién, comisiones) nunca antes

Cuadro 4
. AMERICA LATINA: INGRESO NET(Q DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS DE RECURSOS
(Miles de millones de dblares ¥ porcenlafes)

Enwrada efectiva
neta de capitales’

Transacciones 1o
I‘Egistl'iltlil.‘ib

Entrada neta de

I'ransferencias en %
de las exportaciones (x)

‘Fransferencias
de recursos

Pagos nelos de
utilidades

C,ilphillt‘.‘i‘ [ il]lErl’.‘ﬁCS “‘4} (3.4) 51)‘ ﬁfx
(O {9 h 4 (5 (6} )] )
1970 8 0.1 39 2.8 1.0 1.1 5.9 6.5
1971 4.5 - 02 47 3.0 1.5 1.7 8.5 9.6
1972 6.4 1.0 7.0 3.1 2.9 3.4 14.1 19.0
1973 8.5 - 07 78 1.2 4.3 56 14.9 12.5
1974 12.7 - 13 11.4 5.4 7.7 6.4 17.7 14.7
1975 16.0 - 1.8 149 5.5 0.5 8.7 25.% 21.2
1976 18.9 - 07 182 6.8 12.1 1.4 25.6 24,1
1977 15.4 1.6 17.0 $.2 7.2 8.8 12.9 15.7
1978 24.4 1.7 96.1 102 14.2 15.9 2.1 25.9
1979 26.9 1.7 28,6 13.6 13.4 15.0 16.2 18.3
1980 3E.5 - 55 $0.0 19.0 17.5 12.0 16.5 11.3
1981 48.5 -10.6 7.7 27.7 206 1.0 18.1 8.8
1982 204 ~10.8 19.2 7.6 - 746 —|&84 - 743 -18.1
1983 1.1 - 6.7 4.4 54.5 -9%4 301 933 -30.0
1984° 10.6 37.5 -96.7 AR

Fuente: ciral, (19844), p. LL; ceran (1984b), cuadro 12y dates proporcionados por . Division de Estadistica y Andlisis Cuantitativo de a

CEPAL
Fl
I

v Cifras preliminares,

Equivale a la entrada neta de capitales menos transacciones no regiseradas.
Corresponde a lu partida de errores y omisiones del balance de pagos.
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vistos sobre las deudas reprogramadas y los nue-
vos préstamos; y una caida masiva en la afluencia
de capitales netos, que durante el decenio de
1970 habia sido mas que suficiente para cubrir el
déficit de los servicios de factores. Este altimo
fendmeno se debid a la renuencia de la banca
privada, después de 1982, a otorgar nuevos prés-
tamos a los paises latinoamericanos y a la conside-
rable fuga de capitales pertenecientes a agentes
econémicos privados.® .

La deuda y el problema de la transferencia
de recursos seguramente condicionaran la poli-

tica de desarrollo de América Latina enlos proxi-
mos afios. A falta de una solucién publica inter-
nacional que alivie la carga financiera de estos
paises,’ 2 regién seguirs negociando continua-
mente con sus bancos privados, mientras los pai-
ses buscan nuevas férmulas gue les permitan mi-
nimizar los pagos y liberar recursos para la inver-
sion y el crecimiento. En estas circunstancias es
importante examinar las opciones que se abren a
los deudores, estableciendo primero el marco de
referencia en el cual se encuadran las negocia-
ciones.

II

El marco de referencia para las negociaciones
entre acreedores y deudores®

1. ¢(Estdn operando las fuerzas del mercado?

Al evaluar sus propias politicas con respecto a la
reprogramacion de la deuda, los banqueros fre-
cuentemente echan mano de los conceptos del
mercado. Esto es muy evidente en sus argumen-
tos con respecto al precio en los ejercicios de
reprogramacion. Por ejemplo en la primera ron-
da de reprogramacién los acreedores emplearon
uno o mas de los siguientes argumentos para
justificar el alza abrupta en el precio negociado
del crédito.

Elasticidades de precio. Se alegaba que el mayor
precio provocaria el refinanciamiento de la
amortizacién y la extensién del crédito neto, Co-
mo decian Gasser y Roberts (1982, p. 27) “evi-
dentemente mientras mds atractivas sean las con-
diciones de la deuda restructurada o reprogra-
mada, tanto mejor voluntad tendran Jos bancos
para participar y serd mas probable una reanu-
dacion en un plazo razonable de la actividad cre-
diticia”,

E! riesgo. Otro argumento que se esgrimia
frecuentemente para explicar el precio mis alto
del crédito era el mayor riesgo que suponia ex-

%Unaideaburda del efecto dela fugade capitalesladala
columnna 2 del cuadro 4, derivada de la partida de “errores y
omisiones” de la bulanza de pagos.

tender el vencimiento mas alla de las fechas pac-
tadas originalmente, es decir, el mayor precio

compensaba el mayor riesgo.

El peligro moral. Tomando sus ejemplos de la
bibliografia sobre los seguros de salud, algunos
argumentaban que se necesitaba un precio mas
alto para que los deudores tuvieran un desincen-
tivo en la aplicacién de politicas que pudieran
llevar a la necesidad de una reprogramacion.’ En
otras palabras, habfa que penalizar a los deudo-
res paraque no cayeran en la tentacién de asuemnir
comportamientos que llevaran a reiterados pro-
blemas de pago.

Todos los argumentos anteriores s¢ orientan

"Para un resumen analitico de las distintas propuesias
para resolver la crisis de la deuda, véase Guerguil (1984).

¥E.sta seccion es una sintesis de un andlisis mas extenso y
teorico que aparece en Devlin (1985). El mismo ariiculo con-
tiene la documentacidn de apoyo y el material bibliografico.
Este articulo de 1985 es una elaboracién de articulos anterio-
res del mismo autor (1984 y 1983a).

¥En la bibliografia sobre segure médico se sepala que la
forma en que se comporta el cliente influye en la necesidad de
€308 servicios, Después de pagar la prima, el como del cnida-
do médico es cero. Esto podriainducir a un agente econdmico
a comportarse en forma en que consumirfa mayor cantidad
de servicios de salud que si hubiera un costo marginal positi-
vo. Asi, para evitar un peligro moral, la mayoria de las compa-
fifas de segura exigen gue sus asegurados paguen un des-
cuento sobre cada reclamacion.
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al mercado y en una u otra forma suponen que la
curva de la oferta se desplazaba hacia arriba y
hacia la izquierda en la primera rueda de repro-
gramacion con lo cual se encarecfa el crédito. El
mejoramiento de las condiciones en la segunda
rueda de reprogramacion lo justificaban los ban-
quercs arguyendo que los deudores se habian
comportado bien en el proceso de ajuste lo que
reducia los riesgos v el peligro moral; en otras
palabras la curva de la oferta empezaba a despla-
zarse hacia abajo y hacia la derecha nuevamente.
La tercera rueda representaba otro desplaza-
miento descendente en la curva de la oferta. Es
asi como todos los fenémenos se explican en fun-
cién de la “magia del mercado”. Pero hay que
recelar de estas improvisaciones cuando se re-
quieren tres argumentos simultdneos para expli-
car un solo fenémeno. En efecto ninguno de
estos argumentos se sostiene cuando se le exami-
na detenidamente.

Con respecto alas elasticidades de precio, no
hay comprobaciones empiricas que apoyen el
concepto de que la buena disposicion de un ban--
co a reprogramar la deuda se relaciona con un
precio negociado mds alto para el crédito. Es a
todas luces evidente que los bancos reprograman
no para obtener utilidades sino para evitar las
grandes pérdidas de capital que resultarian si el
deudor cayera en la mora abierta. En cuanto al
crédito neto, los estudios han mostrado que la
reaccion de los bancos a [a reprogramacién
—aun cuando el precio negociado haya subido
abruptamente— es limitar el riesgo y no am-
pliarlo.

Es cierto que durante la serie actual de re-
programaciones, los bancos extendieron nuevos
créditos, pero éstos son en realidad una forma
encubierta de reprogramacién de los pagos por
concepto de intereses. En efecto, los deudores
han hecho frente a pagos de intereses que no
podian sostener, equivalentes a 30% o mas de sus
ingresos de exportacién. Si los bancos no hubie-
ran concedido nuevos préstamos, la mayorfa de
los deudores habria dejado de pagar intereses,
con Jo cual habrian echado por tierra la viabili-
dad comercial de todo el ¢jercicio de reprogra-
macién. En suma, los nuevos créditos simple-
mente forman parte de la administracion gene-
rat de la deuda antigua y su aparicion se debe ala
necesidad de evitar las pérdidas de capital mas

bien que a la atraccion que ejerce el precio de esa
operacidn.

Hay por supuesto muchos bancos que llega-
ron tarde a la etapa expansiva del ciclo crediticio
latinoamericano. Estos bancos han tenido un me-
nor volumen relativo de operaciones en la region
¥ quizé se vieron tentados a resistirse a un nuevo
crédito, incluse frente a un incumplimiento po-
tencial. Pero su participacion en los nuevos crédi-
tos no se debia al precio mis alto; en realidad
estos bancos se encontraban en su punto maximo
de racionamiento del crédito en el cual no habria
habido ningin precio que voluntariamente hu-
biera logrado una oferta. Su disposicién para
conceder préstamos se debid fundamentalmente
a la coercion por parte de los bancos mas gran-
des, las autoridades de los bancos centrales, el
FM1, etc, Esto lo confirma el hecho de que los
prestamistas mas pequefios aprovecharon cual-
quier coyuntura para eludir los nuevos conjuntos
de préstamos aunque el precio negociado del
crédito se situara en sus niveles méximos.

Con respecto al riesgo, no hubo ningin au-
mento de este elemento en la deuda reprograma-
da. Lo que enfrentaban los prestamistas en 1982
era la concrecion del riesgo que habian evaluado
en el decenio de 1970 y para el cual habian cobra-
do una prima. En realidad la reprogramacion
disminuyé el riesgo porque sin ella el riesgo ori-
ginal de incumplimiento y la pérdida consiguien-
te habrian tenido que aparecer en sus balances,
Ademds se redujo el riesgo aGn mas por la vigi-
lancia sobre las economias que ¢jercid el Fondo
Monetario Internacional y por la capacidad de

- los bancos para obligar a los gobiernos a garanti-

zar deudas del sector privado en el pais deudor.

"También es espurio el argumento del peligro
moral. En un ambiente equitativo, las primas por
peligro moral se determinan en un sistema com-
petitivo y los agentes econdmicos tienen conoci-
miento de los costos al firmar un contrato. Co-.
brar una prima por este concepto durante un
ejercicio de reprogramacion es un acto arbitrario
y equivale a informar al paciente de un sistema
de seguro médico después de que él se ha enfer-
mado. Por lo demis, en la bibliografia econémica
es bien sabido que la elevacion del precie del
crédito —especialmente cuando el deudor estd
bajo presion— puede auwmentar €l peligro moral
y no reducirlo. Por una parte, los deudores tie-
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nen que asumir una conducta mas peligrosa para
poder atender los pagos mds altos por conceptos
de servicios. Por la otra, st el deudor es deshones-
to, el precio mas alto del crédito eleva el beneficio
de un incumplimiento abierto.

En realidad el precio del crédito no es el
verdadero incentivo para un buen comporta-
miento. Ningiin pais quiere entrar en la repro-
gramacién porque significa la interrupcidn de la
afluencia de créditos y de ahorros externos, que
tienen una alta rentabilidad. Y como se mencio-
nd, si el deudor estd inclinado al incumplimiento
el precio mds alto simplemente aumenta el incen-
tivo para adoptar este tipo de conducta. En reali-
dad, el comportamiento de los agentes econdmi-
cos no puede ser controlado solamente por in-
centivos econdmicos. Un buen sistema econ6mi-
€o se caracteriza por una confianza suficiente
entre ¢l principal agente econdmico y el subordi-
nado, de manera que ¢l primere supone que el
segundo no actnara de mala fe aunque fuera
racional hacerlo. En otras palabras, un sistema
econdmico integrado y eficiente no puede basar-
se en el concepto del homo economicus, en que toda
la conducta se basa en un puro cdlculo de costo-
beneficio.

Es a la luz de estas consideraciones que cabe
interpretar el gran sentido de responsabilidad
con que ha afrontado sus obligaciones la mayoria
de los paises latinoamericanos, aunque ello haya
supuesto un enorme costo social y riesgos polfti-
cos. En efecto, los pafses latinoamericanos estdn
integrados en el sistema capitalista mundial y en
gran medida comparten sus valores. Sin embar-
go, ¢l enorme peso de la deuda esti conspirando
-en contra la continuada integracidn econdmica
de Ia regién y amenaza con apoyar aquellas fuer-
zas politicas que desean cerrar las economias y
reducir sus compromisos con el sistema capitalis-
ta internactonal. Es precisamente por esa razén
que hay urgente necesidad de encontrar formas
novedosas y mds equitativas de administrar el
problema de la deuda.

2. El poder monopolista de los bancos

Hemos visto que la interpretacion de los bancos
de las tres ruedas de reprogramacion se relacio-
naba conceptualmente con ¢l mecanismo del
.mercado. Pero en realidad no existe un mercado

competitivo; en efecto, si el mercado hubiera
estado funcionando, los paises deudores habrian
recibido un alivio por el dispositivo clasico de
compartir el riesgo del mercado —el incumpli-
miento y Ja devaluacién de los activos de los ban-
€05— como ocurrid en el decenio de 1930. De
hecho, en la primera ronda de reprogramacion
los bancos evitaron la competencia y las pérdidas,
asocidndose para negociar en blogue y usando el
consiguiente poder monopolista para traspasar a
los prestatarios los costos de su deficiente evalua-
cidn de riesgos en el decenio de 1970,

Al mismo tiempo, el alza posterior en el costo
de la deuda que impusieron los bancos en la
primera ronda de reprogramacién constituy6
una renta monopolista, una ganancia extraordi-
naria. Una renta es un pago por sobre aquel que
requiere el agente econdmico para cumphir sus
funciones. En este caso los bancos cobraron mds
por concepto de una operacién administrativa (la
reprogramacion de la amortizacion y €] refinan-
ciamiento del interés) de lo que era en todo caso
necesario para evitar grandes pérdidas de capi-
tal. Ademas, 1a reduccion casi uniforme de las
condiciones del crédito en la segunda ronda de la
reprogramacion es un buen indicador empirico
de las rentas adquiridas en la primera ronda. En
efecto, muchos paises ganaron concesiones sin
ningiin mejoramiento objetivo de la situacién
econdmica subyacente y muchos estaban acumu-

. lando atrasos para eliminar los cuales estaban

disefiados en parte los nuevos créditos. El hecho
de que la mayoria de los paises estd pagandoenla
tercera ronda en condiciones que son mejores
que las que negociaron durante el mercado nor-
mal del crédito de 1980-1981 es otra buena indi-
caci6n de que los bancos durante su gestion de la
crisis obtuvieren rentas menopolistas.

La reprogramacién de la deuda y el refinan-
ciamiento de los pagos de intereses no pueden
evaluarse como una transaccién de mercado
donde hay un precio por un flujo determinado.
El gjercicio ocurre en el marco de referencia de
un monopolio bilateral. El resultado es teérica-
mente impreciso y depende del poder negocia-
dor de ambas partes. En la medida en que los
bancos logren imponer condiciones de reprogra-
macién que tes permitan eludir Ja devaluacion de
sus activos y las pérdidas que resultarian del libre
Jjuego de las fuerzas del mercado estdn obtenien-
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do una renta. Esta puede ser captada por los
deudores y de hecho estd ahora siendo captada
por ellos.

La situacion puede ilustrarse como se hace
en el grafico 1, que supone que hay sélo una
reprogramacion de capitales que de otra forma
estarian en incumplimiento. Tampoco se toman
en cuenta las externalidades o los efectos de de-
mostracién. Se observa en el grafico que en un
monopolio bilateral las curvas de oferta y deman-
da se sobreponen una con otra sobre el volumen
de la deuda sujeto a la reprogramacion ((5).
La curva de demanda DD es perfectamente ine-
lastica porque ¢l deudor es insensible al precio
del crédito a fin de obtener préstamos (Qg) su-
ficientes para evitar el incumplimiento, Del mis-
mo modo, el acreedor no tiene un comporta-
miento muy preciso en cuanto al precio de la
reprogramacion por la necesidad de evitar el
incumplimiento y las pérdidas que resultarian si
no hubiera una reprogramacién. Por este motivo
el acreedor también presenta una amplia gama
de precios que son aceptables para los préstamos

T

Q.

Grifico 1
P $1p
Pd _______
N e ats
54D
¢ Q Q
Py = Precio maximo aceptado por el deudor para evitar
el incumplimiento.
P, = Precic minimo aceptado por el acreedor para evi-
tar el incumplimiento.
QL = Crédito para refinanciar/reprogramar amortiza-
ciones impagables.
5 = Oferta
D = Demanda

Sin embargo, ¢l deudor tendrd un precio
maximo para el crédito P4 sobre el cual seria
preferible el incumplimiento. El acreedor tam-
bién tendrd un precio mfnimo P, por debajo del
cual estarfa inclinado a permitir el incumpli-
miento. Hay por lo tanto una variedad de precios
P.a Py sobre los cuales puede llegarse a un acuer-
do aceptable. El resultado no depende de las
fuerzas de la oferta y de la demanda sino m4s
bien del poder relativo de negociacién de ambas
partes.

En la primera ronda de reprogramaciones
los deudores, sin saberlo, aceptaron el marco
conceptual de referencia de los bancos y el precio
del crédito se acercé a P4, con lo que los bancos
obtuvieron grandes rentas monopolistas. Py y
esas rentas decayeron en la segunda ronda y
sobre todo en la tercera ronda de la reprograma-
cion. Ello se relacionaba con el mejoramiento
paulatino del poder negociador conjunto de los
deudores. Por otra parte se expresd consterna-
cién en muchos circulos del Norte y del Sur por el
costo exorbitante de Ia reprogramacion; incluso
en el Congreso de Estados Unidos se pidié una
liberalizacidn de las condiciones en una ley que se
referfa al incremento de las cuotas para el F.
Por otra parte, los paises deudores empezaron a
movilizarse, primero en reuniones regionales co-
mo la Conferencia Econoémica Latinoamericana
{Quito, enero de 1984) y luego en la Declaracion
Conjunta de los Presidentes de Argentina, Bra-
sil, Colombia y México en mayo de 1984, que
condeno el alto nivel de las tasas de interés mun-
diales, Esta ltima iniciativa ala postre dio lugara
una reunioén de once ministros Jatinoamericanos
en Cartagena, Colombia, en junio de 1984.

Aungque los paises deudores rechazaron de
plano todo intento de formar un club de deudo-
res, los bancos se preocuparon de la creciente
solidaridad entre los deudores y su potencial pa-
ra la formacién de un cartel de ese tipo. Por lo
tanto trataron de neutralizar el nuevo movimien-
to y ofrecieron a México y después a Brasil —los
dos deudores mas poderosos del grupo— condi-
ciones muy mejoradas, que se incorporaron a la
tercera ronda de reprogramacion.'® Mas tarde

"B rasil nunca firmé su acuerdo de reprogramacion y
contindia renegociando con los bancos y el Fu1,
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otros deudores recibieron un tratamiento mis o
menos similar.

La estrategia de los acreedores temporal-
mente resultd eficaz ya que las reuniones subsi-
guientes de los once ministros (que ahora se de-
nomina el Consenso de Cartagena) en Santo Do-
mingo y Mar del Plata fueron reuniones sin
mayor interés. Sin embargo, a mediados de 1985
parece que una vez més los acreedores fueron
sometidos a presién para reducir sus rentas. El
descenso de la actividad econ6mica en Estados
Unidos ha perjudicado las perspectivas de que se
obtenga un alivio gracias a la recuperacion mun-
dial y ha apagado esa pequeiia luz que algunos
deudores habfan visto encendida al final del t0-
nel de la crisis. Ademds, el Gobierno de Cuba ha
tomado la iniciativa sobre el problema de la deu-
da, promoviendo en la region la idea de que la
deuda no puede pagarse y por lo tanto debiera
perdonarla el Norte como un clemento en el
~ establecimiento de un nuevo orden econdmico
internacional. Asi también, nuevos gobiernos
democracos, como los del Brasil y el Per, han
estado expresando su profunda inquietud por la
gestién ortodoxa del problema de la deuda.

En todo caso éserfa posible Uegar a alguna
precision sobre P, en el grifico 1, el limite por
debajo del cual la declaracién de incumplimiento
s la opcion preferida del banco? Sin contar las
externalidades, serfa aquel precio que acarrea
pérdidas un poco inferiores a las que ocurririan
en ¢l caso de un incumplimiento abierto. La de-
terminacion de este precio es muy dificil por la
renuencia de los bancos a entrar en el mercado
secundario con los titulos de la deuda y por la
fuerte influencia de las autoridades regulatorias
bancarias en la evaluacién de los activos. Pero es
evidente que P, es muy inferior al precio acorda-
do en las primeras rondas de reprogramacién y
en realidad podria incluso ser negativo.''

UPar ejemplo, supdngase que un banco wuviera que
declarar el incumplimiento con relacién a préstamos por un
valor de 100 miliones de délares. Podria ingresar a un peque-
fio mercado secundario para vender los titulos. A comienzos
de la crisis, los documentos latinoamericanos tenfan descuen-
tos de hasta 20%, Con un costo de los fondos de 10% la
pérdida para el banco seria 20% del capital (20 millones de
délares) mds 10% {otros 10 millones). La rentabilidad por lo
tanto es —30% (100 (1 + x) = 701. En este caso cualguier
acuerdo que ofreciera una pérdida menor que —30% seria

La introduccién de las externalidades com-
plica en alta medida el andlisis. 8i no considerara
I2 actitud de otros deudores, el acreedor quiza
aceptaria un precio para la reprogramacion de la
deuda muy por debajo de la tasa comercial. Pero
el acreedor sabe que si las deudas se reprogra-
man a una tasa inferior a la comercial, otros
deudores podrian exigir un tratamiento similar,
de manera que la pérdida efectiva registrada en
una reprogramacion en realidad podria mulu-
plicarse muchas veces por la gestién de otros
deudores. A la luz de estas consideraciones, P,
serfa mucho mas alto que el seiialado en el ejem-
plo contenido en la nota 11 de pie de pagina. Que
€sté o no por debajo del precio registrado en la
tercera ronda de reprogramacion es cuestion de
conjetura, pero se sospecha que hay todavia lu-
gar para reducir las rentas; en realidad algunos
pafses como Perii, Bolivia y Nicaragua han logra-
do rebajar el precio efectivo por debajo de lo que
se registro en la tercera ronda de reprograma-
cién al proceder a la acumulacién de atrasos.

El mismo marco de referencia de un mono-
polio bilateral puede emplearse para evaluar la
posibilidad de obligar a los bancos a emitir nue-.
vos créditos. En efecto, los nuevos créditos no se
distinguen de la deuda anterior, porque mantie-
nen activos los pagos de intereses y evitan dar de
baja la cartera. He demostrado en otra parte
{(Devlin, 1985) que es mas probable que un pres-
tatario tenga mayor poder para obligar a los ban-
¢0s a conceder nuevos créditos cuanto mayor sea
su deuda con ellos y mayor la reduccién de la
probabilidad de incumplimiento después que se
haya extendido el préstamo. Siendo asi, los nue-
vos préstamos forzosos que se obtienen son mds
faciles de lograr en el contexto de iliquidez y
mucho mas dificiles de realizar en un estado de

atractiva para €l acreedor. Una rentabilidad mayor que la
evaluacion de mercado constituiria una renta, Puede llegarse
a conclusiones similares formulando hipétesis sobre el com-
portamiento de los supervisores bancarios en cuanto a la
evaluacién de los activos del banco. En toda probabilidad
éstos distribuirian las pérdidas en el tiempo. Por dltimo, vale la
pena mencionar que 4 comienzos de 1985 los descuentos
registractos en el mercado secundario de valores latinoameri-
canos eran los siguientes: Argentina (30%), Brasil {20%),
Balivia (80%}, Chile (35%}, Méxivo (15%), Nicavaguz (90%),
Perti (50%) y Venezuela (10%).
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insolvencia.'? Ademas, un prestatario con falta
de liquidez que coopera y estd inclinado a com-
primir sus importaciones cuanto sea necesario
para pagar su deuda irénicamente tiene mucho
menos probabilidades de obtener nuevos crédi-
tos que un prestatario con problemas de liquidez

que toma una actitud firme y amenaza con el

incumplimiento si no se le cubre un alto porcen-
taje de los pagos de interés con nuevos prés-
tamaos. _

Finalmente, la buena disposicién a prestar

depende mucho de la gestion colectiva de los
bancos, ya que ninguna institucién tendria incen-
tivos para conceder créditos aisladamente. Es
precisamente en su papel de coordinador que el
Comité Asesor Bancario es un ‘bien puablico’.
Desgraciadamente, se ha visto que esta agrupa-
cion también ha tenido su aspecto colusorio: per-
mitié que la banca actuase en bloque frente a
deudores aislados para traspasarles la mayor
parte de los costos de la crisis.

I11

Estrategias para escudar al desarrollo
del peso de la deuda

Ya se observo que la crisis financiera ha tenido un
impacto devastador sobre la actividad econémica
y el producto per cipita de América Latina. Un
factor central en el fenémeno fue la transferen-
cia de recursos financieros desde los paises deu-
dores, lo que se ha traducido en una contraccién
espectacular de las importaciones. Ese egreso tie-
ne su origen principalmente en dos fenémenos:
(i} el comportamiento prociclico de labanca; y (i)

.la fuga de capitales. Pero como se verd mas ade-
lante, atn no se puede desvincular el segundo
fenémeno del primero.

1. Las transferencias de recursos a la banca privada

a) ;Virtud o vicio?

La crisis financiera mexicana de agosto de
1982 trajo consigo una paralizacién de los crédi-
tos bancarios a América Latina, los que en el
decenio de 1970 venian ex fandiéndosc a un rit-
mo anual de 30% o mas.!

12En términos estrictos, la iliquidez y la insolvencia son
conceptos comerciales que no pueden aplicarse a paises sobe-
ranos. Aquise emplean en un sentido méslato para distinguir
entre los deudores que tienen perspectivas de ajuste a media-
no plaze ¥ los que tienen que someter su economia a una
restructuracién de largo plazo 2 fin de volver a conquistar su
solvencia crediticia.

"“Morgan Guaranty Trust Co (1988, p. 6) y Ffrench-
Davis (1985, p. 2)

Frente al colapso de la oferta auténoma de
créditos, los bancos acreedores llegaron a un
acuerdo entre ellos para administrar nuevos
préstamos a los deudores como parte integral de
la reprogramacion de la deuda.

En la primera ronda la férmula general de
los acreedores fue de expandir los empréstitos en
alrededor de 7%. Sin embargo, las tasas de inte-
rés en ese momento se situaban en promedio en
torno al 12% (incluidos los margenes) lo que
significaba una transferencia negativa progra-
mada a la banca equivalente a 5% de los compro-
misos existentes. Fue grave el impacto negativo
en los deudores ya que inmediatamente antes de
la crisis estaban recibiendo un aporte positivo de

la banca, equivalente a alrededor de 6% de di-

chos compromisos, dande lugar a un vuelco total
de 11% en el financiamiento programado.'*
La transferencia de recursos financieros a la
banca fue y sigue siendo tema de gran controver-
sia. Analistas de América Latina, por ejemplo,
cepal. {1983 y 1984a); Prebisch (1985), p. 50;
Ffrench-Davis y Molina (1985}, pp. 11 102 13; y

MEn realidad, resulté cercano al 14%. Segan Firench-
Davis (1985, p. 10) la transferencia positiva de la banca a
América Latina en 1981 fue 10 500 millones de délares, lo
que equivale a 6% de Ia deuda bancaria total de 1980. EI
mismo autor estimd el flujo negativo de 1983 en 18 80O
millones de délares, lo que equi\ralc a 8% de los compromisos
totales a comienzos de este afio. :
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Ferrer (1984), pp. 309 a 311, han criticado el
proceso vigorosamente. Incluso, en una ocasion
CEPAL (1983, p. 9) lo denomind ‘perverso’, por
cuanto fue prematuro con relacién al nivel de
desarrollo de la region.

Por otro lado, muchos analistas del Norte
suelen defender las transferencias negativas co-
mo la tnica manera de ‘resolver’ la crisis financie-
ra de la regién. A manera de ejemplo, Cline
(1984a; p. 175) ~—uno de los investigadores mis
influyentes en esta materia— objetdé reciente-
mente la preocupacién de la cerar por los egre-
508 netos de recursos. Segun €1, los grandes pagos
netos a los acreedores no son ‘perversos’, sino un
fenémeno saludable por cuanto promueven la
reduccién de la deuda en términos relativos y
aceleran la llegada de aquel dfa en que los paises
latinoamericanos recuperarin su imagen de sol-
vencia y su acceso normal al crédito. También se
alega que la inquietud por las transferencias ne-
gativas y la compresion de las importaciones es-
tan mal enfocadas por cuanto las politicas de
ajuste promoveran la produccion de transables y
especialmente de exportaciones. A su vez el cre-
cimiento de estas Gltimas aumentari la capacidad
de importar, aun con la transferencia de recursos
a los acreedores. :

Este argumento tiene cierta validez 2 media-
no plazo, pero cojea por su deficiente considera-
ci6n del factor tiempo en el proceso de ajuste. En
efecto, a corto plazo las elasticidades-precio de
las exportaciones y las importaciones son a me-
nudo bajas, por efecto de rigideces™en la reasig-
nacién de recursos hacia los bienes transables.'
Asf, un pais deudor que enfrenta el ajuste sin un
financiamiento externo adecuado se ve obligado
a generar un superdvit comercial comprimiendo
en forma desproporcionada sus importaciones y
reduciendo su actividad econémica. Este ajuste
negativo se magnifica en la medida en que la
economia mundial esté en recesion y no sea dina-
mica la demanda externa. Lo anterjor describe
muy bien lo que le pasé 2 América Latina en
1982-1983: se sobrestimaron los efectos de a
reasignacion de recursos y se subestimo la necesi-
dad de financiamiento, lo que se tradujo en una

151 o3 cuellos de botella son de naturaleza econdémica,
social y politica. Por supuesto, la gravedad y naturaleza de los
obstdculos varian mucho entre los pafses.

brusca caida de las importaciones y del ingreso
per capita. Es precisamente en este contexto que
las transferencias negativas y el ajuste requerido
por ellas fueron ‘perversas’ y socialmente inefi-
cientes.

Si el problema de pago de los deudores se
hubiera caracterizado por una falta de liquidez,
como afirmaban los proponentes de las transfe-
rencias negativas, la prescripcién l6gica habria
sido muy distinta a la experiencia que efectiva-
mente vivié América Latina. Es bien sabido que
el proceso clasico de ajuste eficiente basado en la
reasignacién de recursos sufre de rezagos que lo
hacen evolucionar en la forma de la famosa cur-
va-]. Para mantener la simetria, un ajuste social-
mente eficiente debe incluir nuevo financia-
miento en la forma de una jota invertida. Es
decir, hubo una razén ldgica para esperar que
durante la fase inicial del ajuste la transferencia
de los acreedores debiera haber sido nula o leve-
mente positiva, pero no negativa. Ademds, el
coeficiente deuda a exportaciones tendria que
subir transitoriamente y no bajar. Selamente
cuando se hubiera confirmade que la reasigna-
cion de recursos logroé el efecto esperado sobre el
crecimiento global de las exportaciones y sobre la
sustitucién de las importaciones deberfan haber
comenzado las transferencias de gran monto a
los acreedores y la sostenida reduccién del coefi-
ciente de deuda a exportaciones.

La raiz del problema estd en que durante el
decenio de 1970 se atrofiaron los componentes
anticiclicos del sistema financiero internacional
(los prestamistas publicos internacionales) en
tanto que los elementos prociclicos {los bancos
privados) se sobredimensionaron. Al estallar la
crisis en 1982, el sistema estaba altamente dese-
quilibrado y sélo podia enfrentar el problema de
una manera ad hoc con politicas de parche. Aun-
que fue bien logrado el manejo de la crisis, en el
sentido de que permitio salvar al sistema finan-
ciero internacional, el resultado se logré a expen-
sas del proceso de desarrollo latinoamericano. '

La disyuntiva era evidente desde el princi-

'%Cabe recordar que la teorfa marxista predice que en
una crisis financiera el sistema capitalista tenderé siempre a
sacrificar el valor del capital productivo en aras del capital
financiero (Weeks, 1981; pp. 123 a 217). Esta interpretacion
parece tener alguna similitud con el manejo de la actual crisis
en América Latina.
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pio. Al enfrentarse a la retraccién prociclica ma-
siva de los bancos, el FM1—cuya posicion interna-
cional relativa se habfa visto mermada—'" no
estaba en condiciones ni siquiera de comenzar a
llenar el vacio. Frente a esta realidad, decidié
rapidamente convertirse en un catalizador para
la movilizaciéon de fondos privados; actuando en
conjunto con los grandes bancos, condicioné mu-
chos de sus programas stand-by con la menciona-
da férmula del 7% para la expansion del crédito.
Pero se ha visto que ante la rigidez de la reasigna-
cién de recursos y los efectos depresivos de la
recesi6én mundial, la expansion del 7% fue insufi-
ciente para promover un ajuste socialmente efi-
ciente. M4s atin, no es de ningan modo patente
que las iniciativas recientes de los acreedores pa-
ra reducir todavia mas los nuevos compromisos
hayan sido las que convenian, ya que hasta el
momento no hay comprobaciones fehacientes de
que las exportaciones latinoamericanas estén res-
pendiendo favorablemente al ajuste prescrito
por el Fondo.

Pero mas inquietante atn es la vision utopica
que tienen muchos analistas del Norte de estos
sucesos. La contraccién de las importaciones y la
caida de la actividad econdmica (que implicé una
reduccién en la inversion requerida para fortale-
cer la capacidad futura de pago) se evaltian posi-
tivamente como un “sobredesempenao” (overper-
formance) en ¢l proceso de ajuste (Wallich, 1985,
p- 1; Cline, 1984b, p. 15}. Asimismo, hay reitera-
das expresiones de “confianza respecto a la atin-
gencia de la actual estrategia” (De Larositre,
1985, p. 200). Entretanto, aquellos que plantean
formas mds equitativas para resolver el problema

del endeudamiento —que implicarfa efectuar re-

formas de fondo— son considerados como me-
ros aguafiestas por los partidarios de las princi-
pales corrientes del pensamiento ortodoxo.

Es verdaderamente dificil para un econosmis-
(a del desarrollo econtmico comprender esta ac-
titud de complacencia. El tinico motivo de opti-
mismo que podria haber frente a un proceso de
ajuste que ha violado tan descaradamente los
principios mas fundamentales de una economia
social de mercado es que, para decirlo con fran-

THasta 1570 las cuotas del FM1 equivalian aproximada.

mente al 10% del valor anual del comercic mundial; al surgir
la crisis, habfan bajado al 4% (Cline, 1984a, p. 124).

queza, existe en algunos circulos el supuesto im-
plicito de que los latinoamericanocs son irrespon-
sables y que ¢l Fondo Monetario Internacional es
incapaz de controlarlos. Deaqui surgirfa la nece-
sidad de imponer un ajuste forzado y oneroso.
Desgraciadamente, ésta parece ser la hipdtesis
que ha orientado gran parte de la politica de los
paises acreedores.'®

b) ¢Cémo reducir las transferencias a la banca?

Sélo el crecimiento econdmico permitird servir la
deuda. No puede prolongarse la obligacién de
pagar en circunstancias que el producto per cipi-
ta baja o esta estancado, y, en todo caso, seria
contraproducente. Por una parte, sin crecimien-
to, el servicio de la deuda répidamente deja de
ser asunto técnico y se transforma en problema
politico, en que, en 1ltima instancia, hasta las
autoridades mds comprometidas con el sistema
internacional tienen que inclinarse a favor del
interés publico nacional.'® Por otra parte, sacrifi-
car la inversion y el capital humano para pagar la
deuda hoy, sélo menoscaba la capacidad de pago
para mafiana.

La reciente reduccion en las tasas de interés
mundizales ha proporcionado cierto alivio a los
deudores. Pero ¢l factor decisivo para restaurar .
la capacidad de pago es un estimulo exégenc que
se lograrfa con la tan ansiada expansién sosteni-
da de las economias de la ocpr y €l mejoramiento
consiguiente de la relacion de intercambio para
América Latina. Sin embargo, sigue esquiva la
posibilidad de una fuerte recuperacién y las
perspectivas son muy inciertas. Sin un mayor
avance en esta materia, la dindmica del desarro-

1 08 nuevos anilisis econémicos de la denda estdn ofus-
cados por un exagerado Benthamismo en lo que toca a la
racionalidad y al cilculo de costo-beneficio. En otras palabras,
seglin esta teorfa, si el costo del mal comportamiento por
parte de un deudor es menor que su beneficio, el deudor
racional siempre optard por el primero sin considerar el
hienestar comin, Este es, sin duda, un desarrollo del concep-
to del homo economicus a niveles que lo invalidan para la diag-
nosis y la prescripeidn.

Los pafses industriales han reaccionado de manera
parecida. Por ejemplo, durante el decenio de 1930, los go-
biernos de Reino Unide y Francia suspendieron el servicio de
su deuda con Estados Unidos so pretexto de que las obligacio-
nies con sus pueblos eran més importantes que las que tenfan
cen sus acreedores extranjeros (Hardy, 1982, p. 40).
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llo econdmico vy el servicio de la deuda seguirdn
en abierta pugna. A corto plazo, y con el fin de
aumnentar la actividad econdmica interna, mu-
chos de los paises deudores deberan reducir sus
transferencias hacia los bancos en el exterior.
Naturalmente, reducir el monto de la trans-
ferencia implica un costo para los acreedores.
Cuando ese costo no pudiera ser sufragado ente-
ramente por las instituciones financieras, tendria
que ser compartido con los gobiernos de la ocpe,
aplicando algin tipo de intervencién publica sis-
tematica, con el fin de aliviar la carga de la deuda.
Esto no constituird un “perdonazo” para los pres-
tatarios y los bancos, sino que se trataria de “bue-
na politica econdmica”.?® Debe recordarse que
las grandes crisis de endeudamiento surgen inya-
riablemente en un contexto de importantes ex-
ternalidades negativas que hacen zozobrar los
mecanismos del mercado. Durante la crisis, apa-
recen nuevas externalidades negativas que tien-
den a prolongarla. De zhi tradicionalmente sur-
ge la conveniencia de una intervencién piblica
con miras a restablecer el orden y la confianza en
el mercado. Desgraciadamente, en sistemas eco-
némicos basados en el mercado privado, las solu-
ciones puiblicas son bienes escasos y frecuente-
mente no aparecen hasta que los costos del pro-
blema no hayan sido internalizados por los prin-
cipales agentes econdmicos. Mientras los bancos
y sus gobiernos puedan externalizar los costos de
la crisis, traspasdndolos a los deudores, habra
menaos incentivo para aplicar una solucién pribli.
ca. Esto explica en parte por qué no han cuajado

2 Cline (1984a, pp. 133 a 135) critica las maliples
propuestas que piden reformas y la accién pablica internacio-
nal para dar alivio a los deudores y acreedores, porque entre
otrascosas 1) el problema de la deuda segiin & es de liquidez y
no de solvencia; y 2) las propuestas a menudo implican pérdi-
das para la banca y perjudicarian el acceso futuro al crédita
por parte de los deudores. Sin embargo, se olvida que puede
demorar muche la solucion incluso de los problemas de liqui-
dez, con lo que el mantenimiento del statu guo resultard una
politica muy onerosa y socialmente ineficiente. Por otra par-
te, no s inevitable que la gestién piblica para aliviar la crisis
acarree pérdidas para la banca; todo depende de cémo esté
disefiada. Por tltimo, la cuestion de acceso al crédito future es
una disyuntiva falsa por cuanto aun las proyecciones mds
optimistas de la balanza de pagos de América Latina no abren
perspectivas de una transferencia positiva de los acreedores
por muchos afios.

las numerosas J)ropuestas de intervencién publi-
ca en la crisis,*!

Dados los obstaculos para las soluciones pi-
blicas, en el futuro inmediato los paises deudores
deberdn hacer frente a los bancos directamente
en lo que respecta al tema de la transferencia de
recursos. G6mo lo hagan los paises dependera,
entre otras cosas, de suimportancia como deudo-
res, de su poder de negociacion y de su habilidad
para ajustarse al servicio de la deuda requerido.

i) Los casos de iliguider. Todavia seria razona-
ble creer que algunos de los deudores de mayor
peso {por ejemplo, Brasil y México) enfrentan
problemas de liquidez transitorios. Sus econo-
mias tienden a ser mds cerradas e industrializa-
das y sus mercados son relativamente mds fluidos
y estdn capacitados para exportar —y de hecho
exportan— bienes manufacturados con cierto
éxito. Por lo tanto, su capacidad de ajuste es
aparentemente bastante buena, aun frente a una
economfa mundial floja. Ademds, las autorida-
des de estos pafses han actuado como si presenta-
ran un problema de liquidez, aceptando sin
grandes objeciones el programa ortodoxo de re-
programacion comercial ofrecido por los acree-
dores, como la mejor manera de recuperar rapi-
damente la imagen de solvencia requerida para
reingresar al mercado de eurodivisas. Esto, por
supuesto, ha implicade renunciar a los nuevos
créditos obtenidos en la tercera ronda de repro-
gramacion,*

Elbuen comportamiento ha sido socialmente
muy oneroso, ya que durante €l periodo de re-

~ programacién ambos pafses han sufrido severas

depresiones econdmicas. Pero este costo ha sido
en cierta medida voluntario, ya que ambos pres-
tatarios tienen deudas gigantescas y una impor-

#1La tinica solucién piiblica importante intreducida en
la crisis es la participacién del FMIen los programas de ajuste
y en la organizacién de los nuevos créditos, Sin embargo, este
“bien piiblico” ha sido de mucho méas beneficiv para los
acreedores que para los deudores. Un an4lisis mas detenido
del papel del Fondo Monetario aparece er: Devlin, 1984 (pp.
55 a 57 y 66 y 67). Ground (1984) ha hecho una evaluacién
critica de los programas de ajuste del Fondo Monetaric.

2México no solicitd nuevos créditos en la tercera ronda.
En 1984, Brasil también sefialé que no solicitarfa nuevos
préstamos. Sin embargo, el gobierno civil que asumié recien-
temente ha insinuado que el pals posiblemente podria tener
ahora necesidad de recurrir a nuevos créditos,
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tancia geopolitica que les otorga un poder nego-
ciador considerable frente a los acreedores y sus
gobiernos. En efecto, cada pais constituye por si
solo casi un cartel deudor, que supuestamente
haria de ellos contendientes muy rudos en el
juego del monopolio bilateral descrito anterior-
mente. Sin embargo, han ejercitado este poder
muy selectivamente, logrando apenas ventajas
marginales mientras buscan la manera de rein-
corporarse al mercado de crédito auténomo. Su
posicion de pseudo carteles y la esperanza de
lograr un ajuste rapido para restaurar su imagen
de solvencia, también ayudan a explicar por qué
estos pafses han sido muy cautos enlorelativo ala
cooperacion regional respecto a la deuda y sobre
todo en lo que se refiere a la formacién de un
club de deudores,

Si estos grandes deudores llegan a conside-
rar que el retorno prometido al mercado de eu-
rodivisas se estd demorando demasiado, es posi-
ble que, frente a un estancamiento econémico
continuado, puedan ejercer mayor presion sobre
los bancos para obtener una reduccion de la
transferencia negativa. A menos que las autori-
dades cambien sus conceptos sobre la naturaleza
del problema (es decir, la falta de liquidez), es
poco probable que estos paises usen su poder
negociador para captar una mayor cantidad de
las rentas monopolistas percibidas aciualmente
por los bancos. Mas bien tenderin a ser coopera-
doras y tratardn de negociar acuerdos que man-
tengan el cardcter comercial de los conjuntos de
rescate, evitando pérdidas manifiestas a los
acreedores. Esto pudiera llevar a2 una mayor
compresion del costo negociado del crédito, el
que puede descender un poco mds y todavia apa-
recer como comercial. Pero el objetivo verdadero
sera la obtencion de nuevos préstamos para refi-
nanciar los pagos de intereses.

- Parecen existir bastantes facilidades para ne-
gociar nuevos créditos involuntarios. Los présta-
mos forzados a Brasil y México en 1983-1984
fueron mis o menos equivalentes a expansiones
ex ante del 18% y del 13% en el bienio, respectiva-
mente, sobre los compromisos pendientes; ex post

resultaron en aumentos inferiores, de 8% vy
12%.%

#Banco de Pagos Internacionales (1983 y 1985). Parala
expansion ex anfe, 108 nuevos préstamos para 1988 y 1984

El anilisis de Cline (1984a, pp. 71 a 75)
muestra que con una postura de negociacion fir-
me ¥ una disminuida probabilidad de incumpli-
miento después de obtener el nuevo crédito, re-
sulta rentable para los bancos otorgar una expan-
sién de hasta un 40% en la cartera de prés-
tamos.?! El modelo de Krugman (1984, p. 21) es
ain mas explicito en lo que respecta a la capaci-
dad para obtener nuevos créditos forzados. Se-
gun €1, en condiciones de falta de liquidez, un
banco siempre tendra incentivo para prestar lo
suficiente como para evitar la mora en tanto que
los nuevos préstamos no excedan ¢l monto del
servicio de la deuda.®

En resumen, los prestatarios mds poderosos,
enfrentados con lo que consideran problemas de
falta de liquidez, probablemente podrian reducir
las wransferencias a los bancos si estuvieran dis-
puestos a ejercitar su poder negociador, al insi-
nuar que la alternativa al otorgamiento de nue-
vos préstamos pudiera ser el incumplimiento. De
acuerdo con los andlisis de Cline y Krugman, el
no solicitar estos préstamos de hecho equivale a
pagar un subsidio a los bancos. Hasta ahora los
mayores deudores han sentido, aparentemente,
que vale la pena pagar ¢l subsidio en aras de
lograr su reincorporacién al mercado de crédito
voluntario —cuyo beneficio serfa, supuestamen-
te, la transferencia positiva de recursos desde los
bancos, aunque a un nivel muy inferior al regis-
trado en el decenio de 1970.

i1) Los casos de insolvencia. Hay deudoresenla
regién, en general pequeiios y medianos, que
presentan problemas cada vez mas parecidos a
los de la insolvencia,?® Si no hubiera una expan-

fueron calculados como un porcentaje de los compromisos
pendientes a fines de 1982 y 1983, respectivamente. El au-
MENLo ex post equivale simplemente a los compromisos efecti-
vos de 1984 divididos por los de 1982,

#4Cline hace abstraccion del tiempao. Se supone que en el
plazo de un afio, la cantidad de nuevos préstamos no podria
exceder el valor de los pagos de intereses.

2% Al banco le conviene, porque asf al menos recibe algan
retorno por concepto del servicio de la deuda.

*¥Hay otros, evidentemente, que caen en la franja gris
entre la falta de liquidez ¥ la insolvencia, Es posible que la
Argentina sea uno de ellos. Su deuda es Ja tercera por orden
de magnitud en la regién v tiene el mayor recargo de intere-
ses, con pagos equivalentes a mds del 50% de sus exportacio-
nes (CEpAL, 1984b cuadro 14). Sin embargo, es un pais rico e
industrializado, que posee una fuerza de trabajo altamente
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sién econémica relativamente fuerte en el drea
de la ocDE, sélo podrian ajustarse a un serviciode
la deuda en condiciones comerciales si aceptaran
someterse a una profunda y poco factible depre-
516N econémica. (Ademds, algunos de estos pres-
tatarios podrian encontrar intolerable el servicio
de la deuda aun en condiciones econdmicas ex-
ternas mas favorables). La creciente comproba-
cién de que los problemas se prolongan, hace
cundir la renuencia entre los acreedores para
proporcionar un alivio concediendo nuevos
préstamos. En realidad, con el tiempo, los bancos
estaran mds dispuestos a arriesgar las pérdidas,
por el hecho de que la mayoria de los deudores
no son grandes y porque, desde 1982, estas insti-
tuciones han estado fortaleciendo sus saldos con
el fin de afrontar esas contingencias.

Estos paises deudores tienen todos los incen-
tivos para captar mds plenarmnente las rentas mo-
nopolistas de los bancos y lograr un mayor alivio
de la deuda, por cuanto son bastante remotas sus
posibilidades de volver al mercado crediticio vo-
luntario en un futuro previsible. Pero, irénica-
mente, captar estas rentas les resulta dificil, ya
que su poder negociador individual es pequefio y
sus economias abiertas son relativamente vulne-
rables a las represalias. No obstante, algo se pue-
de hacer.

" El camino mas seguro para un deudor que
quiera evitar una confrontacién con los bancos es
el de atrasarse en los pagos discretamente, Los
bancos podran amenazar con declarar el incum-
plimiento, pero es bastante improbable que lo
hagan en la medida en que el pais exprese conti-
nuamente su buena fe, el deseo de cumplir con
sus obligaciones, y Ja voluntad de negociar. Pri-
mero, las declaraciones de incumplimiento son
legalmente onerosas e implican una gran pérdi-
da de tiempo para los bancos, siendo que los
beneficios tangibles son escasos (Kaletsky, 1985).
En segundo lugar, los acreedores no quieren
crear un ‘martir’, que pudiera empafiar su pro-

capacitada, y que tiene la habilidad para generar excedentes
comerciales rdpidamente. Su gran deuda con los bancos
(46 000 millones de dblares) le confiere un poder negoriatdor
considerable. El pafs intento hacei uso de este poder en 1984
para escapar del patrén ortodoxo de reprogramacion, lo que,
sin embargo, fracasé, en parte porque en ese momenio no
contaba con un programa econdmico confiable que legitima-
ra su postura de negociacion.

pia imagen piblica, provocando quizé reacciones
de solidaridad entre los prestatarios. Por otro
lado, si los supervisores bancarios insisten en re-
clasificar los préstamos, los bancos estaran en
condiciones de absorber {a reduccion de ingreso
que esto implicaria. En resumen, a menos que se
les provoque directamente, lo mas probable es
que los acreedores hagan la vista gorda y traten al
prestatario como otro caso especial. De esta ma-
nera, nadie queda mal parado.

Como parte de esta esirategia, €l prestatario
debe amortizar las lineas de crédito a corto plazo
en forma normal, de manera de minimizar el
incentivo a retirarlas. Algunas lineas se perderan
inevitablemente, pero siempre podra obtenerse
el financiamiento esencial por intermedio de di-
versos acreedores que vislumbren posibilidades
de lucro en préstamos comerciales relativamente
libres de riesgo. El dep6sito selectivo de reservas
internacionales es otra manera de obtener crédi-
to comercial de los bancos. Ademas, el prestata-
rio debera estar dispuesto a efectuar pagos nomi-
nales peri6dicos a los acreedores sobre las deudas
a mediano plazo para demostrar su buena fe.
Estos, sin embargo, pueden mantenerse a niveles
tan bajos como el 1 6 el 2% de los compromisos
pendientes. A una tasa de interés del 10% hay un
ahorro de 8 a 9 puntos en la remesa de divisas.?”
Aunque esto no represente una bonanza —espe-
cialmente para paises con menos del 50% de su
deuda con los bancos— si proporciona un valioso
margen de alivio, lo que, junto con otras medi-
das, ayudari a la recuperacion.

El deudor también deberi estar preparado
para enfrentar posibles represalias. Las reservas
internacionales deberan estar depositadas en ins-
tituciones seguras. Deberd contratarse una firma
de abogados en Nueva York o Londres, con €l fin
de formular un plan de contingencia para prote-
ger su comercio de una posible gestion judicial y
para defender los intereses del pais en las cortes
extranjeras si fuera necesario.

La estrategia descrita ha comprobado su fac-
tibilidad: hay ya algunos prestatarios en situacion
de incumplimiento de facte que han logrado evi-

27E] ahorro neto serfa algo menor si, ante una mora, la
tasa de interés para las lineas de crédito se tormara mis
gravosa. Asimismo, este ahorro debe compararse con la posi-
bilidad (si es que la hay} de conseguir nuevos créditos,
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tar las represalias. Entre las desventajas, destacan
las dos siguientes. Primero, si muchos prestata-
rios uiilizan la misma estrategia, las pérdidas de
los bancos pueden llegar a niveles criticos. Sin
embargo, esto podria resultar beneficioso, por-
que seria una forma paulatina de demostrar que
los costos de la crisis estan siendo internalizados
en el centro, lo que podria estimular la biisqueda
de una solucion publica internacional integral al
problema del endeudamiento. En segundo lu-
gar, el prestatario deberd estar dispuesto a en-
frentar un estado de precariedad y de mayor
tension frente a los bancos 2 medida que se acu-
mulan las moras. La incertidumbre que implica
dicha situacién puede ser en si perjudicial para
los esfuerzos de recuperacion econémica.

Debido a este segundo problema, seria cier-
tamente preferible elaborar un plan definido de
alivio de la deuda en condiciones no comerciales.
El problema es que los bancos no desean poner
en préctica proyectos de reprogramacion de esta
naturaleza por temor a los efectos de demostra-
cion: si reprogramaran la deuda de un prestata-
ric en términos no comerciales, otros podrian
exigir un trato similar. El temor al precedente
hace que la imposicién unilateral de un plan de
pagos no comercial a los bancos (por gjemplo, la
emision de bonos a largo plazo y con intereses
bajos) sea un empresa arriesgada para los deudo-
res pequefios y medianos. De hecho los bancos y
sus gobiernos podrian sentirse lo suficientemen-
te provocados como para afrontar el costo de
entablar represalias.

De todas maneras, la factibilidad de una ruta
unilateral es mayor en la medida en que esté
planteada en términos muy serios y conciliadores
y, ademds, vinculada a un programa economico
acertado que otorgue alguna perspectiva de
mejoramiento en la situacién externa del pafs. En
cuanto a las férmulas de pago, ya sean negocia-
das o impuestas unilateralmente, deben cefirse
pari passu a la capacidad de pagos del pais.®

#*$Por ejemplo, podria especificarse en el acuerdo que si
la relacién de precios del intercambio recupera un nivel nor-
mal x, fas deudas serfan gservidas a una tasa comercial Lisok
m4s algiin margen. O, alternativamente, los pagos podrian
limitarse a algin porcentaje maximo de las exportaciones,
Una tercera posibilidad es definir una tasa razonable de
crecimiento econémico (por gjemplo 5%) y luego destinar el
residuo a divisas disponibles al servicio de la deuda.

Tendrian asi los bancos por lo menos la posibili-.
dad de que algiin dia sus préstamos registraran
una tasa de retorno comercial y la esperanza de
que los sacrificios no fueran eternos. Asimismo,
las férmulas deben ser disefiadas, si es posible, de
manera que minimicen las pérdidas a los bancos
en cualquier nivel dado de alivio. Las mejores
formulas dependerin de la naturaleza de lalegis-
lacién bancaria del Norte y, por lo tanto, posible-
mente tendran que ser disefiadas a medida, con
el fin de ajustarse a las circunstancias particulares
de cada pais. '

Para los deudores pequeiios y medianos,
cualquier iniciativa importante en los programas
de pagos tal vez deberia hacerse en conjunto con
otros. El marco del monopolio bilateral descrito
anteriormente apunta directamente a la coope-
racién entre los paises prestatarios. Los bancos
astutamente se han unido en un cartel para pro-
teger sus propios intereses y eludir las pérdidas
que implicarfa una competencia entre cllos. A
excepcion de los dos o tres deudores principales,
el poder monopolista de los acreedores no puede
ser contrarrestado por un pafs en forma in-
dependiente.?® Por lo tanto, la cooperacion res-
ponsable entre los paises deudores es una forma
potencial de neutralizar el poder monopolista de
los bancos y de llegar a una solucién socialmente
mds eficiente al problema del endendamiento.
Ademas, esta cooperacidon no necesita ser regio-
nal; dos o tres deudores unidos constituirdn un
bloque negociador formidable.

El punto clave que recordar con respecto al
tema de la cooperacién es que los acreedores y
sus gobiernos no regalardn concesiones a los pai-
ses deudores. El centro capitalista de hoy a me-
nudo se mueve a base de célculos frios de costo-
beneficio marginal; mientras el costo politico-
econ6mico para él “de no hacer nada” frente al
problema de los deudores sea menor que su be-
neficio, los acreedores y sus gobiernos apoyaran
el state quo. S6lo cuando la crisis de los dendores
comience a amenazar al centro con costos mayo-
res habra incentivos para explorar nuevas moda-
lidades para manejar el problema. Asf las diver-
sas formas de cooperacién entre los deudores

108 hancos reconocen los beneficios del poder asimé-
trico; €s por €8t que insisten tan categdricamente en las
negociaciones caso por caso en las reprogramaciones.
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son una manera de hacer mas transparentes los
costos potenciales para el centro de seguir su
politica actual, que arbitrariamente sacrifica el
desarrollo econémico en aras de la disciplina
financiera.*

Finalmente, hay que hacer hincapié en el
hecho de que las negociaciones con los acreedo-
res siempre se ven realzadas cuando los paises
—aun en las peores situaciones— muestran que
estan realizando serios esfuerzos por solucionar
sus desequilibrios econémicos principales.*’ Una
politica coherente que mueva la economia en la
direccién correcta ayuda a los bancos a justificar
sus concesiones y también insta a las autoridades
bancarias a adoptar un tratamiento flexible con
respecto a los préstamos.

2. La fuga de capitales

Ya hemos visto que otro componente de las
transferencias netas negativas de recursos es la
significativa fuga de capitales. Utilizando la par-
tida de errores y omisiones de la balanza de pagos
como indicador aproximado de este fenémeno,
el cuadro 4 indica que sélo en 1982-1983 hubo
una salida de casi 18 000 millones de délares de
capitales no registrados en la balanza de pagos, lo
gue equivale a poco mas de un tercio de la trans-
ferencia negativa total vegistrada en ese periodo.

La fuga de capitales se origina en gran medi-
da en el afdn tradicional de lucro del sector priva-
do, y en la minada confianza en la gestién publica
de la economia, sobre todo en lo que respectaala
politica cambiaria, la inflacion, las tasas de interés
internas, etc. Ademds, el hecho de que se hayan
producido grandes salidas de capitales no regis-

305 interesante sefialar que los grupos de menor poder
econémico y politico en el centro tradicionalmente han logra-
do reformas del sistema usando la cooperacidn y la protesta,
como ocurrid, por ¢jemplo, con el movimiento sindical y fa
gran campafia de derechos civiles en los Estados Unidos en
los afios sesenta.

31Para algunas politicas no orodoxas de ajuste véanse
cEPAL (1984a) y Gurrieri y Sdinz (1983).

trados desde 1980, sugiere que la confianza del
capital privado estaba decayendo en algunos pai-
ses mucho antes de que oficialmente estallara la
crisis.??

Pero el fenémeno de la fuga de capitales no
estd enteramente divorciado del comportamien-
to de labanca privada. Primero, sus préstamas en
los decenios de 1970 y 1980 han sostenido los
sobrevalorados tipos de cambio y los déficit fisca-
les que han contribuido a transformar las expec-
tativas de los agentes econémicos privados.* En
segundo lugar, la retraccién prociclica de los
préstamos en 1982 desestabilizé en mayor medi-
da a las economias latinoamericanas, acelerando
de esta manera el flujo de capitales hacia el exte-
rior, Por otra parte, Carlos Dfaz-Alejandro
(1984, pp. 377 a 380), hace resaltar la complici-
dad de los bancos en esa fuga, por su negativa a
divuigar los pagos de intereses a sus clientes y por
su activa campaiia de captacién de depésitos lati-
noamericanos.

La gran cantidad de capital depositado en el
exterior es una fuente potencial de financia-
miento. Pero ¢s poco probable que éste regrese
voluntariamente mientras no se restablezcan las
perspectivas de crecimiento. Por lo tanto, sin el
retorno de préstamos bancarios auténomos, o
una solucién publica al probiema del endeuda-
miento que haga disminuir las transferencias ne-
gativas, incluso aquella parte del capital que pu-
diera ser objeto de repatriacién permanecera en
Europa o en los Estados Unidos, donde la renta-
bilidad es superior a la que pudiera dar una
América Latina asolada por la depresion econé-
mica.

(Traduccidn en parte del inglés)

32 Algunas estimaciones de Ia fuga de capitales son im-
presionantes. El Banco de Pages Internacionales ha dado una
cifra de 5¢ 000 millones de dolares encre 1978 y 1982 (The
economist, 1084, p. 75)

*3Deviin (1983b) desarralla un plan analltico para com-
prender como la politica de préstamos de los bancos en el
decenio de 1970 contribuyé end6genamente al sobreendeu-
damiento y a la crisis.
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