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AMERTCA IATINA Y IOS ORGANISMOS FINANCIEROS MULTTIATERALES */

Este documento analiza el papel de 1los organismos financieros
internacionales en el marco de la evolucién y del contexto previsible en
el que se desenvolverd el problema de la deuda externa de los paises de
la regidn, con miras a perfilar la esencial contribucién que les cabe en
el manejo de este problema en la década de los afios noventa. El trabajo
se divide en tres secciones y un anexo. Ia primera seccidn contiene los
antecedentes que permiten afirmar cque el problema de la deuda externa de
los paises de la regidn transita hacia uma nueva etapa. Ia segqunda
seccidén sefiala las responsabilidades y limitaciones con las que hasta
ahora los organismos financieros internacionales han participado en el
manejo de la denda, y las diversas condiciones que deberian cumplirse
para que estos organismos puedan enfrentar con éxito los desafios que
este problema traerd consigo en los afios venideros. Ia tercera seccién
argumenta la necesidad de que los organismos multilaterales establezcan
una nueva relacién con los paises de la regién centrada en el logro de
metas sostenidas de desarrollo econdmico. El anexo presenta una completa
descripcién de los programas de crédito de estos organismos y de las
innovaciones propuestas a estos programas o que se encuentran en estwdio.

I. UNA NUEVA ETAPA EN IA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO IATINOAMERTCANO

A mediados de 1988 existen diversos sintomas que permiten sostener que el
problema de la denda externa se encuertra en transicién hacia
tercera etapa, distinta de las dos fases previas que se pueden distinguir
desde el estallido de la crisis en 1982.

I1a primera etapa se prolongd desde mediados de 1982 hasta mediados
de 1985. Durante ese trienio la regién efectud el ajuste mds intenso
desde la crisis de los afios treinta, en respuesta al colapso de los
flujos de financiamiento externo que se verificé en 1982. las
restricciones de origen externo cbligaron a los paises de la regién a
contraer su nivel de inmportaciones e intentar expandir sus exportaciones
para lograr equilibrar sus cuentas externas. Ia magnitud de 1la
contraccidn del financiamiento externo y el consecuente proceso de ajuste
significd un impresionante vuelco de la transferencia neta de recursos
hacia la regién, la que pasé de alrededor de 12 mil millones de délares
amiales en 1975-80 y 10 mil millones de délares en 1981, a cifras

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

Desde otro angulo, la contraccién de la demanda agregada y 1la
demora en la reaccién de los sectores productivos que campiten con las
importaciones, unidos al rezago en la reasignacién de recursos hacia las

*/ Documento elaborado por la CEPAL a solicitud de la Secretaria Pro-
Tempore del Consenso de Cartagena.
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act1v1dadn£ 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 pramedié dos
puntos porcentuales al afio. HBacia 1984 la situacidn parecié mejorar, lo
que llevd a diversos circulos —especialmente en el &mbito financiero,
politico y académico de los paises acreedores— a suponer que la solucidn
del problema del endeudamiento externo latinocamericano seria sélo
cuestién de tiempo. Efectivamente, en 1984 se logrd un modesto avance en
la concurrencia de financiamiento externo fresco, tanto oficial como
privado hacia la regién. Ia transferencia negativa de recursos se redujo
en alrededor de 5 mil millones de dbélares, las exportaciones de bienes
mlamencemdem%yelpzndtactonrtenbbrutoreglcnal casi logré
recuperar el nivel alcanzado con anterioridad a la crisis.

Sin embargo, los signos de recuparacién de 1984 sblo fueron
indicadores de una mejoria transitoria. En 1985 la situacidn se volvié a
deteriorar en virtud de un mevo retraimiento del financiamiento extermo
Yy de una mueva caida de los términos del intercambio. la transferencia
negativa de recursos se incrementd en 5 mil millones de ddlares respecto
del afio anterior y totalizd mas de 30 mil rillones de délares, con lo que
se superd los 100 mil millones de ddlares en recursos drenados a la
regién en cuatro afios. Si bien en 1985 2mérica Iatina volvié a crecer
algo mds de 3%, dicha cifra era dificilmente sostenible, dada 1la
tendencia cbservada por el financiamiento externo y las exportaciones.

En vista de las dificultades que estaba experimentando 1la
estrategia del tratamiento dado a la deuda exterma, hacia fines de 1985
surgié la iniciativa del Secretario del 'fesoro de los Estados Unidos,
James A. Baker, la que marcd el fin de la primera etapa en la crisis de
la deuda. En téminos esquemdticos dicha etapa se caracterizé
particularmente porque la carga del ajuste recayd con especial fuerza
sobre los paises deudores. Estos debieron adoptar dificiles y costosas
medidas de contencién de las importaciones para generar los excedentes
que les permitieran continmar sirviendo -—aunque sdlo fuera
parcialmente— sus deundas externas. . Por su parte los bancos acreedores

modestamente sus préstamos —principal y casi exclusivamente
a través del llamado crédito no volunterio——, cbtuvieron inportantes
utilidades vinculadas a las condiciones de los procesos de renegociacidén
yreastnnmrammdelasdaﬁasamenlasyganarmtlenpoparamducu
sus niveles de exposicién en la regién. ‘

. Es incuestionable la forma responsable en la que los paises
dendores -—aun a costa de un fuerte cleterioro ecandmico y de 1las
- condiciones sociales de su poblacién, especialmente de aquella de
menores recursos-—— cumplieron con sus cbligaciones durante esta etapa.
Ademds, este comportamiento contribuyd decisivamente a evitar un colapso
del sistema financiero intermacional, el cual era posible dados los
elevados . niveles de exposicién crediticia que exhibian los grardes
bancos comerciales en la regidn (a mediados de 1982, los campromisos en
América latina y el Caribe de 1los meve principales bancos
idenses ¢asi duplicaban su capital basico).
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© 1a segurda etapa se inicié con el amuncio del Plan Baker en la
Asamblea de Gobernadores del BIRF y del PMI que tuvo lugar en Seil,
Korea, en septiembre de 1985. Esta iniciativa significd recomocer la
necesidad de un mayor rol "oficial" en el tratamiento de la denda y que a
ésta ya no podria seguirsela tratando como un problema financiero a ser
resuelto exclusivamente entre las partes directamente involucradas. Ios
elementos constitutivos del Plan Baker pueden resurirse en los siquientes
pattos: primero, para que los deudores continuaran sirviendo sus deudas
en forma sdélida y sostenida se reconocié la necesidad de que sus
econamias crecieran; segundo, los paises deudores deberian implementar
reformas estructurales orientadas a darle mayor importancia a 1los
mecanismsdemermdoyalsectorprivado-fmciomlymctranjem—-enel
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 organismes financieros multilaterales, especialmente al BIRF, como
a los bancos camerciales; y cuarto, el caso de cada deudor deberia ser
abordado individualmente, con lo cual se descartaban las soluciones
glcobales. ’ .

Ia iniciativa Baker no ha conducido hasta ahora a los resultados .
que de ella se esperaban. Ia transferercia neta de recursos contimé
siendo fuertemente negativa, alcanzando a 22 mil millones de délares y a
16 mil millones “de délares en 1986 y 1987, respectivamente.l/ Si bien
estos valores representan una baja en relacién con los de los afos
anteriores, ellos reflejan un resultado mds aparente que real, que se
debid, principalmente, a una baja —probablmente transitoria— en 1a tasa
deinberésirrtemacionalyalaaamﬂaciéndeatrasosmelpago-de
servicios financieros de algunos paises de la regién. El1 producto
geografico bruto regional se incrementd en alrededor de 3% amual en el
bienio 1986-1987, cifra aun insuficiente para recuperar, en términos per
cdpita, la contraccién de los afos anteriores. En efecto, en 1987 el
producto por habitante de la regién se encontraba todavia 5% por debajo
del de 1980. Finalmente, el desamefio de las exportaciones fue magro.
En 1986, su valor cayé 15%, debido principalmente a una baja de 12% en su
valor unitario; en 1987 las exportaciones de bienes se recuperaron en
poco mas de 13%, creciendo tanto el volumen como en valor unitario. No
cbstante, cirx:oaﬁosd@pxésdeliniciodelacrisis, Y a pesar del.
extraordinario esfuerzo realizado por los paises de la regién, que se
tradujo en un espectacular vuelco en el balance camercial, alqunos de los
principales indicadores del endendamiento externo de la regién no sélo no
mostraron mejoria sino que incluso empeoraron; Y los que mejoraron se
mantuvieron ain en niveles criticos —generalmente peores que los que

v El influjo neto de capitales hacia la regién crecid de 3 mil
millones de ddlares en 1985 a casi 9 mil millones de ddlares en 1986 ya
14 mil millones de ddlares en 1987; por su parte, hubo una dismimicién
en el pago de servicios financierocs de la regidn desde 35 mil millones Ge
délares en 1985 a 31 mil millones de dblares y 30 mil millones de délares
en 1986 y 1987, respectivamente.
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prevalecian en los arnos prevms a la crisis— de modo que el servicio de
la dauda en la mayoria de los paises de la regién continuaba

representando la principal restriccidn a la reamudacion de un crecimiento
econdmico més dindmico y sostenido.

En sintesis, los afios 1986 Yy 1987 registraron un crecimiento
econdmico modesto y una pequeiia dismimuicidn en la transferencia de
recursocs, la que sin embargo contim$ siendo cuantiosa. Estas mejorias
son insatisfactorias, dada la dimensién de 1las demandas sociales
acumladas en la regién y la escasa inversidén realizada desde la crisis
de la deuda, producto principalmente de la magnitud del sexrvicio de ésta.

A la fecha, a excepcién de un cierto grado de consenso
internacional sobre los considerables esfuerzos de ajuste efectuados por
los paises deudores y el estado de agotzmiento de los mismos, 1la
capacidad de negociacidn de los paises de la regidén sigue siendo débil
después de seis afios de crisis. Mientras en 1982-87 se ha transferido
cerca de 150 mil millones de délares al exterior, el monto total de la
deuda externa de la regién ha crecido y el coeficiente
denda/exportaciones en 1987 era un 20% m&s alto que en 1982. El peso de
la deuda oontimia siendo tan elevado y la magnitud del mevo
financiamiento tan exigquo que -—segin proyecciones de la CEPAL— de
mantenerse sin modificaciones el tratamiento actual del problema de la
denda externa, la regién lograria recuperar los niveles de ingreso por
habitante de 1980 sdlo en 1992.

Asi, en 1987 la fatiga en el proceso de ajuste se tradujo en que un
mimero creciente de paises registréd atrasos en sus pagos de intereses y
otros declararon moratorias o limitaron unilateralmente el servicio de la
denda. Por su parte, en evidente reconocimiento a la incapacidad de los
paises de servir la denda en los términos originalmente pactades 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 dewda
externa en el mercado secundario a un descuanto en relacién con el valor
par. A su vez, 1osbamosnésccnmmet1doscmpré£tamsapalse£
latincamericanos efectuaron fuertes provisiones contra dichos préstamos,
fortaleciendo su posicidén negociadora y tornando ain mas mprevxsmle la
reamdacion del otorgamiento de fandos frescos hacia la regién (en marzo
de 1987 .la exposicién de los mueve principales bancos acreedores
estadounidenses habia sido reducida, camwo priporcién de su capital, a la
mitad del nivel registrado a mediados de 1982).

- " Estos sintamas reflejan el agotamiento de la segunda etapa, lo gque
en buena medida se corrcdbora con los muevos elementos del denominado
enfocque de opciones de mercado ("market memu approach"), presentados camo
un camplemento de la iniciativa Baker en la Asamblea de Gobernadores del
BIRF/FMI en septiembre de 1987. En ultimo témmino, el cambio en las
posiciones relativas de los distintos bloques de actores explicaria el
reconocimiento implicito de la dificultad de inducir a la banca camercial
aq:eprweadenﬂsfadosfr&cosalospa:s&daﬂom por lo que, de
hecho, el énfasis actual estd centrado mis en la diversificacién y
redchléndelrlwgodelosacreedor&squeenprweerelurgente
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financiamiento requerido por la regidn para dinamizar la inversién y
ampliar y modernizar su capacidad productiva. En efecto, los bancos
comerciales acreedores se han fortalecido mediante la reduccién de los
niveles de exposicién crediticia en la regidén asi como mediante el
aunento de las reservas destinadas a cubrir eventuales pérdidas por
préstamos de dudoso cobro. En. la actualidad los bancos privados
internacionales no se muestran dispuestos a efectuar mis préstamos

voluntarios a los paises deudores cuyos pagarés se transan con un
descuento apreciable en el mercado securdario.

De otro lado, existe un creciente reconocimiento en torno a que los
paises deundores han hecho un enorme esfuerzo por cumplir con sus
capromisos , aunque todavia se escuchan algunas afirmaciones, hasta
cierto punto anacrdnicas, atribuyéndoles la respmsabilidad primordial
tanto en el origen camo en la falta de superacidn de la crisis. Ademis,
los imminentes cambios politicos en los Estados Unidos ——al margen -del
desenlace del proceso electoral en curso— y recientes declaraciones de
lasnémmasautondadesdelnﬂsuglemquep:edehabermvua]e
mportanbeenelmanejodelproblemadeladeudaporpartedelospalsw
industriales. Asi lo indican también las mumerosas propuestas recientes
que se han planteado respecto a oémo aliviar el problema de la deuda,
tantodesdeelanbltoacadémico,canodelcmgmdelosEEIDyhasta

desde circulos llgados a los organismos financieros intermacionales e
incluso a la propia banca comercial.

Desde el grupo de los gobiernos acreedores, en la reciente reunién
de Toronto, han camenzado a plantearse propuestas de tratamiento al
pzd:lanadelade.ﬁadiferentas-—oaamernscmplmms~ala
estrategia actual; por ejemplo, el esquema de alivio de las dendas de
1ospama1surdelSahara-—"losnﬁslm'esdelospd:res"—-oblenla
"propuesta Miyazawa" para el establecimiento de un mecanismo especial
dnshnadoahacexseczrgodelasdaﬁasdelospalsesdemgresosmdlos.
Estosnthdoms,mudosalamamatmademercmzespectode
lanecesldadderevertirlatxansferenciademansosalextermry
oontnbulrdewemdoafmncmreldesanolloecommlcodelareglén
suglemenqueenmfunmpréodmsenodlflmrénlostérmnosenlos
a:aleslosdistintnsactomsehanvemdomfrmtandoalprdolanadela
deuda. Ia estrategia intermacional del tratamiento de la dewda exterma
parece haber llegado asi al umbral de una tercera etapa.

- Aunque es prematuro tratar de caracterizar en su totalidad los
rasgosdlstlrrtlvosdeestamlevaetapa pueden apuntarse algunas de las
alternativas que tienen frente a si los distintos actores. Empieza a
existir consenso respecto a que los elementos constitutivos de la tercera
etapaseeno.xentransnmadosdamdemespecmqueabarcadesde
medidas de alivio de la deuda hasta acciones orientadas a apoyar el
desarmllodelmerczdoseanﬂarlodepcxganésdeladaﬁaextemaylas

pombnldadwdequelospalsasdaﬂoresgndan@ptarcremermenexweel
esa~nto de dichos pagarés.

Sin embargo, persisten tres interrogantes principales cuyo
&sclaxecmlentomdefmlerﬁoelcmtcmycontenldomaspreclsosde
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esta mueva etapa. De un lado estid la cuestisn fundamental en tormo a la
forma y carga de la distribucién de la rérdida entre los distintos
actores envueltos en el problema de la deuda exterma. De otro lado, se
presentaladlxiaentormalavoltmtadyelaportederewrsosdelos
pa15esmdustr1a1&sparafmam1ar,d1re*taoirﬂ11ectanente una
ventanﬂlaespecmldecmpradepagar&sdeladaﬁae:@ndepalsesde
‘nivel intermedio de desarrollo. Por ultimo, destaca la importancia del
eventual rol de paises superavitarios en el apoyo financiero para
canvertir --con descuento—— pagarés de la deida externa en bonos u otros
instrumentos financieros.

En ese contexto, junto al mantenimientc del esfuerzo intermo de los
paises deudores por privilegiar la actividad de los sectores productores
de bienes exportables y sustitutivos de las importaciones, resalta con
nitidez el rol y responsabilidad claves tantc de los gobiermos. acreedores
cano el de los oxganismos financieros miltilaterales para evitar 1la

~agudizacién de la crisis de una regidn urgentemente necesitada de
financiamiento y una banca fortalecida en su posicidén negociadora y cada
vez mas reticente para proveer financiamientc fresco a la regién.

En lo que respecta a la accién de los organisms miltilaterales
—Fando Monetario Internacional, Banco Mundial y Banco Interamericano de
Desarrollo—queenmmacrlslsccnnlaacimaldebenand%empenarlm
papel anticiclico, la transferencia neta de recursos hacia la regidn ha
sido de poca significacién, llegando incluso a ser negativa en 1987. Ia
revisién de esta situacién y la rearticulacién de la relaciones entre
dichos organismos y la regidén es hoy dia de primordial importancia.

ITI. IOS ORGANISMOS FINANCIEROS MULTTIATERATES Y IA CRISIS

Ia misién de las instituciones financieras multilaterales se tormé en
extremo campleja con el estallido de la corisis de la denda exterma
latinocamericana en 1982. 1los organismos creados en Bretton Woods y el
BID no disponian del volumen de recursos suficientes ni de 1los
mecanismos crediticios como para hacer frente al impacto similtdneo de
las alzas de las tasas intermacionales de iterés, del deterioro de los
téminosdelmtercanbloydeladesacelenmmdelaeccruuadelos
palsasiniustnaleﬁaslcamaldwequllibnocmadoporelretramento
de los flujos privados de capital hacia la region.

En efecto, el espectacular crecimiento de los mercados privados de
capital, y en especial de la banca internmacional .durante los afios
setenta, unido a la politica de graduacién de los préstamos del BIRF,
significaron una disminucién del peso relativo tanto del PMI camo del
Banco Mundial en el financiamiento exteino de América Iatina. El
espectacular vuelco, tanto en el monto camo en el cambio de signo de la
transferencia neta de recursos hacia la regidn a partir de 1982, tormd
evidente esta situacién y desbordd la disponibilidad y flexibilidad de
recursos de los organismos multilaterales. -
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1a crisis de la deuda externa, sin embargo, le dio al FMI primero,
y al BIRF mas paulatinamente después, un importante papel de "mediador"
entrelospalsesdaxioresysuspnmmalesbarmsacrreedores En
efecto, elForﬁodesenpenémpapelrelevanrteenlatareadeannomzarel
cmflmtoerrtmde&ﬁomyacxeedomparamtentarmtareldemmbe
del sistema financiero internacional, que amenazaba producirse ante una
eventual morosidad generalizada de parte de la regién al inicio de la
crisis. E1 mievo rol del FMI difiere del que habia desempeniado
tradicionalmente en la regién debido a dos consideraciones principales:
de un lado, se enfrenta a una crisis global, extendida y no localizada
sélo en un o dos paises; de otro lado, el Fondo no dispone de los
recursos propios suficientes para proveer liquidez de corto plazo a todos
los paises con crisis de balance de pagos. ’

la estrategia del FMI consistié en la provisidn de algin
financiamiento adicional a los paises deudores y, de eventual mayor
significacién, servir de catalizador de préstamos no voluntarios por
parte de la banca acreedora. El Fondo se camprametio a vigilar las
politicas econdmicas de los paises deudores —orientdndolas hacia el
ajusteygenemcmndemperavitmlamentacmemmldelbalamede
pagos— mediante acuerdos de crédito contingente, condicionando tales
acuerdos a que los deudores implementaran efectivamente las politicas de
ajusteyestmneranald:laensuspagoscmlosacreedom Asimismo,
insistié en que los bancos reestructuraran los vencimientos de los pagos
de amortizaciones de sus préstamos e intentd que coamprametieran
financiamiento adicional para oontribuir al disefio global de los
programas aprobados por el Fordo.

Smlapm%ax:ndell-‘oxﬂomelproosodeajusbe los bancos
privados y los miembros acreedores del Club de Paris habrian estado aun
mis remuentes a otorgar financiamiento a los paises deudores. Incluso
actualmente los bancos consideran al Fondo como un organismo que

el esfuerzo de otros ("free rider"), ya que con la caida de sus
desembolsos, debido a un reducido mimero de nuevos programas de crédito
contingente, haanexgldommatransferem.lanetaderean:sosnegatlva
desde América latina a dicha institucién. 2asi, la relacién del Fondo con
varios deudores y acreedores no estd exenta de tensiones. los paises
temen tanto las consecuencias potencialmente recesivas de los programas
ooneln{[cmnlatransfererclamtanegativademamsosconese
organismo. Asxvez,el!brdoylosbarmsurtermnbianmnaclm
éstossmawsadcsdemapoyarlospmoesosdea]usbeccnmlevo
financiamiento, mientras que los bancos critican al Fondo por no poder
controlar el procwo de ajuste de los paises deudores.

Enamsneclentes 1aevoluc16ndelospréstamosdellaamomm.1al
ha ido acompafiada de modificaciones en la modalidad de los servicios.
Tradicionalmente, e incluso actualmente en forma significativa, el Banco
haconoedldopréstamosparamvexsmlmenlospalsesendwamllo,
opemcmmsmlasqueelpalsdebefmammr—-generahentemncneda
local— una fraccién del monto camprometido en la inversion. Con la
crisis de 1982-83 los paises latinoamericanos vieron sustancialmente
menguada su disponibilidad de recursos propios para inversién; los
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préstamos del Banco Mundial se vieron por tanto limitados por 1la
capacidad financiera de la contraparte nacicnal. En estas condiciones se
activaron los programas de créditos de ajuste estructural y sectorial,
servicios . de ccbertura amplia generalmente vinculados a cambios en
politicas mads que a proyectos o inversiones especificas, y que mno
requieren de contraparte de financiamiento nacional. El monto de estas
operaciones ha crecido fuertemente durante los ultimos afios. En 1983 los
desembolsos brutos para la regién por este: ooncepto alcanzaron a 2 000
millones de délares mientras que en el ejercicio de 1987 fueron de casi
5 000 millones, equivalentes a un 30% de los desembolsos totales
concedidos por el Banco Mundial a América Latina en dicho ejercicio.

El Banco Mundial ha asumido un papel catalitico en la movilizacidn
de financiamiento prlvado Este cbjetivo se ha logrado de dos maneras
pr:n.nc:.pales- la pmnocmn de politicas orientadas al ajuste estructural y
la provisién de mecanismos que incentiven a los acreedores a otorgar
financiamiento a los paises en desarrollo miembros del Banco que estén en
un programa formal de ajuste. Para este ultimo efecto el Banco
establecer un vinculo formal entre sus piéstamos y los de los bancos
privados. Este vinculo se logra coordinancio los desembolsos de la banca
privada con sus propios tramos de préstamos e incluyendo en sus convenios
de préstamos una cldausula de inamplimiento reciproco relativa al
servicio de un préstamos paralelo de la banca privada.

Ademds del establecimiento de vimulos formales con la banca
privada, el BIRF también puede optar por modalidades que reduzcan el
riesgo de los préstamos bancarios a un pais que participe en un programa
de ajuste estructural. las dos formas de mejorar la calidad de la
operacién crediticia son el otorgamiento d2 un aval scbre una parte del
préstamo de la banca o la participacidn directa del Banco Mundial en un
crédito sindicado. E1 BIRF ha actuado como agente catalitico en 1la
movilizacién de préstamos bancarios en mueve ocasiones. En tres de los
casos (Chile en 1985, Uruguay en 1986 y México en 1987) otorgd garantias
parciales sobre préstamos de la banca.2/

El Banco Interamericano de Desarrollo ha prestado a 1o largo de sus
29 afios cerca de 40 mil millones de délares a América latina, a través de
sucesivas reposiciones. de capital.. Sin embargo esta situacidn se vié
interrumpida en el curso de la séptima reposicién, donde se preveia que
el BID seria dotado de recursos cercancs a los 24 mil millones de ddlares
para cuatro afos. Como dicha reposicién no se ha concretado, el Banco

2/ Elotorgamlentodegarantlashasmosujetoapolémmsyaqueel
BIRF ha rechazado otorgar su aval a paquetes financieros bancarios
propuestos para algunos paises en América ILatina. Ia razdén formal para
esta decisién fue que el BIRF otorga garantias sélo en casos en los
cuales su participacién es esencial a la movilizacion exitosa de 1los
remrsospnvadosnec&sanosparatmprogmmadeajuste 'No cbstante, es
evmmtequeenlosultnmsamsellbsozoestadomldensehatenidom
papel directo e importante en la determinacidn de la disponibilidad de
garantias del Banco en la regidn.
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opera en la actualidad fundamentalmente con los fondos provenientes de
los repagos de préstamos anteriores.

MientrasqueelmldelBIDenlofmﬁamentalmhacznbiado,
siendo su linea principal el financiamiento de inversiocnes Y proyectos
(incluidos aquellos en los sectores sociales), el papel tradicional del
Fondo Monetario y el Banco Mundial ha sufrido alteraciones durante el
transcurso de la crisis. Tradicionalmente el Fondo Monetario ha tenido
un enfoque macroecandmico orientado al otorgamiento de préstamos de corto
plazo para enfrentar desequilibrios en el balance de pagos. Para ello ha
utilizado modelos de ajuste basados en politica fiscal, monetaria y
cambiaria. Por su parte, el Bamonmdlalhatenidommayorénfasmen

natural han sido proyectos destinados a alterar el nivel y la canposicién
de la oferta agregada. Sin embargo, la gradual incorporacién de
elementos vinculados a politicas de liberalizacién del camercio y del
sector financierc en los programas del Fondo 1o han llevado al &mbito de
1omicroecmxémicomiermsquelaapermnxdelalmeadecréditosde
ajuste estructural ha introducido al Banco Mundial en el ambito de la
macroeconomia. Hoy dia la separacién de roles entre ambos organismos es
micho mis difusa, lo que hace dificil la distincién conceptual entre sus
programas, generandose unma.creciente tendencia a 1o que en alqunos
circulos se dencmina la "condicionalidad cruzada®. :

En el ambito propio de la deuda externma, tanto en el FMI como en el
BIRF se ha ido produciendo una diferenciacion cada vez mas drastica entre
la estrategia para resolver los problemas de los paises mas pobres y los
de ingreso medio. En relacién a estos ultimos, ambas instituciones han
apoyado recientemente soluciones de mercado acordadas voluntariamente por
losbancoscanercialesylosgobianosdelospaiSesdam, pero se
opcnen a la participacién directa de los organismos financieros
multilaterales mediante el establecimiento de un servicio de asistencia
para el manejo de la deuda externa. :

1. la transferencia neta de recursos

Los préstamos netos del FMI hacia América Iatina incrementaron de 300
millones de DEG en 1981 a 1700 millones de DEG en 1982 Y 6500 millones de
DEG en 1983. Sin embargo, la transferencia neta de recursos (definida
cawlospréstamosnetosmenoslos@rgoseinteresw) del Fondo a la
regién declind en 1984 a la mitad del monto registrado el afio anterior,
alcanzado a 3000 millones de DEG. la propia naturaleza de los programas
de ajuste con el FMI, que en muchos casos ha significado que los paises
no puedan amplir con las metas establecidas en los programas, unido a
las limitaciones operativas y financieras de la institucién para
irnra:entarelmmtodesmpméstannsyalvoltmmdecréditosccrwedidos
en los anos iniciales de la crisis, se tradujo en una acentuacién de la
terdencia decreciente de la transferencia neta de recursos hacia la
regidn. En efecto, ésta alcanzdé a sélo 500 millones de DEG en 1985 Y se
tormié negativa en 1986 y 1987. En estos dos afios los desembolsos netos
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del FMI a la regién fueron de aproximadamante 160 millones de dolares y
-760 millones de ddlares, respectivamente. Los cargos financieros se
estiman en alrededor de 990 millones de ddélares y 1100 millones de
délares en anbos anos, con lo que la transferencia negativa de recursos a
la regién alcanzé a 800 millones de dolar=s en 1986 y a la cifra record
de casi 1900 millones de ddlares en 1987.

En cuanto al Banco Mundial, su participacién se vislumbré comc mas
activa a partir de la iniciativa Baker. En efecto, la transferencia neta
de recursos a la regién por parte del Banco Mundial fue de
a i 600 millcones de ddlares amiales desde 1980 hasta 1982. En
1983 dicho monto se elevd a 800 millanes cle ddlares y a 1000 millones de
délares en 1984 para volver a declinar a 700 millones de délares en 1985.
Es decir, durante la primera etapa de la crisis de la deuda el
financiamiento neto del Banco Mundial fue jpositivo, pero se incrementd en
mirgenes muay reducidos respecto de los niveles histéricos. Con la
inciativa Baker, la transferencia neta de recursos escaldé a 1300 millones

de ddlares en 1986 pero se desplamd a niveles negativos de 450 millones
de ddélares en 1987.

.~ El1 BID, por su parte, actualmente atraviesa por una etapa de
escasez de recursos. Con su actual nivel de capital no puede sostener un
monto de desembolsos brutos superior a los 2 500 millones de ddlares
amuales, cifra inferior a los volumenes di operacién de comienzos de los
afios ochenta. En 1987 los préstamos totales del BID fueron inferiores a
2 400 millones de ddlares, experimentando una fuerte caida respecto a los
poco mas de 3 mil millones de dblares cde préstamos del afio anterior,
marcando el tercer anfo sucesivo de declinacién. Asi, la transferencia
neta de recursos a la regién fue negativa (especificamente en el caso de
los tres paises mayores, Argentina, Brasil y México) en 220 millones de
délares, lo que contrasta con el pramedio positivo de 600 millones de
délares durante el bienio 1985-1986.

2. Ios desafios de los organismos financieros internacionales
en los afos noventa

Ia cuantiosa transferencia neta de recursos al exterior, el ya largo
deterioro del producto per cépita y la fuerte caida de la tasa de
inversién de América Iatina, han vuelto & poner en el primer plano de la
discusién el tema de las fuentes del financiamiento del desarrollo de la
region. En ese contexto, la conducta reciente y previsible de la banca
privada acreedora y los limites de la inversién extranjera directa en
tanto aportantes netos de fondos de irversién, sugieren —scbre todo
caasiderardolaevoluciénprcyectadadelaecormiammdialyladébil
transmision que ésta ha ejercido recientemente scbre la regién— que el
rol de los organismos financieros internacionales en el manejo de la
deuda externa adquiere singular significacidn.

Desde el punto de vista de América Latina, a la luz de las actuales
ciramstancias y escenarios alternativos probables en el futuro cercano,
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ello significa un gran desafio para el FMI, BIRF y BID, de modo que
contribuyan con eficacia a que la regién retome la senda del desarrollo.

a) Los Organismos Financieros Multilaterales y las asimetrias en el
. ajuste

Un elemento basico para una solucién mas racional y equilibrada a
la crisis de la deuda externa de América Iatina es la existencia de uma
ecornniayccmerciommdial%mésdinémioosysostenidos, unidos a una
baja en la tasa de interés internacional. En este plano resalta, una vez
mis, la asimetria ocon la que los organismost financieros internacionales,
Y en particular el FMI, enfrentan los desequilibrios macroecondmicos de .
los paises industriales y/o superavitarios en comparacién con los de los
paises en desarrollo y/o deudores. Si bien ha habido algin avance en la
coordinacién de 1las politicas macroecondmicas entre los paises
desarrollados, ésta es insuficiente. Ia dificultad de pramover el ajuste
en los paises desarrollados y la persistencia de importantes
desequilibrios fiscales, cambiarios y de balance de pagos entre ellos,
repercute con fuerza scbre 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.

b) Aumento de capital de los Organismos Financieros Multjlaterales

Durante el dltimo tiempo se ha verificado una intensa discusién en
relacién a dotar a los organismos multilaterales de un mayor nivel de
recursos. El rol estabilizador de los desbalances externos, principal
razén de ser del MI, asicanolapmvisidmdereamsosparael
desarrollo por parte del Banco Mundial y del BID, requieren actualmente
de un volumen significativamente mayor de recursos para enfrentar los
problemas de los paises de la regidn. Las necesidades de mayores
recursos se derivan tanto del retraimiento de los créditos externos de la
banca privada como de la necesidad de proveer de financiamiento externo a
los programas de crecimiento con ajuste que demanda 1la regién.
Correspornde a los organismos financieros miltilaterales suplir el flujo
internacional de capital privado, especialmente frente al camportamiento
prociclico y desestabilizador de la banca comercial, Y recuperar su peso
relativo en la movilizacién de recursos externos de capital.

En esta perspectiva se encuentran las discusiones en torno a los
criterios y montos de asignacién de derechos especiales de giro y la
novena revisién de cuctas del FMI. Sequn los Articulos de Acuerdo del
Fondo, la evaluacidn de la suficiencia de las cuctas de la institucién se
deberealizaralfinaldewdacincoafnsyelplazopamlamvena
revision de las cuotas vencid el 31 de marzo de 1988, sin completarse
dicha evaluacién. Se ha establecido el 30 de abril de 1989 camo la rueva
fefhia limite para entregar el informe y la recamendacién. El
Ditéctor-Gerente del FMI ha expresado publicamente su interés en ver un
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mievo aumento de las cuotas de la institucién. Por su parte, el total de
DEG emitido hasta la fecha es de 21.4 mil millones y la ultima emisidn de
esta moneda fue en 1981. El Director-Gerente del FMI estd a favor de una
meva asignacién de 20-30 mil millones de [EG durante los prdximos dos
afios. Sin embargo, los Estados Unidos se oponen a una nueva asignacidn,
posicién que representa un veto efectivo respecto a una emisidn adicional
de esa moneda.

En febrero de este afo la Junta de Directores del Banco Mundial
aprobdé un aumento del capital general del 3anco de 74 800 millones de
délares, lo due daria a esta institucién in capital total de 171 000
millones de ddlares. las suscripciones al Banco serdn pagadas 3% en
efectivo y 97% en forma contingente. 121 muevo capital permitird
prestar, a principios de los afios noventa, 20 000 millones de dolares
amialmente, comparado con 14 000 millones en el afio fiscal 1986/87. El
aumento del capital necesita la aprobacidn de los gobiernos miembros del
Banco. Ia Administracién Reagan apoya la propuesta. Sin embargo, en el
Congreso estadounidense existe alguna resisiencia respecto al aporte de
ese pais. Por una parte, hay una fuerte preocupacidn en el Congreso por
limitar el gasto y déficit fiscal del gobierno federal. Por otra,
ciertos congresistas se muestran remuentes ya que consideran que los

del Banco podrian transformarse simplemente en un rescate
indirecto de la cartera débil de la banca privada estadounidense en
América Ilatina. Finalmente, un mimero importante de miembros del
Congreso quiere cue cualquier aumento del capital del Banco sea
acompafiado de la aprobacién de uma meva facilidad maltilateral
destinada a conwertir los préstamos problemdi:icos de la banca en el
Tercer Mundo en bonos de largo plazo. El Tesoro estadounidense se opone
vigorosamente a este ultimo proyecto. T :

En cuanto al BID, se ha propuesto un aumento de capital de 24 000
millones de ddlares, lo que permitiria aumentar el volumen de operaciones
armales en unos 6 000 millones de ddlares. Sin embargo, el gobierno -
estadaunidense -—que contribuiria 9 300 millones de ddlares— ha
condicionado su aporte a la implementacidn de una condicionalidad mas
estricta por parte del BID y a que aquél pais desempefie un papel mas
activo e intervenga mas directamente en la definicién de la politica
crediticia del Banco con miras a ponerla a tono con las directrices que a
eserespectoestéﬂevarﬁoamboelBamonﬂial.Fstascmﬂicimhan,
sido rechazadas por los gobiernos latinacmericancs, lo que ha puesto a la
institucién en un virtual “impasse". El nombramiento de muevas
autoridades del Banco, en abril pasado, ha reabierto las esperanzas de
encontrar una solucidn politica a la crisis.

En suma, no cbstante la urgencia de que los organismso financierocs
internacionales que cperan en la regién cuenten con mayores recursos, en
todosellossehanproducidodsaaxexdosyatrasosquehanentrabadolos
aportes de capital. '
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c) Cambios en la orientacién y el contenido de 1las politicas

Ia creciente participacién de los préstamos de ajuste estructural y
sectonalenelpmoesocrediticiodelBamoM;dlal como asi mismo, el
papel que estan llamados a jugar los préstamos del Servicio Ampliado y
los de mayor acceso del FMI, constituyen un reconocimiento de estos
organismos de que las reformas a la estructura productiva y los cambios
institucionales que demanda retomar un ritmo de crecimiento sostenido en
la regién, implican politicas y programas de mediano plazo. 3/ Estos
programas enfatizan los cambios en el nivel y la camposicidén de la
oferta y sélo pueden producir resultados en plazos mas largos, en vez del
énfasis en el manejo de la demanda agregada y el logro de resultados
rédpidos en la balanza de pagos que con frecuencia han caracterizado los
programas de ajuste puestos en marcha en la regidn.

Por otra parte, tanto la viabilidad camo la justificacién social de
los programas de ajuste con crecimiento depernden de la distribucién de
la carga doméstica de los procesos envueltos. Se ha planteado que con
frecuencia las politicas de ajuste perjudican especialmente a los
sectores de bajos ingresos. la discusién que ha generado el tema no se
ha agotado, persistiendo la idea a nivel de los paises deudores. Desde
luego, lanmmemdesxpemrhdlscslmosdma\arpmogramasque
campensen explicitamente los ingresos de los sectomdebajos ingresos
que resulten desfavorecidos, politica que el propio Banco Mundial ha
-canenzadoamoorporaramsplanteamimtospamallvmrlapobrezam
paises altamente endendados con niveles intermedios de desarrollo..

Sin embargo, elénfaswmpmogramasdecrecmlentocmajuste
estnx:turalqueprotejalosingresosdelosgmposméspd:res—quese
exn:entxaenmcladoaalosprixcipiosdepohtica—mhapemadohasta A
ahora suficientemente en términos précticos, particularmente en los

criterios de condicionalidad que rigen los programas de préstamos de los
organismos financieros miltilaterales.

d)  El problema de la copdicionalidad

Inspalswdelareglénhansldonemmtesaaceptarlostérmims
de la condicionalidad por oonsiderar que supone la aplicacién de
politicas econdmicas de caracter recesivo o, 1lo que es una variante de lo

3/ En cuanto a la revisién y modificacidn del Servicio Ampliado del
Fondo, 51b1enre01entanerrteelcan1té1ntenmestuvodeaaxerdoenque
sereqnexenpmgramsdea)ustedeméshngoplazoymasomoentradosm
elemento estructurales, enfatizé al mismo tiempo la necesidad de un
ajuste mis solido e incluso mds concentrado al comienzo del programa y
con cambios menores en los montos y las cordiciones financieras de los
recursos otorgados por el Fondo.
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mismo, de privilegiar el ajuste por sobre el crecimiento. Por primera
vez el FMI en 1986 apoyé en México un programa de ajuste en el cual se
£ij6 una tasa de crecimiento del PIB (de 3%) como meta general explicita.
El vinculo entre el crecimiento y el ajuste fue en su mayor parte
pastante indirecto. Es decir, el grueso del financiamiento del programa
se vinculé al comportamiento del precio del petrdleo, la exportacidn
principal ‘del pais. Camo se sabe, antz una caida del precio del
petréleo por debajo del precio base fijado en el programa de ajuste, se
ia aprovechar un mayor monto de financiamiento y vice-versa. El
vinculo directo con el crecimiento se encartrd en el establecimiento de
un fondo especial de 500 millones de délares para la inversidén piblica,
el que se podria desembolsar si hubiera signos (basados en la evolucién
del indice de produccién de mamufacturas) de un crecimiento econdmico
mas lento que la tasa meta. Sin embargo, los recursocs relacionados
directamente a la evolucién del crecimiento econdmico representaron mencs
de 4% del paquete financiero total de 13 700 millones de ddlares.
Ademds, las variables de inversién y crecimiento no formaron parte de los
criterios de ejecucién del programa del Fondo; por ende, aun cuando
México cumplié exitosamente el convenio de ajuste, su crecinmiento
econdmico en 1987 alcanzé sdlo 1.4%. Por lo demds, en su momento de
aprobacion, elq:Director-GermtedelM[declaréquelasmdalidades
delprogramamacimmrepmartarmm"wsaspecial".

Recientes iniciativas planteadas en el FMI no apuntan a la
introduccidén de mecanismos directos para. apoyar metas explicitas de
crecimiento econdmico en los programas de ajuste de dicha institucidn.
Se arguye, entre otras consideraciones, que los vinculos entre politicas
ecénamicas, financiamiento y el crecimientc son demasiado imprecisos para
pramover- férmulas rigidas respecto a la expansién econdmica de paises en
desarrollo. No obstante, se considera que el muevo Mecanismo de
cautjngenciasmtemasesmServicioqaeapoyaraelcmcimiento
econdmico, si bien sélo indirectamente.4/ ' ,

Ia cordicionalidad del FMI es practicamente generalizada en todos
sus servicios. El eje de dicha condicionalidad es el cumplimiento de
metas, trimestrales o semestrales, en un nmmero de variables
seleccionadas. PEste conjunto de variables ——que normalmente incluye el
nivel de reservas intermacionales, el sald> de la cuenta corriente y del
palance ocomercial del balance de pagos y montos méximos de crédito
intennydéficitfisczl—debeevolwimznrdemmcbdeteminadopara
quelosprogramassesiganejemtarﬂotramoatram. Este modo de
proceder dificulta los acuerdos, ya que es dificil comprameter metas
trimwtralesparavariablessobrelaswaleselpaismtieneentero
control. Poratraparte,ostasmetasseorientanprincipalmentea
caxtrolarelgasto:sialgwadelasvariablesdelgastoq.xedafuerade

4/  Sin- embargo, en cuanto al acceso efectivo al Servicio de
Fimrniamiermodecmtigawias,-éstedepmierademanélisiscnsoaczso
enqueelmﬂoocnsiderarasiaapmpiadofi:mx:iarlosefectosdela
contingencia o tomar medidas de ajuste; en consecuencia, la aparicién de
una contingencia sélo activaria una revisiin del programa.
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linea, su ajuste puede afectar el ritmo de crecimiento econdmico siendo
éste un elemento residual. Ia prucba mids clara de que 1la
condicionalidad del Fondo se ha aplicado con excesiva rigidez 1la
constituyen las interrupciones de programas de aplicacién por
incumplimiento de metas, a pesar de que el balance comercial y las
variables del sector extermo en general hayan tendido a mejorar. En todo
caso, el Servicio de Facilidad Ampliada, al considerar un plazo mas
extenso, representa un avance en relacién con los programas regulares.

En el caso del Banco Mundial, la condicionalidad de los préstamos
de ajuste gira en tormo a las siguientes preocupaciones: incentivos para
la mayor produccién de exportaciones y sustitucién de importaciones;
correccién de distorsiones en 1los precios; aumento de ahorro
canalizacién de recursos a inversiones prodiactivas; y, mejoramiento de la
ejecucidn del presupuesto del sector piblico.

Existen, sin embargo, elementos en la condicionalidad que son
técnicamente controvertible, cmo por ejemplo las exigencias de
liberalizacién del camercio exterior como instrumento de pramocién de
exportaciones y sustitucién eficiente de importaciones. En algunos
paises, entre los que destacan Japén y Corea, se ha logrado una exitosa
pramocién de exportaciones y la generacidén de excedentes positivos en el
balance comercial por medio de politicas de fuerte intervencién del
Estado. Dichos casos difieren centralmente del enfoque liberal del
carercio y sugieren que este aspecto de la condicionalidad es al menos
discutible.

Ia condicionalidad del Banco Mundial se implementa en dos formas.
Por una parte se suele exigir que el pais negocie con los expertos del
Banco un paguete de refarmas que se lleven a cabo aun antes de que la
Junta de Directores del Banco acuerde considerar la solicitud para un
préstamo de apoyo al ajuste. Por otra, se efectiia el desembolso del
préstamo en dos tramos, cada uno de los cuales exige el previo
ampliniento de reformas especificas por parte del pais. El segundo
tramo del préstamo se realiza entre seis y doce meses después de la
aprobacién del programa de ajuste por parte del Directorio del Banco y
del desembolso del primer tramo.5/

5/ Una buena aproximacién al tipo de condicionamiento aplicado a los
préstamos de ajuste puede lograrse en base a un resumen de algunas de
las condiciones vinculadas al segundo tramo de préstamos de ajuste

- otorgados a paises miembros del Banco. En el caso de cierto pais se

establecieron las siquientes condiciones:

- Establecimiento de un fondo especial para estabilizar los ingresos
fiscales derivados de la exportacién principal del pais

- Un examen y aprobacién de la evolucién de las exportaciones no
tradicionales

- Progreso significativo en la recapitalizacién del sistema bancario

- Reduccidn del ¢oeficiente denda/capital del sistema financiero

- Implementacién de un programa de seguro para depdsitos bancarios
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Todos los préstamos de ajuste estructural tienen su condicionalidad
vinculada a los tramos para el desembolso de recursos. En los anos
fiscales 1986-87, casi el 90% de los pristamos de ajuste sectorial
exigieron reformas en correspondencia a un préstamo en dos tramos. Como
resultado de la politica de creacién de tramos de préstamo condicionados
por el cumplimiento de reformas, 3/4 de los préstamos de ajuste estan
atrasados en su desenbolso; sin embargo, sélo uno en diez préstamos
experimenta un atraso de desembolso de mas de un afio.

Desde 1982 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 distribucién cuantitativa, entre los
prestamistas,delosnmrtosrequeridosparaﬁ:mciarlasnecasidadmde
balance de pagos de los paises. En la concertacion de paquetes
financieros durante los Gltimos seis afios los nexos entre las diversas
negociaciones de los paises se han caplicado 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 compromisos previos
como una precondicién para su propia participacién.  Auncue formalmente
el Banco no acepta la existencia de cardicionalidad cruzada, en 1la
practica éste exige, para el desarrollo de algin servicio de préstamos al
pais deudor, la existencia de un programa 3de crédito contingente con el
Fondo. ©FEn el caso del FMI, la aprobacitn de préstamos del Servicio
Ampliado normalmente requiere una previa aprobacidn, por parte del’ Banco
Mundial, del programa de inversiones del sector piblico del pais
prestatario. Con una frecuencia creciente se estd aplicando el mismo
criterio a los préstamos regulares del Fondo. Por otra parte, el
programa econdmico para’ el Servicio Reforzado de Ajuste Estructural
formula en colaboracién con los técnicos del Banco Mundial. :

Ademas de sus propias condicionalidades, el FMI y el Banco Mundial
ponen exigencias en cuanto al cumplimiento de los compraomisos de los
paises dendores con la banca internacional. Ios atrasos en el pago de la
deada bancaria son interpretados por el FMI como restricciones
canbiarias: como se sabe, entre los fundamentos de esta institucidn esta
el garantizar la libre convertibilidad de las monedas. En la préctica,
durante un programa de ajuste con el Fondo Monetario uma restriccidn
cambiaria es aprobada o no aprobada por dicha institucién. Un atraso en
el pago de la denda que reciba la aprobacién del Fondo asegura que el
paisenmestiénnoa;tarasljetoas;amimlegalaporoortes
extranjeras. En contraste, un atraso que no tenga la aprobacién del
Fondo estad sujeto a la posibilidad de que acreedores puedan lograr
juicioslegalwenelexteriorencattradsalpaisenmtién. El Fondo
normalmente exige camo parte integral de su programa de ajuste que un

- Fliminacién progresiva de sistemas cembiarios miltiples

- Progreso satisfactorio en la implementacidén de un estudio scbre el
sector de salud y otro del impacto del sistema de pensiones scbre

- El logro de acuerdos para financiar la brecha exterma financiera.
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atraso no aprobado sea eliminado, pero existe la posibilidad de
excepciones a esta regla. Losatrasosdepagosencostamcareprsentan

una "restriocion cambiaria® no aprobada por el Fondo, cuya eliminacién no
fonnapartedelprogramadeajustemdldxopaas '

En términos mis generales, loinadecuadodelosenfoqtmacmales
para la administracién de la deuda, 1resultante en prolongados  y
desgastantes proceso de negociacién y ajuste, ha obligado a varios paises
a limitar unilateralmente el servicio de su deuda externa en consonancia
con una reducida capacidad de pago. Esta situacién y la perspectiva de
que el problema se extienda a otros deudores parece estar creando un
nmevo problema a los onganisms intermacionales. Aun cuando
tradiciomalmente dichos organismos han considerado que los atrasos de
pagosdempalsserlanevmencmderestncclamcanblanas, las que
deberian ser aprobadas como precondicidén para cobtener acceso a sus
recurses, es claro que en las condiciones actuales los atrasos de varios
paises se deben a la imposibilidad de contimiar cubriendo el servicio de -
su dada exterma. Espuesinpemtivoesclaxecerelsigniﬂmdodelas
restricciones cambiarias 'y, en particular, de las diferencias entre
"incumplimientos®, que no son una restriccién cambiaria propiamente tal,
ymtriccimdnjectassobmlospagos Pese a que en la actualidad
nuchospalswwtanatrasadosenelseruclodesudeudaextema es
evidente que no en todos los casos existen restricciones cambiarias. Ia
imposibilidad de algunos gobiernos para servir su deuda no esta
determinada por disposiciones especificas sobre la disponibilidad de
divisas, sino por factores fuera de su control directo. En estas
circunstancias, los atrasocs representan "nnmplimmntos" Y no
restricciones cambiarias, razdén por la cual no es necesario, ni quizas
conveniente, que el Fondo exija su eliminacién como condicidn para el
acceso a susS YeQursos.

-Pors:.tparte,tanblénelﬂamonnﬂjalemgeamem:dola
elminac16ndeatmsosene1pagodeladeudabancanacampartedesus
programas de ajuste estructural. Sin embargo, hay excepciones tales camo
los casos de Bolivia y Costa Rica. Formalmente, la politica del Banco se
detexmmmsopormsousandoccnomtenoprimxpallacapamdaddel
palsdaldordesexvnlasde\ﬁasmamtmn.

Iafaltadeaozezdomtrelospaisesdaﬂoresylosorgamsmos.
crediticios acerca de los témminocs de la condicionalidad es un problema
de urgente consideracién. Ia no aceptac:m o incumplimiento de dicha
condicionalidad por parte de los paises dendores limita la recepcién de
reazrsosdwdelosorga:usmosnultnatexa]esyloshallevado camo se
menciond anteriommente, incluso a niveles negatives. A su vez, la falta
de créditos posterga la satisfaccién de demandas sociales y la ejecucién
de programas de transformacién productiva, deteriorando la capacidad de
lospals&sparadatenermltadosq.:elcshaganelegmlaspammaevos
préstamos. Se establece asi un circulo vicioso que es necesario cortar.

Las immovaciones en los servicios del FMI, ya implementadas o en
:usxcn, cmstltuymmavamehaclaelwebredeestecirmlo
ioso. intre los cambios efectuados destaca la ampliacidn de recursos y



18

de acceso maximo en el Servicio de Ajuste Estructural Reforzado.
Asimismo, hacia fines de este afo se anpllana el Servicio de
Financiamiento Ocmpensatono. Los eventuales mecanismos de campensacidén
por alzas en la tasa de 1rrterésrev1stenespec1almportam1aparalos
paises deudores. Por ultimo, las imnovaciones en discusién sobre el
acceso, duracién, cargos, plazos ' condicicmalidad del Servicio Ampliado
son positivas para la regién. Sin embarg>, estos proyectos y reformas
todavia no asignan suficiente importancia en los criterios de
condicionalidad a la necesidad de los paises de la regién de lograr tasas
adecuadas y sostenidas de crecimiento. ‘

ITI. HACIA UNA NUEVA REIACION ENTRZ AMERICA IATINA Y IOS
ORGANISMOS FINANCIEROS MULTTIATERALES

Cano se ha sefalado, hoy se viven muevos sintomas en la crisis de la
deuda latinocamericana. los bancos acreedores han fortalecido su posicién
financiera y se resisten a la concesidn dz préstamos voluntarios. Ilos
paises latincamericanos muestran fatiga en el ajuste. Ia absorcién de
una diferencial de seis puntos del producto por concepto de transferencia
neta de recursos ——de dos puntos positivos antes de la crisis de la deuda
a cuatro puntos negativos en los ultimos seis afios— es mocnpatible oon
las nociones de crecimiento y equidad. Por su parte, los organismos
financieros multilaterales han desplegado un mayor esfuerzo configurando
mevas modalidades de préstamos y pranovienio el financiamiento bancario.
Sin embargo, la carencia de accién de estcs organismos sobre los paises
acreedores y/o superavitarios, a fin de llevar adelante un ajuste con
respansabilidades compartidas por los paises industrializados y por los
bancos acreedores ha derivado, en la practica, en una accidén que ha hecho
caer el mayor peso del ajuste saobre los paises deudores. El
financiamiento externo movilizado en el contexto del plan Baker ha sido
inferior al que fue propuesto, y cuyo monto inicial ya habia sido
criticado por lo exiguo. En este contexto, el requerimiento de 1los
organismos financieros miltilaterales de que se mantenga el servicio de
la deuda externa en una regién agotada, ha derivado confrecuencia en
condicionalidades y exigencias que han terminado por ser impugandas por
los paises deudores. Camo consecuencia cle lo anterior, se retrajo la
demanda por los servicios y facilidades de préstamo de estos organismos,
conflguréndose incluso una transferencia neta negativa de Sus recursos
con los paises de la regidn.

Ia hisqueda de soluciones efectivas al problema de la deuda
externa, oalmenostmmejormanejodeést‘.., mpxedendescarsarsoloen
la trayectoria prevista de la econaomia mundial. Ias proyecclones
ac vales anticipan la persistencia de un lento crecimiento de los paises
ir dustrializados en un marco de incertiduidbre a raiz de los acentuados
déficit fiscales de Estados Unidos y d2 los desequilibrios en 1los
balances de pagos entre ese pais y otros paises industrializados. En ese
conttexto, no puede descartarse un deterioro en el panorama econdmico
undial, incluyendo la posibilidad de una recesién en los paises
~xdustrializades, y una insuficiente transmisién de 1la actividad
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econdmica de los paises industrializados a los paises deudores, ni
tampoco nuevas alzas en las tasas intermacionales de interés.

Elarrastredelproblemadeladaﬁaextexmdelaregiénha
estrechado el margen posible de soluciones concertadas entre deudores y
acreedores. En tal situacién, 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 mejores vias de salida a la crisis consiste en la
provisiénderewrsosydegarantiasporpartedelosorganisnos
financieros multilaterales para la conversién de los pagarés de Geuda
externa en bonos, cmlaaoeptaciéndemdesazentoy/odera)ajasmlos
costos de su servicio ——en favor de los paises deudores—- que lleven el
peso de la deuda a niveles campatibles con el desarrollo de la regidn.

ElBanoodeialapoyalalistadeopcimyestaanalizardo
varias alternativas con el objeto de hacer mas transables, a través del
mercado, los pagarés y/o activos financieros relaciones con la deuwda
externa de la regién. Entre éstas figuran la posibilidad de otorgar

Al mismo tiempo, el proceso de transformacidn estructural y
modernizacién productiva en los paises de la regién necesita sequir
adelante. Este proceso requiere, ademas de programas de mediano plazo
bien concebidos y ejecutados, de un considerable. financiamiento externo.
En ‘ano, campete a los organismos financieros miltilaterales un
dec? pel de pramocidn del desarrollo. Para este efecto, es
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necesario aumentar substancialmente sus dotaciones de capital a fin de
quepxedanexpandlrsusprestams extender la dimensidn temporal de los
créditos del FMI reccnociendo que se trata de proveer de financiamiento a
programas de desarrollo mis que de equilibrar el balance de pagos;
modificar los criterios de condicionalidad introduciendo exp11c1tamente
criterios de crecimento del producto y de proteccidon de los ingresos de
los grupos mas pobres de la pablacidn; y flexibilizar la mecinica
operativa en la concesion de préstamos. :

Ia busqueda de soluciones al prcblema de la deuda no puede
descansar sélo en los organismos financieros internacionales y en las
neqoc:Lacmn&s caso a caso a partir de las situaciones especificas de los
pals&s deudores. Estos ultimos pueden camplementar y fortalecer sus
acciones individuales a través de actuaciones colectivas que apunten a
ampliar el rango de alternativas que estén dispuestos a poner en préactica
los paises y bancos acreedores.

Cualesquiera que sean los rasgos distintivos de la mueva etapa del
problenadeladeudaextema los paises deudores deberian hacer
esfuerzos tendientes a identificar criterios que les pe:mltan ponderar
las opciones mds convenientes a sus intereses. Sdlo asi podran afirmar
oportunamente dichos intereses, en el curso de las negociaciones que se
requeriran para poner en practica las alternativas que finalmente
prevalezcan. Al mismo tiempo podrian buscar acentuar -la colaboracién
entre los representantes ante los organisimos financieros internacionales
a fin de intercambiar informacién y puntos de vista y de efectuar
planteamientos comunes y cohesionados en cada uno de ellos tendientes a
resolver el problema de la deuda externa.

Enelplarx)delallstadeopmcnesdelmmdoyccnelobjetode
reducir la carga de la denda, los paises deudores deberian examinar de
cerca las regulaciones y el tratamiento contable y tributario v1gerrtes en
los distintos paises acreedores, vinculados a los efectos que originan
1asventasdepagarésene1merczdosecmﬂanoconm1rasadetexmmr
acciones coordinadas que les permitan influir y captar el grueso de los
descuentos.

Iospalsesdeudomdebenanalcanzaramexdomspectoalcmtemdo
deloquepodriadexmmrsem"mersajemmm" que emmargque la
coopera016nmtran'eg1malenmter1adedeuiaexterna Un componente
aﬁermaldewtemmsaje,oamhamdcvsenaladoporelconsensode
Cartagena, yqueesnecesanoenfatlzalr,asquedebelmltarsela
transferencxadexecarsosannntosqueposlbllltenellogmdetasas
sostenidas de crecimiento en los paises de la regidon. El Consenso de
Cartagena también ha destacado reiteradamante la necesidad de un didlogo
politico entre los gobiermos de los paises deudores y acreedores
tendiente a reducir la carga de la deuda externa.

A este respecto, otro elemento del mensaje minimo deberia
orientarse a hacer extensivo el espiritu con que se adoptaron las
decisiones en la reciente cumbre de Toruito relativas a aliviar el peso
a8 la deuda de las naciones mds pobres de Africa a paises de ingreso
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medioyaxyadeuiacmfuerrtesprivadasdefhmiamiemoes
cansiderable. Lamgnituddelasecormiasdewtosﬁltinbspaisesysu
impacto scbre la expansion del comercio Y de la actividad econdmica
mﬁialjustificaqueserecawquesepmcisamésaliviopararetmar
elcrecimierrtoyescawenientequelaterﬂerx:iaobservadaenla
mencionada reunién cumbre influya scbre las negociaciones de la deuda
entrelosacreedoresylospaisesdeAnéricalatinayelCaribe.
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ANEXO

MECANISMOS OPERATIVOS DE IOS ORGANISMOS MULTIIATERALES DE
CREDITO: PROGRAMAS VIGENTES E INNOVACIONES

A continuacién se describen los programas vigentes del FMI, del BIRF y
del BID en lo referente a montos, costos, plazos y condiciones.

1. Programas de préstemos del FMI

a) Programa Regular ("Stand By")

Monto maximo:

Periodo de desembolso:

Cargos:

Periodo de Pago:

Condicionalidad:

Imnmovaciones:

Préstamos equivalentes a 100% de la cucta
del pais.

1 afo

A partir del. primero de mayo de 1988, 6%
mis una coisién de compramiso de 0.5%
pagado una sola vez scbre el monto
prestado.

5 afios con 3 1/4 afios de gracia

El desembolso se efectia en cuatro etapas,
estando lass Wltimas tres sujetas al
cumplimienzo de 1la condicionalidad
caprensiva del Fondo. Ia condicionalidad
especifica requiere que la evolucién de la
economia del pais respete diversocs
"criterios de ejecucidn™ que se establecen
trimestralmente.

Ninguna prevista.

b) Servicio Ampliado ("Extended Facility™)

Monto méximo:

Periodo de desembolso:

Cargos:

140% de la cuota del pais; sin embargo, la
dauda neta acumilada en este programa y el
programa recular no puede exceder al 165%

de la cuota.
Hasta 3 afios

Ios nmismos que se encuentran en el
programa regular.
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Condicionalidad:

Innovaciones:

23

I.amismaqueseencwentraenelpmgrmna
regular, excepto que el programa de ajuste
se divide en 3 etapas de 12 meses cada una.

Se esta estudiando la posibilidad de
modificaciones en el programa para que haya
acceso a mas recursos; una duracidén de
hasta 4 afios para el programa de ajuste; un
cargo financiero reducido; un plazo mis
largo de pago; y, criterios de ejecucién y
desembolso formulados scbre un periodo
semestral en vez de trimestral.

c) Programa de Mayor Acceso ("Enhanced Extended Facility™)

Monto mAximos

Periodo de desembolso:

Periodo de pago:
Cordicionalidad:

Innovaciones:

En cada afo 110% de la cuota, hasta 330% en
3 afhos, siempre que la deuda neta acumilada
con respecto al uso de los recursos
generales del Fondo no exceda a 440% Ge la
cuota. El 1limite maximo excluye
desembolsos bajo el concepto de los dos
ultimos programas descritos a contimacién
en esta seccidn.

Hasta 3 arfos

El programa se financia a través de una
canbinacién de recursos ordinarios del FMI
Y recursos que dicha institucién pide
prestado en el exterior. Asi, el cargo
financiero aplicado a este programa es 0.2%
sobre el costo neto de 1los recursos
cbtenidos en préstamo por el PMI (un
pramedio de 6.94% en 1986/87). También hay
una comisién de compramiso equivalente al

- 0.5% del monto total desembolsado.

7 ahos, con 3 1/2 afice de gracia

En vista de que este programa es una fuente
de apoyo de los dos programas anteriormente
descritos, la condicionalidad es idéntica a
la de aquéllos.

Ninguna prevista, aunque en la medida que
cambien las modalidades del Servicio
Ampliado, el Servicio de Mayor Acceso debe
acamodarlas.
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Servicio de Ajuste Estructural ("Structural Adjustment Facility™)

Montto maximo:

Periodo de desembolso:

Cargos:
Periodo de Pago:
Condicionalidad:

Innovaciones:

Para miembros clasificados por el Fondo
como paises de bajo ingreso se establece
limites a los desembolsos de 20% de 1la
cuota en el primer afo, 30% en el sequndo y
13.5% en el tercero, con un limite
acumilativo en tres afios de 63.5% de la
cucta. El acceso a dicho servicio es
adicional al de los otros programas de
préstannsdechnio En América Iatina los
paises elegibles para este programa son:
Bolivia, Haiti, St. Kitts, st. Iucia,
Daminica y st. Vincent.

Hasta 3 afos
Cargo financiero de 0.5% amual
10 afos, cori 5 1/2 afos de gracia

El pais prestatario debe formlar un
programa de ajuste de 3 afios, dividido en
tres etapas amuales. Ia ejecucidén del
programa utiliza "puntos de referencia®
cuantitativos con cardcter trimestral,
ademis de uros pocos criterios de ejecucién
senestrales, para evaluar el proceso de
ajuste. Sin embargo, el incumplimiento de
dichas metas no interrumpe autamiticamente
el desembolso de recursos por parte del
Fondo; mas lbien normalmente da lugar a una
reformulacidén del programa.

Recientemente se lograron agregar 8 mil
millones de ddlares de recursos adicionales
al Servicio, lo que eleva la suma total de
fondos disponibles a 12 mil millones de
délares. El acceso maximo al Servicio
(ahora dencminado el "Servicio de Ajuste
Estructural Reforzado") ha sido expandido a
250% de la cuocta del pais elegible. '

Sexvicio de Financiamiento Compensatorio ("Campensatory Financing

Facility")

Monto maximo:

83% de la cuwta del pais respecto al
financiamiernto campensatorio para una caida
no prevista del valor de las exportaciones.
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Periodo de desembolso: -

Cargos:

'Pe.riodo de pago:

Condicionalidad:

Innovaciones:
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También se puede consequir financiamiento
para camensar el efecto combinado de uma
reduccion del valor de las exportaciones Yy
el aumento del costo de la importacién de
cereales, hasta un monto equivalente a 105%
de 1la cuocta. Estos recursos son
adicionales a los que se encuentran
disponibles en los otros programas del
Fondo.

Se giran los fondos en dos tramos y en
montos determinados por una férmila que
establece la elegibilidad para dichos
recursos.

A partir de mayo de 1988, 6% mAs una
camisidén de campramiso de 0.5%

5 afios con 3 1/4 afios de gracia

Ninguna para desembolsos de hasta el 50% de
la cuota. Desembolsos por encima de este
monto estan sujetos a una evaluacién por
parte del Fondo que determine que el pais
esta tomando medidas adecuadas para
resolver su problema de balance de pagos.

— Se proyecta para el ultimo trimestre del
afo el establecimiento de un mievo Servicio
Cambinado de Financiamiento Compensatorio Y
de Contingencias Externas. El dbjetivo de
este mecanismo seria proteger el esfuerzo
de ajuste de shocks externos
desestabilizadores. Se han propuesto
limites maximos para el uso del
financiamiento compensatorio Yy del
financiamiento para contingencias externas
de 40% cada uno, ocon otro 25% de la cuota
disponible para cualquiera de 1los dos
carmponentes del Servicio.

- Todavia quedan por definirse 1las
contingencias externas que seran elegibles
para el financiamiento, aunque es casi
segro que se incluird wna compensacion
parcial por los efectos de alzas en la tasa
intermacional de interes.

= El Mecanismo de Contingencias Externas
llevard la plena condicionalidad especifica
del Fondo, ya que estard vinculado a
participacién en un acuerdo de ajuste con
dicha institucién, sea de uno o tres afos
de duracidn.



26

- Como originalmente se planted, el nuevo
Servicio reduciria el monto de
financiamiento compensatorio 1libre de
cordicionalidad especifica de 83% a sdlo
65% (40% + 25%) de la cucta. Frente a esta
critica, se nencioné la posibilidad de que
se pueda girar el financiamiento
campensatoric hasta 83% de la cuota, pero
s6lo en caso en que la caida del valor de
exportaciones sea el unico problema del
balance de pagos. ’

2. Los préstamos del Banco Mundial

Ios préstamos del Banco Mundial son basicamente de tres tipos. En
primer lugar estad la linea de créditos para proyectos de inversién, que
en ocasiones opera con la modalidad de co-financiamiento. En segundo
lugar, se ha desarrollado un servicio de ajuste sectorial que provee
financiamiento para programas de desarrollo de un sector completo de la
economia; ejemplos de ello son los créditos al sector energia y al sector
financiero. Por ultimo, los créditos de ajuste estructural apuntan a
facilitar la reacomodacién productiva de una economia deudora, con vistas
a expandir la produccién de bienes transables internacionalmente.

a) Cargos y plazos

Ia tasa de interés scbre los préstamos del Banco es variable y la
misma para la casi totalidad de las operraciones de la institucidn. Se
majustalatasacadaGmsegﬁnelcostodelosrewrsosdotenidos
por la institucién en préstamo. Se define el costo cam el costo promedio
de los recursos del Banco desde 1982; por ende la tasa de interés no
xwporﬂerapidamerrtealcostomarginaldereansosdstmidosenlos
mercados de capitales. Ia tasa de intereis en este momento es de 7.72%,
con una tasa de alrededor de 7.77% proyectada para el 1 de julio de 1988.
El Banco también cobra un honorario de campromiso de 0.75% anual scbre
saldos de préstamo no desembolsado. : :

mmantoaplazosdepago,depexﬂedeljngrsopermpitadelpajs
prestatario. Para paises con un ingreso por habitante de 836 dolares o
menos, las directrices de la Junta del Banco otorgan un plazo de pago de
20 afos con 5 anos de gracia. Ios que tengan un ingreso por habitante
mayor de 836 ddlares y menor de 1 730 ddlares tienen un plazo de pago de
17aﬁosca'15degraciahastaelafbfisc211991,fechaenlacualel
periodo de gracia se reduce a 4 afios. 1os que tengan un ingreso por
habitanteporercinade1730délamdel>enpagarenlsaﬁoscm3afns
de gracia. Cabe sefialar que en 1987 los paises de bajo ingreso por
habitante (inferiores a 836 ddlares) se les autorizé un calendario de
pagoconantasdeserviciodeladaﬁa(intexwmsamtizacién)de
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monto fijo. Esta formula —que caracterizé el sistema de pago para todos
los préstamos del Banco hasta 1974, cuando se introdujeron montos
variables—— efectivamente alarga el plazo total para saldar deudas.

b)  Riesgo cambiario

Los empréstitos del Banco Mundial se financian a través de recursos
datenidosenpréstanoenlosmarmdosmmijmlwdempital. Se captan
rewrsosdenaninadosenmnedasdifemntesyestoscmstiUWm"Fado
Finamiero"paraapoyareldesalbolsodepréstamosalospaise;en
desarrollo miembros de la Organizacién. Dicho Fondo Financiero cuenta
con 44 distintas monedas diferentes; sin embargo, 5 de ellas —el yen,
franco suizo, marco alemdn, dbélar estadounidense Y florin holandés—
representan mis del 90% del total. Ia camposicidén precisa del Fondo
FinarniemvariadiariamntesegtmeltipodenbnedasenlasqueelBarm
obtengalospréstannsenelexteriory‘seg&xlasnomdasenlasanles
los paises miembros salden sus deudas con la institucién.

ElBanoonoasxm\eelrieegocznbiarioenlasnbnedasqueobtieneen
préstamo sino que lo traspasa a sus miembros deudores. Para dar un
ejemplo muay sencillo, el délar constituye alrededor del 10% de las
monedas del Fondo Financiero del Banco. Si el valor de dicha divisa cae
un 10% frente a las otras monedas en el Fondo Financiero, el 90% del
valordeunpréstanbyademxbolsadoporelnamosubelo%entémjnosde
délares, darﬁoltx;aramxarevaluaciénde%enelvalortotaldedid\a
obligacién. EL alza del valor Ge mercado del préstamo en délares crea un
alm\entocorrmporxiiem:eenelvalordelasmotasarmalesde
amortizacién, ya que el mimero de éstas no se cambia. El pago de
intmendélamtanbiénsubeyaqaelatasadeinterésperiédicase
aplica a un saldo adeudado que es 9% mayor.

En efecto, un préstamo del Banco tiene dos cotizaciones: (i) el
valor histdrico de libro fijado en dblares en el mamento de aprobar la
operacion crediticia y (ii) el valor actual de mercado del préstamo que
se calcula a través de una férmula basada en el valor diario de las
monedas que componen el Fondo Financiero. Es el valor de mercado el que
determina el valor amal del servicio de la dewda. Es evidente que la
caida vertical del délar desde 1985 en mis de 40% ha llevado a una
reevaluacién i.nportantedelos‘préstamsdelBancoentéminosde
ddlares. Ios paises que efectuan su comercio exterior en 1la "zona del
ddlar" ~—camo los de América Iatina— han sido claramente perjudicados.

El Banco tiene conciencia del problema. Si bien no esta dispuesto
a absorber el riesgo cambiario, esta estudiando maneras de suavizar su
impacto sobre los paises dendores. Ahora la institucién valoriza su
cartera utilizando una sola camposicidn de monedas para todos los paises.
SeestédiscmtieniolaposibilidaddequszelBarmpemitamayom
opcicnespameldaxiormspectoalacm:posiciéndemmedasque
determina el valor de mercado de sus préstamos; por ejemplo, un pais que
opereenmmamnadeldélarpodriaoptarporfinanciarsuspréstamsdel
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Banco con un Fondo en el cual la divisa estadounidense tenga una
ponderacion relativamente alta. Sin embargo, una vez que el pais elige
la composicidn de monedas, tendria que martenerse inalterada por varios
anos. :

c) Innovaciones

AdemésdelasopcionesdemexmdoapoyadasporelBarnoMmdial,
resefiadas en la seccién III, otras altemativas discutidas en el Banco
son: 1) oborgarlmplazoqueseabastantnemyorqueseismeswpara
reajustar la tasa de interés scbre un préstamo del Banco; ii) abrir una
ventanilla de préstamos en el Banco que se financie a través de recursos
de corto plazo. En este caso la tasa de interés sobre los préstamos
tendria que reajustarse cada seis meses, pero la tasa seria determinada
por el costo de la captacién de recursos de corto plazo, el que
genera]merrteesnenorqueelcostodefondosdelargoplazo; Y,
iii) disefiar un plan de vencimientos flexibles, en el cual parte del alza
del servicio de la deuda por concepto de movimiento de tipos de cambic se
transforme en deuda mieva que se camenzaria a amortizar al finalizar el
plazo de pago originalmente pactado.

Se prevé que en el futuro el Banco desempefiara una funcién mis

activa para movilizar financiamiento adicional de otros acreedores,
basérxioseenlosprogramasdeajustequew:adispmtoaapoyar.

3. W_ﬁ_l ID

El Banco ha prestado tradicionalmente scbre la base de proyectos
garantizados por el sector piblico y sin condicionalidades de corte

a) Carcos y plazos

Ia tasa de interés scbre los préstimos que se financian con el
capital ordinario del Banco es la misma para todos los paises
prestatarios pero varia en el tiempo depenxliendo del costo de captacién

de fondos. El Banco recurre a una aproximacién al costo marginal de

captacidén al considerar el costo promedio de captacién en un determinado
ano con el cbjeto de fijar la tasa de interés de colocacién en el afo
siguiente. Sin embargo, si las condiciones de mercado lo ameritan, el
Banco puede cambiar la tasa de interés de colocacidn a mediados de ano.

Ios periodos de gracia y los plazos de amortizacién de los créditos
dependen de los sectores a los que se destinan. ILos créditos destinados
a proyectos sociales tienen un periodo de gracia y un plazo de
amortizacién mayor que los créditos encaminados a proyectos de
infraestructura o a los sectores productivos.

- f
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El periodo medio de gracia y el plazo medio de amortizacién del
cmjm:todepréstamosdelBancosehasituadaentomacimoaﬁosya

ElBanoocdaraada:ﬂsdelintneréssdamlospréstanosfinamiados
con capital ordinario una comisién de campromiso de 1.25% sobre los
montos de créditos autorizados pero no desembolsados.

El Bancotanbiéna(iministxamr‘oruiode(peraciamEspecialaque
se dedica principalmente a financiar proyectoss en los paises miembros de
la regién con un menor desarrollo relativo. Este Fondo otorga préstamos.
en términos concesionales.

b)  Riesgo cambjario

Apartirdejuliode1982elBamoim:Jndujoelsistemaderiesgo
cambiario compartido. El propésito de este sistema es que cada
pmtatariocmpartaelri&sgomiarioomlosdemasdaﬁomdelmmo
enlapmporciénq:esusaldodaﬁortengaconeltctaldesaldos
pendientes de pago. Para este efecto se cred un fondo que contabiliza
elvalordetodaslasmxedascawertiblesdesenbolsadas, perdientes de
pago. Este fondo es valorizado diariamente en délares de los FE.UU. de
Anérica y en Unidades de Cuenta (Units of Accoumnt).

El deterioro que ha experimentado el ddlar en relacién con las
danasmonedasdelfonioenlosﬁltimcsafnshaimrementado
apreciablatenteelvalordelaUnidaddemem:aeaq:r%adaendélam,ya

experimentado aumentos substanciales Y, por ende, los pagos en dblares

que irroga el servicio de los mismos.

c) Innovaciones

El Banco esta contemplando abandonar la éptica crediticia ligada a
proyectos e incursionar en la década del noventa también en préstamos
sectorijales con una visién mds amplia Y scbre la base de
condicionalidades no vinculadas a las grandes variables macroecondmicas.





