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INTRODUCCION

La presente investigaci6n tiene como objetivo central analizar el tra
tamiento que se le ha dado al tema de la deuda externa, a partir de un enfo
que intermacionalista, durante el perfodo 1982-1985. Asimismo, busca deter
minar la posicifn y estrategia de los diversos acreecdores y de los paises -
deudores respecto a la crisis financiera, a través del estudio de sus reu--

niones conjuntas e individuales.

La delimitacién del tema al porfodo mencionado, obedece a (que en los
dos primeros aflos (1982-1984), se identifica una etapa en la cual tanto - -
acreedores como deudor&s mancjaron el problema de la deuda dentro del marco
del esquema de recstructuracién. Es a partir de 1985, que se empiezan a '--
instrumentar cambios cn la estratogia de anbas partes, pues los acreedores
reconocen el fracaso del esquena fondononetarista y nuestran una cierta fle
xibilidad en aceptar f&rmulas de pago diferentes al proceso de reestructura
cién; por su parte, alqguws pafises latincamericanos siguen el camino de  ~-
aplicar alternativas individuales, gencrando una amplia gyama de propuoastas

de solucién desde la perspectiva del deudor.

Las fuontes de infonmnacidn utilizadas en eosto trabajo son de diversa
naturaleza, pero en general, se tratd de acudir a las fuentes directas. Se

consultaron principalmente publicaciones del Fondo Monetario Internacional



y del Banco Mundial; asf como los documentos, resultado de las reuniones in
ternacionales y de Am€rica Latina mds relevantes. En el caso concreto de —
México, Se consultaron también los documentos y publicaciones oficiales re-
ferentes a la reestructuracitn de la deuwda de ese pais con sus bancos acree
dores. Asimismo, por la actualidad del tema, se revisaron una serie de ar-

ticulos de diversas publicaciones y revistas cspecializadas.

El enfoquc de andlisis que se aplica a lo largo de la investigacién,
se sustenta en un punto de vista personal, que se sitGa dentro de la pers——
pectiva de los paisces deudores, haciondo énfasis en las iniciativas que - -

éstos han instrumentado o propuesto.

La eleccidn del toma de estudio se justifica en el hecho de que si -
bioen "la crisis de la deuda externa” es una problema gue compete al drea --
econdmica, su complejidad e implicaciones, poco a poo!o han rchasado csc 1I-
mite, volviéndosc una cuestidn predominante cn la esfera de las relaciones
intcernacionales, gencrando no sSlo una gran actividad en el seno de los or-
ganismos financicros; sino adcmis, la creacién de nucvos foros internaciona
les dedicados a analizar exclusivamente la dificultad de pagos de los paf--
sos del Tercer Mundo. En ese sentido, surgen cl Instituto de Finanzas In-—
ternacional, Srgano que agrupa a la banca privada internacional y el Consen

so de Cartagena, foro de los deudores latinoamericanos.



En efecto, a partir de la crisis financiera de MSxico en agosto de -
1982, el tema es discutide en todos los foros existentes, en la biisqueda de
soluciones -al menos de corto plazo- que impidieran una suspensidn de pagos
generalizada del servicio de la deuda. Ya que para los acreedores dejar de
percibir el capital programado por este concepto pésiblementc habria provo-
cado un grave desequilibrioc en las finanzas internacionales; mientras para
un ntmerc importante de naciones en desarollo su grado de endeudamiento lle
gaba a niveles realmente altos y diffciles de manejar, por lo que el sexrvi-

cio de su deuda sc hacfa insostenible.

Asf la magnitud y oconsccucncias del problema obligaron a una pronta -~
negociacién cntre acreedores y deudores, las reuniones urgentes entre ambas
partes se multiplicaron; de la misma forma gue las actividades de los orga-—
nismos financieros internacionales aumentaron, todas con la finalidad de --
discutir y presentar salidas a la crisis de la deuda. El resultado de es——
tas negociaciones fue la aceptacién de la banca privada de extcﬁder los ven
cinientos bajo la condicién de que el deuwdor aplicara un programa de ajuste
en su cconcmfa convenido previamente con el FMI. Si bien la reestructura--
cidén de la deuda significd inicialmente un alivio tomporal para los paiscs
en desarrollo, pronto se hicieron cvidentes sus limitaciones. A cinco anos
de su aplicacidn ha gucdado ampliamente demostrado que el csqueoma ortodoxo
impuesto por la banca internacional s6lo aumenta las ganancias del gran ca-
pital, a costa de un mayor deterioro en el ritmo do¢ crecimiento de las eco-
nanfias deudoras con graves consccuencias sobre ¢l nivel de vida de sus pue-

blos.



En consecuencia, el problema de erdeudamiento ya no se circunscribe -
Gnicamente a cuestiones financieras, las implicaciones sociales y politicas
sobre los paises en desarrollo exigen una soluciSn urgente que realmente ~-
alivie la carga gue representa cubrir el servicio de su deuda externa banca

ria bajo las condiciones actuales.

En este contexto, el presente trabajn busca demostrar:

=~ Que en los diversos foros intemacionales auspiciados por los acree
dores -bancos privados, instituciones oficiales y organizaciones financie——
ras internacionales- no se ofreccn alternativas de fondo para el problema
de endeudanu'.ento. de los pafses del Tercer Mundo, ya que las estrategias y ~
enfoques que surgen de dichos foros estdn orientados a reforzar su posicicdn
de acreedores para mantencr cl control de la crisis de la deuda oxterna y

en general, del sistena financiero internacioconal.

-~ Que existe una estrecha coordinacitn de trabajo y coincidencia de -
intereses entre los bancos privados, sus gobiernos y organismos financicros
internacionales, formando un frente cam(in para imponer su estratcgia de so-

lucidn a los pafses deudorces, camo se comprueba con esta investigacidn.

~ Desde el inicio de la crisis de la deuda externa, el prestatario se
ha encontrado en desventaja frente a sus prestamistas: mientras los bancos
han negociado en grupo, apoyados por sus gobiernos y los orgzulisn’os' interng

cionales; los deudores han sido obligados a negociar uno por uno. Esta - -



desventaja se ha acentuado porgue. los pafses han actuado desorganizada y -
tardfamente -desaprovecﬁando el poder potencial de tomar acciones conjuntas-—
frente a un blogque acreedor que a lo largo de la crisis financiera ha refor-
zado su unidad y ha mantenido una actitud ampliamente previsora, que le ha

pemitido crear los mecanismos necesarios para protegerse scbre cualquier -

accidn unilateral de las naciones prestatarias.

- Por tanto, se establece gque una alternativa realmente favorable a --
los paises deuwdores s6lo puede surgir de ellos mismos, ya sea en forma indi-
vidual o colectiva. Actualmente, existen un sinnGmero de valiosas propues—-
tas dc solucién al problema de la dewla, concretamente cn América Latina; ——
aunque algunas de ellas han logrado conscenso en su claboracién, no se ha 1lle
gado al conscnso para su instrumentacidn, razén por la cual ciertas nacioncs
han optado por aplicar una fémwla individual, tal es el caso de Perd y re—-

cientemonte Brasil.

El desarrollo de la investigaci6n comprende dos grandes partes. La pri
mera parte, es on general, de carficter teSrico, on la cudl se establccen los
antecedentes y la explosiSn de la crisis de la dewda externa; asi cano, el -

manejo de la misma a partir del esquoma de recestructuracioén.

Asi, en el primer capitulo se analizan los factores qgue determinaron. el
excesivo endeudamiento externo de origen privado de un nmero importante de

pafses del Tercer Mundo durante la década de los afios setenta y las caracte-—



risticas de este tipo de financiamiento; el capftulo tF-:nnina dando un panora
ma general de la estructura de la deuda externa por regiones al final de la

década.

El segundo capitulo trata la explositn y manejo de la crisis de pagos -
durante el perfodo 1982-1985. Inicialmente, se expone la situacidn de la -~
econania mundial a principios de los anos ochenta; los cambios en los merca-
dos financieros intermacionales y en las caracteristicas de los créditos co-
mexrciales, camo antcecedentes de la crisis de 1982, Posteriormente, se deta-
lla el proceso de reestructuracidn cono solucidn a la crisis de la deuda ex—
terna, estableciendo su conceptualidad y mecanismo; asf cano, las condiciones
e implicaciones para los pafses deudores. El proceso de reestructuracién -
se ilustra con el caso de M&xioco, ya que cl esguema acordado por dicho pais
con sus acreedores ha sido la base para las reestrucluraciones subsiguion- -
tes. Por dltino, sc presenta una breve evaluacién de los resultados de la
reestructuracidn de la deuda externa bancaria después de tres afos de sa  --
aplicacitn, con especial atenci6n sobre los cfectos on la rogién de América

Latina.

En la segunda parte, sc abordan las reuniones mis relevantes en los di-
versos foros internacionales que se sucedieron a raiz de la crisis de la deu
da externa durante los primcros tres afios (1982-1985), lo cual nos permite —

determinar la posici6n, politica y estrategia dec los difercntes acrecdores



y de los paises deudores respecto al problema de endeudamiento.

Asi, el tercér capitulo se destina a analizar los foros de los acreedo
res privados y organismes internacionales gue han tenido una influencia de—
terminante en el control de la crisis de pagos del mundo en desarrollo. -
Inicialmente, se estudia el origen, funcifn e importancia del Instituto de
Finanzas Internacional, Srganc propio de la banca privada; posteriommente,
se aborda el papel de los acrecdores oficiales, centrando la atencién en
la participacitn del gobicrno norteamericano en ese proceso de control; y,
finalmente, se subraya la participacién clave del Fondo Monetario Interna—-
cional en las negociaciones entre la banca internacional y los paises deudo

res.

El cuarto y Qltimo capitulo, se destina a presentar un panorama gene-
ral de la perspectiva del deudor. Sc revisan las diversas actitudes de los
paises del Tercer Mundo a lo largo de la crisis de la deuda, dedicando gran
parte a las recuniones del Consenso de Cartagena, foro latinocamericano quc -
se crea para analizar y plantear acciones concretas respecto a su crisis fi
nanciera. Dicho foro, resulta de fundamenteal inportancia, dado que presen
ta un nuevo enfoque gue incluye las implicaciones sociales y politicas del
problema de endeudamicnto. Se cicerra el capitulo exponiendo brevemente las
diversas iniciativas dec solucifn propuestas e/o instrumentadas por los - -

paises de Amfrica Latina.



Como resultado de la investigacién, se incluye una serie de conclusio—
nes que confirman las premisas implficitas o explicitas en este trabajo; asi
mismo, se presenta una alternativa al agobiante groblema de la deuda exter—
na de los pafses del Tercer Mundo. Es importante sefialar que, aunque esta
investigacidn pretende dar un panorama general de la situacidn de la deuda
externa; sin embargo, se centra en el aspecto de las negociaciones interma-
cionales, por 1o que creemos importante puntualizar que el estudioc del tema
no se agota aquf, por el contrario, reafirma la necesidad de abordar amplia
mente otros aspectos como serfan: la operatividad del derecho econémico in
ternacional, la viabilidad de los organismos financieros internacionales, —

etc.
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CAPITULO I

EL EXCESIVO ENDEUDAMIENTIO EXTERNO DE LOS PAISES

EN DESARROLIO 1971 - 1980



Esta primera parte de la investigacién tiene como propSsito estudiar —
los orfgenes de la crisis de la deuda externa y también analizar la partici
pacidn de los acreedores y deudores en la gestacidn, crisis y solucidn del
problema de endeudamiento de las naciones del Tercer Mundo, a partir de un
enfoque intermacionalista. Si bien, el desarrollo de esta parte resulta un
tanto amplia, se explica en la necesidad de establecer el marco de referen—
cia y los instrumentos de anflisis suficientes para una mejor comprensifn —
del debate sobre el tema de la deuda externa que surge en el seno de todos

los foros intermacionales a rafz de la crisis de pagos de 1982.

Por tanto, este primer capftulo se dedica a establecer los factores -
que determinaron que la banca internacional canalizara gran parte de sus re
cursos a los gobicrnos soberanos; desputs se explica porgque los paises en —

desarrollo acudiercn al mercado privado de capitales para financiarse.

1. CAUSAS DE LA "PRIVATIZACION" DE LA DEUDA EXTERNA DE LAS NACIONES DEL
TERCER MUNDO. )

Convicne iniciar estc trabajo sefialando los principales elementos que
se conjugaron para crear el proceso "privatizacion® de la deuda externa .de
los paises en desarrollo, el cual generd$ un cambio radical en cuanto a la —

.estructura y volumen de su endeudamiento; esto es, el giro de un financia-—

miento de tipo oficial al financiamiento proveniente de fuentes comerciales.

on ese propdsito se ennumcran los factores relevantes que contribuye—
ron al exceso de ligquidez en los mercades financicros internacionales, tam—

bién se analizan las variables externas ¢ internas que provocaron la - = =



creciente demarda de recursos en los paises del Tercer Mundo, particularmen-—
te los de mediano ingreso incursionaron en forma activa al dinfmico y vol&—
til mercado privado de capitales, convirti&ndose en los principales recepto-—

res de los créditos de origen privado.

Hasta 1974, gobiemos e instituciones multilaterales constitufan los -
principales proveedores de capital externo a los paises en desarrollo, por
lo gque, tenfan limitado acceso a los mercados financieros intermacionales. -
Para 1971, el financiamicnto extemo proporcionade por fuentes oficiales re-
presentaba  las dos terceras partes de la deuda externa total del grupo en -
desarrollo; mientras el otro tercio cunsistfa en deuda con provecdores o ban
cos privados, que en general ceran créditos destinados al financiamiento co--
mercial a corto plazo y muy pocos a gobicrnos soberanos o relacionados con -

proyectos (1}).

Sin cmbargo, se conjugaron varios acontecimicntos internacionales que -
dicron lugar a transformaciocnes del sistama monetario mundial como la inter-
nacionalizacién de la banca gque ante un mayor impulso de sus actividades sc
convirtieron en los principales proveedores de fondos de los pafses del - -
Tercer Mundo. A partir de entonces, hulbo un rédpido incromento del volumen

de pré&stamos que los bancos privados concedicron al mundo en desarrollo.

(1) The Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets, Nueva York,
Febrero, 1933, p. 2.




Son muchos y complejos los factores que estimularon la actividad cre--
diticia privada, entre los cuales nos interesa destacar los siquientes: -~
primero, la capacidad de los bancos comerciales de dar crédito a los paiscs
en desarrcllo aumentd considerablemente porque. la demanda de préstamos de -
los paises capitalistas desarrollados no habfa crecido lo suficiente a cau-
sa del ajuste recesivo de 1974-1975, seguido de una recuperacidn s6lo par--
cial en los afios subsiguientes, gque culminS en 1980 en la peor y mis prolon

gada recesién conocida desde la segunda guerra (2).

En efecto, durantc la década pasada los principales problemas que en—-
frentaban las autoridades nacionales de los pafses industriales cran: la
inflacién que pernmnecia_ d_c_nagdado alta; tasas dec crecimiento bajas o nega-
tivas y altos niveles de de“sanplco, teniendo adversos efectos no s6lo en ——
sus economias, sino tambifén en las naciones en desarrollo. Dentro de este
grupo dc problenas, abatir la inflacién permanecié comwo principal objetivo

de sus politicas financieras.

Con el propSsito de disminuir los efectos de la recesidn, los paises
desarrollados ~cn especial Estados Unidos— aplicaron medidas restrictivas,
con la coonsccucnte reduccién de la domanda de crédito, gcnerar'de a su vez
un exceso de dSlares tanto en Estados Unidos cono en Europa. Dichos capi-

tales sicmpre en la blsquoda de la mixima tasa de ganancia, superaron = -

(2) Jorge Espinosa Carranza, "Los Mercados Financieros Internacionales y
los Problemas de la Deuda Externa Latinoamericana', en Comercio Exte-
rior, Volumen 34, Nimero 3, M8xico, Marzo 1984, p. 240.



politicas de regulacién monetaria de sus gobiernos, logrando no s6lo la —
consolidacifn sino también la expansioén de la banca transnacional (3). -
Prueba de ello, fue el miximo nivel que alcanzé el mercado de capitales, al
registrar una fuerte actividad crediticia en la segunda mitad de la década

pasada y la creacién de centros financieros en algunos pafses subdesarrolla
dos camw Kuwait, Hong Kong, Panam&, entre otros, conocidos por "parafisos fi
nancieros" que entxe las numerosas ventajas que ofrecen, estd la libre ope-
racién de los bancos, pero siompre controlados por la matriz establecida en

los paises desarrollados (4).

Asf, la crisis de las coonamias industriales tuvo su contraparte en la
répida expansifn de la banca transnacional cncabezada por las instituciones
estadounidenses, a la que se unieron las euwropcas, canadienses y Jjaponesas,
cuardo "el total de préstamos externos a cntidades no bancarias concedidos
por los principales contros financieros se exparnxdié en 1973 on méis del 502,
en 1974 en 40%, luego hasta fines de la década continué creciendo a tasas -
anuales que fluctuaron entre el 20% y el 30%. En consecuencia, la masa mo-
netaria controlada por los bancos transnacionales fue en 1980, casi dos ve-
ces mayor que la de 1970; su tamano neto superd los 700 mil millones de d6-

lares". (5)

(3) Rosario Green, "Estado y Banca Transnacional®”, Ed. Nueva Imagen -
CEESTEM, M&xico 1984, p. 124,

(4) Idem, p. 114,

(5) Idem, p. 113,
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AMemds, de esta expansién del capital financiero, inherente a las contxa
dicciones del actual grado de desarrollo del sistema capitalista, se sund un
elemento que contribuyd a su fortalecimiento: el excedente de capitales de -
los paises miembros de la OPEP -como consecuencia del alza en los precios —-
del petrSleo en 1973-1974- cuyo seperlvit en cuenta corriente se elevs de —

7 mil millones de d6lares en 1973 a 68 mil millones en 1974". (6)

los gobiernos de los paises industriales preocupados porgue dicho supe—--
rdvit continuaria a niveles muy altos indefinidamente, mientras los paises de
la OPEP presentaban limitecs en la capacidad de absorci6n de tan clevados capi
tales, no sélo apoyaron sino que adomds promovicron una mayor actividad credi
ticia de su banca privada, sicndo las naciones subdesarrolladas las principa-
les receptoras de cse excedente de capitales. De esta forma, los bancos en -
los cuales los pafses petroleros colocaron gran parte de sus superdvits, se
encargaron de cfectuar el rcciclaje de los petrodSlares. (7) Concentrado —-
asi, una oferta extraordinaria de forndos en un nGmero reducido de paiscs, por
una parte, junto a una demanda eguivalente de liquidez que generd con los mer-
cados financieros privados un proceso masivo de intermediacifn financicra.
La mayor parte de cste proceso se encauzé por la via del merxcado de eurodivi
sas, cuyo tamafo -medido por el salde neto de los cr&litos internacionales ——

suministrados- aumentd de 100 mil millones de d6lares en 1971, a 810 mil -

(6) The Morgan Guaranty Trust, op. cit., p. 3.

(7Y  Idem.



millones en 1980, para llegar a an billén 20 mil millones de dSlares a diciem

bre de 1982. (8)

Gracias s6lc a este papel de intermediarios financieros la banca transna
cional incrementS en gran medida la reproduccidn de su capital "se estima que
el total de pré&stamns al extranjero de los principales bancos internacionales
se duplicS de 154 mil millones de dSlares en 1973, a 300 mil millones en
1976". (9)

Este proceso de axpansiSn de los bancos comerciales fortalecido por ol -
reciclaje de los petrodSlarcs de los paises de la OPEP, generd una desordena-—
da y cxcesiva liquidez en el mercado internacional de capitales, on un nomen-
to en gque las economias industriales no podfan absorber fuertes volf@menes, ——
debido a su tendencia recesiva. Ante la necesidad de oolocar en términos ren
tables sus capitales, la banca privada sc volvi6 mds agresiva v novedosa, al
registrarse un “auge crediticio" hacia el murdo en desarrollo a partir de --

1974, proceso que ya prescntaba ecsa tendencia en la década de los 60's y que

dio origen préicticamente a una saturacifn de cr&ditos comcrciales hacia

1981. (10}

En cfecto, los oxcedontos de capital de la banca transnacional condujo a

una fuertc campctencia interbancaria y a una crecicente bsqueda de ganancias,

{9) Rosario Creen, op. cit., p. 127

{10} Jorge Espinosa Carranza, op. ¢it., p. 240.



ofreciendo a los paises en desarrollo, préstamos en condiciones inicialmente
atractivas -ventaja que camo veremos mis adelante, fue s6lo transitoria-. -
Esta nueva orientacién del capital internacional tuvo una amplia y alegre -~
respuesta de estos paises con grandes necesidades de financiamiento externo,
que ante la disponibilidad de fondos se volcaron a contratar créditos con -~
los bancos comerciales, cambiando su posicifn tradicionalmente conservadora

a una facilidad crediticia hacia los gobiernos soberanos.

Por su parte, las econamias del Tercer Mundo presentaron una creciente
necesidad de financiamiento externo. Asi, tenemos que a principios de la -
década de los 70's algunas naciones cn desarrollo dc mediano ingreso experi
mentaron una fuerte demanda de recursos financieros, gracias a las politicas
de expansién econfmica sustentadas en un eventual “boam petrolero”, tal fue
el caso de M8xioco, o un proceso acelerado de industrializacidn como el ejem—
plo de Brasil, en muchas ocasiones autoridades de estos pafses afirmaban que
pronto se convertirfan en nuevos paises industriales, lo cual, claro no suce
di6é al canbiar las condiciones favorables de los precios del petrSleo y del
camercio internacional en su conjunto, pero sf se convirtieron en los nuevos

y mis grandes deudores.

De esta forma, la expansifn econSmica entre los mayores prestatarios en
desarrollo fue sostenida a una tasa anual de 5.5 por ciento en 1974-1975, de

bido a que existfa disponible el financiamiento para sus inportaciones. Lo



cual, a su vez, ayudS a reamudar el crecimiento en las naciones industriales,

al continuar expandiendo sus exportaciones -al menos temporalmente— a los
pafses del Tercer Mundo. (11)

Sin embargo, los efectos positivos de este alto y contfnuo financiamien-—
to externo duraron poco tiempo, cambios en el comercio mundial camo la baja -
cn los mpecios de las materias primas, particularmente del petrSleo; ¥y en las
condiciones de los mercados internacionales de capital, cono el alza de las
tasas de inter€s, fueron importantes factores gue contribuyeron a gue esa si-
tuacién favorable pronto se revirtiera en un crdnico déficit en la balanza de

pagos.

Efectivamente, fuera del reducido grupo de pafses petroleros, el mundo -
en desarrollo, en gencral, experiment$ graves problemas en la mayor parte de
los afios 1970, una combinaci6n de sucesos hizo que el medio econdmico interma
cional afectara su crecimicnto y gue se agravaran sus problemas ccondmicos, -

‘en particular, el ajuste de balanza de pagos.

Dentro de los acontecimientos externos destacan las fluctuaciones sustan
ciales en los precios del mercado mundial de los productos primarios, la rece
sién de la actividad econdmica en las econamfas industriales y la cuadruplica

cién del precio del petrSleo en 1973, todos fuercn factores importantes que -

(11} The Morgan Guaranty Trust, op. cit., p. 2.



contribuyeron a un mayor deterioro de las posiciones en cuenta corriente de —
la mayoria de los paises en desarrollo no petroleros, propiciando una urgente
necesidad de incrementar el financiamiento extermo. (12) Los bancos priva-—
dos con alto volumen de liquidez financiera, ansiosos de encontrar oportunida
des donde colocarlos en forma rentable, orientaron sus recursos hacia esos -
paises, con el beneplicito de los gobiernos de los pafses industriales que -
aprobaron esta decisién y dieron la bienvenida al deseo de la banca de respon

der positivamente a esa demanda de capital externo.

A partir de entonces, hubo un répido incremento de’. volumen de préstamos
que los bancos privados concedieron a los pafses en desarrollo, la regién de
Amdrica Latina se presenta camw la principal receptora de esos recursos, pro-
ceso crediticio que desembooS en una expansicn progresiva hacia fines de los

afos setenta y principios de los ochenta.

Si bien, la intermediacién financiera de los bancos fue inicialmente po-
sitiva, en particular, los afios siguientes a la primera crisis del petrfleo
en que los pafses efectados por el alza del energftico lograron saldar gran-—
des desequilibrios de balanza de pagos, el alto volunen y las condiciones de
los préstamos contratados hizo que ese financiamiento tuviera graves efectos

posteriores.

(12) Mohsin Khan y Maloolm Knight, "Fuentes de Problemas de Pagos en Paises
menos Desarrollados", en Finanzas y Desarrollo, Volumen 20, Nm. 4, -—-
Dicienbre 1983, p. 2.




A las condiciones adversas dentro del &dmbito externo se agregaron pro—-—
blemas de cardcter interrno que afectaban a los prestatarios: medidas infla-
cionarias, polfticas rigidas del tipo de cambio y restricciones al camercio,
creando presiones de demanda interna que conllevaron a una pé&rdida acumulada
de competitividad internacional, aumentando las dificultades en cuenta co- -

rriente y de balanza de pagos. (13)

Por tanto, uno & los principales factores que incrementd la demanda de
financiamiento externo fue el déficit siempre crceciente de las balanzas de -
pagos de los pafses en desarrollo. Estos déficits aumentaron de manera ver—
tiginosa, al mismo tiampe que instituciones cono el Fondo Monetario Interna-
cional y el Banco Mundial, carecfan de recursos suficientes para financiar—-
los. »Mdemds, de que estos organismos scyufan la polftica de limitar sus cré
ditos a los paises de medianoc ingreso, por considerar gue contaban con la -
nﬁdm:ez y estabilidad econdmica suficiente para obtencr recursos financieros

de fuentes privadas. (14)

Ciertamentc, la polftica del TMI y del Banco fue de alentar el endeuda-
miento externo de origen privado de los pafses del ‘Tercer Mundo, haciendo ca
so omiso del destino de los fondos y del ambiente -de despilfarro que prevale

cfa en gran nfmero de ellos, tampoco, en ese nauento, se hablaba de austeri-

(13)  Idem.

(14) Richard L. Bernal, "“lLos Bancos Transnacionales, el FMl y la Deuda Ex-
terna de los Paises en Desarrollo”, Comercio Exterior, Volumen 35, -~
NGm. 2, Febrero 1985, M&xico, p. 118.



dad, es s6lo a partir de la crisis de la deuda externa cuandc la necesidad ~
del ajuste econSmico en los paises deudores se convirtié en la principal te-
sis y requisito de esas instituciones financieras internacionales para conce

der recursos.

De esta forma, la répida expansién del endeudamiento externo de origen
privado de los pafises en desarrollo fue producto de una combinacidn de ele—
mentos: su fuerte demanda de cré&ditos ante un lento aumento del financia- -

"miento de tipo oficial; y por parte de la oferta, la existencia de una liqui
dez excesiva en el mercado de euranonedas (*), que para colocarla rentable--
mente, los bangueros internacionales llcyaron a ¢jercer presiones sobre los
gobicrros de las naciones en desarrollo. (15) En efecto, durante la déca-
da de los setenta, perfodo. de "auge crediticio" sobrctodo a partir de la se-
gunda mitad, era muy comiin ver a los banqueros hacer fila dvidamente en los

Ministerios de lacienda y del sector privado, encargadas de contratar los -

cré&ditos, ofrecer pricticamente los préstamos. Hecho q\;\e, succdia o sblo
en los pafses subdesarrollados de alto ingreso, cuyo endeudamiento externo -
estaba respaldado por. sus recursos energéticos o un cierto desgegue indus- -
trial, sin.o camo se ha mencionado, también se dirigian a los paises no petro

leros; ante tal necesidad de los bancos de oolocar sus capitales no realiza-

(*) Monedas de cualquier pafls desarrollade gue circulan fuera de sus fron-
teras "libremente", al margen de las requlaciones y de los intexcambios
mercantiles internacionales, en Rosario Green, "Estado y Banca....", —
p. 188.

(15} Rosario Green, op. cit., p. 128.



ban una evaluacién exhaustiva del riesgo bancario. (16)

En este contexto, tanto gobiernos y bancos acreedores "pricticamente es-
taban aceptando que el financiamiento era requerido en t&rminos de reconoci-—
miento explicito de los problemas econdmicos y politicos especiales de los --—
paises del Tercer Mudo y que muchos de &stos serfan incapaces de hacer fren-
te a las obligaciones de su deuda externa". (17) Situacifn que en la actua-
lidad han olvidado los acrcedores, al culpar Gnicamente a los prestatarios -
del desmedido endeudamiento extemo, evadiendo asf su responsabilidad y parti

cipacién en el problema.

El ambiente de bonanza crediticia sc empezd a modificar cuando el segun—
do aumento de los precios del petrSleo en 1979 y el impacto de las politicas
fiscal y monctaria restrictivas on los paises industriales, adoptadas para -
controlar la inflacifn, dieron como resultado un estancamiento del comercio -
mundial y un agudo incremento en las tasas de intords nomdinales y reales. El
efecto fue un sustancial incromento en las obligaciones del servicio de la -
deuda conduciendo a atrasos, los cuales a su vez, precipitaron a una repuenti-

na reduccién en los préstamos netos por los bancos.

(16) Christine Bogdanowicz-Bindert, “Reestructuracidn de la Deuda Externa: -
La Perspectiva del Deudor", Comercio Exterior, Volumen 33, NGm. 11, —-
Noviembre 1983, pp. 987-988.

(17) Report by a Commonwealth Group of Experts, "The Debt Crisis and the --

World Economy". Comnmonwealth Secretariat Publications, Londres 1984, -
p. 3.



Las obligaciones de la deuda, contratadas bajo lo que parecia ser en cir-
cunstancias favorables, cesS de ser viable. El papel de intermediario jugado
por los bancos =-el cual hizo el financiamiento fdcilmente disponible a tasas
de interés reaies bajas durante los 1970's- también promovi® en algunos pai-—
ses deudores adoptar politicas expansivas mis para el consuno que para la in-—
versidn, contribuyendo entonces a sus enoxmes déficits presupuestales y a la —

acumulacién de la deuda.

Las siguientes estadisticas demuestran lo anterior: el total de la deuda
externa a largo plazo de los paises en desarrollo a finales de 1983 era de al—
rededor de 600-650 mil millones de d6lares, con 125-150 mil millones de d6la——
res de deuda a corto plazo; y cerca del 85% del total fue contabilizado por --
los paises en desarrcollo no petrolercs. La deuda se incrementS 5 veces des- ~
puss de 1973 en términos nominales y m&s del doble en términos reales. Princi
palmente, sc acumulé durante cl perfodo 1974-1982 cuando un déficit total (y
aumento de rescrvas) de 587 mil millones de dSlares por los pafses on desarro~
1lo no—petroleros fue financiado came sigque: 29% de flujos gue no crean endeu-
damiento, inversidn extranjera directa; 22% por capital a largo plazo de fuen-
tes oficiales, principalmente créditos de exportacidén y de instituciones inter
nacionales; y el romanente (49%) por préstamos de los mercados privados, la -

mayorfa bancarios. (18) En consecuencia, para 1983 cerca de la mitad de la -

(18) - Idem, p. 17-19.



deuda a largo plazo de los paises no petroleros junto con casi toda la deuda
a corto plazo y el rdpido endeudamiento de algunos exportadores de petrSleo,

se debian a los bancos privados.

Hasta aqui, hemos ubicado los cambios fundamentales en los mercados in-
ternacionales de capital: la culminacitn del proceso de monopolizacidn del =
capital bancario como consecuencia de una baja demanda crediticia en las eco-
nomfas industriales frente a un crecimiento acelerado del mercado de eurodivi
sas; asi como, los principales factores que motivaron la incursién de los paf

ses del Tercer Mundo an el mercado privado de capitales.

También, analizamos los principales cambios en el drea de comercio inter
nacional y en el actividad econfmica de los pafses industriales. Tal es el -
caso del alza en los precios del petrSleo de 1973 que tuvo un doble impactos
por un lado, las excedentes de capital provenientes de los pafses de la OPEP
actuaron cono catalizador con la expansién del capital financiero internacio--
nal; por otro lado, para los paises en desarrollo importadores de petrdleo re

presentsé un duro golpe, que desequilibré alin mis su balanza de pagos y por

consecuencia, increment$ en gran medida la demanda de liquidez ya existente. (19)

La recesidn de los paises industriales tambi@n tuvo graves repercusio=—
nes sobre el mundo con desarrollo, sobretodo porgue su tasa de crecimiento es-

td estrechamente ligada al ritmo de actividad econSmica de agquellos paises.

(19) Jorge Espinosa Carranza, op. cit., p. 240-241.



aAsf, el caricter recesivo de las economias desarrolladas reflejado en altas -
tasas de inflaci6n y desempleo qye registraxron durante la mayor parte de la -~
década pasada, fue resuelto mediante polfticas comerciales restrictivas y es—
peculacién en los mercados financieros, dando como resultado el deterioro de
los precios de las materias primas, -en especial del petrSleo~, y el alza -

en las tasas de interés internacionales, respectivamente.

De esta forma, el mundo industrial transfiere, gran parte de su crisis -~
econSmica a los pafses en dr-_*.sarmllo como histSricamente ha sido dm\ost.rado.
En efecto, ya a principios de la presonte década esas naciones habfan logrado
reducir la inflacifén y se colocaban nuevamente como principales ofcrentes de
fondos en los mercados cambiarios. Lo cual se explica por cl considerable -
incremento en los precios de sus exportaciones, bisicamente de bienes devcapi
tal y por la exportacién de capital de los paises deudores hacia las naciones
acrecdoras via pago de intercses, proceso que analizanos en las sigquientes -
pdginas. Mientras la posiciSn del grupo en desarrollo se agravs a niveles -
nunca vistos: un alto déficit en su balanza de pagos, marcado deterioro en -~
el precio y volumen de sus exportaciones, elevada tasa inflacionaria -en al-
gunos pafses llegs a tres digitos-, ¥ creciente nivel de desenplec, todo -

esto dentro del marco de una tasa de crecimiento negativa. (20)

(20) Fondo Monetario Intemmacional, "Annual Report 1983".. Washington, D:C.,

p. 10-13.



En este proceso de privatizacién" del endeudamiento del Tercer Mundo, el
papel del Fondo Monetario y del Banco Mundial, como instituciones financieras,
fue mantener una posicifn aprobatoria a todo lo que acontecfa, en especial a
la tendencia monopdlica del sistema nonetarioc internacional. En cuanto a su
posicién como acreedores, podemos afirmar que fue baja su actividad, ya que
si bien el intento del Fondo fue concentrar la asistencia oficial en agquellos
palses sukdesarrollados més seriamente afectados por el alza en los precios -
del petrSleo, &sta fue insuficiente; ademds, de las condiciones tan rigurosas
de acceso a sus tramos superiores de cré&dito creando un gran vacio de finan-—
ciamiento externo, especificamente en los pafses nds endeudados. (21) Tema

que abordanos mds ampliamente cn el inciso tres.

(21) Richard L. Bernal, op. cit., p. 118-119.



2. CARACTERISTICAS DEL PROCESO DE "BANCARIZACION" DE LA DEUDA EXTERNA EN -

IOS PAISES SUBDESARROTLIADOS.

En este apartado nos interesa detallar el proceso "bancarizacién" del =
erdeudamiento externo de los pafses en desarrollo que modificS en forma radi
cal la estructura y volumen de su financiamiento tradicional. Con ese cbje-
tivo, se sefialan los cambics de operacifn que efectué la banca transnacional
para canalizar sus recursos a los gobiernos soberanos; también, se analizan
las caracteristicas de los cr&itos bancarios -inicialmente favorables- que
motivaron que un nfmero importante de esas naciones acudiera a tal Vfina.ncia—

miento.

Como ya se menciond, las instituciones proveedoras del tipo de financia
miento camercial son los bancos privados. Estas instituciones de cré&dito se
caracterizan ﬁundamental.mcnte por el afdn de lucro, financfan a entidades. -
privadas y p@blicas analizando el grado de confiabilidad y solvencia finan—-
ciera, algunas veces respaldadas por gobiernos; en consecuencia, no tienen -
como principal objetivo el que sus cr&ditos sean destinados a fomentar acti-
vidades de desarrollo y/o prioritarias para un pafs, sino maximizar su tasa

de ganancia.

1a fuerte dindmica de la propia actividad bancaria internacional obligé
a que los bancos cambiaran de formas, buscando adaptarse a las nuevas cir— -
cunstancias. Presionados por las fuerzas del mercado y apoyados en su fun——
cifn de intermmediarios de capital, Gstos se hicieron mias competitivos y agre

sivos, adoptando polfticas de pré&stamos mis liberales y desplazéndose a acti



vidades nuevas, oon una marcada terndencia a la transnacionalizacién.

Con ese propSsito la banca privada internacional amplié y diversifios -

la gama de sexvicios que ofrecia, de la cual, podemos distinguir tres tipos:

a) "Al menudeo" a clientes individuales.

b) "Al mayoreo"” es decir, préstamos para financiar el comercio o pro-
yectos de las grandes empresas y para el financiamiento de balanza
de pagos.

c) Servicios por los que sc obticne retribuciones: inversiones de fon
dos, asesorfa financiera, suscripcifn y cmisidn de bonos, operacio-
nes de cambio de moneda y actividades no convencionales, tal como —

los seguros y arrendamientos. (22)

"Esta diversificacién de actividades marct la consolidacién de la banca
transnacional, colocardola cano rectora del proceso de centralizacifn y con-
centracifn de capital en la fase contemporénea del sistema capitalista, a -
través de sus actividades especulativas y bursitilecs con las llamadas eurcmo
nedas y de sus operacioncs de préstano a naciones desarrolladas y subdesarro
lladas. Por tanto, los bancos transnacionales "son grandes entidades de con
trol de recursos y mercados gue constituyen partes operativas fundamentales
de una nueva racionalidad y estructura de poder internacional que busca maxi

mizar los beneficios cn forma global con estrategias totales para planificar

(22)  Idem, p. 116.



los factores productivos (en este caso capital) tendientes a la dominacidn -

no estdtica, sino dindmica del sistema mundial®. (23)

Dicho control del sistema financiero internacional implicS mayor concen
tracidn del capital dinerario frente a las diversas dificultades para su -—-
orientacitn hacia Vlos sujetos de cré&dito tradicionales. (24) Por tanto, -
el fuerte excedente de recursos financieros empezd a ser colocado en los -—-
paises en desarrollo, en particular al sector pblico, tendencia que alcanzd
su nivel miximo a partir de 1974. Al parecer la banca no siguié un criterio
riguroso -o no (juiso hacerlo- cn ¢l otorgamiento de préstamos a sus nuevos
receptores, sin embargo, existfan cicirtos indicadores que en la actualidad -
han sido modificados, siendo mis rigurosos. En primer lugar, los pafses que
recibicron mayor financiamiento de tipo privado fueron los petroleros; se——
guidos por las naciones con altos ingresos dentro del grupo en desarrollo; -
aguellos con sistemas polfticos estables, y claro, gue mantuvieran buenas re
laciones con la comunidad financiera internacional. §i bicn, los pafses que
cumplfan con una o varias de costas caracteristicas eran considerados como -
buenos sujetos de crédito como lo fue la regién de América Latina, en genc--
ral, la mayorfa de los pafses del grupc en desarrollo recibié financiamiento

privado, aunque en diferentes grados.

{23) Rosario Green, op. cit., p. 113.

(24) ELl resto de este apartado estd basado en Rosario Green, "Estado y Ban-
ca Transnacional", Capitulo III. B., estudio que contiene un amplio -
andlisis sobre la operacién de la banca transnacional ‘en los pafses en

desarrollo.



Por tanto, un cambio radical dentro de los servicios de la banca trans-—

nacional, fue considerar a los gobiernos soberanos de los pafses en desarro—

1lo como importantes sujetos de crédito. Hecho que mostraba su necesidad de

encontrar receptores para el gran excedente de recursos financieros que expe-
rimentaba.

A su vez, la inclusitn de los gobiernos como sujetos de crédito implicS

profundas transformaciones en el sistoma de operacion de las instituciones

privadas en cuanto a volumen y caracterfsticas de los créditos. El monto de

financiamiento externo que demanda un gobierro, l&gicamente difiere del finan
ciamicnto que requiere una ampresa por grande que &sta sea, también es cierto
gque las condiciones en gue se otorga cl crédito a una y otra entidad cambian

sustancialmente.

Para el financiamiento a gobiernos prestatarios surgieron varics mecanis

mos de crédito: sindicaciones, carteras, auisifn de bonos, etc., siendo el -

primero el mis combn dadeo sus caracterfsticas. Una sindicacidn es un cré&dito

de alto monto, denaminado en dSlares que otorga un conjunto de bancos (de na-—
cionalidad diferente) que se asocian en forma transitoria para reunir el capi
tal y establecer las condiciones del préstamo. La negociacién y contrataciGn
de este tipo de crédito ofrecid al prestataric la ventaja de contar con fuen—
tes de recursos de disponibilidad inmediata, pero implicS considerables car-——
gos adicionales por concepto de manejo y asesorfa financiera. A diferencia -
de las enommes ventajas que ofrecen a los prestamistas: en primer lugar les

permite diversificar el riesgo bancario, cobtienen importantes ganancias



extras por el manejo del cré&dito, establecen favorables relaciones de trabajo
con otros bancos, situacién que fortalece su posicifn de grupo como acreedo--

Ies.

En cuanto a su organizacién y estructura como instituciones bancarias, -
tambi&n, sufrieron inmportantes modificaciones: la creacitSn de nuevos centros
financieros en los pafses subdesarrollados como Bahamas, Gran Caimén, Panami,
Hong Kong, Singapur, Bahrein, Abudhabi, entre los mis destacados, surgen oomo
consecuencia de la expansidn de la banca comercial y del crecicente financia-—
miento hacia los pafses en desarrollo. La creacién de estos nuevos centros —
facilité las operaciones financicras de los bancos privados en los pafses sub
desarrollados; ademis, de que les permitié realizar las transacciones al mar-
gen de las legislaciones bancarias. Al iqgual que las filiales de las ampre--—
sas estdn controladas por su compresa matriz, los centros financicvros en los -
pafses en desarrollo operan de acuerdo a las dircctrices de los centros tradi
cionales, ubicados en los pafses desarrollados como son Nueva York y Iondres.
la preferencia de la banca transnacional de tener extensiones de sus matrices
en algqunos pafses en desarrollo radica en las grandes ganancias que obticnen
al. funcionar con bajos costos de cperacién y facilitar la especulacién con di

visas, gracias al control de la liquidez on las diferentes zonas geogréaficas.

La mayor dindmica de las actividades de la banca privada, asi cawo la -
ampliacién de sus sistamas de operacién y sucursales bancarias, tuvieron como

principal objetivo cl control del sistema financiero internacional y la obten



cién de mayores ganancias. Por tanto, la banca transnacional logrS importan=-

tes ventajas para sus operaciones en el dmbito internacicnal:

1)

2)

3)

4)

Contar con mayor liquidez y servir en fomma mds eficiente a su clien
tela de grardes empresas transnacionales. (Existe una estreché rela
ci6n entre las ampresas transnacionales y los bancos de determinado

pais, en ciertas etapas se presenta el dominio de uno sobre otro, es

pecificamente en &poca de crisis predaomina el capital financiero).

Diversificar la cartera. Una cartera diversificada desde ¢} punto —
de vista internacional reduce el riesgo bancario de sufrir consecuen
cias desfavorables debido a cambios polfticos y econdmicos en deter-
minado pais o en cierta regifn. Ventaja que canprobs su efectividad

cuando estallS la crisis de la deuda externa.

Evitar sujetarse a los reglamentos nacionales. La extensidn de los

centros financieros matrices hacia los pafses subdesarrollados, per-;
mite por un lado, evadir las politicas financieras de su pafs de -—
origen y per otro lado, las sucursales operan en pafises en dedarro-—

1lo con regulaciones financieras liberales.

Aumentar las utilidades, aprovechando los diferenciales de las tasas
de inter8s y las variaciones del tipo de cambio en los diferentes -

mercados monetarios nacionales, como consecuencia de la amplia gama



de cr&ditos a los gobiernos y sector privado de los paises del Tercer Mundo. (25)

Como se puede observar, las innovaciones en cuanto a sistemas de opera——
¢ién de la banca transnacional tenfa como prihcipal fin, tener el control de
la excesiva liquidez intermacional y su canalizacién con altas tasas de ganan
cia, con ese objetivo los bancos empezaron a conceder préstamos a los paises
en desarrollo, convirtiéndose &stos en importantes receptores de los fondos -~

de origen privado, cuyo monto y condiciones eran favorables.

Las caracteristicas de los créditos contratados con la banca internacio-
nal, alentd el acelerado erdeudamiento externo de los pafses subdesarrollados
en la etapa de "auge crediticio”, se ofrecfan en condiciones atractivas y -
flexibles en relacifn a los anteriores lineamientos de los bancos, como conse

cuencia de la competencia interbancaria.

Asf, tenemos que entre las principales caracterfsticas destacan: en pri

mer lugar, gran parte de los préstamos fueron en Eurod6lares (*), cuyos venci

mientos han sido tfpicamente de 3 a § afios, los cuales son amplios en rela~ -—
‘ci6n a la liquidez de los depSsitos bancarios pero cortos en relacitn a los -
perfodos proporcionados al financiamiento para el desarrollo. En contraste,

el Banco Mundial presta a mds de 50 afos bajo sus “créditos blandos", a tra——

vés de la Asociacién Internacional para el Desarrollo y a 15-20 anos, los --

(25) Richard L. Bernal, op. cit., p. 117.
(*) Créditos en d6lares contratados fuera del mercado daméstico de los =--—

Estados Unidos.



préstamos del Banco Interamericano de Reconstrucci®n y Fomento (BIRF) para -
pafses de mediano ingresc. Por tanto, los cr&ditos que otorga la banca inter
nacional son a plazos mucho mis breves que los concedidos por organismos ofi
ciales y constitufan el grueso de la deuda acumulada. Sin embargo, en un ~-
principio esta situacién de corto plazo no entrafaba mayores riesgos, va que

las renovaciones se “otorgaban con gran facilidad, siendo précticamente automd
ticas, especificamente durante el perfodo 1977-1980, pronto se hizo cvidente

lo equivocado de este apreciacifn cuando a finales de los afos sectenta se re-
gistré un aumento significativo de la deuda a corto plazo, como consecuencia

del interés individual de los bancos de protegerse asimismss reduciendo el —

periodo de vencimiento de los préstamos.

De esta forma, ante la ausencia de nedidas bien definidas para el refi-- '
nanciamiento de los préstamos eurodSlar a su vencimiento, el sistama financie
ro internacional opers sobre un falso concepto de que la deuda seria pagada -

en un periodo no realista de mediano plazo.

En segunde lugar, la mayor parte de la deuwda fue contratada a tasas de -
interés variable, "en una proporcién para los pafses no petroleros del 5% en
1972 que se elevé a un 40% en 1982, y mis del 75% para algunos de los mayores

deudores". (26) Esto hizo que los prestatarios fucran -y sean— altamente -

(26) Report by a Cammonwealth Group of Exports, op. cit., p. 18



vulnerables a los incrementos a corto plézo de las tasas de interés interna--
cionales, camwo se comprobarfa pocos afos despuSs. Si bien, las tasas de inte
rés bancario a las que se contraté -LIBOR Y PRIME RATE*- siempre fueron supe
riores a las gque se cobraban por préstamos oficiales; sin embargo, "la infla-
cifén internacional, que de un promedio de 2% anual en el decenio de los sesen
ta llegd a 12% en 1973-1981, hizo que esas tasas de interés terminaran siendo
negativés en términos reales". {27) Pero esta tendencia fue s6lo transito——
ria y no camw los prestatarios suponfan que era una nueva caracterfsticas del v

mercado.

Dicha situacién favorable se modificd a principios de los arios ochenta -
al iniciarse los considerables aumentos d¢ las tasas de interés, como conse--
cuencia de las pdliticas en los paises avanzados por roducir la inflacién. -
Para tencr una idca de los cfectos de las alzas en las tasas de interés inter
nacionales sobre la deuda de los paises cn desarrollo se estima gue "un aumen
to del 12 en dichas tasas agrega por lo menos 3 mil millones de dflares anua-
les a los cargos de intercses sobre la deuda de todas las naciones del Tercer

Mundo". (28).

*  LIBOR.~ London Inter-bank Offcred Rate. Es la tasa interbancaria de ofer
ta de ewrcd6larcs en Londrces.

PRIME RATE.- Es la tasa prima operada por bancos estadounidenses. Puesto
que existe una interdependencia entre el mercado estadounidense y
el de EurodSlar, el nivel del LIBOR tiende a acercarse al nivel -
del PRIME RATE.

(27) Ricarde French-bDavis, "La Crisis Financiera Internacional v el Tercer -
Mundo", Comercio Exterior, Vol. 34, Ndm. 10, MBxico, Octubre 1584, p.9%40.

(28) Richard L. Bernal, op. cit., p. 117.



En tercer lugar, una de las caracteristicas que resultd altamente atrac-
tiva para los nuevos prestatarios fue gue obtenfan cr&litos no-atados, esto
es, los acreedores otorgaban los recursos sin condicionamiento alguno en cuan
to a su inversidn, de manera que los gobiermos deudores contaban con la fle——
xibilidad de utilizarlo segfin su criterio o politica econfmica vigente. Si—
tuacifn que tuvo graves repercusiones scbre el comportamiento de las econo-—
mias nacionales de gran parte de los paises endeudados, ya que en muchos ca—-—
sos, ese financiamiento externo no se orient$ a proyectos de inversién, sino
a importar bienes de consumo prescindibles, o peor aun, a veces no se locali
26 o justificS la totalidad del flujo de capital extemo; a no ser, s6lo via

fuga de capitales.

Sin embargo, este desinterés de los bancos en cuanto al destino de los
créditos, fuc s6lo aparcnte porgue en la época de abundante liquidez lo que —
urgia era colocar el capital, pero cuando los bancos empezaron a dudar de la
capqcidad de pago de sus deudores, se hizo especial &nfasis en la utilizacidn

de los fondos gue conceden. (29)

Por Gltimo, durante toda esta época de flujo masivo de créditos hacia -
los paiscs subdesarrollados, €éstos no tuvieron un registro y control de los —

préstamos ni de los compramisos del sector plblico mds los contraidos por par

(29) Report by a Commonwealth Group of Exports, op. cit., pp. 17-20.



ticulares con garantfa oficial, ni tampoco de la deuda privada sin respaldo -

‘piblico, esta (Gltima se contraté en condiciones mds desfavorables en té&minos

de plazos (menos de la mitad) y tasas de inter&s (el doble), aumentando consi
derablemente la deuda con entidades bancarias. Esta deuda externa del sector
privado contribuyS en forma creciente a engrosar la deuda a corto plazo to——

tal, (30).

Por su parte, los bancos tambi&n tuvieron que hacer frente al riesgo que
implicS concentrar gran parte de sus recursos financieros en los paises sukde
sarrollados en calidad de pré&stano. Mientras el flujo de liquidez fue mayor
qgue el servicio de la deuda, ese hecho no entranS ningtin peligro; pero cuan--
do las cobligaciocnes del endeudamiento rebasaron considerablemente los cr&di--
tos recibidos -particularmente después de 1980 para hacer crisis en 1982-
al grado de que algunas naciones no pudieron cumplir con sus compromisos fi--
nancieros, 1los bancos cstuvieron a punto de declararse en quiebra. Situaci6n
gue o se concretd gracias a la unidad que mestraren los bancos y a la crea—-
cifn de los mecanismos nccesarios -al menos a corto plazo—- para que el flu-
jo de capital por concepto de interescs hacia los acreedores no se detuviera.
(31), Hecho que puso de manifiesto la capacidad de organizacién de la banca -

internacional como grupo, cuando se trata de defender sus intereses, que a -

{30) Ricardo Ffrench-Davir, op. cit., p. 941.

{31) Rosario Greeen, cp. cit., p. 136~137.



pesar del gran peso numérico de paises deudores, ha inpuesto sus condiciones.
Como se puede apreciar, las aparentes ventajas que representaban para -
las naciones del Tercer Mundo los créditos contratados con la banca privada -
internacional fue un factor mds gue conformd el panorama favorable de "auge -
crediticio” y que tuvo camo resultado un desmedido endeudamiento externo de
los palises subdesarrollados, gue por un tiempo {durante la década de los se--
tenta) continud cubriendo sus déficits en cuenta corriente, pero s6lo mien- -
tras el servicio de la deuda pareci ser manejable. Por otro lado, lo aparen
te de las facilidades crediticias del financiamiento privado se hizo evidente
cuando los prestatarios ompezaron a sufrir las consccuencias de la "bancariza
cidn" de sus débitos oxternos: un considerable monto de deuda a corto plazo
acumulada, altas tasas de inter@s y una tendencia creciente de las obligacio-
nes de la deuda frente a una restruccifn de la liquidez internacional, varia-
bles que estéin totalmente fuera del control de los paises deudores y que des-

encadenarfan la crisis financicra de sus economias poco tiempo después.

En resumen, tanto la comunidad financiera internacional como las nacio~-~

nes deudoras, hasta principios de los ahios ochenta confiaban en un panorama -
bastante promisorio, pues las condiciones de cré&dito eran muy flexibles y ayu
daron a compensar la inestabilidad y el deterioro yue afectaban a los térmi--

nos de intercanbio comercial. Por otra parte, los bancos privados colocaban

sus grandes excedentes de capital que les redituaba importantes ganancias, de



esta forma, existfa un ambiente de "cordialidad”, fdcil acceso a los recursos
vy tasas reales bajas, en fin todo parecfa marchar muy bien para oferentes y -

demandantes. No cbstante, cambios en el contexto internacional, la modifica-

ci6n de la actividad crediticia de los bancos privados y los errores de diag-
ndstico de las economias internas del funcionamientc y perspectivas del siste
ma financiero se conjugaron para mostrar las graves implicaciones del excesi
vo endeudamiento externo tanto para acreedores como para deudores.



3.- EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y EL BANCO MUMDIAL COMO ACREEDORES.

Ya hemos mencionado que a partir de la década de los afios 70 los -
déficit de la balanza de pagos de los pafses subdesarrollados se financia
ron en gran medida con préstamos de la banca privada internacional, tambi&n
se establecib que estc =ambi¢ en la estructura de la deuda externa de los —
paises del Tercer Mundo se debil al fortalecimiento de 1la banca transnacio-
nal que coincidi6 con el proceso de expansiSn del mercado de capitales, ade
mis de las ventajas iniciales que ofrecfa el financiamiento de origen comer

cial.

Otro factor guecontribuy8 a que las naciones en desarrollo optaran -
por ese tipo de recursos fue sin duda el limitado financiamiento de las - -
principales instituciones financieras internacionales -el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial- a pesar de les diversos mecanismos que -
crean para aumentar €l flujo de sus recursos hacia los pafses en desarrollo;
y a las duras condiciones que imponfan a dichos paises, desalentéindolos o,

al meros, no motiv@ndolos a aprovechar esas disponibilidades (32) .
Por consiquiente, el propSsito de las siguientes piginas es estudiar
el papel del FMI y del BM como acreedores durante el periodo que nos ocupa -

(la d8cada de los afios 70), haciendo una breve revisidn de su papel original.

El rondo Monetario Internacional es una agencia especializada en -

cuestiones monetarias y financieras de las Maciones Uni-las que fue consti-

(32) Richard L. Bernal. op. cit., p. 115,
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tufdo a rafz de la Conferencia de Bretton Woods en 1944. Su creacién fue

resultado de la necesidad del sistema capitalista de contar con alguna re
glamentacidn que estableciera cierto orden en el sistema monetario inter-
nacional y que facilitara las diversas transacciones que incluye las rela
clones econfmicas internacionales. Con este fin se le encamendaron tres —
clases de funciones: que estableciera las nommas del sistema monetario in
ternacional, que prestara asistencia financiera en determinados casos a -
los paises miembros y que actuara como Srgano consultivo de los gobierncs

(33).

El gran activo ordinario de recursos del rFondo —oro y divisas- esta
formado por las cuotas o aportaciones de cada pafs miembro, dichas cuotas
estdn constituidas en un 25% por oro y en un 75% por la divisa del pais —
mierbro. Para detemminar el monto de tal suscripciin se tama en cuenta la
magnitud de la econamfa del pais respectivo, la cuantia de sus reservas no

netarias y el volumen de sus exportaciones e importaciones.

Es muy importante a cuanto asciende la suscripcidn, vya que ésta =
sirve de base para la fijacidn del poder de voto {250 puntes para cada so-
cio, mis uno adicional por cada parte de su cuota ecuivalente a 100 000 -
dBlares), asi cano para determinar el maximo volumen de recursos del Fon—
do de que pueden disponer los paises miembros para resolver sus problemas

da balanza de pagos (34).

(33) Ram@n Tamames “Estructura econémica internacional”, Ed. Alianza, -
Madrid, 1975, p. 62-65.

(34) Alma Chapoy Bonifaz, "Ruptura del sistema monetario internacional",-
Ed, UNAM, MExico,1979, p, 55-56




Cualquier pais socio del FMI puede cbtener recursos -contra entrega
siempre de un valor eguivalente de su propia moneda- hasta por un 125% de
su cuota. Este en el supuesto de gue el pais beneficiario haya entregado
previamente el 25% de su cuota en oro, ya que el FMI no puede tener nunca
en moneda nacional de un pais miembro una cifra superior al 200% de su -

cuota.

En el mcmento de ejercitar el derecho a cbtener estos recursos, el -
pais en cuestifn tiene que comprometerse a recamprar el monto de su mone-
da nacional en un plano preconvenido. De esta manera, los recursos de la

institucién varfian en su cawpesicidn pero no en su monto (35).

El capital del Fondo pasé de 8800 millones de ddlares iniciales a -
85000 millones en 1983, caw consecuencia de las revisiones periSdicas de
las cuotas y de la incorporacitn de nuevos miembros, actualmente son 148

naciones (38).

Dadas las necesidades del crecimiento del comercio internacional se
hizo indispensable ampliar las posibilidades de obtencidn de recursos del
MI que permitiera sobrepasar los topes antes mencionados en base al siste
ma de cuota. Asf se crean los créditos stand-by o “"créditos contingentes",
que son girados por un pais miembro cue prevea dificultades futuras de su
balanza de pagos consideradas no transitorias, y son concedidos a mediano

plazo,

(35) Ramdn Tamames, op. cit., p. 69-70.
Para profundizar scbre este tema ver Alma Chapoy Bonifaz, "Ruptura
del Sistema Monetario Internacional" op. cit., Cap. III-B.

(36) Fondo Monetario Intomacional “Annual Report” 1983 y 1985, Washington,
D.C., p. 62-63 y 66.



Otra forma adicional de recursos son los cr&ditos s wap o acuerdos -
bilaterales de cxédito que se realizan exclusivamente entre bancos centra
les y consisten en la campra o venta de divisas al contado contra la ven-

ta o campra de esas mismas divisas a un plazo fijo.

Posteriormente entrd en vigor el Acuerdo General de Pr&stamos (GAB),
conforme al cual los bancos centrales del llamado "Grupo de los Diez" -
{los diez paises desarrollados) acordaron otorgar para los casos de emer-
genciahasta 6000 millones de dSlares de cr&dito al FMI, en sus respectivas
monedas nacionales, para préstamos financieros bajo previa "autorizacién"

del grupo.

Por Gltimo, se crearon los Derechos Especiales de Giro (DEG), son sim
ples partidas contables de una cuenta especial llevada por el IMI, que se
asigna a cada pals socio en proporcién a su cuota y s8lo pueden ser utili-
zados en situacién de déficit de balanza de pagos y p&rdida de reservas. La
operacidn gue se realiza no es mis que un trueque de DEG (37) que cbtiene

. el pais excedentario por divisas convertibles en favor del pafs en déficit

(38) .

Los hechos de principios de la dfcada pasada, entre los cuales destaca
e1"shodk "petrolero, manifestaron la necesidad de un financiamiento de dife-
rente tipo: financiar a mediano plazo los d€ficits estructurales de balanza
de pagos del grupo en desarrollo, en especial, de los paises no petroleros,

a dicha neazsidad el FMI respondid creando nuevos mecanismos que permitie-

(37} Para ampliar la informaci&n scbre operacifn e importancia de los LCEG
ver Alma Chapoy Banifaz, op. cit.,, p. 88-97.

(38) Rambn Tamamss, op. cit., p. 70-75.



ran a las nadoesmienbros amp].iaf la disposicifn de recursos del Fondo,

con ese propdsito se establecieron:

-Servicios del petrfleo que incorpora una cuenta subsidiaria para -

préstamos concesionales a los paises de bajos ingresos que enfrenta

ron grandes dificultades a raiz del "shock petrolero" de 1973-74.

-Fondo de Facilidad Ampliada otorgado en programas multianuales, pa-

gaderos de 8 a 10 anos.

-Otxo cambio institucional relevante fue la introduccidn del Finan-

ciamiento Suplementario, oon la caracteristica de que los perfodos

de pago son mas largos ¢ue para los créditos stand-by.

-El rinanciamiento Camplementaric fue liberalizado o ampliado en tres

ocasiones entre 1975 y 1981.

~El tope al acceso acmulado a los _réwrsos del rondo fue alargado a

600 por ciento (39).

A pesar de estas innovaciones para aumentar el financiamiento que -
otorga el Fondo, dste continud siendo pequefic en x;elacién al que demanda-
ban los paises del Tercer Mundo. Asi tenemos que "los dé8ficit en cuenta -
corriente de estos paises se elevaron de 11600 millones de dd8lares en 1973

a 92000 millones en 198l. Este movimiento representd un aumento de ocho -

(39) Despu€s de la Octava Revisién de Cuotas (1983) este nivel fue reduci-
do entre 408 por ciento y 500 por ciento.



\eces; mientras el total de «réditos vigentes del FMI utilizado en 1981 por

ese grupo de paises ascendid apenas a 14 000 millones de délares" (40).

Duranté este periodo los préstamos del Fondo registraron primero un
ascenso entre 1974 y 1976 para luego caex entre 1977 y 78. En t&minos cua—
litativos hubo cambios hacia programas de financiamiento de mediano plazo
y facilidades especiales para las radones de bajos ingresos.Pero esta carac—
teristica se modificd en gran medida después de 1976 cuando el Fondo practi
camente no jugd ningln papel en el financiamiento de los altos déficits de
los paises no petroleros, debido entre otras razones a la fuerte "condicio—
nalidad" de gran parte de los diferentes tipos de créditos que otorga a lcs
paises miembros. Hubo un breve "relajamiento" en su actitud de condicionali
dad a finales de los afios sckenta, pero ésta duro poco tiempo, los paises en
desarrollo que pudieron hacerlo prefiriercn efectuar un maximo uso del cré—

dito bancario comercial.

Esta "condicionalidad" implica entre otras cosas, que el pails deman-
dante de los recursos sc oomprometa a cunplir determinados cbjetivos econd—
micos y financieros (reduccidn del d&ficit del sector piblico, bajar el in-—
dice inFlacionario, etc.) que en situacifn de recesibn econfmica son difici
les de alcanzar. Otra caracteristica es que aunque supuestamente al Fondo
no le interesa el destino del crédito, la disposicidn de &ste se efectlda en
“tramos",dsto dependiendo del comportamiento del pafs y de los logros en su

esfuerzos ée ajuste (41).

(40) Richard L. Bernal, op. cit., p. 118.

(41) Report by a Commonwealth Group of Experts, op. cit., p. 53-55.



Las condiciones tan rigurosas establecidas por el FMI a lo largo de -
los afos para utilizar sus tramos superiores de crédito desestimularon los
empréstitos, originando una subutilizacién del financiamiento del Fondo por

los paises en desarrollo.

En ese sentido el investigadar Richard L. Bernal (42) afirma que la -
tarea del FMI es eliminar los desequilibrios persistentes de balanza de pa-
gos merced a su calidad de prestamista de Gltima instancia y gracias a las

condiciones cue impone a los prestatarios.

Por lo comiin, el primer cargo que impone el Fondo a los ingrescs de -
divisas de los paises en desarrollo es ¢l de repatriar las utilidades y pa-
gar la deuda. Y esto lo hace, explica el autor, no s8lo para asegurar la mo_
vilidad internacional de capital, sino tambi&n para estimular el flujo de -
recursos for@ineos que constituyen a menudo el factor que equilibra la balan

za de pagos de esas naciones.

Sin embargo, aclara el autor, el FMI carece de capacidad para aplicar
estas condiciones en los paises desarrollados o en los subdesarrollados ex-
portadores de petrdleo. Ya que ambos grupos de manera conjunta, se imponen
dichas normas y cooperan en el financiamiento de sus déficit de balanza de
pagos . Por tanto, la funcidn que desempena el FMI es aplicar las reglas en
los paises en desarrollo a fin de pemitirles el cumplimiento de sus abliga—
ciones internacionales corrientes, ya que debe impedirse que sus balanzas de

pagos tengan desequilibrios cuantiosos y prolongados.

(42) Autor del articulo "Los bancos transnacionales, el FMI y la dewda ex-—
tema de los paises en desarrollo”, op. cit., el cual estudia la rela-
cidn entre el FMI y la banca comercial.



Pero la importancia del PMI camo acreedor no se circunscribe a la -
magnitud del financiamiento que ofrece directamente, sino gue permite cbte-
ner préstamos del sistema bancario. Pero el autor aclara,que el Fondo no con
sigue los créditos sino estimula los préstamos mediante la creacidn de con-~
dicicnes que satisfagan a los bancos. De tal forma, "los bancos y el pMI -
trabajan en estreche contacto fomal y, adn en mayor medida, mantienen una
cooperacidn informal" (43) . Hecho que se demostrd en forma fehaciente en la
década de los 70 cuando hube necesidad de colocar las corrientes de petro-
ddlares el FMI alentd el endeudamiento externo de los paises en desarrollo y
no alerté a los deudores scbre el peligro de su excesivo monto y las dificul
tades que enfrentarian para cumplir cen las obligaciones de su deuda; y cuan
do estalld la crisis de la deuda externa cinpezd a intensificar su actividad
negociadora y a imponer programas de estabilizacidn que pamitieran garantizar
el pago puntual de la deuda vigente o lograr el reembolso con un minimo da -

refinanciamiento y reestructuracidn (44).

El Banco Mundial o Banco Internacional de Reconstrucein y Famento -
(BIRF) también fue constituido en la Conferencia de Bretton Woods, ante la
necesidad de crear un organismo «ue apoyara la reconstruccién de Buropa en
la épocca de la posguerra y que ayudara el desarrollo de los paises miembros.
Inicid sus operaciones con un capital de 10 000 millones de dSlares -integra
do por las cuotas de los paises mimmbros-para llegar a mediados de 1984 a -~
54 000 millones. La cuota cue aporta cada miembro es camo sigue: un 2 por -
ciento es pagaderc an oro o en ddlares, hasta un 20 por ciento en moneda na-
cicnal y el resto (8C por ciento) gueda oo fondo de garantia para respal-

dar los bonos eritidos por el Banco en los mercados de capitales, emisiones

(43) Richard L. Bernal, op, cit., p. 124.

(44) 1dem, p. ll8-l22.



que son su principal fuente de recursos. La forma de votacidn es muy seme-

jante a la que rige en el IMI (45).

A partir de 1950 el Banco empezd a arientar parte de sus recursos a
los pafses subdesarrcllados, teniendo camo principal cbjetivo estimular su
crecimiento econfmico. Con ése propdsito los créditos que otorga tradicio-
nalmente han financiado todo tipo de obras de infrasstructura, pero en los
iltimos afios el Banco ha aumentado sus pré&stamos para 1 desarrollo energé-

tico (electricidad y petr&leo) y del sector social.

En témminos generaleg, los préstamos del BIRF tienen un periodo de -
gracia de cince afios, son reembolsables durante un plazo de 20 afios o menos,
y se destinan a los paises en desarrollo que se encuentran en etapas mis -
avanzadas de crecimiento econfmico. Asimismo, tana debidamente en cuenta -
las perspectivas del reambolso. Todos los préstamos se hacen a gobiernos o

han de estar garantizados par el gdbierno respectivo.

Con el fin de ampliar y facilitar el acceso de los paises de bajos in
gresos a sus recursos, el Banco crea dos organismos oficiales: La Corpora-
cién Financiera Internacional (CFI) que tiene cano funci@n coadyuvar al de-
sarrollo econfmico de los paises menos desarrollados pramoviendo el creci-
miento del sector privado de sus econanfas y contribuyendo a movilizar ca—
pital interno y externo para ese fin; y la Asociacidn Internacional de Fo-
mento (ATF) tiene como finalidad prestar asistencia a los paises mis pobres

en condiciones mds blandas gue los créditos del BIRF.

(45) Ram@n Tamames, op. cit., p. 103



Tanto el Banco cano sus afiliados persiguen el cbjetivo comfin de pro-
mover el crecimiento econ@mico de los pafses en desarrollo encauzando recur

sos financieros de los paises desarrollados a las naciones en desarrollo (46).

Cano ya hemos mencionado,los diversos acontecimientos de la dScada pa
sada provocaron una creciente demanda del flujo de capital externo de los -
paises subdesarrcllados, aunque el Banco trat® de responder a esta necesidad
incrementando sus préstamos, €stos nunca excedieron de los niveles planeados,
alin durante las &pocas de crisis. Incluso se puede hablar de una respuesta -
tardfa de la institucidn, pues es a partir de 1980 cuando crea dos nuevos me

canismos para tratar de ampliar su papel camo acreedor:

-Préstamos para Ajuste Estructural (SAL}) se crearon con la idea de pro

porcionar, en forma ripida créditos a mediano plazo que ayudaran a -

equilibrar la balanza de pagos del prestatario.

~Co~financiamiento, san préstamos con recursos provenientes de los ban

cos camerciales para un determinado proyecto, en el cual el Banco es-

'
ta involucrado.

La importancia de estos nuevos mecanismos no modificaron en grado cuan
titativo el nivel total de prSstamos otorgados por el Banco. La significa-
cién de los SAL's hasta el momento ha sido muy pequena; asimismo el co-finan
ciamiento es un esquema que no ha resultado atractivo a leos fondos comercia-

les.

En suma, durante este periodo -y hasta el momento- el Banco ha tenido

una modesta contribucién al financiamiento de balanza de pagos de los paises

(46) Banco Mandial,"Informe Annual 1985", Washington, D.C., p. 3.



en desarrollo. Por ejemplo, el d8ficit global en cuenta corriente de  los
paises petroleros fue de 110 000 millones de dSlares en 1981 contra un fi-
nanciamiento del Banco 82 10 500 millones de dflares en ese afio, incluso ~
en el caso de los pafses de bajos ingresos de Africa las transferencias ne-
tas del Banco han disminuido en foma sostenida desde 1978 para llegar a

ser negativos a partir de 1982.

Este modesto papel del Banco se debe fundamentalmente: primero a la -
dificultad para expandir sus actividades de prestamista, debido a su bajo
capital base y a su cuidadosa polftica de permanecer dentro de los limites
de crédito, y sequndo, la dificultad de los gé)iernos para mantener nueves
proyectos, come consecuencia de los ajustes en su balanza de pagos, I;la im~

puesto serias limitaciones en la capacidad de absorcidn de recursos de mu-

chos receptores (47).

Cano ya hemos visto el financiamiento de las instituciones interna-
cionales representd s6lo una pequeha parte del financiamiento total del -
déficit de los pafses en desarrollo. Si bien, es cierto (ume el FMI ha sido
una institucién Gtil por permitir la consulta y oolaboracidn internacicnal,
se ha demostrado a lo largo de los afios que el Fondo no es el organismo -
capaz de enfrentarse a los agudos prablemas que se han planteado reciente-
mante, en particular los cque aquejan al mndo en desarrollo. Debide, entre
otras cosas, al sistema de votacién que establece el predominio de los - -
diez -y especialmente de Estados Unidos— en el manejo de la institucibn. -
Tal es el caso "de los préstamos de estabilizacidn" qgue concede el FMI que
implican una disciplina extrema impuesta por las naciones ricas a las po-—

bres a trav@s principalmente de reducciones en el d&ficit presupuestal y -

(47} Report by a Comonwealth Group of Experts, op, c¢it., p. 53-54.



congelacidn de salarios (48).

De igual manera, “la politica del Banco Mundial ha sido objeto de cré_
tica muy generalizada por su intima conexién oon los intereses concretos de
la politica exterior de Estados Unidos. En funcién del ya analizado sistema
de voto ponderado, por estar su sede en Washington, y por el hecho tradicio
nal de cue su presidente ha de ser siempre norteamericano. De hecho el Ban-

oo ha servido en muchas ocasicnes de instrumento de presién de Estados Uni-
dos". (49)

(48) Alma Chapoy Donifaz, op. cit:, p 61-62- .

(49) Ramdn Tamames, op.. cit.,-P.. 106 -";  :



4, EVOLUCIONM ¥ FSTRUCTUTA DHEL ENDFIMAMIEMTY) EXTFEMO POR CATEDRIA DE PAISTS
Y PRPGION GEOGRAFICA

Los diversos acontecimientos econdmicos y financieros registrados du-
rante la década de los afos setenta como la contraccidn del comercio interna-
cional, la recesidn en las economfas industriales, el doble incremento en los
precios del petrélec y el limitado financiamiento de origen oficial, dieron -
como resultado un considerakle aumento de la demanda de recursos externos nor
parte de los paises en desarrollo: por otro lado, la exransién de la banca -~-
transnacional frente a una haia en la actividad econdmica en los naises infug
triales generd una excesiva liquidez internacional. La canalizacibn de estos
recursos {inancieros se orientd hacia las naciones subdesarrolladas generando
un extraordinario endeudamiento externo fde oriqgen privado en una importante -
nimerc de estos paises. Fsta tendencia se vio alentada por la atra;ctivas -
ventaias de cré&dito (sS8lo temporales) y por las nresiones de los bancos para

colocar sus cxcedentes 1linuidos.

La conjugacién de todos estcs factores, aurue con diferente neso, e
pendiendo del pais, generd el excesivo y desordenado endeudamiento (que muy -
pronto acarrearfa graves implicaciones econfmicas y Firancieras no s&le a los

paises deudores sino tanbién al sistema monetario internacional en conjunto.

Fn este sentido, la intencidén “e este apartado es analizar la evolu-
cifn del enfeudamiento externc Ael mundo en desarrollo en el periodo 1971-80,
debido al gran nfimero de paises que ln inteqran su estudio se realiza por - —
grandes cateqgorias: los mayores Aeudores, los maises immortadores y exworta

dores de petrSleo. Este sistema de axordar el tema nos permite especificar



schre el grado y tipo de endeudamiento, asf como algunas caracteristicas im

portantes de cada una de las categorias.

Con el propSsito de presentar una visidn mis amplia scbre el panora-
ma de la deuda externa, se presenta la situacifn del endeudamiento en 1980
por regiones, mencionando algunas particularidades relevantes que nos permi
tan uwicar la poblemitica gque actualmente enfrentan.

i

Las economias del Tercer Mundo acumularon un excesivo endeudamiento
extermo, modificando en forma sustancial su %tmctéura y condiciones. Se--
gln datos <el Banco Mundial (49) los préstamos de f_:i.lentes oficiales consti-
tuyeron 37 por ciento de la deuda de los paises en :d@sarrollo a finales de
1930, contra un 34 por ciento en 1971. Una consecuencia de la caida de la
participacidn oficial fue la declinacifn de la deuda en t&rminos concesiona
rios, representando sSlo el 23 por ciento frente al 39 por ciento para esos

mismos afos .

Mientras a principios de la década la mayoria de los pré&stamos otor-
gacbs por acreedores privados era a tasas fijas;: al final de la misma, mas -
del 75 por ciento de los fondos otorgados por ese’ tlDO “e acreedores fue a

tasas variables (*). [

(49) El desarrollo de este inciso se basa principalmente en Banco Mundial -
"World Debt Tables", Washington, 1981, ya que es una publicacidn que -
concentra datos scbre la deuda del mayor nmero de paflses.

(*) Ios préstamos de la banca camercial estin tipicamente vinculados a una
tasa variable de inter&s tal como la LIBOR (London Interbank Offered -
Rate) incrementada por una scbyetasa fija o "spread" para compensar la
exposicién bancaria y la solvencia del pais.
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CUADRO 1

DEUDA EXTERNA DE 1LOS PAISES EN DEISARTROLT_O (1)
1971-1980 ;

(miles de millones de dSlares)

1971 1973 1976 1979 . 1980 .

SALDO DE LA DEUDA Y DESEMBOLSOS “ ,
TOTAL PUBLICA Y PRIVADA ©77.9 ..117.7°0212.0  372.9 4261
FUENTES PRIVADAS 35.9 62.0 "123.6  235.7 " 269.4
FUENTES OFICIALES 42,0 557 g8.4  137.1 156.7

{1) Ios cilculos de la deuda ptblica y ptblicamente garantizada de 98 econo
mfas en desarrollo, mi&s estimaciones de deuda privada no garantizada.
Se excluyen datos de China por no estar disponibles; pero s{ se incluye

Taiwan.

FUENTE: . World Debt Tables, World Bank, 1981.

Camwo resultado del cambio a fuentes privadas de financiamiento, los -
términos de contratacitn de la deuda se endurecieron paulatinamente durante
los afios setenta. Mientras la participaci6n de los préstamos oficiales de-—
cliné; el pramedio de las tasas de interés y comisiones subif. Por la misma
razén, vencimientos y perifcdos de gracia se acortaron. Asf, los pafses en -
desarrollo registraron un dramftico crecimiente de la dewda a mediano Yy lar-
go plazo, siendo moderade a finales de 1980; sus necesidades de fj_nanciamiep_
to éctemo aumentaron, debido al constante incremento Jde las tasas de inte--
rés y a que los grandes deudores estuvieron resistiendo los mirgenes o0 - -
"spreads” mis altos impuestos por los acreedores privados. Ante la urgencia

de recursos para financiar sus déficits, estos paises recurrieron en mayor -



grado a los cr&ditos de corto plazo en los inicios del presente decenio, -
paralelamente el saldo de la deuda de origen privado era de 269 000 millo-
nes de dblares, 63 por ciento del total; en camparacién con un 46 por cien

to en 197%.

Un aspecto importante del endeudamiento externo en dicho periocdo es -
la creciente importancia de los prestatarios pliblicos (empresas estatales y
sector piblicolde la mayorfa de los pafses en desarrollo. En efecto los go-
biernos incrementaron su deuda con los mercados financieros a un 38 por -

ciento del total de la deuda (en 1980), de un 15 por ciento en 1971.

La evolucién de las tasas intermacionales de inter€s han sido sumamen-
te volitiles desde los primeros anos 1970, llegande a niveles miximos de -
posquerra durante los iltimog afios del deccnio. En efecto, durante el perio
do 1971-77 aumentaron a una tasa pranedio anual de 26 por ciento, contra un-
aumnento progresivo mayor del 40 por ciento a partir de 1978. Sin embargo, en
términos reales fueron negativas hasta mediados de los afos 1970; pero se —
volvieron positivas en forma creciente desde 1978 en correspondencia con es
trictas  politicas monetarias que persiguiercn los pafses industriales pa-
ra controlar presiones y expectativas inflacionarius. EL resultado fue que
los costos del servicio de la deuda de los palises en desarrollo crecid agu-
damente y que los precios de los productos pri_mariés empeoraron, lo cual . -
llevé & was deterioro de sus relaciones de intercambio y obligd a muchos -
paises a la expansifn de su endeudamiento exter:nozy a aumentar més todavia
su carga del servicio de la deuda. Los efectos de estos pagos mis ooﬁsideré :
bles, cawinados con el impacto de la recesifn mundial sobre sus cuentas -
corrientes llevaron a una pronunciada reduccién del crecimiento de la pr:o-‘

duccién de estcs paises.



Para 1980 el pago de intereses que hizo el grupc de naciones deudo-
ras registrd un considerable auvento, en gran parte, como consecuencia de -

las tasas de interés mas altas pagadas a fuentes privadas.

Dado que el grupo de paises en desarrollo no es hawogeneo, sino por el
contrario, existe una gran diversidad entre ellos, la importancia de los di-
ferentes factores que explican el deterioro en su balanza de pagos tienen un
peso diferente en cada uno de ellos. En tanto cue todos los paises exportado
res no petroleros se veian gravemente afectados por el alza de los precios
del petrdleo, los paises de medianos ingresos, sobre todo los de América La-
tina fueron seriamente perjudicados por el aumento de las tasas de interés,
en razén de su considerable dependencia de empréstitos del sistema bancario
internacional. Por otra parte, para los paises de b'ajos ingresos, los pagos
de intereses fueron en general menos importantes, y.a que dependfan en mayor
grado de fuentes oficiales de financiamiento en condiciones concesionarias.
Pero estos paises se vieron en seria desventaja debido a la pronunciada de~
clinacidén de los precios de los productos primarios, gue a menudo consti-~

tufan sus Unicas exportaciones (50).

GRANDES DEUDORES '

Aproximadanente dos tercios de la deuda de los paises del Tercer Mundo
son concentrados por trece grandes deudores. De éstos, seis son importantes
exportadores de manufacturas (Argentina, Brasil, Iércﬁl, Corea, Espafia y =

Yugoslavia) y cinco son exportadores de petrdleo (Argelia, Egipto, Indone~ i

(50) Padma Cotur. "Las tasas de inter&s y el mundo en desarrollo” en Finan~.
zas y Desarrollo, Nimero 4, Diciembre 1983, p. 33-34. . i




nesia y Venezuela), los dos restantes son India y Turquia, India es el @ni-
oo del grupo que es un pais de bajos ingresos y casi toda su deuda proviene

de fuentes oficiales, de ésta la mayorfa en t&rminos concesionarios.

En 1980, el saldo de la deuda del grupo representd 64 por ciento de la
deuda total & los paises subdesarrollados, la cual se incrementS en un 12
por ciento, porcentaje mucho menor en comparacidn con el 28 por ciento pro-

madio anual en el periodo 1971-78,

Estos paises mas endeudados marcaron la pauta de alejarse de los pr&s-—
tamos oficiales e ingresar en los mercados privados. En 1387), dos terceras
partes de su deuda era con fuentes oficiales y una tercera con privadas, -~
para 1975 la diferencia fue 39-61 y para 1980 de 30-70. La participacién -,
del endeudamiento del sector pfiblico crecid de 20 por ciento en 1971 a 42 -
por ciento en 1980.

CUADRO 2

DEUDA EXTERNA DE 1OS MAYORES PRESTATARIOS
1971 - 1980

(miles de millones de ddlares)

1971 1973 1976 1979 1980

SALDO DE LA DEUDA Y DESEMEOLSOS )
TOTAL PURLICA Y PRIVADA 36.3 70.5 133.8 241.0 270.7
FUENTES PRIVADAS 2.1 39.4 86.0 168.5 189.1
FUENTES CFICIALES 24.2 31.1 47.8 72.5 81.6

(1) Los cdlculos incluyen la deuda piblica y pblicamente garantizada, mis es—
timaciones de la deuda privada no garantizada de los trece grandes deudores:
- Argelia, Argentina, Brasil, Corea, Egipto, Espafia, India, Indonesia, Israel,
México, Turqufa, Venezuela y Yugoslavia. '

FUENIE: World Debt Tables, World Bank, 198l. .



Asimigmo, la deuda privada no garantizada crecid fuertemente durante -
el decenio pasado para alcanzar 62 000 millones de ddlares en 1980, o=rca -

de un cuarto de la deuda glcbal del grupo.

Este rapido endeudamiento con los bancos camerciales transformd la es-
tructura de pasivos de los trece grandes deudores camo grupo. Con la excep
cién de India y Egipto, enfrentaron vencimientos mis cortos y tasas de inte
rés mas altas que los prevalecicntes a principios de la década, awrentando
asi los costos pramedio de los intereses, Por su parte, los acreedores ofi-
ciales disminuyeron paulatinamente su apoyc al grupo (excepto los dos pai-
seg arriba mencionados) considerando cue ya contaban con el prestigio y la
solider ccondmica y financiera que les pommitfa obtener grandes créditos -

de la banca privada internacional.

Este hecho se reiflejd en el pronunciado aumento del pago de intereses -
rjue tuvieron que enfrentar los mayores deudores. Los intoreses subieron a
un promedio de 39 por ciento anual entre 1971 y 1980; y de 12 000 millones ‘
de ddlares en 1978 a 24 000 millones de ddlarcs en 1980. Asimismo, los pa—
gos de amortizacidén (pago de capital) subieron a un promedio dc 31 por -
ciento anual, con los mayores incrementos en 1978-79, totalizando 31 000 mi

llones de dblares en 1980.

PAISES IMPORTADORES DE PETROLEO DE INGRESOS MEHDIOS

Esta categoria integra al mayor nlmero de paises, en la cual se encuen .
tran sicte de los grandes deudores, y el saldo de -la deuda a finales de 1980
representd 58 por ciento del total de las econamias subdesarrolladas, alcan

zande 248 000 millones de ddlares. En el periodo 1971-80 su deuda crecid = -



a un prarvedic amual de 23 por ciento.

En general, estos paises siguieron la tendencia marcada por los gran-—
des deudores: las fuentes privadas se convirtieron en los mis importantes -
acreedores, en 1971 acumuleba el 56 por ciento de la deuda del grupo, perc
su participacidn se elevd al 70 por ciento en 1980. En contraste, la deuda
total de fuentes oficiales crecid mds lentarente -un promedio de 18 por -

ciento anual en 1971-80.

Un aspecto relevante en este grupo es el predominio de la deuda priva=-
da no garantizada de estas econamias, tal es el caso de Chile, Espana y.Yu—
goslavia que registraron notables incrementos en esta categoria.

QUADRO 3
DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES IMPORTADORES DE

PETROLEQ DE INGRESCS MEDIOS (1)
1971-1980

(miles de millones de ddlares)

1971 1973 1976 1979 1980

SAIDO DE LA DEUDA Y DESEMBOLGOS
TOTAL PUBLICA Y PRIVADA 38.4 61.0 113.8 214.5 247.6
FUENTES PRIVADAS 21.4 37.5 . 76.2 150.5 173.9
FUENTES OFICIALES 17.0 23.5 37.6 214.5 73.6

(1) Las cifras incluyen deuda piiblica vy pﬁblicamenté garantizada, mas estima’
ciones de la deuda privada no garantizada de los palscs Lﬂi)ortiadores de
petrdleo de ingresos medios: Argentina, Barbados, Bolivia, Botswana, Bra
sil, Cameriin, Chile, Chipre, Colambia, Corea, Costa Rica, Costa de Marfil,
Espafia, El Salvador, Fiji,Filipinas, Gabé&n, Ghana, Grecia, Guatemala,-
Guyana, l!opduras, Hong Kong, Israel, Jamaica, Jordania, Kenya, Lesotho,-
Libano, Liberia, Malta, Mauricio, Marruecos, Nicaragua, Nueva Guinea, -
Panami, Paraguay, Portugal, Repdblica Daminicana, Senegal, Seychelles, -
Singapur , Saleamdn Islas, Sudin, Swazilandia, Tailandia, Togo, Turgquia,
Uruguay, Yemen, Yugoslavia, Zambia y Zimbabwe.

FUENTE: World Debt Table, World Bank, 198l.



PATSES EXDORTADORES DE PETROLEQ

La deuda total de este grupo permanecid en 129 000 millones de déla-
res a fines de 1980. De esta el 77 gpor ciento era debida por cinco de los -
grandes prestatarios ~Argelia, Egipto, Indonesia, M8xico y Venezuela-. Care

grupo, concentra el 30 por ciento del total de los pafses en desarrollo.

Su endeudamiento global aumentd 13 por ciento en 1980, poroentaje muy
bajo del 24 por ciento anual entre 1971-80. Apoyades en su "auge petrolero”
estog pafses tuvieron la capacidad de acudir mucho antes y con mayor fre-~
cuencia al financiamiento comercial, por ejemplo en 1971 va tenfan acumula~
do el 52 por ciento de su deuda con fuentes privadas, participacidn quc au—
mentd a 69 por ciento en 1980. Dentro de este arecimiento la deuda piblica
fue el mAs ilmportante factor, pues aumentd en promedio 40 por ciento anual
entre 1971-80, alcanzande 65 000 millones de dd8lares en 1980, de &sta MExi-

oo y Venezuela fueron los mayores prostatarios del grupo.

CUADRD 4 )
DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEQ (1)
1971-1980
(niles de millones de ddlares)
1971 1873 1976 1979 1930
SALDO DE Ia DEUDA Y DESEMBOLSOS

TOTAL PUBLICA Y PRIVADA 18.4 29.5 6l.4 114.2 128.6
FUENIES PRIVADAS 9.3 18.0 40.7 79.3 88.8

FUENTES OFICIALES 2.9 11.5 20.7 35.0 39.8

(1) Las cifras incluyen la deuda ptblica y pOblicamente garantizada, mis es~
timaciones de la deuda privada no garantizada de los pafses exportadores
de petrdleo: Argelia, Congo, Gabdn, Ecuador, Egipto, Indonesia, Malasia,

México, Nigeria, Omadn,Perd, Siria, Trinidad y Tobago, Thnez vy Venezue

la. Se excluye Iré&n e Iraq.

FUENTE: World Debt Tables, World pank, 1981,



PATSES IMPORTADORES DE PETROLEQ DE BAJOS INGRESOS

Este grupo & paises depende en su mayorfa de fuentes oficiales para
su financiamiento externo. Mis del 85 por ciento de la deuda de este grupo
es con prestamistas oficiales, proporcidn que cambié poco a lo largo de la
década. El crecimiento mas rdpido fue el tipo de deuda multilateral*, el -
cual aumentd de 21 por ciento anual entre 1971-80 camparado con un 10 por

ciento promedio de la deuda bilateral. **

Excluyendo la Repdblica Popular de China, este grupo representa alrede
dor del 25 por ciento de la poblacién mundial y sumaba s8lo 11 por ciento de
la deuda de las economias en des=arrollo a fines de 1980, El saldo de la deu-
da subid a 49 000 millones de 43 000 millones en 1979, a un promedio anual -
de 13 por ciento entre 1971-80. Este crecimiento fue menor comparado con el

21 por ciento registrado por tcdos los paises en desarrollo.

Gran proporcidn -76 por ciento- del endeudamiento de los paises impor-—
tadores de petrdleo de bajos ingresos fue en términos concesionarios. Una -
importante fuente de asistencia concesional ha sido la Asociacidn Internacio

_nal para el Desarrollo {(AID); sus créditos vigentes aumentaron de 2000 millo

nes de ddlares en 1971 a 9000 millones en 1980.

* préstamos de argnizacioes termciondles  (Banco Mundial, bancos de desarro
llo regionales y otros organismos multilaterales) . '

** Craditos de gobiernos y sus agencias (incluyendo bancos centrales), asi -

cano de instituciones piiblicas aut@namas.
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QUADRD 5
DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES IMPORTADORES DE PETROLEO
DE BAJOS INGRESOS (1)
1971~-1980
(miles de millones de ddlares) )

1971 1973 1976 1979 1980

TOTAL PUBLICA Y PRIVADA 15.9 20.2 30.2 43.0 48.6
FUENTES PRIVADAS 1.7 2.4 3.5 5.5 6.2
FUENTES OFICIALES 14.2 17.8 26.7 37.5 42 .4
BILATERAL 11.5 - 13.7 19.8 25.6 27.5
MULTILATERAL 2.8 4.0 6.9 11.9 14.9

(1) Los cidlculos comprenden deuda plblica y piiblicamente garantizada mas
estimaciones de la deuda privada no garantizada de los paises importa-
dores de petrdleo de bajos ingresos: Afganistdn, Alto Volta, Bangladesh,
Benin, Bumma, Burundi, Chad, Cawros, Etiopia, Gambia, Guinea, Haitf,
India, Madagascar, Malawi, Malvinas, Mali, Mauritania, Nepal, Niger,
Pakistdn, Replblica Centroafricana, Rwanda, Samca Occidental, Sierra
Leona, Somalia, Sri Lanka, Tanzania, Uganda y Zaire.

Furnte: Vorld Debt Tables, World Bank, 1981,

El total de la deuda con fuentes privadas aumentd a 6 000 millones de

dbdlares en 1980 de 2000 millones en 1971 . Reflejando el hecho d& que pocos -
paises del grupo fueron capaces de contratar crt&ditos importantes en tSrminos

comerciales.

Estos paises a diferencia de los grandes deudores se vieron menos perju
‘dicados por las alzas en las tasas de interfs intemmacional; pero fueron se-
riamente afectados a rafz de los incrementos en los precios del petrdleo de -
1973 y 1979. Estos hechos diercn lugar a un grave deterioro en sus cuentas -
corrientes, que luego se acentud con el ritmo mis ‘lento de la actividad econd
mica de los paises desarrollades y la contraccién del camercio mundial que, a
su vez, disminuyd sus exportaciones y origind una importante baja de los pre-

cios de la mayoria de sus principales exportaciones.



SITUACICN DE 1A DEUDA EXTERNA POR REGIONES EN
1980

Antes de presentar la situacitn de la deuda exterma para 1980 de cada
una de las diferentes regiones que integran el mundo subdesarrollado, es im

portante hacer algunas cbservaciones.

En base a la presentacidn anterior sobre la evolucidn del endeudami=n
to externo por categorias de paises, podemos distinguir entre los de media-
no ingreso ~gran nimero de ellos pertenecen a la regidn de América Latina-
cuya deuda externa esta bisicamente contratada oon bancos camerciales, y‘ -
las naciones en desarrollo de bajos ingresos, fundamentalmente localizadas
en Africa y Sur de Asia, las cuales relativamente tienen poca deuda banca-
ria; pero se increnentd su endeudamiento en los tipos de crditos para la -~

exportacién y asistencia oficial para el desarrollo.

Para los paises de medianos ingresos 1980 fue un afio en que empezaron
a resentir los efectos de un excesivo endeudamiento externo y a tener proble.

mas en el refinanciamiento del misma.

Entre los paises de bajos ingresos existen algunas diferencias en Asia
y Africa. Para la reyidn de Asia camo un tedo, la situacién no era critica,
tanandc en cuenta gque la mayor parte de su dewda esta en la forma de créditos
a largo plazo altamente concesionarios, tales como los préstamas de la Agen-
cia Internacicnal del Desarrollo (AID), ademfs de su capacidad para diversifi

car s exportaciones.

En contraste, los paises africancs vieron incrementar su deuda externa



total camo proporcidn de sus ganancias por exportacitn de cerca de 90 por -
ciento en 1%70-73 a casi 200 por ciento en 1981, como consecuencia del dete
riorc en sus términos de intercambio, declinacitn de la asistencia para el
desarrollo en términos reales y un uso mayor de empréstitos no concesiona-
rios, ademis de los graves problemas intermnos camo la sequia y deficiencias

en el drea de produccién que los obliga a comprar alimentos a través de cré~

ditos extemos (51).

AFRICA Y SUR DL 3XIARA (VEase AEXO 1 para los paises que integran la regidn)

1980 fuz un aio dificil para la regyidn. Los ingresos por exportacidn ~
crecieran lentamente debido a las pohres condiciones agricolas y al mayor de
terioro do los precios de las materias primas. Respecto a las importaciones,
el aumento a los precios del petrdleo aunade a los fracasos en las cosechas
canplicd su situacidn econdmica. Por otro lado, el aumnento a las tasas de in

terés agregado a los problemas del servicio de la deuda de esos palses agra-

v’ su situacidn financiera.

Cano resultado de estos factores y sus limitaciones para hacer frente
a la crisis internacional, diez paises miembros de este grupo tuvieron que -
reestructurar su deuda entre junio de 1979 y noviembre 1981, La mayoria de -
ellos fueron negociados a través de las reuniones del "Club de Paris" soste—

nida bajo un acuerdo informal con los paises acreedores desarrollados.

-

La deuda de estos pafses aumentd a 38 000 millones de dSlares en 1980,

la cual se presenta muy dispersa. Los deudores mas grandes del grupo son

(5}) Report by a Comonwealth Group of Experts, op, cit., p. 39-43.



Nigeria, Costa de Marfil, Zaire y Sudin, acumulando 43 por ciento de la deu

da total del grupo y 60 por ciento de la deuda con acreedores privados.

ESTE DE_ASIA Y EL PACIFIQO* (V&ase ANEXO 1 para los paises que integran la -
regisn)

En 1980 las economias de esta regifn continuaron dependiendo en gran me
dida del financiamiento externo para hacer frente a sus déficits en cuenta —
corriente -el cual fue de 13 000 millones & dflares en 1980, muy arriba del
registrado el afio anterior 6 000 millones de ddlares-. SOlo Indonesia expe-

rimentd un superavit en cuenta corriente.

La deuda externa del grupo constituyd 15 por ciento del total del endeu
damiento de los paises del Tercer Mundo, siendo de alrededor de 62 000 millo—
nes de dblares. Los dos mis grandes prestatarios son Indonesia y Corea del -
Sur, concentrando 61 por ciento de la deuda piiblica del grupo, ambos paises -

estin incluidos entre los trece deudores més grandes.

En 1273 cerca de la mitad de la deuda pGblica y plblicamente gavantiza-
da de la regidn era debida a acreedores oficiales, y para finales de la d€ca-
da se registrd un kbrusco giro, en que los préstamos (incluyendo. los oficiales
a tasas camerciales) en términos no—concesionarios representd el 78 por cien-

to.

Las altas tasas de interés fijas y los spreads mis altos sobre los prés
tamos a tasas de interés variable, tuvieron cano resultado un incremento - -
(alrededor del 30 por ciento) en los pagos de intereses en 1980; perc gre;cias
a una fuerte actividad exportadora del grupo y a la estabilizacidn de la deu

da total, el servicio de la deuda permanecid en términos manejables.

*Se incluye Taiwan y se excluye China.



AMERICA LATINA Y EL CARTBE (V&ase ANEXO 1 para los pafses que integran la
regisn)
la deuwda extermna aumentd moderadamente (13 por ciento} en 1980, después

de un crecimiento acelerado entre 1971-78 a una tasa promedio anual de 26 por

ciento.

El grupo acumuld 39 por ciento de la deuda glcbal de las economfas en
desarrollo. Cuatre de los grandes deudores (Argentina, Brasil, México y Vene-—

zZuela) pertenecen a esta regidn, concentrando las tres cuartas partes de la

denda del grupo.

En 1980 el wrecimiento econdmico bajd considerablemente en la mayorfia
de estos paiscs, al mismo tiempo, el déficit en cuenta corriente del grupo
{excluyendo Venezuela) subid de 21 000 millones de dblares en 1979 a un esti-
mado de 32 000 millones, como resultado de ocostos petroleros mis altos y de—
terioro de los precios de las materias primas; asf cono las crecientes tasas

de interés que agregaron 4 000 millones de dBlares al déficit de 1980.

Desde 1979 se empezd a registrar una declinacidn en los pagos del prin-
cipal, cano consecuencia del deterioro en la balanza de pagos y @e la rigidez
de los merxcados financieros. Estos hechos limitaron el refinanciamiento de la

deuda, por tanto Argentina, Brasil y M&xico tuvieron .que reestructurar sus-

tancialmente su deuda pfiblica en 1978-79.

Los pagos de intereses sobre la dewda plblica alcanzaron 13 000 millones
de dblares en 1980, mds del triple desde 1977. De &stos, cerca de 1l 000 millo

nes fueron pagados a acreedores en los mercados financieros. Asi, la dependen—
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cia de estos prestatarios del capital camercial continuaba creciendo; en =
1980 la participacién de los pr&stamos concesionarios en la deuda piblica
total cayd abajo del 8 por ciento, y por primera vez los préstamos a tasas

de inter&s flotante oaprendieron mds de la mitad de la deuda pfiblica.

Para el grupo, las exportaciones crecieron en farma importante, pero
el pago de intereses absorbid L1 por ciento del total de ganacias por ese -~

conoepto en 1980.

SUR DE ASIA (VBase ANEXO 1l para los paises que integran la regifn)

La deuda total a mediano y largo plazo permanecid en 33 000 millones
de ddlares a finales de 1980. La India, el finico mayor deudor de la zona,

debia més del 50 por ciento de la deuda del grupo.

Casi el total de la deuda de la regidn (96 por ciento) provenia de -
fuentes oficiales. Como proporcidn del total, la asistencia bilateral decli
né de 76 por ciento en 1971 a 63 por ciento'a finales de 1980; por otro la-
do, la deuda con instituciones multilaterales represents el 33 por ciento en

este Gltimo afo.

En 1980, los pagos del principal fueron m3s altos que en aflos anterio-
res, pero los pagos por conoepto del servicio de la deuda fueron ca@arativg
mente bajos para esta regidn, como resultado de la estructura de sudeuda. En
general, los t&rminos de los pré&stamos provenientes de acreedores oficiales
mejorarcn a lo largo de la década. En el afio referido, la tasa de inter8s -
pravedio scbre nuevos pré&stamos fue de 2.6 por ciento, el vencimiento y pe-.

riocdos de gracia pramedio fueron de 33.3 afios y 7.5 afios respectivamente.



NORTE DE AFRICA Y EL MEDIO ORIENTE (V8ase ANEXO 1l para los palses que integran
la regién)

La situaci®én & la deuda externa de este grupo enfrentd agudos incre-

mentos en los pagos de principal e intereses.

El total de la deuda a mediano y largo plazo para la regidn en 1280 se
estimaba en 45 000 millones de dSlares. La relacidn de la deuda se mantuvo -
a 53 por ciento con acreedores oficiales y el resto con privadas. Sin embargo,
por pafs la estructura de la deuda difiere marcadamente; los mayores deudo-
res del grupo -Argelia y Egipto, ambos representaban alrededor del 60 por - -
ciento a finales de 1980- presentan un gran contraste. Casi 85 por ciento de
la deuda pilblica de Argelia se debia a acreedores privades (principailmente -
instituciones financieras, pero Egipto debia ese mismo porcentaje a -Ozganis—
mos multilaterales y bilaterales, la mayoria de &sta en t&minos concesiona-
les.

El alza en las tasas de interés, al igual que en otras regiones, también
incrementd el pago de intereses pero en menor medida; sblo Argelia y Marrue

cos fuercn sensibles al aumento.

Del total de la deuda piiblica vigente a finales de 1980, menos del 20

por ciento hahfa sido contratado a tasa flotante.

PAISES MEDITERRANEOS MAS DESARROLIADOS (Véase ANEXO 1 para los paises que in-
tegran la regidn)

Estas eoconamfas tenfan una deuda & 83 000 millones de d8laves en 1980,
representando casi el 20 por ciento del total de la deuda de los pafses én -
desarrollo. Su endeudamiento crecid a wn promedio anual de 23 por ciento entxe

1973-80.




A este grupc pertenecen cuatro de los grandes deudores -Israel, Espa-
na, Turguia y Yugoslavia- y sus econamias camparativamente desarrolladas -
permitid gue michos prestatarios privados contrataran deuda sin garantfa -
del gobierno. En efecto, la deuda privada no garantizada ha crecido mas ra-

pido que la deuda pGblica, (representaba cerca del 40 por ciento &el total -~
en 1980) .

La importancia de la deuda no garantizada junto con el impacto de la
reestructuracién de Turquia, dificultd la situacidn de la deuda en 1980, E1
grupo depende en forma importante de las importaciones de petrdleo y sus -~

pagos externos cambiaron adversamente en 1979-80.

b pesar de la importancia de los acreedores privados para el grupo, —
existe una considerable diversidad entre estos paises, en sus fuentes de fi-
nanciamiento. Espafia y Portugal deben cerca del 80 por ciento de su deuda -
piblica a prestamistas privados; para Turgquia e Israel el grueso de su deuda
plblica era anprestamistas oficiales, reflejando importantes programas de -

asistenciz a estos paises (52).

(52) Banco Mundial, "World Debt Tables". Washington, D.C., p. 3-34.



CAPITULO “iI

LA CRISIS DE PAGOS DE LOS PAISES DEL TERCER MUNDO
¥ LA REESTRUCTURACION DE SU

DEUDA 1982 — 1985



1. ORIGIN DR LA CRISIS FINANCIFRA DR L0OS PAISES EN DESARROLIO

Las causas inmediatas de la crisis de la deuda externa estén
en la recesi6n progresiva desde fines de los 70's en los pafses indus-
triales asociado al aumento de las tasas de inter&s. No obstante, los
origenes ya estaban presentes en hechos antefiores: la explosién en -
los déficits en cuenta corriente de los paises del Tercer Mundo y el -
financiamiento de los mismos por los bancos privados.  las politicas =
fiscales y monetarias restrictivas adoptadas por las naciones desarrc-
lladas para controlar la inflacién tuvieron cano resultado el estanca-
miento del comercio mundial y un agudo aumento en las tasas de interés
reales y ncminales, generando una dr8stica baja en las ganancias por -
exportacién y un sustancial incremento en las obligaciones del servi--
cio de la dewda, conduciendo ambos elementos a atrasos en los pagos,
y precipitando a su vez, una repentina contraccitn en los préstamos -

que otorgan los bancos comerciales. (53)

Efectivamente, a partir de 1980, las diferentes vari‘.ableé -
econfnicas ya mostraban los inicios de la peor y més prolongada crisis
conocida desde la Segunda Guerra Mundial. Ios grandes pafses capita——
listas enfrentaban tasas de crecimiento bajas © negativas y una infla
citn demasiada alta. Este prolongado estancamiento de la demanda y la

aguda revaluacifén del délar tuvo un drdstico impacto en los precios de

(53) Report by a Commonwealth Group of Experts, Op. Cit., p. 17-18.



las materias primas. 'Dichos precios se incrementaron a una tasa anual
de 25 por ciento entre 1979-80, camenzando a caer a principios de 1981,
para fines de este mismo afio, los precios estaban 33 por ciento abajo de

los registrados a finales de 1980." (54)

La aguda caida en los precios de las materias primas constitu-
y6 un elemento importante en la reduccifn de la inflacién en las nacio--
nes industrializadas. En efecto,"en 1982, este grupo de paises registrd
una tasa inflacionaria promedio de 5 por ciento, en contraste con la —--
tasa anual de 9-10 por ciento a fines de 1980." (55) Como contraparte -
de esas politicas deflacicnarias, se afectS en grado considerable los =~
ingresos por conceptobde exportacién de la mayorfa de los pafses en desa
rrollo, particularmente de los exportadores de petrSlec, dificultando su

capacidad de pago del servicio de la deuda exterma.

A mediados de 1982, las econanias de los pafses industriales =
estaba estacionada en un prolongado perfodo de baja actividad econtmica.
El crecimiento del PIB en estos pafses pramedié sdlo 1 1/4 por ciento -
anual en 1980 y 1981, camparado con un 4 por ciento entre el perfodo -—-
1977-79. Aungue, por supuesto, se presentaron variaciones de pafs a -—- ‘
pafs, por ejemplo, la econamfa japonesa fue consistente y més fuerte du~

rante este lapso de 2 afos, mientras la econcmfa inglesa fue mds deébil,

(54) The Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets, Nueva York.

Marzo 1983, p.2.

{55) Fondo Monetario Intcrnacional,“Annual Report 1982", wWashington,

p.3.



registrando reducciones de 2 por ciento anual. (56)

‘ Asfmismo, el desempleo subid a niveles mis altos de antes de la
Segurda Guerra Mundial. EI bajo crecimiento de la demanda en t&minos -
reales a partir de 1980 tuvo camo resultante un amplio margen de recursos
econdmicos subutilizados, especialmente de mano de obra en todo el mundo
industrializado. Para mediados de 1982 el desempleo habfa awmentado un 8

por ciento en promedio comparado con un 5 por ciento en 1979. (57)

51 la situacidn econSmica se presentaba crftica para las nacio-
nes desarrolladas, mds grave afin lo era para los paises del Tercer Mundo
que sus perspectivas ecohdmicas dependen en gran medida de las politicas

y ritmo de crecimiento de los primeros.

Asf, la producci6n total del grupo de pafses exportadores de -
petrdleo decling en '"cerca de un 2.5 por ciento en 1980, 4.5 por ciento -
en 198ly 5 por ciento en 1982." (58) Como consecuencia de una marcada re
duccitn en la demanda mundial de petrdleo debj-.do principalmente a la reog
sidn internacional y a las reacciones de los consunidores de petrGléo an-
te los incrementos de los precios del energé&tico t':Ie 1979-80. No obstante,
estos hechos, dichos paises fueron capaces de mantener tasas de crecimieg_

to de 7 por ciento en promedio durante el perfodo 1979-1981. (53)

(56) Idem, p.7.
(57)  Idem, p, 10.
(58) Idem, p. 12.

(59) Idem, p. 13.



A diferencia de las polfticas de expansifn que &adoptaron este -
grupo de naciones a rafz del incremento de los precios del petr6leo de -—-
1973-74, las politicas que se tomaron después del aumento al precio del -
crudo en 1979-80 fueron relativamente mds cuidadosos y no s6lo esc, sino -~
que ademds varios de estos pafses mostrareon tendencias a bajar el creci- -
miento del gasto del gobicrno durante 1981 en respuesta del cambio a la ba
ja en los ingresos por exportaciones petroleras, esta tendencia llegf a -
ser mis amplia en 1982, cuando algunos paises se vieron obligados a efec-—
tuar recortes significativos en los gastos planeados. Asf el crecimiento
en los gastos del gobierno, habfa promediado m&s del 25 por ciento en 1980,
se redujo a un 20 por ciento en 1981, para llegar a sSlo un 5 por ciento -

en 1982. (60)

En cuanto, a pagos del sector externo, los pafses méas profunda y
visiblemente afectados fuercn &l giupo exportadores de pelbydleo. El su- —
perdvit de cuentarcorriente de este grupo, ya dristicoamente reducido en -
1981 fue eliminado en 1982 debido a la aguda cafda en el volumen de sus -~
exportaciones petroleras y a la baja en los precios del energétice. Mien-
tras el déficit en cuenta corriente de los paises no petroleros fue redu-
cido significativamente en 1982, a pesar de los bajos ingresos por sus ex-
portaciones , debido a una inportante disminucitn de sus importaciones., -
La balanza registrada en cuenta corriente de las naciones industriales en

conjunto mostrd poco cambio, permaneciendo cerca de cero.

{60) Fondo Monectario Internacional,”Annual Report 1983", washington, p-12.



Estas modificaciones de la balanza en cuenta corrxiente desde -
1981, fueron acompanadas de notables cambios en los flujos de financia--
miento. A partir del segundo semestre de 1982 se experiments una reduc-
ci6n en la proporcitn de los flujos de capitales internacionales hacia ~
el sistema bancario privado. Las naciones exportadoras de petrfleo, -—-—
siendo los principales proveedores de fondos en 1979-1980, particularmen
te a través de canales bancarios, pasaron a ser usuarios netos de los -
fondos bancarios internacionales en 1982. Por otro lado, los paises in-
dustriales cuyos préstamos del sistema bancario camercial habfa excedido
sus depdsitos en 1979 y casi los iguals en 1980, volvieron a situarse en
1981 y 1982 como principales oferentes de fondos de los mercados finan——

cieros internacionales.

En relaci6n al grupo de pafises no exportadores de petrdleo, -
1981-1982 fueron afios marcados por una aguda crisis econfmica, "en prome
dio su produccitn real se incrementd s6lo 1,5 por ciento en 1982, 2._5 -~
por cient;o en 1981, comparado con una tasa de 5 por ciento registrada en
1979 y 1980." (61). Este hecho se explica por un lade, en el prolonga
do estancamiento de la actividad en el mundo industrial, que tuvo como -
manifestacidn directa la disminucién del veolumen de las exportaciones de
esos paises y el deterioro de los tE€rminos de intercambio, "asf de un -
9 por ciento en 1972, bajé a un 5.5 por ciento en 1980 y hasta un 4 por

ciento en 1981"(62), por otro lado, la segunda alza extracrdinaria de -

(61) Idem, p. 13

(62) Idem, p. 19
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los precios del petréleo ocurrida en 1979-1980, sumada al aumento de las
tasas de interds en los mercados internacionales de capital, fueron impor
tantes factores externos que contribuyeron a la crisis de balanza de pa-
gos que padecen un gran nmero de estos paises. También, factores de -
orden interno tuvieron importante gravitacifn en los problemas de balanza
de pagos, tales camo la sustentacién de politicas expansivas del gasto -
total, al agravamiento del déficit fiscal y el mantenimiento de cambios —
sobrevaluados. A pesar de la introduccitn de politicas de estabilizacién
por la mayoria de estos paises, para lograr reducir las altas tasas infla
cionarias los resultados fueron limitados, la tasa inflacionaria para -—
todo el grupo después de aumentar a 32 por ciento en 1980 camparado con =
20 por ciento en 1978, fue reducida en s6lo un 1 por ciento (31 por cien—.
to) en 1981, y prdcticamente el nivel de inflacifn se “dispars" en 1982

cuando la tasa inflacionaria llegS a tres digitos en algunas ecoronfas. (63)

El estancamiento del camercio mundial en 1980-1981 y las altas
tasas de desempleo generados por la recesifn, provocaron mayores politi-—
cas proteccionistas por parte de los pafses industriales, aunmentando asf
el canercio entre pafises desarrollados y reduciendo las importaciones, es
pecificamente las provenientes de las naéiones del Tercer Mundo con gra-—
ves implicaciones para éstos, asf tenemos por ejemplo, gue para el grupo
de pafses no exportadores de petr6leo se registrd una reduccién en la -

exportacién de mercancias a préacticamente cero en 1982, comparado con un

(63) Idem, p. 12
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6 por ciento en 1981. Esta caida en las exportaciones coincidi con -

una aguda tendencia a la baja de los precios de las materias primas.

Por otra parte, la reduccién en el otorgamiento dé cré&ditos -
bancarios internacionales a partir de 1981, contribuy8 en forma importan -
te a una fuerte disminueidn en las importaciones reales de los paises no
petroleros, La combinacién de torbs estos factores, tuv;) cano resultado,
una tasa negativa en €l crecimiento del volumen del comercio internacio-

nal de un 2.5 por cientn, la primera Aeclinacifn desde 1975. (64)

Cano se pudo apreciar, Aurante 1982 la recesifn en la activi-
dad econSmica se intensific$ en la mayoria de los paises. No obstante, -
mientras se registraban progresos en varias economias industriales ~como
fue disminuir la inflacidn- la situacién para los paises en desarrolle -
era realmente ALficil ya que ademis de los problemnas que enfrenteban co=
mo tasas negativas Ade crecimiento, la espiral inflacionaria, baja en el
volumen y valor de sus exportaciones, se sumaba uno més: la elevada car-
ga del servicio de la Aeuda y la dificultad cada vez mayor para hacsr -
frente a sus compromnisos financieros internacionales, lo cual condujo a
una reconsideracifn de su prestigio crediticio nor parte Ae los presta—-
mistas comerciales v al abruoto recorte en los flujos de financiamiento

privado.

(64} . vonro Monetaric Intermacional., on. cit., p. 18-24



Con el propdsito de salir lo mds librados posible de la crisis
internacional, los paises industriales aplicaron diversas politicas res-
trictivas: se cbservs un progresivo control sobre las tasas de interés
y los flujos de capitales con el exterior. Medidas que incidieron direc
tamente en los paises del Tercer Mundo, en particular, sobre los grandes
deudores. AsiI el contexto jinternacional se deteriora y ello repercute -~

en el ambito financiero.

Hasta 1979, el volumnen del ingreso de la deuda bancaria crecia
30 por ciento anual, mientras la tasa media de interé&s bancario para ese
anc era de 14 por ciento (inclufdos los recargos por mirgenes de interme
diacidn) , por tanto, los ingresos netos de capital excedfan con creces -
los pagos de intereses, ademis quedaba un remanente para financiar las -
opciones de comercio exterior. Paralelamente, las exportaciones crecfan
en'el orden de 9 por ciento anual, complementando asf la disponibilidad
de divisag. Sin embargo, en 1980, el crecimiento de la deuda externa de
los paises en desarrollo cayd a la mitad en relaciSn con anos anteriores,
inicigndose un deterioroc acelerado en estas relaciones econfmicas, a con
tinuaci®n se hace una breve revisidn de los principales factores gque mo-

tivaron dicho cambio. (65)

Hasta finales de los anos setenta, "las instituciones interna-

cionales y los pafses industriales apoyaban los programas de pré&stamos y

encamiaban el papel de los bancos en el proceso de recirculacién. ILas na

(65) Ricardo Ffrench Davis, op. cit., p. 942.



cioneg en desarrollo estaban satisfechas de recibir cré&ditos , que les -
permitfan posponer su adaptacidn a las crisis del petr6leo. Gracias al
dinero prestado podfan sequir consumiendo, adn después que el crecimien-
to de la produccitn empez$ a bajar. Lo empleaban para pagar a los emplea
dos pfiblicos, para camprar petrfleo y para importar bienes de consumo, o
bien lo destinaban a proyectos de infraestructura. Nadie -ni los bancos,
ni las instituciones internacionales, ni los miémos pafses en desarrollo-
se detuvo a preguntarse oGmo se obtendrfan las divisas necesarias para -
pagar los créditos". (66) Ciertamente, el alto velumen de los présta

mos contratados, mostrs la dependencia de las econamias de los pafses -

deudores del financiamiento externo bancario para cubrir su déficit en
cuenta corriente, un ejenmplo concreto de esta situacibn fue el caso de -
“América Latina que en 1980 registrS un déficit en cuenta corriente equi
valente al 5 por ciento de su Producto Interno Bruto (PIB), que fue cu—
bierto con el ingreso neto de capitales financieros. (67) Factor que -
los hizo altamente vulnerables ante cualquier cambio en los mercados fi-

nancieros privados.

Tal es el caso, de las tasas de interSs, cuyo nivel se mantuvo
moderadamente alto en el lapso 1977-80, cuando su aumento era mis © mMenos
proporcional a la inflacién internacienal, En 1981, la situacién cambis
bruscamente, pues mientras la inflacifn era béja o cero, el nivel de las

tasas de interés continud su marcha ascendente. Otro factor gue contribu

(66) Christine Bogdanowicz-Bindert, "Reestructuracidén de la deuda...”,
p. 988

{67) Jorge Espinoza Carranza, op. cit., p. 242



y6 a este "sobreajuste" de las tasas de inter&s fue la apreciaci6n del -
dSlar frente a otras monedas duras ya que las deudas se encontraban mayo
ritariamente en la divisa estadounidense, a diferencia del intercambio -
comercial que exhibe una diversificacifn mayor de las monedas en que se 7
realiza. (68) Estos elementos provocaron que en 1981-82 se registraran
tasas de interés bancario exageradamente altas, por ejemplo "la PRIME —
RATE subid de 9.1 por ciento en 1978 a 18.9 por ciento en 1981 y la -—-
LIBOR de 9.2 por ciento llegS a 16.8 por ciento en los mismos afios" (69),
dichos tasas se aplicaron no sf6lc a los nuevos créditos, rsino a gran par

te del monto total de la deuda bancaria.

En consecuencia, '"los pagos anuales por concepto de intereses
gque hizo el grupo de paises en desarrollo no petroleros aumentaron de -

13,000 millones de d6lares en 1977 a mis de 60,000 millones desde 1982". (70) .

Esta tendencia alcista de las tasas de interés tiene un segun—
do efecto: el endurecimiento de los términos de financiamiento de tipo -
oficial. Otro impacto negativo adicional es que exacerba el problema de
licquidez en los paises deudores, ya que precipitan la salida de capitales
privados. Asf, la oportunidad de obtener importantes ganancias gracias
a los altos réditos de 1os depSsitos en délares en c;uentaé en el exterior

pranovié la fuga de capitales de las naciones endesarrollo. (71)

{(68) Ricardo Ffrench-Davis, op. cit., p. 940-941
(69) Report by a Comwrwealth Group of Experts, op. cit., p. 20 |
(70) Idem. : S

(71) Idem, p.22-23



Por consiguiente, las altas tasas de interé&s del perfodo 1981-
82 generaron grandes e inesperadas adiciones al costo del servicio de la
deuda, no sflo para los nuevos préstames, sino también sobre una propor-
cifén considerable de la deuda ya vigente. En efecte, la escalada de los
costos del servicio de la deuda existente, tuvo un fuerte impacto sobre
la balanza en cuenta corriente, lo cual contribuy$ a formar un circulo -
vicioso de necesidades de financiamiento adicional y mds aGn de incremen
tos en el pago del servicio de la dewda. A través del perfodo 1979-81
un nimero de pafises no petroleros, particularmente los grandes deudores,
acudieron al financiamiento de corto plazo, esta proporcifn relativamen-
te alta en relacifn con la deuda total caus$ una mayor concentracién -

del vencimiento de las obligaciones axternas.

Io cual dio como resultado, modificaciones importantes en al-~
gunos paises en cuanto a los periodos de vencimiento de su deuda contra-
tada. Veamos, el total de la deuda externa estimada de los pafses en de
sarrcllo no petroleros en 1981 era 555,000 millones de dSlares, compara—
da con 339,000 millones en 1978. La dewda a largo plazc con los bancos
y otros acreedores privados en 1982 camprendid aproximadamente la mitad
del total. No obstante, la proporcién de la deuda a corto plazo auments
de menos del 15 por ciento en 1978 a 18.5 por ciento, mientras la parti-
cipacifn de la deuda a largo plazo con acreedores oficiales cays de 35.0

por ciento a 31.5 por ciento en 1982. (72)

{72} Fondo Monetario Internacional,op. cit., p. 30-32.



Perc esta caracterfstica de corto plazo de los cré&ditos empezs
a afectar a los prestatarios, cuando la renovacifn de los cré&ditos ya no
fue tan automitica, debido a que la rveduccidn drdstica del ingreso de di
visas por exportacitn y la enome deuda acumulada, dificultaban el refi-
nanciamiento de la misma. Asi, los bancos reaccionaron limitando el ~-
acceso a sus recursos, prestando mds atencién al uso final de los fon--
dos y a pedir garantfas para sus préstamos. Por su parte, los pafses en
desarrollo, en especial los grandes deudores, siguieron captando recur-
sos de fuentes comerciales a pesar de que se otorgaban en t&rminos muy -
onerosos para financiar sus altos presupuestos. Si consideramos la deu-
da bancaria global de los pafses del Tercer Mundo, se tiene un coeficien
te de amortizacién anual que hacia 1980 ascendid a 40 por ciento, coefi-
ciente que registr§ un nivel atin mds elevado al afio siguiente. Poniendo
de manifiesto una gran movilidad o volatilidad de los recursos financie-
ros de origen privado. 2ante esta circunstancia, los prestatarios se en~
contrarcon frente a un doble problema: por un lado, las cordiciones del -
mercado de capitales limitaron el ingreso de flujos de capitales exter—-—
nos y por otra parte, se acumulé un segmento importante de deuwda a corto

plazo, la cual incluye amortizacién y pago de intereses.

De acuerdo a estos antecedentes, la balanza financiera ya te—-—
nfa wn peso importante dentro de la cuenta corriente del sector externo.

El déficit en £sta ya no era s6lo resultado del registro de una balanza



camnercial desfavorable, como fue en el pasado, sino tambi&n a la carga -
que ha llegado a significar el pago de los intereses de la deuda. Esto -
es, los términos del financiamiento taman un puesto. destacado junto a los
térmminos de intercambio. Es notable cofmo, en 1982, Anérica Latina en su
conjunto logrd un fuerte superdvit en su cuenta corriente camercial -~ -
{10,000 millones de dSlares), en tanto, que registra un déficit de 34,000

millones por pagos netos de utilidades e intereses. (73)

Estas modificaciones en las caracterfsticas de los instrumentos
financieros generaron un canbio hacia una menor expansién de las politi--
cas financieras de los pafses industriales y un agudo incremento en los -
requerimientos de financiamiento de muchos de los grandes deudores. El -
desorden en el sistema financiero que predoming durante 1982, reflejé‘y

contribuys a la declinacifn del nivel de la actividad econdmica wmundial.

Ios acontecimiento econ@micos tuviercn un significante impacto
sobre la capacidad del servicio de la deuda y la posiciSn en la balanza -~
de pagos de los paises en desarrollo, especialmente agqufllos con enorme -
deuda externa a tasas flotantes camwo ya hemos visto. Las exportaciones -
del mundo en desarrcllo fueron también adversamente afectadas por la de-
clinacidén en la actividad econfmica, la cual fue acompafada por una aguda
caida en los precios de las materias primas, estancamiento en el camercio

mundial y medidas proteccionistas en los paises industriales. Ia combina

{(73) Ricardo Ffrench-Davis, op. cit., p. 942
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cién de estos factores externcs, la presencia de programas de inversidn -
a gran escala y los déficits gqubernamentales (en algunos paises) pronto -
crearon la necesidad de niveles mis altos de financiamiento externc y de
programas de ajuste mds severos. Asi, influenciados por la expectativa -
de una pronta recuperacién de la recesifn mundial, algunos paises incre--
mentaron su cr&lito internacional, particulammente de corto plazo. Tedos
estos hechos enmpezaron a crear serias dudas en los prestamistas sobre la

capacidad de pago de sus deudores.

Mientras se incrementaban los requerimientos de recursos exter—
nos de un buen ntmero de pafses en desarrollc, el desorden en los merca--—
dos financieros en los Gltimos meses de 1981 y prime.ros‘ de 1982 contribu
yv& a una seria reduccitn en la disponibilidad de cr&dito internacional, a
una redistribucidn del cr&lite entre los grupos industrial, exportadores
depetrfleo y no petrolerog, y al mantenimiento de las altas tasas de inte
rés. El total de préstamos bancarios netos a los paises en desarrollo no
petroleros fue de 50,000 millones de dSlares en 1980 y 1981, reduciéndose
a 25,000 millones en 1982. Esta declinacién se debi6 en parte al deseo -
de los bancos para prestar s6lo a ciertos pafses en desarrollo. También,
hubo cambios en cuanto a las fuentes de los fondos bancarios, 1& elimina—
ci6n de los depSsitos de los paises petroleros fue sustitufda por un .?'.n——
cremento en los depSsitos provenientes de las naciones industriales., Con

virtiéndose los paises petroleros desde 1981 en importantes deudores. (74)

{74) Foncdo Monctario Internacional, op. cit., p..  76-78.
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Esta reduccin de las corrientes de nuevos cré&ditos bancarios
cred una gran inestabilidad en el acceso a los fondos. Ya no se tratd
s6lo de un menor volumen global y una tasa real desmesuradamente alta,
sino tambié€n de una gran incertidumbre respecto del monto de recursos —

disponibles para cada pafs en particular.

La aguda baja en los préstamos bancarios netos a los palses -
en desarrollo reflejé el creciente temor de la cammidad bancaria inter
nacional de que la inesperada prolongacifén de la crisis econ@mica tuvie
ra serias implicaciones para las capacidades del servicio de la deuda -
de los grarndes prestatarios entre los paises en desarrollo. Reconocien
do que las ganancias por exportacién de un buen n(imero de estos paises
eran muy bajas y que el monto del endeudamiento y las obligaciones del
servicio de la deuda estaban siendo extremadamente altos en relacitGn a
sus ingresos por exportacifn, los prestamistas se alarmaron y se mostra
ron renuentes para otorgar nuevos créditos a algunos de los mds grandes
deudores. (75) Este tope al flujo crediticio, se agudizd ante las di
ficultades de los grandes prestatarios para refinanciar su deuwda, lo que

generS una mayor crisis de confianza.

Asi tenemos, que mientras el crecimiento de la deuda bancaria
fue alrededor del 10 por c:;Lento en 1982 (cifra similar para Amfrica La-
tina y para el resto de los paises en desarrollo), la tasa de interés -
fue del orden de 16 por ciento, por tanto, los deudores recibieron fon-

dos en menor cuantfa que los requeridos para el pago de intereses. (76)

(75) Idem, p. 34-37
(76} Ricardo FPfrench Davis, op. cit., p. 943



Para canpensar esa diferencia ios paises prestatarios recurrie-
ron a otras fuentes: primero, girando sobre sus reservas internacionales
y, despuds, pidiendo ayuda al Forndo Monetario Intanlacional; "Ios paises
en desarrollo no petroleros recibieron préstamos del FMI por 1,200 millo-—
nes de dSlares en 1980, 5,600 millones en 1981 y 6,300 millones en 1982 -
{todas cifras netas). Adends, perdieron 7,100 millones de reservas en ——
1982, mientras que en 1980 y 1981 habfan acumulado, respectivamente 4,500
y 2,100 millones. Pese a los diversos recursos a los que se acudi fue—
ron medidas, por su naturaleza, insuficientes. En consecuencia, los atra
sos de pagos aumentaron 2,400 millones en 1981 y 7,100 millones en 1982".
Concretindose asf la posibilidad -hasta entonces latente- de que los paf
ses dewdores no pudieran cumplir con sus obligaciones financieras de un -

excesivo endeudamiento externo.

5i bien es cierto gue estos cambios en €l contexto econSmico y
en el sistema financiero internacional afectaron a tcdos los pafses en de
sarrollo, es importante distinguir entre la deuda del pequefio ntmero de -
grandes deudores, la cual es central para la viabilidad del sistema banca
rio mundial, y la deuda del gran ntmero de pequefios deudores, cuyo monto
tamoién es un serio problema, pero menos determinante para el sistema glo

bal. Io cual se manifiesta en el siguiente cuadro:

(77) Christine Bogdancwicz~Bindert, "Reestructuracién de la deuda...” .
pP.. 988.

7
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CURDRO 6.

DISTRIBUCION DE LA DEUDA EXTERNA POR GRUPOS DE 1OS
PAISES EN DESARROLLO NO-PETROLEROS
1982

{en miles de millones de dSlares)

Mayores Pafses de bajos - Otros

Deudores 1/- % - mCl grisgsn(zig?iz’tf g - . Palses 2/ -%-

Deuda Total 447.0 73.0 56.6 9.2 108.8 17.8
Dewda a corto plazo 99.7 88.4 3.0 2.7 10.0 8.9
Deuwda a largo plazo 347.3 69.5 53.6 10.7 98.8 19.8

1/ Ios 20 pais.es, del grupo de naciones en desarrollo no petroleras, mis
endeudados con acreedores privados: MExico, Brasil, Argentina, Chile,
Perfi, Ecuador, Colambia, Corea, Filipinas, Tailandia, Malasya; Grecia,_
Marruecos, Egipto, Yugoslavia, Israel, Turqufa, Portugal, Rumania y

Hurngria.

2/ El resto del grupo (incluye China e India).

FUENTE: Annual Report 1983, International Monetary Fund.




Como se puede apreciar en el cuadra anterior, un nthiero impor-
tante de los mayores prestatarios se localizan en Amfrica FLatina.- ~No obs
tante, los grandes deudores adicionales estin dispersos entre otras regio
nes.

La distribucidn desiqual de la deunda externa es muy marcada. -
A finales de 1982, los veinte pafses mis endeudados acumularon 73 por -~
ciento de la deuda total del grupe y alrededor del 88 por ciento de la
deuda glokal a corto plazo., EL mismo grupe de pafses proporcions s6lo -
la mitad de todas las exportacionss de bienes y servicios en 1982 y pro-

dujo s6le un pooe mds de le mitad de su Producto Interno Bruto.

Otro grupe de pafses, cuyo perdil de la deuda esterna difiere
extraordinariamente del patxfn pramedio, s las raciones de bajos ingre
sos que no acudieron mucho a las fuentes privadas; pero los pré&siamns -
a largo plazo contratados bajo asistencia de descxrollo oficial es geng
ralmente mds grarde en relacifn a sus exportacions::. Aungue, les pafses
de bajos ingresos proporcionan s6lo 4 por ciento de las exportaciones -
de bienss y servicios de todos los pafses en desarrollc no peiroleros,
acumulan cerca del 16.5 por ciento de la dewda exi:rna total a largo -

plazo.

Ia distrilucitn geogrdfica desigual de la devda es evidente en
las agudas diferencias regionales que presenta el cceficiente dauda/ex——

portaciones, siendo el mds alto en hMwfirica Latina y el mvis baje en Asia.



Para los paises no petroleros latincamericanos, la dewda en 1982 fue
equivalente a 246 por ciento de los ingresos por exportacién, mientras —
para la regidén de Asia representd s6lo el 81 por ciento. Por su parte,

Africa, cuyo cceficiente deuda/exportaciones habfa sido considerablemen-
te mis bajo que el pramedio para tedos los palses en desarrollo no petro
leros en 1978, llegt muy arriba del promedio en 1582, como consecuencia

de la declinaci®n en las ganancias por exportacidn de los paises africa-

nos, mis que por €l crecimiento de los préstamos comerciales, el cual se

mantuvo relativamente bajo. (78}

Ips grandes cambios ¢n los mercados financieros y en las carac
teristicas de los créditos bancarios tuvieron su mds fuerte impacto so—
bre los paises deudores en el transcurso de 1982, en particular sobre la
regién de An¥irica Latina, cuya deuda bancaria es mayoritaria (80 por -—
ciento) . Aasi, en la sequnda mitad del ano, los problemas del servicio -
de la deuda de naciones cam MSxico y mds tarde Brasil iniciaban la cri~

sis financiera.

La magnitud e implicaciones de una crisis de pagos resultaba ~
peligrosa no s6lo para el mundo subdesarrollado, sino para la ecoromia —
madial en su conjunto y en particular para la estabilidad del sistema -
financiero internacional. Ants esta grave situacidn, los pafses dewdo~-
res, los bancos privados y las instituciones financieras internacionales

centrarcn su atencidn en evitar un colapso de las finanzas del sundo, lo

{78) Fonda Monetaric Internacional,op. cit., p. 29-34
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cual, se logrd a trav€s de la Reestructuracitn de la dewda exterma. A

partir de entonces, el problema se convirtif en el tema preponderante de
las relaciones econfmicas internacionales contemporédneas, desencadenando

una gran actividad negociadora entre los participantes del conflicto.
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2. IMPORTANCIA Y CARACTFRISTICAS DFL PROCESO DE REESTRUCTURACION

NE LA DEUDA EXTERNA

Gran parte de las naciones en vias de desarrollo observaron du-—
rante la década pasada un crecimiento notable en sus economias que se fun
damentd por razones diversas en un rapido proceso de acumilacién de pasi-—
vos con la banca privada internacional. Bajo estas circunstancias, el -
incremento de las tasas de interds internacionales a niveles sin preceden
te representd una pesada carga por concepto del servicio de la deuda, lo
cual, conjuntamente con el abatimiento en los ingresos por exportaci6n, -
mayor dependencia de los vencimientos a corto plazo y una débil posicién
fiscal., dieron lugar a agudos desecuilily:iios an la balanza de pagos de -

estns paises.

Tal situaciSn fues llevada en muchos casos, a un punto de grave-
.dad extrema, debido a la hrusca cafda en el otorgamiento de nuevos cr&di-~
tos a un gran nmero der naciones en desarrollo, precipitando a mediados -
de 1982 una crisis casi generalizada de pagos internacionales, iniciada -
con la suspensidn de pagos de MEXIco en agosto de ese mismo afo. A raiz
de la primera reestructuracién de la deuda externa maxicana, se estable—-
cieron mecanismos de consulta y cooperacidn entre acreedores, dewdores y
alqunos. organismos internacionales, que fueron ripidamente adoptados en -

mchos olros casos; coadyuvando a conjurar el peligxo de una dislocaciSn



del sistema financiero internacional.. Dichos mecam.srms incluyeron una

serie de pascs caomunes para asegurar un proceso de ajuste: un pré&stam -
"puente" otorgado por el Banco de Pagos Iqternacionales, apoyado por los
bancos centrales, la reestructuracitn de la deuda vigente. (con acreedores
privados y oficiales), un procgrama de ajuste convenido con el FMI a menu~
do acompanade por el compromiso de bancos camerciales de otorgar nuewns

préstamos.

As{ de pronto un nmero de paises subdesarrollados, éspecialmeg_
te en América Latina, se encontraron dentro de una severa crisis financie
fa, atrasos en sus pagos, reestructuracidn de la deuda, constante uso del
crédito del FMI y un sustancial giro de sus reservas, creardo la necesi-
dad -ante la ausencia de una accitn oficial multilateral- de un proceso
de ajuste involucrando severas reducciones en produccifn, ingreso e inpor

taciones.

A partir de la crisis de pagos constantemente se¢ habla de reés—
tructuracitn de la deuda extexrma, pero gran parte de lasvocasiones se -
tiene la idea, pero no la conceptualizacién‘ precisa. Por tanto, las si-
guientes pdginas tienen cumo propdsito establecer porqué se opta por ese
mecanismo, qué significa y cudl es su sequimiento, guidnes participan y

qué papel juegan en este proceso.
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Un pafs gue confronta dificultades de sexvicico de la deuda tie~

ne, hablando en general, tres opciones. Primeramente puede suspender los

abonos a su dauda y acumular con ello atrasos por servicio de la deuda. -
Pero semejante actuacisn tiene serias desventajas pues puede debilitar la
confianza en el pafs, haciéndole diffcil ~-si no imposible~ conseguir em--—
préstitos en el futuxo. 3Ademds, hay otra posibilidad (awnque rara vez se
llega a ello) y es la de que @l pals sea declarado formalmente en incum--—
plimiento de pagos, en cuyo caso, los activos de ese pafs en el exterior

tbarcos, aercnaves, etc.) pueden ser “"embargados" o confiscados y vendi~——

dos para descargar la deuwda.

Una seguxda opcidn puede ser pava el pafs el tratar de servir
éu deuda a toda costa. Pero para ello, pusde tener que restringir su de-
mds gastos de noneda extranjera, lo que en general equivale a reducir im-—
portaciones, diffcil tavea en muchos paises en desarrollo donde las impor
taciones ya consisten en necesidades fundamentales. Asi pues, por moti--—

vos ecortmicos tanto como sociales, no puede ser este un curso dg accitn

viable.

En tercer lugar, el pafs puede solicitar una reestructuraciodn,
la cual es un nuevo arreglo de los plazos de abono del préstamo original.
{(También, puede buscar un refinanciamiento gque, t€cnicamente, es diferen-~

t&: supone un préstamo a mediano plazo por la cuantfa de la deuda vencida,
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que se paga con las garantfas obtenidas con el préstamo) .

Una reestructuracifn puede cubrir solamente el capital o bien -
el capital y los intereses sobre los abonos que se venzan en un periodo -
dado (por lo general un afio). Ia deuda reescalonada puede incluir un pe-
rfodo de "gracia" y un plan "prolongado" de abonos. Por ejemplo, &i los
pagos vencidos en 1986 suman § 100 millones y el pals logra acoxdar una —
reestructuracitn con un perfods de gracia de tres afios y un perfodo de -
amortizacidn de cinco anos, esto significa que los abonos vencidos en 1986
se van a pagar durante los afios 1989-1993. Asf pues, la reestructuracidn
no es solamente posponer una dewda: es extender a varios anos pagos que —
se vencieron en un afio. Desde luego, entra en ello un costo por cuanto -
el pals deudor debe pagar intereses sobre la cuantia pendiente hasta que

la deuda haya sido amortizada definitiva y totalnente.

Ia razén fundamental para una reestructuracidén es dar tienpo: -

' en casos en que el préblena de la deuda se deba a una penuria tempoxal de
divisas, el reescalonamiento da tiempo para que mejore la balanza de pagos; '

en casos en que el problema sea mis fundamental, la reestructuracitn ali-

via la carga del pais y le da tiempc para que se tamen medidas correctivas

apropiadas para mejorar la kalanza de pagos. In este dltimo caso, es im-

portante reconccer que la reestructuracifin no es una panzcea Yy que no -

puede operar aisladamente: s6lo puede tener &xito si estd acompafiado de -
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medidas que resuelvan los problemas econGmicos fundamentales.

Por tanto, la reestructuracitn de la deuda consiste en un nue
vo ap:eglo , que por lo general supone una prolongaciSn de los plazos pre
vistos originalmente para el reembolso de una detda dada o de un conjun-
to de dewdas. El reescalonamiento es una de' las opciones de que dispone
un pafs que se ve en dificultades en el "servicio" de su deuda externa,
es decir,‘ al efectuar los pagos ‘a capital e intereses a medida que se -

vencen .

ELl proceso maltilateral de reestructuracitn ha abarcado por -
lo general dos'tipos de deudas: la dewda oficial, es decir, los présta-
mos suministrados o garantizados por gobj.er.nns o por organismos oficia-
les, y la deuda con bancos camerciales. - los escalonamientos de la deu-
da oficial se gestionan generalmente por intermedio de "clubes de acrea -
dores" &e los cuales el mds co;\widc es el Club de Paris. A veces, la
deuda oficial también es renegociada a traves de consorcios de ayuda, -
seqln procedimientos parecidos a los de los clubes de acreedores. La -
deuda con bancos comerciales es renegociada segGn convenios mds ad hoc,
en les cuales intervienen grandes grupos y a menude varisbles, de ban—

cos de crédiéa,
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A) IAS OPERACIONES DEL CLUB DE PARIS.

El Club de Paris camenzt en 1956 cuando varios pafses europeos
se reunieron para renegociar sus saldos pendientes en cuentas bilatera——
les con la Argentina. Desde entonces se ha convertido en el principal -
foro para reestructurar la deuda oficial. Para fines de 1982, 60 renego
ciaciones bilaterales de deuda han sido celebradas bajo su €gida, con in
tervencitn de 20 pafses por lo menos (algunos de ellos mfs de una vez).
El Club se reline a solicitud del pafs que trata de reescalonar su deuda
externa. éonvoca a tantos acreedores oficiales como estén dispuestos a
participar. De acuerdo con un convenio no oficial, las reuniones son -
presididas por un funcionario principal del 'I\escro Francés, el cunal tam-
bién proporciona un corto personal para gue actfie como secretariado del
Club. Génera]mente, las reuniones del Club de Paris cuentan con la asis
tencia de observadores del Fonde, del Banco Mundial, de la OCDE vy de la

UNCTAD.

Si bien no hay reglamentacifn formal alguna por la cual se ri-
jan las operaciones del Club de Parfs -cada solicitud de rensgociacién -~
se evalfia por separado- a lo largo de los anos han surgido ciertos aspec
tos fundamentales. Ios pafses acreedores se valen de un enfoque comin -
en cuanto a las solicitudes de renégociacifin, con lo que se garantiza -
gue sean coherentes los tratamientos de tipos de deuda semejantes. EL
Club, por ejemplo, ha trazado una distincidn clara entre renegociaciones
da la deuda_ para aliviar dificultades por el servicio de la dewda, y ali
vio de la presiSn sobre la balanza de pagos, y asistencia oficial para - '

el desarxollo. .



En las reuniones, el pais deudor empieza dando un informe deta-—
1llado de su sitvacidn econfmica y una evaluacitn de la cuantia y de la na
turaleza de alivio de la deuda que considera necesario. El representante
del Fondo expone una evaluacidn de la situacién y perspectivas econtmi-
cas del pafs -especialmente de Lalanza dé pagos— que camprende la posi- —
ci6n de las relaciones del pafs con el Fondo. Entonces, el representante
del Banco proporciona un andlisis a plazo mis largo de las perspectivas -
econfmicas, Despuds de las exposiciones de la UNCTAD y de otros partici-
pantes, los representantes de los acreedores llegan a un acuérdo sobre -
las condiciones generales de una reestructuracién de la deuda del pafs, -
las cuales entran a ser el tema de negociaciones entre ellos y el pafs -

deudor.

El Club ae Paris se reline normalmente durante dos dfas para
regscalonamiento, y los resu.ﬁ:ados quedan incorporados en un conjuntc de
Minutas Acordadas. Estas Minutas establecen las nommas gensrales para el
reescalonamiento de que se trate y sirven como base para posteriores  —-
acuerdos bilaterales entre cada acreedor y el pafs dewdor (estos acuerdos
también cubren J.a tasa de interés que se aplicard a la deuda reescalonada}.
Uha renegociacifn llega a tener condicitn juridica Gnicamente cuando se -

han alcanzado estos acuerdos bilaterales.

los acuerdos logrados por intermedio de deliberaciones de reeé—_

tructuracidn del Club de Parfs, normalmente:



* S6lo tienen que ver con pré&stamos otorgados o garantizados
por organismos oficiales de paises acreedores participantes;

* Excluyen deuda a corto plazo o deudas que ya han sido antes
reescalonadas (awxue ha habido excepciones en circunstancias esp=cia—
les);

* Cubren pagos en atrasos, si los hay, y los gque se vencen en
un periodo especificado de 12 meses y en ciertcs casos mis larqos;

* Reestructuran el 85-390 por ciento de la deuda que se vence
en el perfodo especificado y dejan margen para un perfodo de gracia de -
hasta cinco afios con reembolsos en un periocdo mas de hasta cinco afos; -
la porcifn no reescalonada se abona por 1o general durante el perfodo de
gracia;

* Bolicitan que no se acuerde al deudor mis tratamiento de fa
vor para deuda reestructurada por fuera del Club de Parfs y que no busque
rencgociar otra deuda en condiciones comparables;

* Bxigen al pafs deudor (si es miembro del Fondo) que ponga —
en vigor un programa de estabilizaci®n con el Fondo antes de que tengan
efecto las disposiciones de reestructuracitn. Ciertos acuerdos han ex——
tendido este requisito a todo el perfodo que cubre el acuerdo de reesca—
lonamiento. Ultimamente, los acuerdos tambifn han estipulado que s6lo se
deberd considerar nuevo reescalonamiento si el pafs tiene un programa en

funcionamiento con el Fondo. (79)

(79) Fondo Monetaric Internacional, "El reescalonamiento de la deuda,
cQué significa? ", en Financas v Desarrollo, Washington, septiem—
bre 1983, p. 26-28.



B) REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA BANCARTA.

Mientras que la reprogramacién de la dewda oficial -esto es; ~
la contraida con los gobiernos de la CDE (*)- ha sido un acontecimiento
bastante com(in durante el perfodo de posquerra, la renegociaciodn de las .
deudas con los bancos privados es un fenGmeno relativamente nuevo en los

paises en desarrollo.

A diferencia de las renegociaciones de la deuda oficial, las -
de los bancos comerciales no tienen un marco de labores camarable al -~
Club de Paris, si bien existen ciertas modalidades ‘y procedimientos para
las negociacicnes entre banqueros y sus pafses deudores. Ios bancos -
acreedores tienen acuerdos ad hoc para cada ejercicio reescalonado, en -
los mlaléS' interviensn a menudo algo asi camo hasta 1,200 bancos de dife
rentes péises, con varios “bancos directivos" (que suelen ser los princi -
pales prestamistas encargados de guiar el proceso de hegociacifn. Otra
diferencia entre los acuerdos con la banca comarcial y los del Club de -
Paris es la que se relaciond con la ejecucidn de los mismos. Los acuer—
dos del Club de Parfs se logran con relativa prontitud pero su ejecucitn
lleva cieréo perfodo de tiempo mientras se firman los acuerdos bilatera-
les separados, Les acuerdos de la banca comercial toman a veces largo -
tiempo de negociacién pero pueden ser puestos en ejecucitn con ba;tante

rapidez una vez que se cumplen las condiciones bisicas.

%) Organizacitn para la Cooperacidn y el besarrollo Econdmicos.
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Camo es pré&cticamente imposible tener representantes de todos -
los bancos acreedores en las negociaciones en un momento dado, se consti-
tuyen comisiones de direccifn o negociacitn, que a menudo representan a -
grupos nacionales de bancos acreedores, con el fin de negociar con el pais
dewdor. Por su parte, el pafs deudor puede contratar firmas de inversidn
ya sea para que lo asesore durante las negociaciones o para que las diri-
ja en nombre suyo. ILas negociaciones efecti\.ras pueden tener lugar en  --
cualquier parte, y el proceso se puede prolongar. En el caso de Costa -
Rica, por ejemplo, se necesitaron 20 meses de actividad espor&dica para -
llegar al acuerdo.

La mayorfa de los acuerdos de reestructuracién comercial abar——
can obligaciones a mediano plazo del sector pGblico en los pafses deudo—
res y que estén cubiertas 'por garantfas oficiales en los palses sede de -
los bancos acz;eedores. En ciertos casos, las negociaciones también abar-
can deuda a largo plazo, ya sea mediante reescalonamiento o refinanciamien
to de obligacionés ante.riores, aunque no ha habido un acuerdo general -—
sobre la inclusién de cr&ditos interbancarios en un acuerdo de reescalona
miento. En otros casos, los acuerdos buscan reestructurar los atrasos en
las oblicjaciones del servicio de la dewda. No ha habido tratamiento uni-
forme de valores y documentos de cr&lito emitidos pGblicamente, incluidos ’
los pagar®s a tasa flotante en tenencia de los bancos, en la reestyuctura

cién de la deuda con la banca camercial, Ia diversidad de tratamiento =
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acordado a diferentes tipos de deuda con la banca oanercial, asf camo  ~
también la forma de los acuerdos finales de reestructuracifn de la deuda,
son un indicador de la compleja naturaleza de la deuda con la banca camer

cial y de sus procedimientos de reescalonamiento.

Hay cinco principios bisicos en los cuales se fundamentan los
reescalonamientos de la banca camercial. Primero, el grupo de los banéos
acreedores conviene en adoptar un enfogque comtn. Es decir, que si alguno
de los bances del grupo de los acreedores infringe las condiciones del -
acuerdo tratando de buscar la restituciﬁn bilateral de sus pr&stamos, en-—
tonces, en virtud de una "claGsula de incumplimiento cruzada", los demds
bancos no estén obligados a cefiirse al acuerdo comtin logrado con el pais
deudor. Segundo (con ciertas excepciones), el pago de intereses de los
bancos comerciales debe continuar, afin en el caso en que la deuda princi-—
pal se esté reestruct.urando; en general, los atrasos de intereses deben
ser liquidados antes de que se firme el acuerdo de reescalonamientb. (80)
Texcero, hay que asignar la mis alta prioridad al servicio de la deuda -
bancaria. Cuarto, el servicic de las obligaciones privadas no debe su-—
frir alteraciones en lo que concierne al plan de pago de amortizaciones
e intereses. Quinto, las negociaciones se deben establecer "caso por ~

caso®. (81)

(80) Idem, p. 29

(81) Comisidn Econdmica para América Latina, "Elementos para una rene—
gociacifn més equitativa de la deuda externa de América Iatina",
Comercio Exterior, octubre 1984, p. 1033
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Mecanismos

A raiz de la crisis mexicana en agogto de 1982, no se renovaron
las lineas de cré&dito a corto plazo y los pagos del principal de los prés—
tamos se vencieron sin que pudieran cancelarse. Asi, de pronto, México se

encontrd en medio de "la reestructuracitn de su deuda".

éPero qué significa realmente este simple enunciado? Significa
que el pais tiene gque hacer frente repentinamente a, digamos, 500 bancos -
acreedores, diez gobiernos, dos organizaciones internacionales e innumera-
bles proveedores, todos los cuales reclaman su dinero. En la prictica esto
Aa Ilugar a innumerables exigencias de explicaciones sobre qué fue lo que -
salid mal y ofmo proyvecta el pais salirse de “su" enredo. hocenas da ca-
bles llegan a Aiario al Banco Central y al Ministerio de Hacienda. Bancos,
gobiermos e instituciones internacionales envian a sus representantes a -
.hablar con el Director del Banco Centyal y con el Ministro de Hacienda. -
Algunos acreerbres piden tratamiento especial, mientras otxos amenazan con
una demanda judicial y el embargo e los activos del pals, Precisamente -
cuando se necesita que los economistas y los encargados de formular las -
politicas tomen delicadas decisiones de ajuste, ée'l@s rantiene ocupads,

por el contrario, en reuniones con cualguiera que llama a su puerta.
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Finalmente, el pais procura conseguir que un grupo mds reduci-
do de bancps represente a la totalidad de los acreedores para negociar la
deuda; solicita una reunitn del llamado Club de Parfs, donde tradicional-
nznte se reestructura la deuda oficial, e invita a un grupo de trabajo - '
del PMT para concertar un préstano a corto plazo, sujeto a la ejecucidn -
exitosa de una serie de medidas correctivas destinadas a estabilizar la -

situacién econ@mica y financieva.

En este momento el pafs se encuentra comprcometido en tres se—-
ries de negociaciones: con el FMI, c¢on los bancos y con 1os gobiernos due
fios de la deuda bilateral. El resultado es una pesadilla logistica y ad-
ministrativa, ya que la cammicacién y la ‘coordinacién entre las diferen—
tes categorias de acreedores son tan d€biles como las que hay entre los -
bancos centrales y los propios gobiernos. Todo esto hace que las negocia
ciones se atasquen, mientras la situacifn se camlica mis. Los encarga—-—
dos de formular las polfticas se afanan yendo y vinierndo entre Nueva York
Londres y Miami, mientras continfia la fuga de capitales. El Gabinste se
niega decididamente a recortar el presupuesto, y el mercado negro crece -

cada vez mas.

Al mismo tiemso, el pafs recibe consejos contradictorios de -
una docena de partes interesadas. Los banqueros sugieren no pagar a los
gobiernos, que los tenedores de konos participen en la reestructuracidn,

que el dinero fresco proverga de las fuentes oficiales. Ios gobiernos -
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aconsejan mantenerse firmmes y exigir a los banass mejores condiciones, -
abogando porque la deuda bancaria oficial y privada se reestrmucture en -

condiciones comparables.

Incluso las instituciones internacionales estan en desacuerdo
unas oon otras: para aumentar los ingresos presupucestarios el FMI acepta
un impuesto a la exportacifn que el BIRF quiere que se suprima antes de -

conceder un préstam de reajusté estructural.

Apartir de esta renegociacitn de la dewda externa mexicana se
anpez6 hablar de un "mercado de reestructuracin”, con 1o cual se quiere
decir que, como Brasil o M&nico aceptaron ciertos t&minos, &stos se épli_
caron tambi&n a otrbs paises. Oue la situacidn financiera o las perspecti
vas del pais sean o no similares a las Ae Mé&xico o Brasil carece Ade impor
tancia, si se habfa decidido ya insistir en una gracia de tres a cuatro -
afs, un vencimiento final de sicte u ocho afios, un margen de 2 1/4% so--
bre la libor y osmisiones de reestructuracién de cuands menos 1 por cien—

to. (82)

La primera etapa de la reestructuracifn concluye cuando se 1lle

ga a un convenio con el FMI, con el Club de Paris y con los bancos.

N pesar 32 que los bancos suelen sostener que las condiciones
fde una renegociacidn de Aeuda debieran formularse para cada pais, los -
ejercicios de reprogramacién tienen caracteristicas camnes gque vale la -

pzna destacar.

(82) Christine Bogianowicz-Bindert, op. cit., p. 988-989,
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Primerc, el plan de la banca tiene por lo general un horizonte
temporal muy reducido. Io habitual es que se reprogramen los vencimientos
correspordientes a s6lo dos afios y se deban arortizar en un pericdo de -
cinco a ocho anos. A su vez, esta préctica tiene su origen en varios prin
cipios. En primer témino, la banca estima que la estructwa de corto pla
zo de sus recursos le impide otorgar reprogramaciones a mediano o largo -
plazo. Por otra parte, la banca pretende inmponer cierta disciplina al --—
prestatario; una reprogramacién a madiano o largo plazo hace mds diffcil -
el control de esa disciplina en opinifn de los bancos. En tercer lugar, -
un plan de corto plazo es la solucidn preferida, dade que los bangueros en
general piensan cque las dificultades de pago estdn relacicnadas bisicamen-
te con factores transitorios. Por Gltimo, su preccupacidn y percepcitn -
del riesgo alientan a los bancos a minimizar tanto la envergadura de los ~

vencimientos reprogramados ocmo los nuevos perfiodos de amortizacicn.

Una segunda caracterfistica es que las reprogramvaciones se apli-
can s6lo a la amortizacitn de la devda. Ios bancos insisten, en cambio, -
en que el pafs mantenga al dia el pago de intereses y, en el caso de que
. haya atraseos por ese concepto, en que el deudor los liguide antes de que -
se convenga una renegocliacitn de la deuda. Este esguema funciona de mane-—
ra normal cuando la carga de la deuda tiene su origen en vha acumilacitn
excesiva de vencimientos en un perfods breve. Sin embargo, com ya se se-

fald, en anos recientes el pago de intereses ha llegado a representar en -
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s mismo, un peso considerable para los pafses en desarrollo. En conse-
evencia, los bancos privados han tenido que buscar una fSxmila adicional
de alivio, la que en 1983 adquirif la modalidad de una concesidn mis o -

mencs forzada, de nuevos préstanos destinados a fefinanciar entre 40 y

50 por ciento de los intereses.

Una tercera caracteristica de las ocordiciones de la reprogra-

macifn es el auwmento del costo del endexdamiento. Canwo ya se cbhservd, en

pricticamente todos los ejercicios de renegociacidn de la deuda, los ban—
oos han impuesto un fuerte incremento del precio del cré&dito aumentando ~

los recargos y comisiones sobre las obligaciones reprogramadas y sobre

los nuevos créditos destinados a refinanciar una pacte de la remesa de in

teresas.

Los bancos justifican esta préctica con diversos argumentos. -
Uno e ellos es que una reprogramacidn de la deuda supone un mayor riesgo

para la banca, va gque Gsta extiende el plazo de page mds alld de los tér-

minos convenidos en el momento de otorgar los préstamos. Bl costo mis -

alto del endeudamiento compensaria asf el mayor riesgo asumido por los
acresedores y estarfa de acuerdo con &l deterioro de la imagen de solvaen——

cia del prestatario.

Otro arqumento se vincula con la idea de que una reprogramacidn

favorable a la banca privada es la mejor mancera de asegurar el £flujo ade-

cuado de préstamos en cl futuro. BEn otras palabras, si la banca recibe -
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hoy ‘un buen trato- los acreedores tratardn bien al prestatario en el futuro.

Una tercera justificaci®n que se esgrime con frecuencia en cir-
culos bancarios se basa en una nocifn de equidad, segfin la cual se parte —
del supuesto de que en el pasado los recargos sobre la Tasa Likor y las co
misiones fueron insuficientes para cubrir los riesgos. A su vez, esta de-
ficiencia suele atribuirse a la "feroz competencia" entre los bancos duran
te los afos sctenta. Asf, se argumenta que el actual incremento del costo
del crédito ai reprogramarse una deuda no serfa otra cosa que un "ajuste"
por el precio insuficiente cobrado durante la fase campetitiva del mercado

intermacional de capitales.

~ Una cuarta caracteristica que los bancos han logrado imponer en
los procesos de reprogramacién ha sido la extensifn de la garantfa del Es-—

tado a devdas privadas contrafdas originalmente sin ese aval.

En la fase inicial de la expansifn bancaria, las entidades pti—
blicas o las empresas privadas, cuyas obligaciones garantizaban los gobier
nos, contrataron la gran mayoria de los pr&stamos. Al surgir dificultades
de pago y la necesidad de una reprogramacitn o refinanciamiento de la deu-—
da, los bancos exigieron que el Estado continuara garantizando la deuda
renegociada, Sin embargo, a fines de’ 1<.>s afos setenta algunos paises alen
taron que el sector privado se erdeudara en el exterior sin garantfa guber-
namental. En general, los bancos privados aceptaron esta nueva modalidad,
pero cobraron un precio mayor por los créditos concedidos bajo el supuesto

de que implicaban un riesgo mayor.
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Cuando los pafses en que la deuda no garantizada del sector —-—
privado constitufa una fraccién importante de la deuda total tropezaron -
con dificultades de pago, los bancos exigieron un cambic en las reglas -
del juego. En efecto, insistieron en que una garantfa ex post del Estado
acompanara la reprogramacién de la deuda privada. Frente a la resisten--—
cia que al principio mostraron los gobiernos ante este planteamiento, los
bancos utilizaron diversas formas de presin, entre las cuales la reduc—
citn o supresitn de los créditos de corto plazo fueron muy efectivas. En
muchos casos, la banca logré su objetivo, con lo cual una parte importan-
te de la deuwda del sector privado quedd garantizada directa o irdirecta-—-—

mente por el Estado.

Un argunento utilizado con frecuencia por los bancos para jus—
tificar dicha politica fue que los bruscos cambios en la polftica econSmi
ca del Estado para enfrentaxr la crisis del sector externo -por ejemplo las
maxidcvaluacionss— habfan erosionado la capacidad de pago del sector pri-—
vado. Un segundo. argumento de la banca fue el presunto deterioro de la -
capacidad de pago del sector privado que causarfan las polfiticas econfmi-

cas necesarias para llevar a cabo el ajuste.

La quinta caracteristica es que desde 1978, los bancos casi ——
sienpre exigen a los pafses deudores tener el visto bueno del FMI. En -

otras palabras, para recibir el apoyo de los grandes bancos acreedores, -
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el pais prestatario ha debido cumplir un programa de ajuste acordado antes
con el Fondo. Dado lo prolongado del procese de renegociacién y el hecho
de que los préstamos bancarics y los del Fondo se desembolsan por cuctas,
los prestatarios se han encontrado bajo fuerte presitn para cumplir las di
versas metas econdmicas establecidas por el Fondo; de no hacerlo, peligra-
rfan las negociaciones con la banca para el convenio de reprogramacion y
el desembolso de una o mis de las cuotas de los pr&stamos que forman parte

de dicho convenio. (83)

El Programa de Ajuste del TMI

En los programas del Fondo se establecen una serie de objetivos
en materia de polftica econ@mica encaminados a corregir los desequilibrios
de la balanza dec pagos del pafs deudor. Estas metas de polfitica ‘econdmica

bisicamente se refieren a:

° REDUCIR DRASTICN\vm EL DEFICIT DEL SECiOR PUBLICO
°  ABRATIR LA INFLACION .

¢  RACIONALIZAR LOS CONTROLES DE PRECIOS

°  RACIONALIZAR LOS SUBSIDIOS

°  AUMENTAR IOS INGRESOS [FISCALES

©  ESTABLECER UN TOPE AL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

¢  CONTENCION DE LOS AUMENIOS SALARIALES

°®  ADOPTAR UNA POLITICA CAMBLIARIA R.E‘ALIS’Im

¢ CORREGIR LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS (84)

(33} Canisidn EconGmica para América Latina, op. cit., p: 1034-36.

(84) Jesis Silva-Herzoq Flores, "Carta de Intencién  de M&xico presen-—
tada al TMI", Fl Nacional, enero 4 de 1984,
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Como se puede apreciar los objetivos que se establecen en el -
programa de ajuste son practicamente "inalcanzables" en su totalidad, da-
da la precaria situacifn econfmica de la mayoria de los prestatarios. En
este sentido, ha habido considerables criticas sobre las graves consecuen
cias de la aplicaci6n de este tipo de ajustes, entre las cuales destacan:
Primero, el alto costo econtimico y social en témminos de produccidn, em—
pleo y disminucitn del ingreso real. Por ejamplo, el empleo industrial -

en Brasil cay6 8.5 por ciento durante octubre de 1983 y se reportd una

caida del salario real de 25 por ciento en ese ano.

Segunclo, los programas de ajuste no estdn orientados a satisfa
cer la necesidad de incrementar la producciSn de bicnes y servicios de -
exportacitn y sustitutos de importaciones. El principal mecanismo utili-~
zado por el Fondo para promover las exportacioncs es la devaluacién de la
moneda. Entre 1981 y mediados de 1983 ¢l tipo de cambio real de Mé&xico -

se devalub en un tercio; el de Brasil en un sexto y el de Yugoslavia en

tres quintos. (85)

Aungue los bancos se sienten mds sequros cuando median los pro
gramas del FMI, sec esperan de todas maneras a comprobar el cunplimients
de las metas y los objetivos establecidos. Su cautéla es comprensible.
Segtin un estudio de dos economistas del Fondo, en 21 acuerdos de contin-~

gencia realizados de 1973 a 1983, no se alcanzaron los objetivos estable-

(85) Report by a Camonwealth Group of Experts, op. cit., p. 59
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cidos en 66.5 por ciento de los casos, es decir en dos de cada tres. Los
bancos realizan sus propias evaluaciones sobre la situaciSn de la deuda
de los paises en desarrollo, pero los métodos evaluatorios varfan consi-

derablemente entre un banco y otro.

El FMI es no sSlo el prestamista de dltima instancia, sino tam
bién el organismo que disciplina a los paises en desarrollo recalcitran—
tes en el ajuste rdpido y adecuado de la balanza de pagos. BAdemds de -
ver con agradeo esta funcién del Fonde, a los bancos les gustaria tener -
relaciones mis estrechas con €l. #si por ejomplo, T. ll. Bevan, presiden
te del Barclays Bank, ha hecho un llamado en favor de una mis estrecha -
relacién de trabajo, que camprenda mecanismos formales e informales, ta-
les camo reuniones periédicas entre los funcionarios del Fondo destina-
dos a cada pafs y sus contrapartes, los principales bancos internaciona-
les. El propdsito de estrechar estos vinculos obedece a la necesidad de
tener mis informacidn y deberfa dar por resultado un sistema de clasifi-

cacitn de los pafses, segdn sus cualidades camw sujetos de crédito. (B6)

Por tanto, el Fondo ha desempenado un papel central en los ~-
éjerciéios de reprogramacitn de la deuda, soksrc todo con respecta a la
exigencia de que los bancos otorguen "nuevos créditos“'. Sin embargo, la
experiencia reciente indica en nuchos casos que se subestimaron signifi-

cativamente las necesidades de financiamiento de los pafses deudores. -

{86) Richard L. Bernal, op. cit., p. 124.
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Afin con el otorgamiento de "dinero fresco” por parte de la banca, la ma-
yorfa de los paises continuan confrontande un grave estrangulamiento --

externo que incide fuertemente en la caida de la actividad econGuica. (87)

Es necesario aclarar que los préstamos de la banca privada in-
ternacional a partir de la crisis de la dewda externa no han sido otorga
dos en formma general, por el contrario, han sido mediante una cuidadosa
seleccidn. Los términos del nuevo financiamiento para cada deudor son —
determinados sobre la base de su "rating crediticic" en relaciSn con el
"mejor deudor". Desde el punto de vista de los bancos esto significa -
que aquellos solicitantes en la peor condicifn tienen que pagar precios
mis altos por la asistencia. Asf tenemos que, mientras los bancos, pre-
sionados por el gobierno norteamericanc y el FMI, han prestado miles de
millones adicionales a grandes deudores tales como MExico y Argentina, -
los dewdores més pequefios que no amenazan individualmente al sistema fi-
nanciero internacional han sido bisicamente rechazados. Por ejamplo, en
el Sur de Sahara de Africa, s6lo a Costa de Marfil se le ha concedido =~
dinero fresco a largo plazo por los bancos camerciales, en el contexto -

de cperaciones de recstructuracifn. (88)

(87) Comisifn EconSmica para América latina, op. c¢it., p. 1040.
(88) Christine A. Bogdanowicz-Bindert, "World Debt: The United sStates

reconsiders', en Foreign Affairs, Nueva York, Inviermno 1995-A6,

Vol. G4, No. 2 - p. 265.
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Relacifn Banoos-FMT

Los bancos y-el Fondo trabajan en estrecho contacto formal y, -
atin en mayor medida, mantienen una cooperaci6n informal. Pese a la ausen
cia de vinculos fomnales y a la actitud de no proporcionar documentos a -
los bancos, hay una relacitn de trabajo muy cercana. En un estudio del -
FMI sobre el endeudamiento externo de los pafses en desarrollo se admite
que: "Si bien los bancos han buscado, por lo general, tener la seguridad
de que los pafses aplicardn una politica de estabiliza'cidn, vinculando la
ayuda crediticia a un programa apoyado por los recursos del Fondo, los es
fuerzos para elaborar un programa cstabilizador viable han dado a menudo
por resultado que se hagan exigencias implfcitas o explfcitas a los ban--
cos... En ocasiones, el personal técnico del Fondo no s6lo ha intentado
averiguar en los bancos las magnitudes probables relacionadas con una rcé
tructuracién de la deuda, sino que tambifén ha senalado a 6stos el nivel
de financiamiento que se considera erucial para lograr el &xito de un es-

fuerzo razonable de ajuste”. (89)

Ios bancos deseaban prestar de la manera mids redituable posible
y con el riesgo minimo (y los créditos para los paises en desarrcllo cons
tituyen en la actualidad una parte importante de sus operaciones transna-
cionales). Las operaciones bancarias de préstamo a los paises en desarro
1llo tienen dos dimensiones. Ia primera, las cordiciones necesarias para

la continuidad de los empré&stitos; la segunda, asegurar el pago puntual -

(89) Tondo Monetario Internacional, “"External indebtedness of developing
countries”. Occasional Paper. Washington, D.C., mayo 1981, p, 38.
Citado por Richard L. Bernal, op. cit., n. 122,
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de la deuda vigente o lograr el reembolso con un mfnimo'de refinanciamien
to y reestructuracién. La banca comercial transnacional ha prestado a =~
los pafses en desarrollo con la conviccidn de que, si surgen situaciones
que pongan en peligro el pago, se puede confiar en que el FMI vendrsd al
rescate. Dichos bancos también confian en que, de surgir una crisis, ten
dran el apoyo de los gobiernos de sus pafses de origen. Los bancos trans
nacionales tienen pruebas de esto en lo econfimico y en lo polfitico, espe-~
cialmente los bancos estadounidenses, gue tienen una importante influen—

cia polftica.

No chstante, el método nfs inportante para asegurar que el FMI
desanpene un papel en las relaciones entre los bancos y los pafses en —~
vias de desarrollo erdeudados, consiste en convertir a los programas del
Fondo cn parte de los oconvenios de crédito respectivos.

No existe acuerdo formal entre los bancos transnacionales y el
FMI, pero agquéllos buscan proteger sus préstamos mediante cldusulas cruza
das de incumplimiento en sus convenios de crédito. De acuerdo con cllas,
un pais estd en suspensitn de pagos si no goza de una buena posicifn e
el Fondo, lo cual puede interpretarse como que no puede utilizar el finan
ciamiento de dicho organismo. La expresién "no clegible para utilizar -
recursos del Fondo" tiene un significado especifico, tal camo sc dotermi
na en el Convenio Constitutivo; no obstante, los bancos pueden interpre~

tar esa frase en un sentido mis amplio.  (90)

(90) Richard L. Bernal, op. cit., p. 122-123
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Ios bancos transnacionales estipulan en los convenios crediti-
cios que "el prestatario" estd en condiciones de suspensifn de pagos con
respecto al pré&stamo si el pafs no figura en un programa del FMI. Asf -
por ejemplo, en el convenio celebrado entre un sindicato de bancos comer
ciales y el Gobierno de MExico se define, en el Artfculo X, Seccién 10.01
(), 1o que constituye un hecho de incumplimiento: cuando "el prestatario
deje de ser miembro del Fondo Monetario Internacional, deje de ser cle-
gible para utilizar sus recursos 6 el Comité Ejecutivo del FMI y la mayo
rfa de los bancos determinen en base a su discrecidn gue tal suspensitn

constituye un hecho de incumplimiento™. (91)

Este tipo de cliusula es parte normal de los convenios de cré-
dito y segln los acuerdos de refinanciamiento entre un sindicato de ban-
cas camerciales y el Gobierno de Jamaica, conforme el Articulo VIIT,  ——
Casos de Suspensién de Pagos, Seccién 8.01 (h), sc estd frente a una sus
pensién de pagos cuando: "El deudor deje de ser elcgible para utilizar
recursos del FMI; o el obligado no pueda efcctuar campra alguna de fon—-
dos conforme al Convenio Ampliado o a cualquier Convenio de Sustitucién;
o'el FMI dé por terminado el Convenic Ampliado o cualquier Convenio de

Sustitucioén". (92)

(91) Convenio de Crédite entre un sindicato de bancos canerciales y el
Gobierno de México por 3,800 millones de dSlares, 27 de abril de
1984, p. 10-4.

(92) Acuerdo de Refinanciamiento entre un sindicato de bancos comercia-
les y el Gobierno de Jamaica por 129 millones de dSlares, 31 de -

marzo de 1979, p. 30, citado por Richard L. Bernal, op. cit.
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Estas cldusulas de suspensidn de pagos del FMI también forman -
parte de los acuerdos crediticios con empresas estatales, gue tienen la

garantfa .de los gobiernos de los pafses en desarrollo.

En consecuencia, "los bancos camerciales transnacionales violan
la soberanfa de los paises en desarrollo al coartar la aplicacitn de de--
terminadas polfticas cconSmicas, al considerar que el legitimo derecho de
dichos pafses para aplicar tales polfticas constituye un caso de suspen--—
si6n de pagos. los bancos llegan al extremo de arrojarse el derecho de
decidir lo que constituye una suspensién de pagos; por tanto, a6in si un -
pafs ha satisfecho tedas las condiciones de un convenio de cré&dito, los -
bancos pueden decidir cue incurre on condiciones de suspensién. {(93) Asf
por ejemplo, conforme al convenio crediticio entre un sindicato de bancos
camerciales y el Gobicrno de MSxico, el prestatario ostd en dicha condi--
cifén si "se presonta cualquier hecho o situacidn extraordinaria (incluyen
do -sin limitacién- cualquier cambio adverso en la condicién econGwica y
financicra del prestatario) que permita concluir a juicio razonable de -
los bancos que el prestatario estard impedido de cumplir u observar de ma
nera normal las obligaciones que le impone este Convenio”. (94) La ex

presién juicioc razonable pucde interpretarse de muchas maneras, tanto

del punto de vista polfitico como del econdmico y puede aplicarse tanto en

el dmbito nacional como en cl internacional. (95)

(93) Richard.L. Bernal, op. cit., p. 123-124

(94) Convenio e Cré&dito entre un sindicato de bancos comerciales y el -
Gobierno de México...", Articulo X, Seccidn 10.0%f (i), p. 10-4
(95) Richard L. Bernal, op. cit., p. 124



- 117 -~

De tal forma, cualgquier acciSn que a juicico de los bancos cons-
tituya una situaciSn de suspensitn de pagos les permitird aplicar una cldu
sula que los capacita para exigir el reeamwbolso inmediato de la deuda vigen
te. Asi, "ante cualquier hecho de incumplimiento el Agente (*) solicitard,
o puede con el consentimiento de la mayoria de los bancos, notificar al -
prestatario, que Aeclara no pagado el monto total del principal de cada -
préstam, junto con los intereses acumulados correspondientes, y cualquier
derecho o cualquier otra cantidad pagadera conforme al acuerdo hasta la fe
cha en que se d& noticia, entonces el Agente podiri decidir que todas esas
chligaciones sean pagadas inmediatamente sin ninguna acusacibn, démanda o

aviso de cualquier clase". (96)

Por otra parte, los convenios de crédito incluyen un capitulo -
sobre "Compromisos del Prestatario" en el cual se establece como uno de -
los compmﬁ\isos fundamentales del deudor para con los bancos: elaborar y -
entregar oportunamente, de-acuerdo al calendario establecirio, un informe
relacionado con las Metas del Programa de Ajuste FoonSmico, el cual séré -

preparade en base a la informacién més reciente disponible sobre:

° PDRFICIT DEL SECTOR PUBLICN
° DALANZA NE PAGOS

° PALANZA COMERCIAL

° DEUNA FXTERNA

° ACTTVOS DREL BANCD CENTRAL

° RESIRVAS INTERNACIOMALES

° INDICADORES MONETARIOS _

° NIVELES DEL SALARIO MINIMD, entre otros. (97)

(36) Idem, Artiomlo X, Seccibn 10.0l (o), p. 10-5

{97) Idem, Articulo VITI, Secci6n 8§.01 (d), p. 8-1, PDocumento 9, p. 1-3

(*) El Banco Agente es el encargado fde neqociar con el pais los t&rminos
y condiciones del crédito.
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Otro compromiso importante es elaborar y enviar un informe deta
llado en el que se describa los avances del prestatario en implementar el
Programa Econdmico y las modificaciones que se sucedan sobre los siguien-—

tes indicadores:

° CUENTA CORRIENTE

°  AMORTIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

° NUEVO FINANCIAMIENTO EXTERNO

° NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
° NIVEL DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA

Ambos informes deben ser proporcionados oportunamente por el -
prestatario al Banco Agente, quien a su vez, se encarga de fotocopiar y -

distribuir rdpidamente la informacién a cada uno de los bancos. (98)

Resumiendo: son mdltiples los interescs generales comunes en—-—
tre el FMI y los bancos comerciales, sobre todo éon respecto a las polfiti
cas econSmicas de los paises en desarrollo; no obstante, hay situaciones
en las que se manifiesta una clara diverxgencia de intereses o una diferen
cia de opiniones scbre ocfmo manejar un problema particular. Estas dife--
rencias provienen de las distintas y especfficas l6gicas gque informan y -
determinan la conducta del FMI y de los bancos. EL Fondo tiene un papel

determinado que cumplir en el mundo capitalista. E1 alcance y la natura—

(98) Idem, Artfculo VIII, Secci6n 8.01 {d} (V}, p. 8-2.
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leza de esta funcifn estdn determinados por los pafses capitalistas desa-
rrollados que controlan ese organismo. Ios bancos camerciales transnacio
nales siguen el impulso de la maximizacién de utilidades en todo el plane
ta. Los intereses del Fondo y los bancos no coinciden necesariamente y

pueden ser contradictorios en ciertas circunstancias. El FMI estd "preo-
cupado", por ejemplo, porque ios préstamos de los bancos han permitido -
que algunos paises eviten el cumplimiento de los programas de ajuste o -
retrasen el logro de é&ste. Por su parte, los bancos consideran que la =

polftica deflacionaria del Fondo ha resultado a menudo contraproducente,

Entre el Fondo y los bancos camerciales transnacionales hay una
interdependencia, pero no se trata de una dependencia mutua o simStrica.
Los segundos descansan en el primero para disminuir los riesgos del cré&di
to. En los programas del Fondo se establecen politicas que disminuyen el
"riesgo de la scberanfa", esto es, el rehusarse a pagar los préstamos o a
permitir pagarlos; el financiamiento de los déficit de balanza de pagos -
reduce los "riesgos de transferencia", tales camo las dificultades para
convertir la moneda nacional en divisas. El Fondo comienza a funcionar
de manera automdtica, pero puede recibir presiones de los bancos transna-
cionales, y a menudo estf sujeto a esa influencia. El FMI conffa en -
que los bancos aprovechardn las oportunidades creadas por sus programas
y por la insuficiencia del financiamiento cue aporta a los paises en desa
rrollo. 1a decisién final de conceder © no los préstanos corresponde a

los bancos. (99

(99) Richard L, Bernal, op. cit., p. 125
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3. EL CASQ DE MEXIQO

La crisis financiera de MSxico y la alternativa que se optd =
para su soluciSn -el proceso de reestructuracidn- -son elementos centrales
para entender la evolucifn y el curso que tomS el problema de la deuda -
externa de los pafses en desarrcllo. Es por eso, que tenemos interds en
destinar algunas piginas al caso de MSxico. Conscientes de la compleji—-

dad e inportancia del tema, es necesario aclarar que se destacan sélo

ciertos aspectos que resultan fundamentales para los obvietivos de nuestro

estudio.

El programa emergente que negocié M&xico con la banca privada
internacional en agosto de 1982, fue determinante para evitar el colapso
en los mercados financieros. Asfmismo, establecis dos importantes prece-~
dentes: ImpulsS al FMI al frente de la crisis de la deuda y establecid -
el patrén para todas las subsiguientes reestructuraciones. En efecto, -
cuando los banqueros se sentaban a negociar con los deudores, los términos

y condiciones de reestyucturacitn se establecfan sobre la base del

"rating"” crediticio de México.

El progreso gue - alcanzé el pafls en la aplicacidn de las medi--

das de ajuste econtmico y financiero fue calificado de motable por los
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acreedores privados, qui€nes lo citaban como un "caso modelo" entre los di
versos programas apoyados por el FMI. El comportamiento mexicano fue com-
pensado por un nuevo pré&stamo y el acuerdo de la reestructuracién pluri- -

anual de su deuda externa. = (100)

No obstante, a partir de 1985, se empez6 a modificar la imagen
de MExico ante sus acreedores privados, a rafz del incumplimiento de algu-
nas metas econfmicas para ese ano, Situacifin que se agravs ante la tenden-
cia a la baja de los precios del petr&leo (el cual representa el 70 por -
ciento de los ingresos externcs del pafs). Poniendo asfi de manifiesto las

limitaciones del proceso de reestructuracidn.

Con el prop6sito de establecer algunas particularidades del ca-
so de MExico, a continuacidn destacamos las caracteristicas esenciales de

la renegociacitn de su deuda externa.

Durante los anos setenta, MSxico se convirtis en modelo de eco-
nomfa que cambing el crecimiento con altas tasas de endeudamiento. Ios —-
afios del auge petrolero reforzaron dicha tendencia en grado tal que en el
perfodo 1977~1981 el producto interno bruto crecid en pramedio a tasas su-
periores al 8 por ciento, mientras que la deuda externa total pasS de - -
26,583 millones de dSlares en 1977 a 72,007 nillones de dSlares en 1981. =~

No obstante, desde ese Gltinmo afo, el endeudamiento se revirti$ ante la -

(100) - The Mprgan Guaranty Trust, "Méxioo: progress and prospects" en —-—

wWorld Financial Markets, mayo 1984, p. 1.
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retraccidn de la liguidez internacional. Esto se oombinS con tasas de -
interés mis altas, aguda recesifn de la econamfa norteamericana y una ines
perada baja en los precios del petrfleoc. (101) El efecto de estos facto
res representS un oosto no previsto para México de 11,000 millones de d6la
res s6lo en 1981, que aunado a la masiva fuga de capitales agravé el pro——
blema de liguidez del pais. Todo ello llevs a un epdeudamiento neto de -
19,000 mil millones de dSlares, mSs del 50% de aumento en un ano del saldo
de la dewda de 1980.

Para 1982, la situacifn se tormnd aln m&s desfavorable ya que -
Jjunto a los problemas externos se conjugaron severos pmblems intermos -
que obligaron al gobiermw a tomar medidas econSmicas dr&sticas. Se devalus
la moneda en dos ocasiones y se lanzé un programa de ajuste que buscaba -
disminuir el gasto, el endeudamients y el aumento en los precios. A pesar
de estas medidas, la imagen externa y el acceso a recursos del exterior se

deterioraban cada dfa. Ante la suspensién de nuevos financiamientos de -
corto plazo para servir la vieja deuda, el 22 de agosteo: se negocit una mo-
ratoria de tres meses en los pagos con la finalidad de ganar tiempo v co——

manzar a plantear el paquete de reestructuracién. (102)

Cabe mencionar que, MSxico ya habia tenido problemas financieros

(101) Francisco Herndndez y Puente, "Los errores de ayer y las catdstrofes
de hoy", en Economia Informa,U.N.A.M., noviembre 1984, No. 122, p. 55.
{102} Secretaxfa de Hacienda y Crédito Pfiblico, "Estrategia de la Reestruc-

turacidn de la Deuda Externa de MSxico", octubre 1985, p. 9~10.



- 123 -

graves en el afo de 1976 y también otros deudores habfian agotado sus divisas an-
teriomente (*). Sin embargo, nunca antes el problema de la deuda de un pais ha-
bia alcanzad® la magnitud y complejidad de la que ahora M&xico enfrentaba: el -
total de su deuda externa (**} excedia los 80,000 millones de dSlares y casi un

30 por ciento vencia dentro de un afo o menos, M8s afin, la exposicibn s6lo de -
los banctos norteamericanos era enome, igual al 44 por ciento de los activos va-~
riables de las nueve instituciones mis grandes. Era entonces claro, que si no se
manejaba propiamente la crisis mexicana, crearia pfnico en los mercados financie
ros poniendo en peligro la estabilidad del sistema bancario internacional, scbre
todo la de la banca norteamericana. La respuesta fue una marcada cooperacifn en-
tre gobiernos y bancos, orquestada conjuntamente por el FMI y el gobierno re Es-
tados Unidos, que dio como resultade el rescate de la economia mexicana, a tra—-—
vés de un paquete financiero que incluia posponer los paqos del principal, nue—-

wvos flujos de capital y la aplicacién de un dréastico programa de ajuste. (103)

Las acciones immediatas fueron: "en agosto, se otorgS un préstamo espe-—
cial Ade cerca.de 1,000 millones de d8lares, orientados a establecer 1la
liquidez de corto plazo de Mé&xico, el cual fue negociado por el gobierno
norteamericano, Esta facilidad estwo aparejada por un crédito del -

mismo monto otorgado por el Banco de Pagos Internacionales. Didos préstamos

*) A partir de 1974, destacan los casos de Zaire, 2anbia, Senegal, Jamaica,
Per(i y Polonia.

(*%) Para abundar sobre la evolucidn y estructura de la deuda externa plblica
y privada de M&xioco, ver Prancisco Javier Vidal Bonifaz, "La Deuda Exter
na de M&ioco. Desiqualdades hasta en la deuda”, en Econcmia Informa, -~
U.N.AM., noviembre 1984, No. 122.

(103) Christine A. Bogdanowicz-Bindert, op. cit., p. 262.
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"puente" fuercn concedidos para dar tiempo y negociar un programa apoyado -

por recursos del Fondo". (104)

Después que MExico logrS un rdpido acuerdo con el FMI y su apoyo
financiero por 4,000 millones de dlares (*), este organismo solicits a los
bancos internacionales reestructurar parte de la deuda externa mexicana y -
conceder préstamos adicionales a largo plazo". (105} El pagquete de dinero
fresco para 1983 fue por 5,000 millones de d6lares, tuvo un plazo de 6 afios
que inclufan 3 de gracia a tasas de 2 1/8% sobre la tasa preferencial de -
Estados Unidos 6 24% sobre la tasa interbancaria de Londres y una comisidn

de 1%% por una sola vez. {(106)

El ejercicio de reestructuracién incluyt dos rondas de negocia--
ciones sumamente complicadas de la deuda externa del sector pblico de Mexi
oo (agosto y septiembre de 19B3), en las cuales se acordaron principios y -
témiinos del acuerdo, mismo que concluyS y se formalizd legalmente en julio
de 1984. la primera reestructuracién abarocS un monto de 23,000 millones de

délares que vencia entre 1982 y 1984, pomitid al gobierno pagar - - -

(104)  rondo Monetario Internacional, “Annual Report 1983“, p. 79.

(*) La disposicién de cada uno de los tramos del crédito estuve sujeta
al cunplimiconto de metas econfmicas y financieras contenidas en la
Carta de Intencifn que prescentaba MEXico anualmente de 1983 a 1985
al FMIL.

(105) Idem, p. 78.

(106) Secretaria de Hacienda y Cr&dito Pdblico, "Notas sobre la Reestruc-
turacién de la Deuda Externa de Mé&xico", septiembre 1984, p. 3.
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a sus acreedores durante estos afios s6lo 3,700 millones con un aplazamien-
to neto de 19,200 millones de dSlares a un plazo de 8 ajios con 4 de gracia,
una tasa de interés que se integra por una scbretasa de 1 3/4% anual sobre
la tasa Prima 6 1 7/8% sobre Libor, asi como una comisién de reestructura

cidn de 1% pagadera trimestralmente.

Esta primera reestructuracitn de una parte de la deuda piblica
externa a corto plazo tuvo dos importantes inconvenientes para MSxico. En
primer iugar, continué siendo a corto plazo. El pago de la deuda total, -
incluyendo la renegociada, seria mucho mis alto para 1985 que la deuda que
se debfa originalmente y continuarfa una tendencia similar hasta 1990. Se
gurdo, los pagos totales (por ejemplo, el total de los pagos anuales para
todo el perfodo de 1982-1990), serfan superiores en 11,700 millones des- -
mués de la renegociacifn. Aunque el aumento en los pagos reflejaban en -~
gran medida nuevos créditos garantizados a MSxico en 1983 y 1984, tambi&n
se debia al acuerdo de México de pagar comisiones mis elevadas por los cré

ditos frescos asf como cubrir los cargos de la renegociacién. (107}

SBGUNDA REESTRUCTURACION.

Dentro de la primera fase, se resolvié el problema de liquidez
. ¥ se reestructuraron los vencimientos de 1982-84, alargando sus plazos; -
pero cred el problema de concentrarlos en los ahos subsiquientes, de ahf -

que la actual Administracitn se avocara a una nueva fase del procesd a fin

(107) Miguel S. Wionczek, "Autopsia de un Acuerdo. El arrdtico camino de

la deuda externa mexicana®, en lLa Jornada, marzo 31, 1986, p. 16.
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de lograr una reestructuracién a largo plazo.

Esta Gltima ronda de renegociaciones de la deuda externa de -~
Mixico fue iniciada poco después de la firma, a fines de abril de 1984, -
por parte de la Secretaria de Hacienda y un grupo de nds de 500 bancos -
privados internacionales de un convenio de préstamo de 3,800 millones de
d6lares que se esperaba cubriria las necesidades financieras del pafis ——
para el afioc de 1984. El cré&dito se otorgl en mejores términosque el ante
rior (el de 5,000 millones), en reconocimiento a la buena actuacidn de -
MExico en la aplicaci6n del programa de ajuste. A un plazo de 10 afios -
que incluyen 5 y medio de gracia y tasas de 1 1/8 por ciento sobre la ta-—
sa Prima 6 14 por ciento sobre la tasa Libor y una comisién por una sola
vez de 5/8 por ciento, En ambas negociaciones las partes principales -
fueron la Secretarfa de Hacienda y un comit& asesor —el "Canité Asesor" -
estd integrado por los principales prestamistas privados extranjeros del
pais y representa a todos los bancos acreedores en las negeociaciones de -
reest_:ructuracién de la deuda- encabezado por wwo de los funcionarios de -
mis alto rango del Citicorp, William Rhodes. Asfmismo, intervinieron en
las negociaciones indirectamente altos funcionarios del FMI y del gobier-

no estadunidense. (108}

(108) Idem, p. 17.
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Después de una serie de diffciles negociaciones y gracias al -
estricto apego de MéExico en 1983 y 1984 a las metas de comportamiento eco-
nSmico y financiero contenidos en el programa con el FMI, MExico pudo, en
la primavera de 1985, concluir el nuew acuerdo de renegociacién con el -
Grupo Asesor de Bancos, a efecto de reestructurar 48,750 millones de dola-
res de deuda cuyo vencimiento se daba entre 1985 y 1990. (109) Con lo -
cual, se comenzd a atacar el problema de largo plazo, extendiendo los pa--—
gos de principal, durante un pericdo de 14 afios, que al hacerlos mds facil
mente refinanciables, disminuyera la presitn sobre 1los recursos propios.
Asf por ejamplo, los pagos del principal de la deuda reestructurada, van
de cero en 1985, a 250 millones de dSlares en 1986, a 500 millones en 1987,
frente a montos de 8, 600 y 5,800 millones respectivamente, antes del —

acuerdo. Esto se conoce com "reestructuracitn multianual".

México fue pioneroc en concretar cste tipo de negociacidn, la -~
cual sirvi6 de base a varios de los principios fundanentales adoptados por

el Consenso de Caxrtagena. (%)

Ia reestructuracién miltianual incluyd tres refinanciamientos:
a) 23 mil millones de d6lares que repfesenbaban el total de -
los vencimientos de 1982 a 1984 y que ya habfan sido rees——

tructurados en 1982.

(109) Idem, p. 16.

( * ) . Poro latinoamericano intergra®n por 1l maises para analizar el pro--

blema 4e la Adeuda externa, tema cue ahordamos mas adelante en el Ca
pitulo Tv7,
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b) 20 mil millores de dSlares de los vencimientos naturales —
entre 1985 y 1990 que rv habfan sido reestructurados, por
lo tanto, se reestructuraron un total de 43 mil millones a
un plazo de 14 afos en un esquema de pagos crecientes a -—

partir de 1986.

c) Respecto a los 5 mil millones de dSlares de dinero fresco
de 1983, su plazo se extendid y su costo se redujo; adicio
nalmente se acordS un prepago de 1,200 millones de dSlares

para reducir su monto a 3,800 millones.

Caracteristicas fundamentales de la reestructuracitn. En la

reestructuracitn de la deuda externa se lograron los siguientes objetivos:

1, Mejorar el perfil a través de una reestructuracién multi-
anual; principio aceptado por primera vez, sentando un precedente impor-
tante para otros paises. Se eliminaron las "jorobas" que presentaba el
c-alendario de amortizaciones de la deuda, logréndose un perfil de pagos

incluso mejor al que existfa antes de 1982.

2. Se logré la reestructuracitn de 48 mil millones de dbla--
res gue representan todos los vencimientos de la deuda pGblica exterma

con bancos comerciales entre 1985 y 1990.
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3. Se logrS un ahorro de intereses para todo el pericdo por -
m&s de 5 mil millones de dSlares. Este se logrS por el efecto de susti—
tuir la tasa preferencial norteamericana (PRIME) por una tasa de costo de
fo_ndeé efectivo -las tasas aplicables son la LIBOR y para sustituir la -
PRIME se usa la de Certificados de DepSsito, que es bésicaﬁlente idéntica
Y en ocasiones ligeramente inferior a la LIBOR- y por el abatimiento gene

ral de diferenciales y comisiones con los bancos. (110)

4. Se incluyS el sistema de "conversidn de monedas". Esto es,
MExico y los bancos no estadounidenses acordaron gue estos Gltimos puedan

cambiar una parte de los saldos cn dflares a sus monedas domSsticas.

5. El acuerdo de reestructuracién plurianual se formalizé sin

el compromiso de un nuevo programa de ajuste con el FMI. (111)

Asf, frente al problema de la deuda externa de agosto de 1982 a
. 1985, MSxico ha venido siguiendo una estrategia furdamentada en los si- -

guientes principios:

A} Principios financieros de la Reestructuracitn:

1. Atecnuar el perfil de los vencimientos de la deuda del sec-—
tor p@blico con los bancos internacionales a niveles realistas que puedan

ser refinanciados a través de transacciones normales de mercado.

(110) Secrectaria de Hacienda y Crédito Pidblico, "Estrategia de la rees—
tructuracitn...”, p. 12-14.

(111) S.H. y C.P., "Notas sobre la rcestructuracién...", febrero 1985,
p. 5=7. i
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2. Abatir al mdxine posible los diferenciales respecto a las -

tasas de interés externas de referencia.

3. Tomar en cuenta criterios de equidad entre las diferentes
clases de acreedores y la necesidad pr&ctica de aprovechar al miximo las -

fuentes de apoyo financiero del pafs.

4. Mantener e incrementar el flujo de cré&ditos nultilaterales
y bilaterales de largo plazo y bajo costo para financiar el contenido im—-

portado de proyectos productivos prioritariocs.

5. Hacer el uso que converga de todas las formas de Financia--—

miento al comercio exterior.

B) Principios polfticos frente al problema de la deuda.

A través de los distintos pronunciamientos que ha hecho el go--
bierno de MExico, destaca como linea polftica bisica ante el problema de -

la deuda externa, el principio de corresponsabilidad entre los participan-

tes fundamentales: Pafises deudores, Bancos, Organismos Maltilaterales y -
gobiernos de los paises acreedores. Entre los principales pronunciamientos

destacan los siguientes:

1. Toda solucidn duradera debe considerar una vinculacién ade-
cuada entre los distintos elementos del trinamico comercio-deuda-financia-—
miento. Esto es, la reactivaci6n del comercio internacional y de los flu-

jos financieros para el desarrollo.
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2. los dfas 21y 22 de junio de 1984, MSxico particips, junto
con otros diez pafises de América Latina, en una reunifn que se celebrd en
Cartagena de-Indias, Colambia, con el objetive principal de crear un con-
senso latinocamericano en torno al problema de la deuda externa de la re——

gién.

Al concluir la reuni6n, los Secretarios de Hacienda y Cr&dito -
plblico y de Relaciones Exteriores seflalaron que "pese a avances indivi--
duales en la negociacién oon la banca internacional, los problemas del me
dio y largo plazo no estin resueltos todavia, por lo que se debe, median-
te el didlogo politico definir y acordar los compramisos de los gobiernos
de los paises acreedores, los organismos financieros y bancos internacio-
nales y las naciones deuwdoras, en &mbitos camo la reducci6n de las tasas
de inte.fés, el incremento de la transferencia de recursos reales, la eli-
minacién del proteccionismo y la concertacién de un marco de refercncia

para las negociaciones individuales entre deudores y banca internacional.

3. la necesidad de que exista el financiamiento fresco que -
permita a la vez, crecer y pagar. Esta tesis mexicana cobrS especial ~-
fuerza en la reuniSn del Fondo Monetario Internacional, celebrada en Sefil,

Corea, en octubre de 1985. {(112)

(112) Secretaria de Hacienda y Cré&dito Prblico, "Estrategia de la rees-—

tructuracién...", p. 15-16.
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El segundo acuerdo de reestructuracitn fue ampliamente elogiado
por los actores extranjeros involucrados en las renegociaciones de la deuda
mexicana de 1984-1985, como el FMI, los bancos centrales de los pafses -
acreedores, los banqueros privados internacionaels y el gobierno de Estados
Unidos reiterando el caso de MExico cono ejemplo de la manera correcta que

otros paises deudores deberfan seguir.

Ciertamente, come afirma el investigador Miguel Wionczek, los -
bancos acreedores hicieron concesiones respecto a los vencimientos y las -
tasas de interés y aceptaron, también, la eliminaci6n de la comisifn por

' renegociacifn. Como resultado, "el perfil de pago del principal del sector
piblico para 1985-1998 cambid muy considerablemente y los pagos totales del
perfodo se redujeron en 2,153 millones de dflares camparados con 1los pagos
que vencerfan antes de la renegociacifn. Esto muestra los mejores términos

de negociacién de este acuerdo en camparacién con los anteriores (1982 - -

1984)".

No obstante, agrega, las concesiones de los bancos comerciales -
internacionabs no se garantizaron gratuitamente., MExico cedid en el punto
mds importante de monitoreo del camwportamiento de la economfa. Si bien -
México lograba no tener un nuevo convenio con el FMI, siguiendo el sistema
de fijar sus "propios" objetivos econSmicos y financieros en consulta con -
el FMI. Como supuestamente se esperaba que el Fordo se abstuviera de - -

"prestar dinero" a México a partir de 1986 y en consecuencia estaria legal-
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mente incapacitado de tratar de imponer sus propias condiciones, el orga-
nismo s6lo vigilarfa el cumplimiento de las metas "autoimpuestas", pero -
con una pequena variante: las revisiones "voluntarias aceptadas sobre el
desel@e.ﬁo de MExico" deblan realizarse dos veces al afic (*)., La banca -
internacional tendrfa acceso a estos reportes semestrales del FMI, que -
normalmente tienen cardcter confidencial, de tal manera, que conocerfan —

en detalle la evolucidn de la economfa del pais. (113)

Sin embargo, esta intencitn de MExico de no considerar un pro-
grama de ajuste con el FMI en 1986, quedd precisamente en intencifén, ante
la recajda de la economfa mexicana en 1985, lo gue propicié que'los obje-
tivos econmicos del gobierno no se cunplieran e incluso hubiera algunos
retrocesos. Debido en primera instancia, a factores internos derjvados -
de insuficiencia en la aplicacifn de las polfticas de ingreso y gasto, si
tuacién que se ha agravado por causa de factores externos, como el recien

te desplome de los precios del petr6lec.” (114)

‘No se puede pasar por alto, que el pafs ha hecho enormes sacri
ficios, logrand alguros resultados espectaculares, en su propSsito de j==}

ner la casa en orden. El déficit del sector piblico como porcentaje del

(*) Durante el perfodo de vigencia del programa de estabilizacifn del
FMI, las revisiones de la economf{a de sus '"clientes" se llevan a -
cabo schre una base anual.

(113) Miguel 5. Wionczek, op. cit., p; 17.

" {114) Informe del Banco de M&xico-1985, citado por el El Financiero, -~

abril 29 de 1986, p. 1.
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PIB disminuyS de 18 por ciento en 1982 a 7.5 por ciento en 1984. El tra-
dicional déficit comercial de la economfa fue invertido: en 1983 M&xico
registrd su primer superfvit comercial de que se tenga memoria, totalizan
do cerca de 14,000 millones de d6lares. Hecho gqre fue repetido en 1984.
La inflacifn cay8 de un 100 por ciento en 1982, a un nivel mds manejable

80 por ciento en 1983 y 59 por ciento en 1984. (115)

Pese a estos avances, los abjetivos interncs fijados en el —-
programa de ajuste del FMI no se alcanzaron totalmente ni en 1983 ni en -
1984, debido a que no era posible sin que aumentaran las tensiones socia-
les internas, a niveles mds alld de lo tolerable. Asf por ejemplo, las me
tas establecidas para 1984 de un déficit del sector ptiblico de 5.1 por -
ciento del PIB y una inflacifn de 40 por ciento fueron rebasadas. Anbos
temas han constituido materia de acaloradas discusiones entre el go—-—
bierno mexicano y €l Fondo. (l16) Por otro lado, el superfvit camercial
que se registrS no fue resultado de un auwento enlas exportaciones, sino
de una dréstica reducci6n de las importaciones, con el consiguiente impac

to recesivo sobre el ritmo de crecimiento del pafs.

Si bien la implementacifn del programa de ajuste ha permitido
al pafs pagar los intereses de su deuda externa, el costo econfmico y so—
cial ha sido muy alto. El severo programa de austeridad ha acortado el

nivel de vida de la mayorfia de la poblacién. Se calcula que en el periodo

(115) Jorge G. Castafieda, "Mexico at the brink", Foreing Affairs,
Nueva York,Invierno 1985-1986, Vol. 64, No. 2. p. 295.

(116) Miquel S. Wionczek, op. cit., p. 18
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1983 ~ 1985, los salarios reales de los trabajadores cayeron cerca de un

50 por ciento. (117) Asimismo, a partir de 1982 la desocupacifn se con-
virtié en uno de los problemas més graves del pals, pues la tasa de desem
pleo abierto se incrementS del 4.2 al 8% y en 1985 llegb a 15.8%, segin -
cllculos del Centro de Estudios del Trabajo. (118) Bajo tales condicio~
nes‘ sociales, los subsidios al consumidor que presentan una parte conside
rable del gasto pliblico diffcilmente pueden ser eliminados, awxue el go-

bierno realiza un esfuerzo constante por reducirlos bajo los lineamientos

del Fondo.

El apego a los objetivos econSmicos y financieros convenidos
con el FMI v los logros alcanzados por el gobierno de México Qurante los
dos afios anteriores, fueron pré&cticamente insostenibles en 1985. Seqgfin -
establece un informe del Banoco de M&xico, la inflacifn fue de 63.7 por —-
ciento, en lugar del 35 por ciento estimado came cbjetivo original. Igual
mente, el d&ficit se dispar8 y 1legb a 9.9 por ciento en relacifn con el
PIB, lo que representd casi el doble del proyectado que era de 5.1 por —-
ciento. El mismo informe explica que hubo desviaciocnes, subestimaciones,

dificultades en el manejo del presupuesto pGblico y falta de firmeza para

ajustar los precios y tarifas del gobierno de acuerdo con lo programado.

(119}

Por tanto, ni con la segqunda reestructuracifn terminaba el pro
blema de la deuda externa para México, s6lo unas cuantas semanas antes de
la firma del "acuerdc modelo de renegociacién" ya se hacfan evidentes se--

rias limitaciones y pocos meses despufs de su aplicacifn era necesaria una

{117} Jorge G. Castaneda, op. cit., p. 295.
(118) El Financiero, julio 18 de 1986.
(119) EL Financiero, abril 29 de 1986.
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tercera reestructuracién. Las dificultades internas y la aceleracién de
la cafda de los precios internacionales del petrSleo se conjugaron para
que los propSsitos de MExico para 1986 de no iniciar un acuerdo con el -
FMI y solicitar sSlo el financiamiento privado programade (4,000 millones
de dflares) tuvieran que ser abandonados. (120) Asi, el gobierno mexica
no se vio obligado a establecer un nuevo convenio con el FMI (121), que -

sirviera de aval para la contratacitn y llegada de dinero fresoco. (122)

En este contexto, el principal "cuello de botella" de la eco
nomfa continGa siendo la deuda externa, su servicio -a pesar de algunas me

joras en los tSrminos de pago- se convierte cada dfa mis en una carga in-

tolerable para el pafs. Y es que, las reestructuraciones plurianuales (*)

(120)
(121)

(122)

*)

Exc&lsior, marzo 7 de 1986.

México firma un nuevo convenio con el FMI el 22 de julio de 1986, que
constituye un Acuerdo innovador pues apoya un programa de reactiva--—
cifn econSmica y no de austeridad; aporta asimismo, los mecanismos de
proteccién al programa, tanto. frente a impactos de carécter externo -
originados en el petrSleo, caw frente a una insuficiente recuperacidn
econémica. Véase Gustavo Petricioli, "Carta de Intencifn de México di
rigida al Sr. Jacques de Larosiere, Director Gerente del FMI", Washing
ton D.C. julio 22 de 1986. Mimeo.

MExico logra en septiembre de 1985, la aprobacifn de sus bancos acree-
dores del programa econdmico que le da acceso a 12 mil millones de d&-
lares para dos afnos: la mitad de los nuevos recursos serd facilitada
por la banca comercial, y el resto por el FMI (1,700 millones) los ban
cos Mundial e Interamericanc de Desarrollo (2,300 millones de dSlares)
y Cré&ditos Gubernamentales (2,000 millones). Para mayor informacién -
sobre las caracterfsticas del nuevo paquete financiero, véase Secreta-
ria de Hacienda y Crédito PGblico. "Nueva Estrategia de Negociacifn de
la Deuda Externa de M&xico". Octubre 1986.

Hasta el momento sSlo se ha formalizado la reestructuracifn plurianual
de Chile, Ecuador, Filipinas, México y Venezuela.
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que ha aceptado la banca privada internacional afectan sSlo capital pero
los .pagos de los intereses no han sido tocados. El problema de pago de
los paises en desarrollo actualmente radica en la dificultad para cu
brir los réditos, los cuales continfian siendo cumplidos, excepto PerG y
recientewente Brasil (*), gracias a las diversas acciones de los bancos
acreedores. Cuya politica es dejar que el deudor haga su miximo esfuer—
zo por cumplir con sus obligaciones financieras y cuando le es préctica-
mente imposible hacerlo, acuden en su auxilio, pero sSlo en el grado es-
trictamente necesario para que el pais cubra el servicio de su deuda. -
Por ejemplo, ante la mayor agudizacifn de la crisis econfmica de los paf
ses latinoamericanos en 1985 -sobre todo los exportadores de petrSleo~
los bancos prefirieron reducir las tasas de inter&s, en lugar de conceder

créditos frescos.

En el caso de M&xico, cada disminucién de un punto en la tasa
PRIMA, ahorra al pafs aproximadamente 800 millones de pesos anuales. Pe-
ro las tasas de interSs reales todavia son altas y el servicio de la deu-
da total de MSxico fue de 14,000 millones en 1984, e igual en 1985. Estas
cantidades representan entre 55 y 60 por ciento de las exportaciones mexd
canas, lo cual indica que no hay suficiente liquidez para sufragar las im-
portaciones que se necesitan para renovar el crecimiento econfmico sosteni
do. Por tanto, el aspecto clave es que el servicio de la deuda absorbe de

.
masiado de los ingresos de divisas del pafs. Aln con los nuevos préstamos,

(*) Perfi establecid unilateralmente en julio de 1985 cue destinarfa s6lo
el 10 por ciento de sus ingresos por exportaciones al pago del servi-
cio de su deuda. Brasil declard la suspensitn del pago de intereses
de su dewda en febrero de 1987.
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s6lo posponen el problema pero no lo resuelven. (123) Los mismos -
bancos extranjeros consideran que el nuewvo programa acordado es de cor-
to plazo por lo que no soluciona su preccupaci®n de seguir recibiendo -
el pago del servicio de la dewda, sino que contribuy8 a aprovechar la —
nueva renegociacibn para introducir refor;nas econ@micas neoliberales en

MExico. (124)

(123} Jorge G. Castarieda, op. cit., p. 295-296.

(124) Carlos Ramfrez. "Brasil, prueba de fuego a la Banca: flexibilidad
o crisis total”, El Financiero, febrero 24 de 1987, p. 18.
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4. BALANCE v LIMITES DFE LNAS RENEGOCIACIONES TECNIQO~-FINANCIERAS.

Durante el perfcdo 1982-84, 32 paises acudieron al mecanismo de
reestructuracidn de su deuda (solicitado o formalizado), incluyendo deuda
externa bancaria ptblica y privada, asi camo adeudos asociados a operacio-
nes de cr&dito a la exportacitn. El total renegociado o por renegociar -
ascendié a 156,000 millones de ddlares, alrededor del 28 por ciento del to
tal de la deuda bancaria de los paises en desarrollo. Agrupando regional-
mente a las naciones que han reprogramado su deuda externa, no se observan
oontrastes significativos en el contenido y condiciones de reestructuracitn

entre Amfrica Latina, Africa, Medio Oriecnte y Eurcpa Oriental.

Si bien los acuerdos de las renegociaciones se lograron caso -
por caso y contienen diferencias importantes, es posible detectar alqunos
resultados generales: los éjarcicios cubrieron entre €0 y 100 por ciento
de’ los vencimientos a mediano plazo, se excluyeron wmontos previamente re-—
calendarizados y se otorgaron nuevos vencimientos de 3 a 12 afivs con perfo
dos de gracia que alcanzaron un mdximo de 6 afos. Asimismo, los diferen--
ciales sohbre las tasas base de intexé&s oscilaron entre 7/8 y 2 1/4 y ~-—-
entre 1 _‘l/S Y 2_ 3./8 p_untqs pq;centuales para la LIBOR y PRIME respectiva-—-—
mente, mientras que las comisiones por reestructuracidn observaron un mini
m de 0 Yy un méxmo de 2 1/8 pﬁ.ntos porcentuales. Los "peores" o “mejores"

t&rminos dependieron del “rating" crediticio del solicitante.
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La regién que ha oconcretado mayor nmero de acuerdos de rees—
tructuracifn o se encuentran en proceso de hacerlo es Amfrica Iatina - -
(Cblombia es el Gnico pafs que no ha renegociado sus pagos). Esta zona -
geogrdfica concentra aproximadamente el 75 por ciento del monto total --
reestructurado por las naciones del Tercer Mundo. EL resto de pafses que
tanbién han acudido a dicho mecanismo se encuentra disperso entre las re-

giones de Africa-Oriente Medio, Asia y Europa Oriental. (%)

Respecto a muevo financiamiento, la banca privada otorgd m&s -
de 33,000 millones de d6lares en dinero fresco (**} en el perfodo analiza
do, asociado a las renegociaciones de la deuda externa. De ese nonto el
82 por ciento fue absorbido s6lo por cuatro grandes -Argentina, Brasil, -
Chile y M&xico~- lo cual demiestra la importancia clave de esos paises ~-

para la estabilidad de la banca comercial. (125)

A medida que se avanzaba en los procesos de reestructuracién -
se registrd una tendencia hacia la flexibilizacitn de las condiciones en

que se han renegociade los pasivos externos, pero sé6lo en algunos pafises. |

{*) Seglin nonto decreciente de su deuda externa de Africa y Oriente -
_Medio: Nigeria, Marruecos, Costa de Marfil, Sud&n, Zaire, Zawbia,
Liberia, Madagascar, Togo y Malawi; de Asia: Filipinas y de Europa
Oriental: Polonia, Yugoslavia y Rumania.

{(**) Es importante anctar que a partir de 1983, la banca privada casi -
no ha otorgado nuevaos préstamos autSromos a los pafises en desarro-~
1lo, sino que han canalizado sus cré&ditos a travéds de los procesos
de renegociacitn, debido a la presitn que ha ejercido.

. {125) Javier Quzmin C., "Sintesis de las Reestructuraciones de la Deuda
Externa Bancaria", en Boletfn de Indicadores EconSmicos Internacio-
nales, Banco de MSxico, octubre-diciembre 1984, p. 13-18.
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Efectivamente, en los afios 1982-83, todos los ejercicios fueron de un al-

cance limitado a problemas coyunturales, contemplandose s6lo el reescalo-
namiento de vencimientos entre 1982 y 1985. -Sin enbargo, a partir de —
1984, la renegociacifn de la deuda externa mexicana marcs el precedente -
de reestructuraciones multiarmales en condiciones favorables (posterior——
mente s6lo Venezuela y Ecuador lograron este tipo de acuerdos) y la mayo-
rfa de los deudores latinvamericanos derivaron algunos beneficios de este
precedente. Pero los pafses africanos del Sur del Sahara, tales camo ~-
Senegal no se beneficiaron del todo, y sus paquetes de reestructuracifn -
han sido tipicamente mds severos que aquéllos acordados aln por los mds
pequerios deudores latirmoamericanos. Para los pafses africanos, los bancos
no han reestructurado nada a large plazo, tGnicamente los atrasos y pagos
de la deuda con vencimiento en uno o dos afos. Esto significa que cada -
ano, acreedores y deudores deben reconvenir a la mesa de negociaciones.
En contraste, pafses como Filipinas y Yugoslavia han sido tratados en for

ma nay ée.mejante a los grandes deudores latincamericanos. (126)

la reprogramacién de parte de la deuda del munde subdesarrolla
do mejord la estructura de los vencimientos "los pagos del servicio de los
- paises no petroleros disminuyeron en 8,000 millones de dSlares en 1982, —

19,000 millones en 1983 y-un monto similar en 1984%. (127) Si bien es -

{126)° Christine A. Bogdamowicz-Bindert, op. cit., p. 264.
(127) J. A. Garrido, et. al., "Ia Deuda Externa en América Iatina", en -

Comercio Exterior, No. 10, octubre 1984, p. 995.
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cierto, que proporcionS un alivio en sus pagos, también es cierto, que ha
tenido un alto ocosto financiero a trav8s de altas canisiones y diferencia-
les; mientras "para los acreedores la reestructuracién de la deuda ha sido
un buen negocio, ¢reando una situacifn parad6jica donde frente a un serio
deteriorc en su cartera de préstamos internacionales, algunos bancos priva

dos reportan sorpresivamente altas tasas de ganancia®. (128)

Como ya se mencions, generalmente, la aceptacidn de los bancos
privados a reestructurar parte de la deuda ha estado sujeta a la aplica--
cién por parte del prestatario, de un programa de ajuste encuadrado en un
marco fijado por acuerdos de cr&dito suscritos con el FMI. El objetivo ~
bisico de estas polfticas de ajuste ha sido eliminar agquella parte del -
déficit en cuenta corriente que no es posible sequir financiando mediante
la captacifén neta de préstamcs, mejorar la posicién fiscal de estasnacio-
nes a fin de aliviar las presiones inflacionarias,asf camo reducir los de
sequilibrios que se habfan venido acumlando en el sector externo. Con -~
ese propSsito las naciones deudoras realizaron varias acciones: devalua-—-—
ciones de su moneda, diversas medidas para controlar las importaciones y
estimular las exportaciones y rigurosas polfticas en materia fiscal mone—

taria y de ingresos, orientadas a disminuir el gasto intermo. (129)

{128} Report by a Commornwealth Group of Experts, op. ¢it., p. 32.

(129) Javier Guawin C., op. cit., p. 3.
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Ia aplicacitn de tales medidas obtuvo mejores resultados en -
los paises de Eurcpa Oriental (Polonia, Rumania y Yugoslavia) que han lo
grado fortalecer su balanza de pagos, aumentar sus reservas e incluso re
ducir su deuda externa. (130) Mientras en la regitSn de América Latina el
resultado no ha ido mds alld de permitir continuar pagando los intereses
de su deuda -pues la reanudacién del crecimiento registrado fue relativo-
mis aln, la introdujogn una espiral recesiva cque est§ pra&cticamente es-

trangulando la economia de los pafses de la regidn.

Pero indlependientemente de cual sean los resultados obtenidos,
la instrumentacién de los procesos de ajuste, ha tenido un alto costo -
socio-econdmico para los pafses deudores en general. En particular, el
costo en términos de desarrollo para América Latina ha sido extremadamen

te onercso.-

A contimuacitn mencionamos s6lo algumas evidencias de este -

costo para los pafses latincamericanos.

De 1983 a 1985, la regidn transfiri6 al exterior mds de - -~

105,000 millones de dGlares a través del pago de intereses y remisitn de

(Vl3(‘))b ‘Estos avancesv han pexmitido gue la banca occidental esté dispuesta
a oéorgar nuevos cr&ditos a los pafses de Europa Oriental, y ade——
mis, en cordiciones verdaderaﬁente ventajosas. Para ampliar la -
informacién sobre este tema, ver Darcll Delamoide, "Eastern Burope:

Back from the Brink", en Institutional Investor, octubre 1985, -

pp. 55-57.
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utilidades, y solamente obtuvo 18,000 millones de dSlares en préstamos y nuevas
inversiones. {131) Estas cifras nos demuestran dos hechos relevantes: primero, -
que el objetivo de obtener nuevos cr&ditos bancarios no se cumplid en su totali—
dad, por el contrario, se produjo una severa disminucidn de las corrientes netas
de capital, que para la mayor parte de los paises llegaron a ser casi nulas en -

1985; y segundo, paradSjicamente la regién se ha convertido desde 1982 en expor-

tadora neta de recursos.

En el gector externc, las importaciones cayeron a un tercio del nivel de -
1980 -de 90 mil millones de dSlares— y todavia estén allji hoy, en 60 mil millo---
nes de dSlares por afio para toda América Tatina. Mientras, las exportaciones per
manecieron estancadas de 1980 a 1985, en 90 mil millones de dflares por ano, a -

pesar de los incrementos en los volimenes, dado el deteriore en los Precios, (%)

(132)

Pe tal forma, el supuesto de que las politicas de ajuste genera-
rian los superdvits de la balanza comercial necesarios para pagar los intere-
ses de la deuda nedlante 1la expansidn de las exportaciones y sustitucién de
las importaciocnes, se logrd en la practica s8lo mediante una erporme comprce—

8i6n de las importaciones, lo cual a su vez, contribuy6 a causar una -

(*) Para 1986, la perspectiva es por debajo de este nivel, debido a la agquda
declinacifn en los precios del petrSleo y los granos.

(131) Jesis Silva-lerzoq Flores, Discurso pronunciade en el Seminario "La Cri-
' sis de la Peuda: ¢Ajustindose al Pasado o Planeando el FPuturo?, Universi-
dad Emery, Georgia, Estados Unidos, 7 abril 1986. Nacional Financiera, -

El Mercado de Valores, abril 14, 1986. No. 15, p. 351.

(132) Idem.
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contraccifn de gran magnitud de la actividad econfimica, del consumo y la -
inversifn. Por otro lado, el deterioro de los precios de las materias pri
mas, asi como el proteccionismo en los paises centrales, limitan las expor

taciones de los deudores y deterioran sus t&rminos de intercambio. (133)

El ajuste interno tambi&n fue sustancial y doloroso. El precio,
en té&rminos de desarrollo, fue pesado. "El crecimiento real acumlado para
el 8rea, de 1980 a 1985, fue s8lo del 2.3por ciento. De hecho, si exclui-
mos a Brasil y Cuba, la cifra es de (nicamente 0.4 por ciento. Esto impli
ca un crecimiento negativo per cépita de casi 9 por ciento para toda Améri

ca Latina v de 11.4 por ciento, excluyendo a Brasil y Cuba." (134)

Las implicaciones en t&minos de salarios reales y empleo son -
muy gravés. "Al subempleo estructural se han agregado altos niveles de -
desempleo abierto que afectan especialmante a los jévenes; la pobreza y la
rmxéinalidad se han extendido, y se han agudizado los pfoblé.mas de los gru
pos de ménores ingresos. Asimismo, la erosién de los nive'les"de bieﬁéstar

afecta cada vez mis a los grupos medios".

la forma en que ha tenido lugar el ajuste de las economias lati

noamericanas en los tltimos afios ha producido fuertes efectos recesivos. —

(133) AIdo Ferrer, "Peuda, soberanfa y dempcracia en AmSrica latina®, en

Camercio Exterior, octubre 1984, No. 10, p. 988 y 990.

(134) Jesls Silva-Herzog Flores, op. cit. p. 351.
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El peso‘del ajuste ha sid soportado por los pafses deudores sin ¢que los -
acreedores hayan contribuide adecuadamente., Persiste un sistema de rela—
ciones econdmicas externas de la regidn en que el esfuerzo interno que se
viene realizando desde 1982 no conduce a una reversidn significativa de =~
los sigros del proceso recesivo; por el contrario los recursos propios que

generan los paises deudores son cada vez mds limitados. (135)

Asi, '"no obstante el escaso aumento de la deuda externa y a cau
sa de la baja de las exportaciones de bienes y servicios, en 1985 volvis a
elevarse la relacin deuda-exportaciones. Dicho ocoeficiente, gue en 1984
habia disminuido a 316%, auments a 340% en 1985, proporcién sélo superada
por la registrada en 1983 y muy superior a las que prevalecian antes de la
crisis. Asimismo, la merma del valor de las ventas externas significS que,
pese a la baja de los pagos de interés, la relacifin intereses-exportacio--
nes se mantuvo por cuarto aiio consecutivo a un nivel muy alto de alrededer

de 36 por ciento". ({136)

De este modo, el financiamiento de los pagos internacionales ha
cambiads, radicalmente., “No se trata, ahora de sostener una masa de inver
siones externas y un erdeudamiento cuyos servicios se financian con nuevos
aportes de capital, sino de transferir recursos propios. La dimensién de

esa transfercncia es espectacular y se ha financiado con la disminucién

(135) Norberto Gonz&lez, "Balance preliminar de la economia latinocamerica
na en 1985", CEPAL, en Comercio Exterior, febrero 1986, No. 2, - -
p. 122.

(136) TIdem, p. 106.
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del nivel de vida y de la formaci6n interna de capital. Es decir, con mas
pobreza y con el debilitamiento de la capacidad de crecimiento a largo pla

zo". (137)

Por otro lado, la dependencia financierd de los paises de Améri
ca Latina con respecto a Estados Unides, los mantiene nmy vulne.rabies al -
comportamiento del pafs central del sistema, como es el caso de la decisi6n
norteamericana de mantener elevados los niveles de las tasas de interés -
por convenir a sus polfticas fiscal y monetaria. Cuyo principal efecto es
el aumento de los servicios de la deuda latincamericana hasta niveles in--
sostenibles. Ia deuda se ha convertido asi, en un factor depresivo y ca6-
tico que subordina las politicas nacionales a factores exégenos incontrola

bles. (138)

De este modo, pese al rigor de los programas de ajuste, los dég
dores ‘5iguen sometidos a incesantes presiones y demandas de sus acreedores.
"Por un buen tiempo, hasta que cambien las tendencias imperantes en el ~-
orden murdial, lo gue los deudores debaten con sus acreedores y oon el FMI
es su propia polftica econSmica y la asignacién de sus propios recursos. -
Pocas veces, como ahora, habfa existido un grado tan alto ‘de injerencia ex ‘

terna en la definicifin de las politicas econfimicas nacionales'. (139}

(137) Aldo Ferrer, op. cit., p. 990.
(138) Idem, p. 989.
(139) Idem, p. 990.
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En estas circunstancias, '"el ajuste recesivo deja de ser un fe-
nfmeno transitorio y se convierte en una forma de funcionamiento de las eco
nomfas durante un plazo prolorgado. Es diffcil sostener un esfuerzo tan -
intenso de comnresién del consuno y la inversidn durante un largo lapso -
sin afectar la estabilidad social y politica y el potencial de desarrollo -

futuro". {140)

El saldo que han representado las renegociaciones de la deuda -
externa para América latina y en general para la mayoria de los paises deu-
dores, nos permite concluir los siguientes hechos. Primero, el proceso de
reestructuraci6n de la deuda externa bancaria fue una solucidn de tipo téc-
nica que se instruments y fue (til para hacer frente a los problemas de la
coyuntura, pero que actualmente resulta insuficiente debido a que se susten
t6 en objetivos y supuéstos muy optimistas. Ya que '"el fundamentoc de los -
enfoques propiciados hasta ahora por los acrcedores para encarar ¢l problema
de la deuda ha sido el de postergar su solucifn, asegurando su servicio sin
reducir el peso de la deuda, bajo el supuesto de que el esfuerzo seria tran
sitorio porque la reactivaci®n de la economfa mundiél tenderfa a corregir
en forma espontdnea este problema. Se espuraba que la recuperacidn de los
centro§ provécaria un crecimiento dinfmico del valor recal de las exportacio
nes y en esta forma se suponfa que los esfuerzos realizados por los deudores

para el ajuste serfan de corta duracidn". (141)

(140) Norberto Gonzdlez, op. cit., p. 123.

(141) Idem, p. 123,
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Pero ninguno de estos supuestos se concret$ cabalmente dando -
ocomo resultado una crisis financiera y econfmica mds compleja y més aguda

que la ocurrida en 1982.

Segundo, es evidente que el proceso de ajuste ha sido inequita
tivo. ILa notable flexibilidad que han mostrado los paises de la América -
Latina y en general todos los deudores, para ajustar sus economias en con-
diciones tan adversas y enfrentar con responsabilidad su situacién, contras
ta con la actitud de los bancos acreedores y los paises centrales que alu-~
den la responsabilidad que les ocorresponde. En verdad, los deudores deben
pagar por sus propios errores, y lo han hecho oon creces, pero no pueden -
hacerse cargo de las consecuencias de las politicas re los paises desarro-
llados ni rle las précticas de los bancos transnacionales. Prueba de ello,
es que el problema de la deuda continGa siendo exacerbadd por la permanen—

cia de las altas tasas de interés y el constante deterioro en el comercio.

En consecuencia, la problemitica actual de la deuda externa -
latinoamericana ya no se refiere {inicamente al pago del principal acumula-
do, sino ademiis, a la imposibilidad de cubrir los r&ditos totales mediante
recursos propios, los cuales, pese a tot, se continfan haciendo a costa -
de una sensible merma en la produccifn, empleo y salarios. Por tanto, lo -
que se debate ahora es cufintos recursos propios deben destinar los deudo--

res para cumplir con sus Compromisos externos.
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1a deuda adquiere, de este modo, un profundo significado polf-
tico, pues es un problema que no puede enfrentarse como en el pasado entre
acreedores y deudores, las variables gue se han agregado involucran a los

gobiernos de los paises centrales.

De allf la necesidad de cambhiar la estrategia que se ha venido
siguiendo para enfrentar la solucit6n del problema de la deuda y la urgen——
cia de buscar alternativas en un contexto de crecimiento sostenido y bajo
un nueve enfoque, donde el peso de la carga sea mis compartido y equitati-

voO.

Es por esto, que los pafses deudores akogan por una nueva es——
trategia que se fundamente en el didlogo politice de todos los involucra~—
dos. Pero, pese a esa hecesidad apremiante, los pafses industrializados
insisten en tratar el tema como meramente financiero, cuestidn central que

abordamos en la sequnda parte.



SEGUNDA PARTE




CAPITULO I1X

EL ENFOQUE Y POLITICA DE I0S DIVERSOS ACREEDOKES
ANTE EL PROBLEMA DE ENDEUDAMIENTO

EXTERND DEL MUNDO EN DESARROLIO
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1. LA POSICION DE LOS ACREEDORES PRIVADOS

En la primera parte analizamos el volumen, la estructura y las
caracteristicas del excesivo endeudamiento externo de los pafses en -

desarrollo con la banca privada durante la d€cada de los setenta que
desenbocs en la crisis de la deuda. Asimismo, presentamos un panora—
ma general a nivel internacional del ejercicio de reestructuraci®n de
la deuda externa camo solucibn financiera al problema de pagos de los
paises del Tercer Mundo.

Corresponde en esta segunda parte analizar el tratamiento -
'+ el enfoque al problema de la deuda externa en los diversos foros in
ternacionales, lo cual a su vez nos permitird establecer la posicidn
particular de cada uno de los involucrados. Con ese propSsito en el
tercer capitulo nos referimos a los acreedores privados, a través del
Instituto de Finanzas Internacional, a los acreedores oficiales, bajo
el liderazgo del Tesore norteamericano y su reciente iniciativa del -
llarado "Plan Baker', y finalmente, abordamos las reuniones anuales -
del Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. El Gltimo capitu-
lo, lo reservamos para estudiar la perspectiva. del deudor, asi come -
el intento de negociacifn multilateral de los paises latincamericanos
por maedio de la formaci6n del Grupo "Consenso de Cartagena'.

- Desde el inicio de la crisis de la deuda la banca interna—-
cional ha demostrado una extracrdinaria capacidad de organizacifn para
defender sus intereses. Pese a que la suspensidn temporal de pagos de
MExico en 1982 los sorprendié creando pinico entre los cfrculos finan-
cieros ante la posibilidad de la desestabilizaciOn del sistema crediti
cin internacional, en el marco de una aparente dispersitn de la banca.
Ia cual inmediatamente se movilizé acudiendo al apoyo del FMI y de sus
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gobiernos para garantizar el cunplimiento de los campromisos financie—
ros del pafs deudor. Asimismo, répidamente logrS agrupar al enorme -—
n@mero de instituciones acreedoras para negociar en bloque c¢reando el

comité bancario.

1a experiencia ya corregida de reestructuraciones anteriores
{2aire, Pert y Polonia) probS ser invaluable para la banca, pues a par
tir de la renegociacifn mexicana siquif ciertos principios elementales
de trabajo y procedimientos ad hoc para las reestructuraciones sucesi-
vas. Asf, gracias a que contaban con un cuadro de profesionales expe—
rimentados, los grandes bancos fueron capaces de agruparse repentina-—
mente en los comités de asesores, comités nacionales y comit&s de tra-
bajo, no obstante, lo camplicado de la maquinaria de reestructuraci6n,
asegurando representacifn regular para los acreedores privados.

Esto no quiere decir, que existi6 un consenso general entre
los bancos. ILa ausencia de lineamientos aceptados por todos, el des—-—
concierto ante una posible crisis financiera internacional y el dife--
rente grado de exposicién de cada una de las instituciones fueron fac-
tores que crearon diferencias fundamentales entre los acreedores priva
dos ta{{to a nivel nacional cow internacional. Por ejemplo, el temor
a la bancarrota de MSxico varié entre los bancos, mientras la banca -
europea y japonesa no apoyaba el "paguete de rescate" a MSxico, para -
la banca norteamericana era central su aplicacifn debido a su mayor -
grado de exposicifn con ese pais. Mis aGn, dentro de la misma banca
norteamericana se dieron graves divergencias entre los grandes bancos
y los bancos regionales, &stos ltimos se oponfan a continuar otorgan-
do créditos a MExico. (142)

(142) ‘“After Mexico, the regionals are in retreat", Eurcmoney, enero
1983, pag. 59.
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La rapidez con que fueron resueltas las diferencias entre -
los bancos comerciales sobre la crisis financiera de M&xioco y la -
cierta flexibilidad en las negociaciones, demuestran la visidn a lar
go plazo que caracteriza a los banqueros. No cabe duda, que la pre-
mura con gque se logrd el consenso entre la banca internacional para
hacer frente a la crisis mexicana y la inminente crisis de otros deu
dores, en particular, los latincamericanos, estaba encaminada en bue
na medida a evitar la conformacifin de un '"club de deudores®.

El Comité Bancario.

El comité€ bancario que habitualmente forman los acreedores al
iniciar una renegeciacién de la deuda es sin duda un mecanisme efecti
vo para coordinar la actuacitn de la multiplicidad de instituciones
financieras que, camw ya se sehald, ctorgaron pr&stamos a los pafises
en desarrollo en el pasad reciente. Este sistema de negociacién re-
presenta una enorme ventaja: la posibilidad de hacer que los acreedo
res actfien como miembros de un monopolio o de un cértel.

Cabe recordar gue en un mercado financiero verdaderamente com
petitivo, los acreedores ro tendrian oportunidad de organizarse bien.
De hecho, de existir un mercadec competitivo, al surgir problemas de -
pago por parte de los deudores, los bancos tendrfan que aceptar las -
pérdidas correspondientes o competirfan entre si para buscar fSrmulas
que permitieran reanudar el servicio de la deuda y salvar por lo menos
una parte de su cartera de pré&stamos.

En la actualidad, por el contrario, los bancos privados disfru
tan de circunstancias especiales que les permiten coordinar efectiva-—
mente sus ‘acciones y ejercer un gran poder de negociacién frente a los
deudores. .
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En primer lugar, y cano se menciond, todes los bancos priva-
dos esté&n vinculados de manera juridica por las llamadas clusulas -
de incumplimiento reciproco que forman parte de casi todos los conve
nios de préstamo. En segundo lugar, el mercado financiero mundial -
tiene una estructura que opera en dos planos: un conjunto reducido -
de instituciones grandes que dominan el mercado y una gran cantidad
de bancos medianos y pequencs. En tercer lugar, en la actualidad -
los bancos internacionales privados dominan el financiamiento exter-
no de un nfimero importante de paises subdesarrollados, 1o que les -~
confiere gran poder, ya que en la pr&ctica los paises no .cuenta.n con
otra posibilidad significativa de financiamiento externo. Basi, la -
estructura piramidal del mercado, junto con los lazos derivados de -
las cliusulas de incumplimiento recfproco, facilitan considerablemen
te la organizacitn de los comités bancarios. (143)

El Instituto de Finanzas Internacional.

Ante el creciente ntmerc de deudores con problemas de pago,
la banca transnacional se dio cuenta de la necesidad de una transmi-
si6n de la informacién mis ripida y efectiva que facilitara al siste
ma bancario privado evaluar mejor el potencial de pago de las nacio-
nes deudoras. Por ejemplo, contar con un equivalente de las reunio-~
nes del Banco Internacional de pagos, que proporciona a los bancos -
centrales un continuw foro para sus discusiones.

Asi, con la intencién de fortalecer su posicifin como grupo a
nivel internacional, los banqueros acordaron crear una organizacién
formal. La iniciativa fue de los bancos norteamericanos en una reu-
nidn celebrada en Ditchley, Gran Bretafia en octubre de 1982, después
de la conferencia anual del FMI en Toronto.

(143) Comisidén Econdmica para Am@rica Latina. "Elementos para una
renegociacién. .." p. 1038-1039.
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En una segunda reunifn del "Grupo Ditchley" en Nueva York, -
se acordS la creacifn del Instituto de Finanzas Internacional con se
de en Washington, D.C., que servirfa como centro de reunién reqular
para los acreedores con el propfsito de intercambiar informaci®n. La
idea era que la nueva instituci6n funcionara como un “sistema preven
tivo" que distribuyera oportunamente informes sobre la condicién fi-
nahciera de cada unc de los prestatarios con el propSsito de evitar
que los acreederes fueran nuevamente atrapados en una suspensidn de
pagos, cumo en los casos de Polonia, MExico y Brasil cuando quedaron
cortos de liguidez.

Un segundo objetivo seria enviar misicones de banqueros a exa
minar ofmo los deudores manejan sus finanzas, informar a los funcio-
narios de cSmo su pals es visto por la comunidad bancaria internacio
nal y promover cambios que restauren la credibilidad. Io que signi-
ficaba que el Instituto realizaria actividades de supervisifn semejan
tes a las del Fondo. Debid a las dificultades que enfrentarfian los
acreedores con el pais en términos de su soberania, ademfs de su inex
periencia en cuestiones de politica econdmica, finalmente no prospe-
r6 ese objetivo. (144)

El ‘instituto fue. establecide gradualmente desde principios de
1983, pero fue hasta enero de 1984 que su director gerente, Andre de
lLattre, tomS posesifn de su cargo, quien en entrevistas reiterd que
la nueva organizacitn funcionarfa como "sistema de advertencia opox-
tuno" para sus miembros sobre la situacién financiera de los deudores,
oon el propSsito de evitar la competencia que ocurxid en el pasado -
por la ausencia de informacifn suficiente.

oOtra funcifn del instituto que no se menciond pero que fue -
una de las razones principales para su conformacibn fue reforzar su
relacién de trabajo con el FMI y con sus gobiernos. Efectivamente ~

(144) Linda Sandler, "“Can crisis cofinancing save the world", Insti-
tutional Investor, febrero 1983, p. 75-77.




- 158 -

el instituto surgié con el apoyo del Director del FMI, Jacques de -
Larosiére, guien estuvo presente en la conferencia original de - -
Ditchley; asimismo, con el apoyo de los bancos centrales y los go- —

biemos..

De esta fomma, el instituto pidi6 al Fondo que le fueran pro
porcionadas mds oportunamente las series de estadisticas que elabora
y solicit6 la cooperaci6n del Banco Internacional de Pagos para que
ampliara el ntmero de reportes de paises. (145)

Su relaci6n con el Fondo ha hecho que el instituto sea my -
ciudadoso al emitir un juicio, ademds de que es caracterfstico de -~
los banqueros ser muy discretos fuera de su circulo. Pues a pesar =
de contar con un foro internacional propic, los banqueros raramente
han tratado el problema de la deuda en conjunto. Ellos acostumbran
tener pl&ticas informales al teléfono o en los aeropuertos, en las —
reuniones de reestructuracidn, en las sesiones anuales del Fondo, en
la Conferencia Monetaria Internacional y en reuniones de organizacio
nes como la Asociacitn de Banqueros de Comercio Exterior. También,
forman seminarios sohre tendencias y problemas de la banca interna=-—

cional.

Este sistema de comunicaci6n por grupos entre los bangueros
no significa que la actividad del instituto sea escasa, por el con——
tario, se mantiene alerta para advertir a sus riembros sobre cual- -~
quier actitud del deudor o deudores que intente salirse del esguema
ortodoxo que han establecido. Este hecho quedS demostrado, cuando —
ante el peligro de que se formara un "club de deudores" en latincamé
rica, el instituto (*) convooS a sus miembros por primera vez a con—

(145) Alena Wels, "The Ditchley institute maps out its route”, The
Banker, noviembre de 1983, p. 27-31.

(*) Actualmente, el instituto estd integrado por alrededor de 185
bancos pertenecientes a 40 paises.
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siderar el problema de la deuda colectivamente en septiembre de 1984.
En esa reunifn su Director, Andre de Lattre, en una actitud concilia
toria afirm$ "que la banca estaba en condiciones de otorgar dinero -
fresco por 20,000 millones de dSlares anuales, de reanudar los crédi
tos voluntarios, ademfs de considerar una “comprensiva' reoestructura
cién de la deuda a largo plazo. Pero se condicionaban dichos "bene-
ficios" a la aplicacitn de las politicas econSnicas apropiadas en ——
los paises en desarrollo". (146)

Finalmente, tales "ofrecimientos" de la banca fueron sSlo de—
magégicos, sin otra intencifn que dividir a los paises en desarrollo.
Pues no se reanuds el crédito voluntario, al contrario, en 1985 el -
dinero fresco para latincamSrica fue casi nulo, reestructuraciones a
largo plazo formal fue sSlo la de Mé&xico; y sucediS que los paises —
latincamericanos dejaron escapar la posibilidad de negociar en blo-—
que.

En suma, a lo large de la crisis de endeudamiento, los acree
dores privados han logrado fortalecer su unidad y mejorar los meca-—
nigwos de proteccidn de sus intereses, lo que ha permitido mantener
invariable su politica y estrategia sobre la deuda externa de los -—
pafses en desarrollo.

Politica de los Acreedores Privados.

La posicitn fundamental de los bancos es que una reprograma—
‘cién de la deuda perjudica inevitablemente la imagen de solvencia de
un pais y dificulta su acceso al crédito privado en el futuro.

Asi, los bancos “conciben la reprogramacién como una polfti-—
ca excepcional que exigen circunstancias en las cuales la otra posi-

(146) Reunién del Instituto de Finanzas Internacional celebrada en
Washington, septiembre 18 de 1984, Agencia de Noticias - -
Reuter's.
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bilidad es el incumplimiento de las partes deudoras. Ademds, los
bancos suelen considerar que las dificultades de pago son el resulta
do de las deficiencias de la polftica econfmica del pafs prestatario
v no de defectos propios en el otorgamiento de los préstamos y en la
evaluacién de los riesgos que &€stos suponen". (147)

Esta visién de la banca privada influye mucho en las caracte
risticas de la reprogramacitn. En efecto, caw los bancos parten de
la base de que los problemas se deben sSlo a las politicas errfneas
apiicadas por los paises, la reprcgramacién deberifa proporcionar a -

estos tan s6lo el alivio minimo necesario para restaurar lo antes
posible el servicio pormal de la deuda. 2si, cuando se evalfia su ca
pacidad de pago, y, por ende, el grado de alivio que deberian propor
cionarle los bancos, &stos suelen considerar que el servicio de la -
deuda es tan prioritario camo la campra de bienes esenciales.

Comp se puede ver la idea prevaleciente entre los cfrculos -
financieros es gue el servicio de la deuda bancaria tiene que ser cu
bierto a toda costa y que la modificacisn del calendario de pagos es
una "concesién® hacia el prestatario que debe aoceptarse s6lo en cir-
cﬁnsta.n_cias excepciocnales. En opinidn de la CEPAL esta visidn "es -
demasiado simple y ahistSrica, por ejemplo, en la historia del desa-
rrollo con frecuencia surgen graves dificultades con respecto al ser
vicio de la deuda externa. Ademis, en circunstancias en que no huto
coportunidad de reprogramar las deudas, los palses con problemas de -
pagos generalmente dieron prioridad a la importacifin de bienes esen-
ciales (*). Asi, desde una perspectiva histSrica, la posibilidad de
reprogramar la deuda es en rigor un "gran activo" de que disfruta la

banca privada en la actualidad y que destaca la responsabilidad con
-~

(147) CEPAL, op. cit., p. 1037.

*) la CEPAL cita el caso de los paises industrializados que han-

reaccionade de manera parecida. Durante los afios treinta, los
gobiernos de Inglaterra. y .Francia no cumplieron el servicio de
su deuda con Estados Unidos, bajo el pretexto de que las obli-
gaciones con sus pueblos eran mis importantes que las que te——
nfan con sus acreedores extranjeros. Resulta entonces exagera
do que una decisi6n semejante, por parte de un pafs en desa—
rrollo, se considerxe deshonesta, irresponsable y hasta subersi

va.
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que los paises deudores han venido enfrentando sus compromisos en ma
teria de financiamiento". (148)

A part:.r de que la crisis latinocamericana se extendié desde
MExico hace 4 anos, la ocamunidad bancaria ha aceptado reestructurar
el principal pendiente de pago de muchos pafses en desarrollo camo —
solucitn al problema del endeudamiento. Pero se han mostrado renuen
tes a contemplar otro tipo de alternativas como: capitalizar los --
réditos, reducir las tasas bdsicas de interéds 6 vincular los calenda
rios de pago a los indicadores del desarrollo econSmico.

La politica de los acreedores privados se sustenta en el ——
principio de "la rienda corta" o© ‘"short leash" y que significa im—
poner un breve horizonte temporal para la reestructuraciSn de la deu
da. Ya que el punto de vista de la banca parte de gue las dificulta
des del pais deudor son transitorias y que provienen fundamentalmen-—
te de politicas equivocadas de sus autoridades econSmicas. En conse
cuencia, los bancos estiman conveniente presionar al deudor para que
ajuste su economfa cuanto -a.ntes, a fin de restaurar su capacidad de
pago.

Hasta cierto punto, esta actitud de los bancos es convenien-
te para su imagen pGblica, especialmente ante las entidades naciona-
les que los supervisan y también frente a sus accionistas. Sin em—-
bargo, pafa el deudor esta estrategia crea mas inconvenientes que so
luciones, veanos por qué:

En primer lugar, la politica de "rienda corta" inhibe el res
tablecimiento de un ambiente crediticio normal para el pafs deudor.
En efecto, el breve horizonte temporal que impone la reprogramacisn
de la deuda distorsiona las decisiones crediticias de los acreedores,

(148) Idem.
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haciendo innecesariamente incierta la perspectiva de los flujos de crg§
dito. Ello se debe a que cuando se reprograman los vencimientos corres
pondientes a s6lo uno o dos afios y se dispone que dichos pagos deben -
amortizarse en un periodo de alrededor de cinco anos, la capacidad de
pago del pafs sigue apareciendo débil. La situacién se agrava por la
lentitud del proceso de renegociacifin. En realidad, el alivio de uro

o dos afios de pagos es bastante effmero. Las negociaciones y, por lo
tanto, la incertidumbre relacionada con la disponibilidad del financia
miento, sus condiciones etc., se extienden en la practica a lo large de
una buena parte del primer afo, durante el cual se suponia que debia -
tener plena vigencia el acuerdo de reprogramaci6n. For otra parte, -—
los créditos para firanciar los pagos de intereses se pactan s6lo anual
mente. Por ende, ain en un convenio de reprogramacién de dos afios, el
pafis se enfrenta a la necesidad de entrar en nuevas negociaciocnes al -
final del primer afio de su vigencia, para determinar el monto y las -
condiciones de los préstamos destinados a cubrir el pago de los intere
ses del segundo afio.

En sequndo lugar, al aplicar el principio de la "rienda - -
corta" es probable que tanto las autoridades del pafs como los banque
ros asignen un monto desproporcionado de su tiempo a viajes, reuniones
y ccmunicaciones, con los consiguientes gastos, insumo de tiempo y es—
fuerzo para ambas partes.

Un tercer defecto del principio de la "rienda corta" es que
permite a los bancos eludir la responsabilidad que les puede caber en
la generacién de los problemas del endeudamiento y tiende a simplifi--
car en exceso sus causas y soluciones. En efecto, camo ya se sefials,
los bancos suelen considerar que 1los problemas del servicio de la deu-
da se originan siempre en las polfiticas econfmicas errSneas aplicadas
por los gobierncs. Sin embargo, ‘es evidente gque en su origen inciden
también, en muchos casos, factores exfigenos relacionados con los fre-
cuentes y bruscos vaivenes de la relacisn de intercambio o con las -
fluctuaciones no menos violentas de las tasas de inter&s en los merca
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dos internacionales. Ademis, si se tiene en cuenta la extremada -
permisividad que caracterizé la actuacitn de los bancos internaciona
les durante los anos setenta -la cual reconocen ahora inclusc las au
toridades de los paises centrales- aquéllos no pueden eludir la cuo
ta de responsabilidad que, en razfn de sus propios excesos, tienen -
en el surgimiento de las dificultades actuales. (149)

Estrategia de negociacifén: Casc por Caso.

La estrategia que han seguido los acreedores privados-y que
han mantenido firxme hasta la actualidad- es que se akorden los proble
mas de endeudamiento s6lo caso por caso, estableciendo como principal
argumento las diferencias entre paises; por ejemplo: distinguir entre
agquellos pafses que han utilizado su endeudamiento de manera eficien-
te y que, por ende, tienen buenas perspectivas de restaurar su capaci
dad de pago, y los que han asignade los recursos de una manera cues—-—
tionable y tienen, por lo tanto, pocas perspectivas de recuperar su -
solvencia en el futwo inmediato. '

Sin embargo, "pese a la distinta capacidad de servir la deu
da gue tienen los pafses, el tratamiento individual por parte de la
banca durante la primera serie de negociaciones tuvo como consecuen-——
cia, parad6jicamente, un mismo esquema de negociaciSn y la imposicifn
de condiciones de endeudamiento casi idénticas para todos los paises".
Es importante agregar que los términos de la primera serie de repro--
gramaciones fueron eguivalentes a los de las mis gravosas convenidas
durante la fase expansiva de la banca en los anos setenta. (150)

Esta estrategia se ha mantenido invariable por la comunidad
bancaria internacicnal, y es reafirmada cada vez que resulta necesa--
rio. Tal fue el caso de la reunifn del Instituto de Finanzas, a la -

(149) Idem, p. 1038-1039.
(150) Idem.
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que ya nos referimos, gue se efectuS con motivo de analizar la posi-

bilidad y riesgos de la fommacifn de un "club de deudores latinoame-

ricanos", una de las principales conclusiones del grupo bancario fue

reiterar que una solucién global a la crisis masiva de la deuda no -

debe estar en el inter&s ni de prestatarios ni de prestamistas. Pues
seglin los bancos, ese tipo de alternativa significa una forma de -
subsidio de gobiernos acreedores a los deudores, quedando &stos en ~

1a libertad de no aplicar medidas de ajustec.

Asimismo, las negociaciones que contempla la banca se cir-
cunscriben estricta:nante dentro de un marco financiero, y mantiene -
una fuerte negativa a considerar implicaciones politicas del proble-
ma de la deuda externa.

Asi, en un ambiente en que los acreedores tienen la oportu
nidad de negociar en bloque, la estrategia destinada a negociar - -
"caso por caso", tambi&n lleva implicito otro resultado potencial; -
se pueden mantener aislados los intereses camunes de los deudores, -
haciendo mis ficil que la banca, que actfia en grupo, segmente el mer
cado e imponga condiciones mds favorables a los acreedores.

La actuacitn de los paises deudores quizd agravl estos efec
tos negativos. Frente a una posicifn unida de la banca, ellos se -
camportaron caww si fueran competidores con respecto al servicio de
la deuda bancaria. Asf, en las negociaciones mismas hubo escasa cog
peracifn entre los paises deudores, tema que abordanmos en el capitu-
Yo final.
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2. 105 ACREEDORES OFICIALES, EL GOBIERNMO NORTEAMERICANO Y EL "PLAN BAKER'

El gran &xito que ocbtuvo la banca privada para controlar la crisis -
de pagos de los grandes deudores logrando la reanudacién del pago de inte—
reses a través de la reestructuracitn de sus pasivos no habria sido posi--
ble gin el apoyo de sus gobiernocs y el FMI. Efectivamente,en los ejerci--
cios de reestructuracitn los bancos no estuvieron solos,en la crisis fi--
nanciera de M&xico y Brasil, por ejemplo, fue clave la participacifn del -
Tesoro norteamericano y del Banco Internacional de Pagos. otorgando "prés-
tamos puente", por Su . parte el FMI adelantS un crédito. Estas acciones —
ayudaron a reestablecer en dichos pafses la liguidez mientras se concreta—
ba el largo y complicado proceso de reestructuraci®n bancaria.

Asi bajo el liderazgo del director del FMI, ambos prestamistas priva
dos y oficiales estuvieron trabajando juntos para urdir un "sistema de se-
guridad" ante las dificultades financieras de las naciones deudoras mids -
grandes del nundo. La cooperacidn evidenciada en la crisis brasilena, y —
anteriormente en México, tuvo implicaciones que fueron més alld de salvar
un pals endeudado. Por primera vez, los banqueros comerciales, gobiernos
e instituciones multilaterales habfan formado un frente unido para llegar
a dominar el prohlema de la deuda internacional. UDespués de afios de no re
ferirse al ideal de accifn conjunta, shora los 3 lados del tridngulo fiﬁa_rl
ciero global estaban avanzando hacia una nueva era de “"co-financiamiento -
de la crisis", con el propSsite nada menos que de rescatar pafses deudores
en problemas,que en realidad,era rescatar el sistema crediticio mundial del
colapso financiero. (151)

Ciertamente, los gobierncs occidentales e instituciones internaciona
les, advertidas de la fragilidad del sistema, desplegaron una actividad -
sin precedentes para conceder reformas que facilitaran el pago del .elevado
monto que los banqueros comerciales tenfan odrrpx:cn‘et-_ido en las naciones s0
beranas "el cual a principios de 1983 era de alrededor 510 mil millones de
dblares, o cerca del 70% de la deuda de los paises en desarrollo". La par

{(151) Linda Sarndler, op. cit., p. 73.
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ticipacifn de los gobiernos lideres fue clave en persuadir a los mis pe-
quefiog y racalcitrantes bancos para ctorgar "dinero fresco" a las nacio-
nes endeudadas como la mejor forma para recuperar su dinero. Asimismo,
el director del Banco Internacional de Pagos, Fritz Leutwiler estuvo on
tre los que exigieron que los prestamistas comerciales mantuvieran el -
flujo crediticio hacia los pafses en desarrollo, Por su parte, bDonald -
Regan, el entonces Secretario del Tesoro norteamericano, declaraba a fi-
nales de 1982 a los reporteros en Washington que "hemos practicado refi-
nanciamientos ad hoc, pero no los hemos sitematizado" (152)

En consecuencia, los bancos al enfrentar problemas con sus clien—
tes, no s6lo cuentan con el apoyo de sus gcobierncs, sino ademis con una
participacin activa que los involucra directamente en las negociaciones,
actuando como respaldo politico de los acreedores privados ante las na--
ciones deudoras.

Es necesario aclarar que no existe un acuerdo total entre los ban~
cos y sus autoridades monetarias, han surgido fuertes divergencias pero
éstas han sido de forma y no de fondo, asf podemds citar que mientras -
los gobiernos estin por un incremento en el flujo de recursos hacia los
pafses en desarrollo, los acreedores comerciales muestran cada vez ma--
yor reticencia, ante la imposibilidad de los deudores, especialmente de
los latinoamericanos, de reducir su endeudamiento. Pero en realidad, -
esa diferencia no ha ido mds alld del terreno verbal, pues en general,
existe una anplia coincidencia entre acreedores privados y oficiales so
bre la politica y estrategia para enfrentar la crisis de la deuda inter
nacional. Lo cual qued$ de manifiesto en las conclusiones de la Trigé-
sima Conferencia Mornetaria Internacional celebrada en Filadelfia en ju-
nio de 1984, en la cual se reunieron los gcbernadores de los principales
bancos centrales del mundo y banqueros comerciales, como el consenso ~ -
entre los participantes de que no habia f6rmula especial para xesolver -
el prcblema de la deuda internacional scbre una base mundial, reiterando

(152} Idem, pag. 74
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la estrategia de que el tema debe ser tratado sobre la base caso por caso
y la necesidad de que los palses deudores tendrfan que continuar la apli-
cacién de los programas de ajuste econémico. Por otro lado, los banqueros
centrales advirtieron el peligro creciente de gque la deuda latinoamerica-
na pueda ser politizada. (153).

Por su parte, los lideres de las siete naciones industrializadas *
reunidos en la curbre econtmica de Londres en junio de 1984, presentaron
un programa de seis puntos para una solucién a mediano plazo de la cri--
sis de endeudamiento, el cual proponia "facilitar 650 000 millones de
dSlares a la deuda del Tercer Mundo gque estd amenazado la estabilidad po-
1{tica de algunos pafses endeudados y el bienestar econdmico de los ban—
cos occidentales". Esta nueva iniciativa fue una respuesta a la fuerte in
sistencia de algunas naciones latinoamericanas por la formaciSn de un -—-
“"club de deudores'. **

En un aparente intento de convencer a pafses como Argentina de mo
declarar moratoria on sus préstamos, los dirigentes de las naciones ricas
subrayaron que estaban preparados pz;ra recompensar aquellas naciones que

cooperan con el FMI reestructurando sus deudas sobre un perfodo mds lar--
go- Citaron repetidamente a México como un pafs que debe ser recompensa-—
do por el esfuerzo, mlcntras advirtieron a Argent:l.na que no recibiria -—-
asistencia financiera a menos que actuara 1gua1;mnte que México. Asimis-
mo, reafirmaron su posici®n de tratar el problema de la deuda caso _por ca
sO.

" La iniciativa de la deuda de los gobiernos acreedores vino en me
dio del peligro de la formacidn de un “cartel de deudores”, la declara—-
ci6n de moratoria de Bolivia,. la inminente quiebra de un bancc 1lider nor
teamericanco y un amento en las tasas de interés que mantenfa muy inconfor
maes a los paises latincamericanos. -

(153) Conferencia Monetaria Inte.rnac1ona1, Flladelfla ]um.o 6, 1984 A~
gencia de Noticias Reuter's.

* En la cumbre participaron los lfderes de Estados Unidos, Inglate-
rra, Canadd, Japdn, Francia, Alemania e Italia.

* En una carta dirigida a la cumbre, los presidentes de Brasil, Mé-
xico, Avxgentina y Colombia advertfan que las altas tasas de inte-
ré€s y la proliferacifén del proteccionismo estaban amenazando su -
estabilidad.
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En este panorama, la propuesta no tuvo otro objetive mis que dividir
a los pafses deudores y prevenir la formacidn de un "cartel de deudores”,

ya que no se concretd nada de lo que se establecfa en el programa. {154).

Ante tales declaraciones y acciones es evidante €l decisive y abier-
to apoyo de los gobiernos acreedores a sus bancos privados nacionalas.

Cabe destacar que dentro de la serie de negociaciones que se desenca
denaron a partir de la crisis mexicana, el gobierno norteamericano parale-
. mente con el FMI, tomS la direcciSn de las "operaciones de rescate repenti
nas". Eute inter&s de las autoridades monetarias y financieras de Estados
Unidos es f&cilmente comprensible si tomamos en cuenta el alto grado de ex
posicién de la banca norteamericana en la regifn de América Latina. "Tan -
s6lo en tres pafises del drea {Brasil, México y Venezuela) siete de los ma-
yores bancos de Estados Unidos tenfan comprometidos recursos superiores a
sus activos totales”, *

Este fenSmeno determind gue el gobierno de Estados Unidos se involu-
crara directamente en las negociaciones de la reestructuracifn de la deuda
externa de AmErica Latina, puesto que al ser precisamente los bancos esta-
dounidenses los mis expuestos en la regi®n, dichas instituciones presiona-
rian para que la polftica de recuperacifn de cr&ditos se orientara a evi--
tar que la banca de Estados Unidos resultara afectada por este proceso.
(155) .

Con ese propSsito, la oportuna intervencién de la Reserva Federal de
Estados Unidos y la casi immediata disposici6n del Departamento del Tesoro
para otorgar recursos financieros, fueron cruciales para controlar la cri-
sis de liquidez de grandes deudores camo México,Brasil o Argentina, mien--

(154) "sSumit launches initiative to ease third world debt problem", Agen—
" cia de Noticias Reuter's, Londres Junio 10, 1984.

*  Particularmente preocupantes eran los casos de Citicorp, Bank of Ame
rica, Chase Manhattan Bank y Manufacturers Hanover,

(155) Roberto Gutiérrez R., "Plan Baker: que la deuda carbie para que la -
deuda siga igual", La Jornada, enero 6, 1986, p. 13.
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tras lograban un acuerdo con sus acree res privados. Acciones que sin du
da, formaron parte de una estrategia encaminada a salvaguardar el sistema
bancario norteamericano en particular, y el sistema financiero internacioc—
nal, en general.

Durante los primetos tres afios de la crisis de la deuda externa, el
gabierno norteamericanc no reconocit el prablema del endeudamiento de los
paises del Tercer Mundo camo un cbsticulo para el desarrollo de esas nacio
nes. Por el contrario, mostrd amplia coincidencia con la posicién de los
bancos sobre la necesidad de aplicar polfticas de estabilizacién y ajuste
econSmico en los paises deudores, camo Gptima solucién a la crisis de la -
deuda externa. MS&s afn, la intervencifn de la Reserva Federal y del Teso-—
ro Norteamericano hansido claves para realizar la "labor polftica" en las
negociaciones con el pafs scberaro en el proceso de reestructuracifn, dejan
do allanado el camino a los acreedores privados que se limitan a negociar
las cordiciones financieras con su cliente. Este respaldo polftico que --—
tiene la banca norteamericana ha sido fundamental para evitar que los deu
dores negocien fuera del esgquema ortodoxo.

Sin embargo, la conjugacién de diversos acontecimientos ocurridos -
durante 1985 advertfan que la crisis de la deuda externa se hacia mis com—
pleja, lo cual provoct que la Administracifn Reagan tomar& un papel toda-—

" via m8s activo para su solucién.

Por un lado, los efectos recesivos de la aplicacifn de los severos
programas de ajuste en los pafses deudores comenzaban a resentirse al inte
rior de la economfa norteamericana, al registrar una sensible reduccién de
sus exportaciones hacia Latinocamérica, con las cobvias consecuencias sobre
su actividad industrial y el enpleo. En el Smbito internacional, la Admi-
nistracién se percatS de una creciente politizacifn del problema de la den
da, y de la tensa relacifn entre acreedores y deudores, camo consecuencia
de los estrictos programas de austeridad exigidos por los acreedores.
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Efectivamente, e} deterioro de la economfa latincamericana y los
altos pagos coaprometidos con la banca intermacional, obligaron a.la ma-
yoria de los paises de la regifn a revisar entre 1983 y 1984 los acuer-
dos pactados con el FMI. Esta situacién se vio agravada por el casi nu-
lo otorgamiento de cré&ditos de fuentes privadas hacia la regifin durante
1985, Asi, no s8lo se reducfan las posibilidades de conti-uar creciendo,
sino también de sequir pagando el servicio de su deudar inclusive M&xico,
que. en afios anteriores era citado como pafs modelo por haber cumplido --
éxitosarente con sus compromisos de estabilizaciébn y ajuste, ahora en— -
frentaba dificultades en el curplimiento de sus netas econSmicas. Lo -
que obligd que la comunidad financiera en su conjunto empezara a compren
der que sin crecimiento econfSmico no hay posibilidades de pagar. (157)

Agobiades por la creciente carga del endeudamiento externo y con
vencidos de que el peso de la crisis no era compartido por sus acreedores
privados ni oficiales, los paises de la regifn desplegaron una gran acti
vidad diplomitica orientada a presentar sus demandas conjuntamente. En
ese sentido, en junio de 1985 el Consenso de Cartagena hizo un llamado
al "didlogo politico" scbre la deuda. Simult&neamente, Fidel Castro in-
sistfa en el repudic de la deuda y el nuevo presidente de PerG, Alan Gar
cia, anunciaba unilateralmente que su pafs s6lo pagarfa el 10% de sus ex
protaciones; por concepto de intereses, exhortando a la unidad de los —
paises deudores por un cambio radical de la situacifn actual. Todas es-
tas acr.;iones ampliaron el nGrmero de vias a través de las cuales América
Latina pretende dar solucién al prcoblema de la deuda.

Hasta entonces la Administracifn habfa ignorado esos llamados —-
"radicaleg", pero con la insigstencia de Brasil y México, abogando por --
nuevas oportunidades para el crecimiento econmico y Nigeria también - -
cuestionando internacionalmente los programas de austeridad, y la firme
decisifn de Brasil y Venezuela de negociar directamente con los bancos -
acreedores sin permitir al FMT ninguna intermmediacién, el Tesoro de los

(157} RobertcAMiérrez R., op. cit., p. 15
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Estados Unidos se dio cuenta de que la repelidn de uno de los grandes deudo-
res seria suficiente para amenazar la estabilidad de los bancos norteamerica
mos y sacudir seriamente el sistema financiero internacional, scbre todo cuan
do las oondiciones eran propicias para la unidad, si, no a todos al néms de
un nfmero importante de deudores. (158).

Ante ese sombrfo panorama, el Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
James Baker, lanza una iniciativa de solucifn a la crisis de la deuda denomi-—
nada “Programa para el Crecimiento Sostenido" en la reunifn anual del Fondo -
Monetario Internacional y del Banco Mundial, celebrada en Sedl, Corea, en oc—
tubre 8, 1985, la cual fue aprobada por el FMI y el BM y la comunidad finan-—
ciera internacional, los bancos acreedores incluidos.

la propuesca consiste bisicamente en canalizar durante los préxinos
tres anos recursos fresces por un total de 29,000 millones de dlares hacia
15 pafses* de desarrollo intermedio con altos niveles de deuda. Para lo cual
plantea la necesidad de que la banca de desarrollo multilateral como el BID
y el Banco Mundial incrementen en 50% sus recursos financieros. El aumento -
equivale a 9 mil millones de dSlares. R.:r otra parte, se solicita el cawpro
miso de la banca privada internacional para proporcionar los 20,000 millones
de dSlares restantes.

La tesis central del Plan Baker es que los progranas econdinicos de
los pafises en cuestifn cstén ahora orientados en mayor medida a lograr Indi-
ces de crecimiento mis consistentes, sin perder de vista la necesidad de man
tener las polfticas de ajuste adecuadas para lograr el equilibrio. fiscal y -
de balanza de pagos. Para lo cual, deberdn efectuar cambios estructurales, -
entre ellos, reducir la participaciéfn del Estado en la economfa y ayudar a -
la apertura de los mercados con el objeto de alentar la inversifn extranjera
directa como de liberalizar el camercio. (159). :

(158) Christine A. Bogdanowicz-Bindert, "World debt:..." op. cit.; p.

259-60
" (159) James A. Baker, Discurso pronunciado en la Reuni6n Anual del FMI y ——

Banco Mundial., Mimeo, octubre 8, 1985, sedl Repblica de Corea, -—-—
p. 5-9.

* Brasil, México, Argentina, Perd, Bolivia, Colombia, Venezuela, Ecua-~
dor, Chile, Uruguay, Yugoslavia, Nigeria, Costa de Marfil, Marruecos
y Filipinas.
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Lo cual nos demuestra que "muchos de los elewmentos implfcitos en
el Plan tienden a privilegiar el crecimiento hacia afuera, en contrapo
siciSn con la promocitn del mercado interno, indispensable para mejorar
las condiciones de las sociedades en desarrollo. Concretamente lo que
en este sentido interesa al Plan es que la mayor parte del crecimiento
econfmico se registre por la via de las exportaciones, de modo que exis-
tan recursos externos suficientes para que se siga cubriendo el servicio
de la Qeuda." (160).

Independientemente de sus objetivos de corto y largo plazo, que
indudablemente son, por una parte, brindar un sequro a los pafses deudo-
res mediante la inyececifn de recursos frescos, y por otra, asegurar el —
pago oportuno y sin interrupciones del servicio de su deuda, el Plan tie
ne la virtud potencial de partir de una nueva percepcitén dela problemitica
del endeudamiento externo por parte de los pafses acreedores. Por prime
ra vez un alto funcionario del gcbienro norteamericano reconoce que el -

" problema de la deuda existe, que exige esfuerzos concertados para su so-
lucidn, que tiene serias i.mplicac:ionés politicas, y que el crecimiento -
es un ingrediente fundamental en la solucifn del problema. (161).

Sin embargo, el Baker presenty serias limitacibnes: primera, el

Plan no rompe con el esquema de “"adquirir deudas para pagar deudas", -

va que s6Slo se refiere a flujos de divisas relacicnados directamente - -
con la situacitn actual que guarda la deuda externa, sin pretender nin—
gfin canbio de las causas fundamentales que hoy agravan el problema, ni

ninguna soluciSn definitiva de la misma, Pues, no se habla de reducir -
el déficit fiscal norteamericano, no se habla de reducir las tasas rea--
les de interés, de evitar el proteccionismo ni de lograr mejores precios
de las materias primas.

Segunda, tampoco rampe con el sistema de negociacidn tradicional
al enfatizar "que Estados Unidos no ge aparta de la estrategia caso por
caso que adoptS desde hace tres afos, ya que dicho sistema le ha funcio-
nado muy bien, por lo que subraya la necesidad de reforzar dicha f6rmla

(160) Roberto Gutiérrez R.,op.cit., p. 18
(161) IY¥dem., p. 13 '
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fortaleciendo su capacidad para promover el crecimientn".(162)Asi, con el
propSsito de impedir un cambio de rumbo en las econcmfas involucradas el
Plan Baker establece la cliusula "los pafses que no estfn preparados pa-
ra realizar los ajustes estructurales y no trabajen dentro de las estra-
tegia uno por uno no pueden ser beneficiarios" del Programa, ni recibi-
rin crédito adicional”. (163).

Asf, la iniciativa Baker parece ser capaz no s6lo de eliminar la
posibilidad de que los pafses de la regifn acojan la propuesta del presi
dente de Cuba, Fidel Castro, en el sentido de declarar sincronizadamente
la moratoria de la deuda, sino gque incluso tiende a limitar el papel del
Foro de Cartagena en relacifn a la negociacifn conjunta de la deuda.

Tercera, el Baker ademfAs de insuficiente en sus montos crediti-— -
cios, presenta el inconveniente de una mayor condicionalidad. EI gobier
no norteamericano al condicionar créditos a los pafses endeudados a la
aplicaci6n de polfticas econSmicas de ajuste de tipo estructural disefia-
das por el Banco Mundial, esti sumando a la condicionalidad de estabili-
zaci6n a corto plazo con el F1iI, la condicionalidad a largo plazo del -
Banco Mundial. De esta forma, los pétses que se sujeten al Plan, ten- -
drén una doble o triple vigilancia: la del FMI, la del Banco Mundial, la
de los bancos acreedores y por supuesto la de sus inspiradores, el go--
biermo rorteamericanc. (164) . '

Ya que la iniciativa da mis peso al Banco Mundial con apoyo - -
abierto de Estados Unidos y otras naciones altamente desarrolladas, se —
intenta reactivar los pré&stamos, ya no a través de bancos privados, sino
del BM y con el aval del gobierno de EU, que protege asf los intereses —
‘de esa banca. Al actuar el gobierno rorteamericano camo aval significa
mis injerencia en los gobiernos prestarios con las consecuencias polfti
cas que ello implica. (165) .

(162) James A. Baker, op. cit. p. 3

" {163} Idem, p. 4
{(164) Yuri Serbolov, etal., "E1l PMI tiende a ser desplazado camo rector
de las finanzas", El Financiero, agosto 12, 1985, p. 13.
(165) '"No se desmorona ef‘rﬁ',—_—z.ncondlcmnal de Estados Unidos",
La Jornada, octubre 8, 1985, p. 17.
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3.- EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

La intervenci6n r8pida y firme del PMI fue determinante en la solucién de
la crisis de pagos de 1982, debido a que actwS en varios frentes, fortalecien
do sus funciones tradicionales y adoptando nuevas responsabilidades elementa-
les que le llevaron a tomar la direcciSn de los "rescates financieros” cue se
sucedieron. Por un lado, logrS elevar en forma importante su fipanciamiento
ademds ae adoptar un nuevo papel de catalizador activo de fondos bancarios; -~
'por otro lado, particip§ como intermediario entre acreedores y deudores para
lograr un acuerdo entre ambas partes, actuando como aval de los prestatarios
y a su vez conmo "supervisor” de los banoos, en el cumplimiento del programa -

de ajuste acordadoc entre dicha institucién y el deudor.

Esta Gltima funci6n del FMI ha sido de vital importancia para la banca co
mercial, pues apoyados en el cardcter internacional de 1la instituci6n, ésta -
se ha encargado de negociar las cuestiones de politica econSmica, asi como de
aplicar y vigilar el programa de ajuste interno, acordadas con las maciones -

soberanas.

Esta actitud mds dindmica refleja una evolucidn interesante en la polfti-
ca del FMI en los dltinos afios, En efecto, durante los afios setenta el papel
del Fondo como institucidn financiéra mundial fue relativamente marginal. De
hecﬁo, fueronrlos bancos privados los gque movilizaron el grueso de la liquidez
internacj.onal y en algunos momentos incluso intentaron remplazar abiertamente
al FMI en el financiamiento del proceso de ajuste. Esta actitud de los bancos
se manifestd en su forma mSs pura en el caso de Perli en 1976. En esa oportuni.

dad, la banca intentS no solo financiar, sino también controlar, un programa -
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de estabilizacidn en ese pais sin la presencia del Fordlo. (166])

Después de esa frustante experiencia los bancos se replegaron a un terreno
mis tradicional aceptando otra vez que la reprogramacién o el refinanciamiento
de la deuda estuviese condicionada por un programa de cré&dito contingente con
el FMI. Pero también hubo un cambio cualitativo en. la relaciSn entre la banca
privada y el rondo: tradicionalmente dicha relacién habfa surgido de manera ad
hoc; en cambio, despufs de 1976 se establecieron ciertas reglas informales del
juego relativamente bien conocido y respetadas por todas las pa.rtes Estas re
glas incluyeron, por una parte, la aceptacién del papel del FMI cano consejerc
econSmice del pals negociador del programa de estabilizacidn y como canal de -
infornmacidn para los bancos privados sobre el progresc del proceso de ajuste y,
por otra, la necesidad de que los pafses suscriban un acuerdo con el Fondo pa-
ra lograr cualquier reprugramacifn o refinanciamiento de su deuda por parte de
los bancos comerciales. Asf, aun cuando los bancos hacen hincapié en que ellos
y el Forndo evalfian ihdeper.mdicntemente la situaci6n de un pais y en que las opi
niénes pueden no coincidir, en la prictica la aprobacidn del Fondo constituye

una efectiva "luz verde" para los acreedores privados.

En la crisis aétual, el FMI ha evolucionado hacia una tercera fase de su -
relacién con la banca privada. Su papel pasivo quizds funcionS de manera ade—-
cuada cuando existfan problemas de pagos en uno o en pocos paises. Sin embar-
go, a partir de 1982, cuando se generalizaron las dificultades de pago en Ame-
rica Latina, un mero programa de cr&dito contingente del Fonde no fue suficien

te para asegurar un flujo adecuado de cr&dito bancaric a los muchos pafses -

(166) Esta experiencia se analiza con detalle en R. Devlin, "Los bancos trans
nacionales y el financiamiento de América Latina: La experiencia de Pe-
rfi, 1965-76, Santiago de Chile, CEPAL, 1980, citado por CEPAL, op. cit.
p. 1036.
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yue se enfrentaban a situaciones de apremio econSmico. Por esa razfn, el FMI
adoptS un nuevo papel de catalizador activo de fordos bancarics, ejerciendo --
una presitn directa scbre los bancos. (167} En una dramitica reunidn con la
Junta de la Reserva Federal en Nueva York fue firme la posicidn del director
gerente del FMI, Jacques de Larosiere: los representantes de los 1,400 bancos
acreedores de México se comprometfan a conceder nuevos préstaros o enfrenta-——
ban la crisis de la deuda de ese pafs sin la ayuda del Fondo. Téicticas simi-
lares siquidé de Larosiere en los rescates posteriores, demandando "dinero — -

fresco" de los bancos como parte integral de los programas del Fordlo. (168)

Esta nueva posicién introdujo importantes carbios en la naturaleza y alcan
ce de las operaciones del Fondo y en su resposabilidad como intermediario im~
portante entre los intereses econfmicos de los paigses ricos y pobres. En -
efecto, como lo sefialé de Larogiere, "en su nuevo papel el rFondo procura lo——
grar dos objetivos fundamentales: por un lado, asegurar a la comunidad finan-
ciera internacional que el pafs deudor emprenderd un esfuerzo de ajuste inter
no 5ostenid6; por otro, también asegurar al pafs deudor que la asistencia fi-
nanciera externa serd puesta a su disposicifn en una escala adecuada para ayu
dar a la tarea". Aunque es evidente que el Fondo ha logrado sf.'umplir fielmen-

te el primer objetivo, no ha cumplido a cabalidad con el segmlxdo.

De hecho, durante la crisis reciente la estrategia del FMI se reflejs en -

la elaboraci6n y control de severos programas de ajuste aplic‘édos en los pali--

i
|

(167) CEPAL, op. cit., p. 1036

(168) Lenny Glynn, “A Jacques de Larosiere report card" Institucional Investor,
septiembre 1983, p. 123. ]

i
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ses deudores y en el gran esfuerzo que realizé en la primera serie de renegocia
ciones para lograr la activa participacién de la banca en.la renegociacitn de -~
ladeuda y en el refinanciamiento de una parte de los intereses. Esta gestiSn,-—
realizada durante momentos de gran incertidumbre en los mercados financiercs in
ternacionales fue extraordinaria para mantener su estabilidad (169), La habili
dad negociadora de su director queds demostrada cuando todas las partes involu-
cradas le agradecieron a Larosiere su dureza, incluso las protestas de los paf-
ses en desarrollo contra la austeridad impuesta por el Fondo fueron superadas —
por la gratitud de los grandes préstamps que otorgd el organismo y su presidn -

sobre los bancos comerciales para continuar prestando. (170)

Sin embargo, mientras el Fondo ha mantenido rfgida su posicidn frente a los
deudores, ante los bancos fue s6lo inicial, conforme se alejaba el peligro de
una crisis de pagos masiva, la institucidn fue flexibilizando su posicin con
los acreedores . Por otro lado, si bien el FMI elevs sus recursos a un nivel -
histfSrico, la disposicifn estuvo sujeta a una alta condicionalidad: el apego -
estricto a severos programas de ajuste por parte del prestatario. El éxito —
que alcanzd el Fondo en llevar a cabo dichas tareas le concedid un papel muy —

dinfmico e imprescindible dentro del sistema financiero internacional,

La politica del MI

Apartir del "rescate financiero" de México el FMI establecis el esquema co-

nocido como "ortodoxia fondomonetarista". Esto es, para aprobar los programas

(169) CEPAL, op. cit., p. 1036

(170) Lenny Glynn, op. cit., p. 123.
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tentativos de reestructuracidn, los comités bancarios han exigido, en general,-
el visto bueno del FMI. En otras palabras, para recibir el apoyo de los grandes
bancos acreedores, el pafs prestatario ha debido cumplir un programa de ajuste

antes con €l Fondo. Dado lo prolongadé del procesc de renegociacién y €l hecho
de que los préstamos bancarios y los del Fondo se desembolsan por tramps, los -
prestatarios se han encontrado bajo fuerte presifn para cumplir las diversas me
tas econSmicas establecidas por el Fondo; de no hacerlo, peligrarfan las nego—-
ciaciones con la banca para el convenic de reprogramacitn y el desembolso de -
una o inds de las cuotas de los préstamos gue forman parte de dicho convenio. De
esta forma el Fondo ha intervenido directamente en la formulacién de los acuer-

dos de reprogramacitn.

Bsta condicionalidad econfmica surgida de los convenics gue suscribe el fon
do con las naciones que acuden en busca de su apoyo financiero, se agrega de -
forma preponderante la condicionalidad de tipo polftico. Jamaica, Perfi y Nicara
gua son ejemplos cercanos de esta condicionalidad no acordada en Bretton Woods,
pero gue funciona eficazmente en la préctica cuando una nacifn trata de ramper

el molde tradicionél de las economfas de Occidente .

Esto es posible porque las decisiones del Fondo se toman segln las indica- -
ciones de las naciones industrializadas, como lo establece el sistema de vota——
_ cifn: a mayor cuota, mayor nfmeroc de votos. Asf, los paises que dominan las de
cisiones en el MMI aplican una condicionalidad politica -no aceptada formalmen-
te- que se une a la condicionalidad econfmica, que deriva de las Cartas de In--
tencitn y .de los compromisos que adquieren las naciones que solicitan el apoyo

financiero del rondo.

Todos los miembros del organismo pueden obtener préstamos en funcidn del ni-
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vel de su cupta. El derecho de giro ordinario eguivale al 25 por ciento de la
cuota (tramoy oro) . Después de ese limite hay cuatro tramos de crédito para te
ner acceso, y los cuales el fondo exige la firma de una carta de intencién y -~
la aceptaci6n de un acuerdo contingente (stand by), que implica la adopcidn de
politicas econfmicas de carfcter recesivo y la vigilancia scbre la economfa del

pails demardante.

En la actualidad, el FMI tiene los siguientes servicios financieros: normas
sobre tramos (cinco en total), servicio ampliado (programa a mediano plazo que
requiere la firma de una Carta de intencifn por una vigencia de tres ahos), -
servicio de financiamiento de existencias reguladoras y servicios de financiami

ento suplementario. (171)

En consecuencia, una de las funciones primordiales del FMI ha sido aplicar
eficazmente el principio de condicionalidad mediante el pexmanente "monitoreo"”
del estricto apego a sus 'recetas" econ®micas, con lo cual el FMI dejS de ser
el regulador del orden monetario internacional para centrarse en un nuevo pa--
pel: el de "policfa de los deudores". La supervisisn la ejerce el Fondo funda
mentado en el Artfculo IV del Convenio Constitutivo emmendado, el cual estable
ce las obligaciones generales de los pafses miembros, entre los cuales destaca
proporcionar el Fondo la informacifn necesaria sobre su economfa (172). Sin em
bargo, aungque este Artfculo estipula la supervisién aplicable a todos los miem
bros, tal parece "gque el FMI ha servido s6lo para normar economfas en desa.x:ro—d-

1llo ya qgue sus reglas no han sido acatadas por las naciones industriales como

(171) Yuri Serbolov, et. al., "Coercidn politica, el trasfondo del control fi-
nanciero det FMI", El Financiero, julio 31, 1986, p. 22.

(172) IMP, Annual Report 1985, p. 81-82 y G.G. Johnson, "Camo hacer mis eficaz
la supervisifn", Finanzas y Desarrollo, FMI, diciembre 1985, p. 2-3.
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E.U., due no ha adoptado sus "recetas" a pesar de tener un dé&ficit del sector -
piblico de 8 por ciento del PIB y un déficit comercial de 155 mil millones de -
dSlares", hecho que demuestra un trato desigual para paises desarrollados y en

desarrollo por parte del organismo. (173)

A 1o largo de la crisis de endeudamiento el FMI ha insistido en la necesi-

dad de que los pafses deudores aplidquen su programa de ajuste econSmico para -

sanear sus economfas.

Después de un breve periodo de aparente &xito de tales medidas, apartir de
1984 empezaron a surgir resultados negativos y para el siguiente anc era eviden
te el fracaso, pues los paises donde ha intervenido el FMI, en general se encu-
entran en situacién de retrocesc en cuanto a niveles de producci6n, salarios y

bienestar de la poblaciSn equiparables a los gue se tenfan antes de la partici-

paci6n de este organismo.

Pese a los claros efectos recesivos al interior de las econamfas subdesarro
lladas el director del llemisferio Occidental del FMI, Eduardo Wiesner, reafirma
;'que las politicas de ajuste aplicadas en los pafses enduedados desde 1982 han
tenido logros bastante significativos y por ello deben continuar: El ajuste fis
cal disminuyS a la mitad del déficit pfiblico, las balanzas de pagos registraron
superdvit y el crecimiento econSmico en pafses subdesarrollados fue positivo" -

(174). Lo cual demuestra que el interds principal de la institucibn es sanear

(173) Yuri Serbolov, op. cit., p. 22.
(174) El Financiero, abril 8, 1986, p. 7.
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la balanza de pagos del pais de manera que permita el pago del servicio de la -
deuda, mis no sanear la economia que genere una tasa de crecimiento sostenido .-
Asf, con el apoyo de los bancos, el FMT continfa exigiendo el compromiso de los
- paises endeudados para combatir la inflaciSn, disminuir ei déficit presupuesta-
rio mediante la baja del gasto p@blico etc., si desean tener acceso a los prés-

tamps internacionales,

Ademfis de imponer un programa de ajuste interno, el FTMI se ha encargado de
mantener encuadrados a los paises deudores dentro del esquema de negociaciGn =
inicial: wo por uno. La presién que ha ejercido el organismo sobre los paises
que han intentado otra férmala de negociazién, ha sido clave para mantener el -
esquema inpuesto por los bancos. Su principal instrumento de presién ha sido -
retirar su financiamiento, los casos de Bolivia, Argentina y en especial Perfi -

son fehacientes.

Al respecto Larosiere sefiala, los nrogramas de ajuste para los deudores -
permanecen fijos caso por caso e insiste que, contrario a la opinién popular, -
realmente no hay unma crisis de la dewda "global" s6lo una serie de 40 crisis in
dividuales,  Para el Fondo la alternativa son programas de ajuste mis largos,~-
lo que significa programas algo mis flexibles, en eso ha insistido el organismo

por dé&cadas. (175)

Ante la propuesta de diversas soluciones generalizadas planteadas por los
paises latinoamericanos a principios de 1984, el ™I expresS su oposicifn argu-

mentando, al igual que los bancos, primero, las diferencias entre log pafses: -

(175) Lenny Glynn, op. cit., p. 126
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dentro de cada grupc habfa paises gque no se vefan muy afectados por la deuda* -
por lo que un enfoque generalizado limitarfa su acceso al mercado, creando un -
nuevo problema en vez de crear una solucidn y segurdo, la mayorfa de las solu--
ciones generalizadas suponian grandes pé&rdidas para los bancos comerciales, - -
ello habrfa arriesgado el rompimiento del nexo entre los bancos y sus clientes,
1o que no harfa posible que los pafses deudores reanudaran su acceso al mercadg
ni recibirfan financiamiento externo normal, dada su deperdencia de los bancos-

comerciales. (176)

Como podemps ver la politica del FMY revela furdamentalmente la visisn de
los paises acreedores, lo cual se expresa claramente en los estudios y reuniones
del organismo. La Reunidn Anual del fondo (normalmente se verifica a fines de
septiembre) constituye el foro mis importante a nivel internacional para el su-
puesto diflogo entre pafses ricos y pobres sobre la economia mundial y sus pers
pectivas, asf como de temas particulares de actualidad. En dicho foro, las na-
ciones en desarrollo estan representadas por ¢l GRUFRO DE 1OS 24, mientras log -
pafses industriales mis desarrollados por el GRUFO DE LOS DIEZ, ambos grupos —-
realizan reuniones previas y presentan su informe al Camité Provisional de la -
Junta de Gobernadores del Forndo, gue sers&n discutidos en la Asamblea conjunta -

del MMI y Banco Murdial.

Sin duda la crisis de la deuda externa ha sido tema importante en las re--

cientes Reuniones Anuales. En 1984, tanto la Asamblea conjunta camo las reunio

* Cita los casos de Argelia, Indonesia, Egipto, Hungrfa, Rumania, Turqufa,—-
Colonbia y Tailandia.

(176) Azizali F. Mohammed "El enfoque caso por caso de los problemas de la deu-
da" Finanzas y Desarrollo, FMI, marzo 1985, p. 28-29
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nes previas indicaron importantes diferencias de matiz entre las posiciones de -
Europa Occidental y Estados Unidos sobre el manejo de la deuda externa: mientras
los primeros se manifestaron en favor de facilitar mis recursos financieros a -
los paises subdesarrollados, de condiciones mis blandas de parte del FMI y de un
ajuste de la politica econfmica interna estadunidense,para reducir su déficit —
fiscal; Estados Unidos abogd por una mayor disciplina de parte de los paises deu
dores v defendid su polftica econdmica. los pafses pobres, en tanto, se limita-
ron a expresar su preocupacién y a hacer llamados genéricos que, como nos Mues—-

tran los resultados, fueron desoidos.

En la siguiente Reunibn, la cuestibn central fue el problema de la deuda, -
el curso de los acontecimientos asf lo exigfan. Se 1lev6 acabo dentro de un cli
ma tenso, debido al mantenimiento de los principales problemas financieros inter
nacionales, as{ como por un saludable cambic de tono en las declaraciones de los
representantes latinocamericanos en lo referente al manejo de su deuda externa. -
La economfa mundial mostraba signos de un meror dinamisno, al tiempo que se agu-
dizaban problemas como el proteccionismo comercial ,' tasas de interés exageradas
y mala distribucidn de la liquidez internacional., Estos problemas, aunados a la
caida en los precios de las materias primas y ala incapacidad de los modelos fon
dononetaristas para rescatar a la economfas golpeadas, volvieron mfs crftica la
resoclucidn del problema de la deuda externa latinocamericana, borba de tiempo cu-

va explosi6n nuevamente logrd evitar la intervencitn del gobierno norteamericanc.

En esa Reunién de Sefil, Corea de 1985, la posici6n estadounidense abandona
(s6lo en apariencia), la rigidez extrema que la caracterizd el ano anterior, pro
poniendo a través del "Plan Baker" una reapertura de los flujos crediticios de -

parte de la banca comercial hacia los paises deudores, especialmente aquellos gue



~ 184 -

tengan un “buen comportamiento” segln los criterios del Fondo, La iniciativa -
fue anunciada en medio de bambos y platillos contarndo con la aprobacicn inicial

de los pafises miembros awgue con clertas reservas para su instrumentaciSn, y -

por supuesto con el fuerte apoyo del FMI.

Esta aparente y minima flexibilizacidn no obedecid al reconocimiento de
parte de Estados Unidos del estrangulamiento de las economfas dendoras, sino al
hecho, insoslayable a esas alturas, de que el sistema financiero internacional
necesitaba cambios importantes en su funcionamiento para mantener el control --

del problema de la deuda. Lo gque propusc E.U, fue precisamente el mencr cambico

posible y el gue mis convino a sus intereses. (177)

En respaldo a la iniciativa norteamericana, el director del FMI, Jacoues -
de Larcosiere afirmd en la reunifn previa a la Asamblea: gue en los dos Gltimos
aflos se han logrado resultados "espectaculares” y que la situacidn de la deuda
seguird siendo "controlable" asimismo reitexs, gque las politicas de ajuste de -
los pafses en desarrollo son necesarias coamo "caminos hacia el crecimiento”, a

la vez que "elemento crucial® para la solucidn del endeudamiento externo., (178)

Por su parte, los pafses pobres, los del Tercer Mundo, plantearon otra vez

su pedimento, siempre igual, en sentide de que se reforme el sistema monetario
internacional, cuya discusifn se decidil postergar para la prfxiina reunidn, da-—

do que la presentacidén del Plan Baker acapard la atencidén. (179)

"No se desmorona el FMIL.." op. cit., y ¢JHacia el rescate de M&xico?,
La Jornada, octubre 8, 1983, p. 15.

(178) La Jornada, octubre 8, 1985, p. 1.

(179) Hugo Torres Goitfa, "Reunidn del 'MI y Banco Mundial®, El Financiera, og
tubre 11, 1985, p. 4.

(177)
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En sintesis, el FMI bajo el indudable control de Estados Unidos, se ha con-
vertido en el gran negociador que concentra los intereses de los oferentes firan
cieros del mundo capitalista, en el monopolio intermacional del dinero que ha ge
nerado fantdsticas ganancias gue sGlo podrfan interrumpirse en caso de una mora-
toria masiva. El agradecimiento de los paises acreedores del FMI es explfcito -
"reconocemes la funcidSn vital cue desempefia el IMI en la promocidn de un sSlido
v estable sistema internacional de conversién y pagos, y reiteramos nuestro fir-
me respaldo al FMI. Destacamos la necesidad de salvaguardar el cardcter moneta—
rio del ¥MI, mantener el FMI como una institucidn basada en el sistema de cuotas,
preservar su funcitn como fuente de financiamiento temporal de la balanza de pa-
gos, mantener el cré&dito que proporciona la instituci6n a un nivel acorde con -
los recursos provenientes de las cuotas y seguir aplicando eficazmente el princi

pio de condicionalidad". (180)

{180) Declaracisn de los Ministros y Gobernadores del Grupo de los Diez formu—
lada al ténmnino de la reuniSn celebrada en Tokio el 21 de junic de 1985,
La Jornada, octubre 8, 1985, p. 17,
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4.~ LA BANCA DE DESARROLLO

Durante la década de los setentas, al igual que el FMI, la Banca de Desarro—
1llo* fue desplazada del juego financiexo internacional por parte de los bancos co
merciales privados, despu@s en lo que podemos llamar la primera etapa de la crisis
de la deuda (1982-85) en general, se limitS a complementar el financiamiento del
Fbrﬁo, pues si bien incrementS en cierto grado sus recursos, la mayoria de los -—
préstamos continuaron siendo destinados a proyectos referentes al sector agricola
6 de infraestructura, perc ahora gue se han retirado los acreedores privados, los
organismos multilarerales tendrén que volver a jugar un papel importante en pro-
veer y movilizar cr8ditos a los pafscs en desarrollo, papel que recientemente le

fue asignado por el plan Baker.

Tanto el Banco Mundial comd el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) re-
carrel a los mercados de capital para conseguir los forndos que presta a las na-
ciones en desarrollo, sin embarmgo, el limite de estos fordos esti en relacibén -
con las cuotas gue le son entregados por los paises miembros, siendo Estados Uni
dos su principal accionista. Situacifn que permite a dicho pais decidir sobre el
atorgamiento de los créditos. Sin embargo, pese a ese control el BY y el BID han
gozado de prestigio entre los paises en desarrollo porque en general, sus préstg,_
mos han sido en t€mninos concesionarios, apareviendo ambos Organismos come pramo

tores del desarrollo. (181)

*® Nos referimos al Banco Mundial y a los Bancos de Desarmollo Regionales: de
Amdrica Latina BID, de Africa BAfD y de Asia BAsD.

(181) Yuri Sedov "El BY y el HID, maniatados para aumentar el flujo de recursos
a endeudados de AL", EL Financiero, julio 22, 1986, p. 20.
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Aunme an la practica el Banco Mundial, y en general la Banca de Desarrollo,
su funcidén fue complementar el financiamiento de tipo oficial durante los tres -
primeros anos de la crisis de endeudamiento, paralelamente fue reevaluando y afi
nando la gama de sus instrumentos crediticios*, en especial los destinados a apo
var los procesos de ajuste estructural en los pafses en desarrollo. A este hecho,
se le concedid poca importancia porgue camo hemos visto predomind el financiamien

to proveniente del FMI. Empero, poco a poco, tuvieron mayor relevancia y para
1985, en momentos clave, el BY habfa otorgado ~como el FMI- cré&ditos para estabi~
lizar balanzas de pagos, y con el Plan Baker el BYM asume un dinfmico papel ten-

diente a aportar nuevos mecanismos que eviten la insolvencia de los paises endeu-~
dados. (182)

En opinifén del Banco Mundial "el sistema financiero reacciond con flexibi-
lidad ante las necesidades de varios de los paises deudores gue habfan experimen-
tado dificultades con el servicio de su deuda. Esa flexibilidad se observS tanto
en los paises deudores camo en los acreedores. Las instituciones financieras in-
ternacionales tambi&n ayudaron a buscar una solucifn para las graves dificultades
financieras de muchos paises en desarrollo, tanto proveyende y movilizando £inan-~

ciamiento ocomo promoviendo la geforma de las polfticas internas necesarias a ni-~

vel internmacional". {(183)

*para las caracteristicas de cada tipo de cr8dito que concede el Banco Mundial,
véase su Inforgee Anual de 1335.

(182) Pmco Mundial, "World Debt Tables: External debt of Developiny Countries",
1985/86 Edition, p. XXIX y Carlos Ramirez, "B, Instrumento de EU para contro
lar econcmias de deudores', El Financiero, marzo 3, 1986, p. 15.

(183) Banco sardial, "Informe Anual 1985", Washirgton, D.C., p. 34.
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La respuesta concreta del Banco Mundial a la crisis de endexdamiento fue -
reevaluar y pramover la aplicaciéSn de un programa de préstamos de ajuste estyruc
tural, elaborado en 1980. Asi, en febrero de 1983, el Banco Mundial inicié su -
Programa de Accidn Especial, "destinado a aumentar la asistencia a los paises -
que estaban tratando de hacer frente a las condicicnes econfmicas diffciles cau
sadas por la recesisn mundial. El programa, establecido por un periodo de dos
afios, consistia en medidas financieras, combinadas con asesoramiento sobre poli
ticas, para ayudar a los palses a introducir medidas de ajuste y ejecutar los -

proyectos de alta prioridad que se necesitaran para restablecer la capacidad
crediticia y el crecimiento". (184)

Del Programa destacan los préstamos de ajuste estructural* si bien el mon-
to y nfimero de receptores fue poco relevante durante el perfodo mencicnado, sin
embargo, existe clara evidencia de que tomen una importancia clave en los afios ~
venideros, por lo gue mencicnamos a contimuacién sus primncipales caracteristicas.
Efectivamente, hasta el 30 de junio de 1985 se habfan aprobado 30 operaciones en
apoyo de programas de ajuste en 17 paises. El Banco reconoce que hay un nﬁmem -
mucho mayor de pafses que son susceptibles de las operacicones de ajuste estruc-
tural, pero que la participacién sigue estardo restringida bor la calidad y cre-
dibilidad de los programas presentados por los gobiernos.

Los abjetivos de los préstamos de ajuste estructural son apoyar cambios de
lag politicas y reformas institucicnales y contribuir a una balanza de pagos -
sostenible a mediano ¥ a largo plazo, a la vez gue se mantiene el ritw de cre-
cirﬁiento.'Se centra en cuestiones macroeconSmicos y cuestiones sectoriales, es-
pecialmente la politica comercial (reforma arancelaria, liberalizacifin de impor-

taciones, irncentivos a la exportacidn), la movilizacién de recursos (funcifn de

* Structural Agreements ILoans (SAL's)

(184} Idem, p. 56.
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las entidades paraestatales, politica presupuestaria, administracién de la deuvda) .

La aprobacifén del pr&stamo estf sujeta a un acuerdo scbre un programa de ajuste —

estructural que incluya modificacicnes supervisables de las polfticas en los di-

versos sectores y conforme a un programa determinado. Este tipo de £inanciamiento
constituye un elemento clave de la estrategia de asistencia del Banco a los pai-

ses. Camo tal ha estado estrechamente vinculado con los estudios econfmicos y sec
toriales del Banceo sobre los paises y con su financiamiento para proyectos y sec-
tores. Debido a que los pré&stamos se destinan a financiar importaciones se desem-
bolsan con rapidez, pero se sigue la prictica de dividirlos en tramos, bajo la -

supervisién muy de cerca del Banco.

Por otro lado, el BM estableci& un nueve conjunto de instrnumentos de cofi-—
nanciamiento con el £in de ayudar a los prestatarios de la institucién a aumentar
y estabilizar las corrientes de capital privado en cormdiciones aprobadas mediante
la vinculacidn de una parte de las corrientes bancarias comerciales oon las opera

ciones del BIRF.

El "efecto de danostracidn” del Programa sobre otros donantes para inducir-
los a realizar acciones semejantes resultd eficaz, tanto el Banco Asiftico de De-
sarrollo camo el Banco Interamericanc de Desarrollo adoptaron programas parale-
los al de ajuste estructural en cuanto a duraciSn y contenido y el Banco Africaro

emprendis uma aceién similar. (185)

Asimismo, el Banco mantuvo relaciones con los bancos regionales' de desarro~
llo en materia de politicas, sectores y operaciones. CelebrS consultas con el -
BAfD sohre cuestiones relativas al desarrollo en los paises £l sur del Sahara y

a-la coordinacisn de asesoramiento sobre politicas que reciben los gobiernos -

(185) Idem, p. 53-57.
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africancs, y en materia de cofinanciamientos. La oooperacién con el BAsDy el -
BID continu® centr@ndose en el trabajo ecordmico y sectorial, la coordinacién de
la ayuda y el cofinanciamiento. El Banco colaborb estrechamente con el Banco Isli

mico en asuntos relacionados con el cofinanciamiento. (186)

Posicifn del Banco Mundial

En el manejo de la crisis de endeudamiento la posicifn del Banco Mundial -
ha sido apoyvar el enfoque ortodoxo establecido por los acreedores privados v el ~-
FMI, pero con elemento adicional, que las politicas de ajuste sean mSs especificas,
lo que denomina politicas de ajuste estructural y sectorial, de manera gue permi-
tan el crecimiento del deudor. Dentro del esquema de las negocilaciones se muegtra
contrario, a una ruptura dréstica entre acreedores y deudores, y subraya la impor
tancia de que se mantengan e incrementen las reestructuraciones multianuales. En
ese sentido, en su INFORME ANUAL DE 1985, expresa su satisfacciSn "por la tama de
conciencia generalizada, por parte de loé paises en desarrollo, de la importancia
de aplicar las politicas adecuadas. Mo obstante, agrega, sus posibilidades de &xi
to en lo que respecta al crecimiento, al alivio de la pobreza dependerfn de un -
clima internacional favorable, que se caracterice por un crecimiento de la deman-
da de importaciones en un sistema de libre ocomercio, por movimientos de capital -
sin restricciones unidos a tipos gde intefés reales mis bajos y plazos de venci- -

miento m3s largos". (187)

Tgualmente en la reuniSn de abril de 1985 celebrada en Washington, el Comi-
t& para el Desarrollo* hizo hincapi& en la necesidad de seguir adelante con el --
ajuste tanto en los paises desarrollados camo en los pafses en desarrollo,a fin de

lograr un crecimiento duradero, y se mostr$ complacido ante el progreso logrado -

ase) Idem, p. 73.
(187} Idem, p. 45.

*  Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de Gobernadores del Banco y del -
Tondo para la transferencia de Recursos Reales a los Paises en Desarrollo.
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por muchos pafses en dgsarrollo en dicho aspecto. El Camit8 estuvo de acuerdo -
en quée la perseverancia en la adopcidn de medidas de ajuste, apoyadas por co—
rrientes de capital en cordiciones adecuadas, un mayor acceso a los mercados y
la concertacién de acuerdos de reprogramacidn multianuales en los casos en que

corresporda, contribuirfan al restablecimiento de la solvencia. (188)

Esta reuniSn fue muy importante para el Banco, pues adeamis, se analizb la
funcidn futura de la instituciSn, tanto en su campo de accifn camo en un aumen
to general del capital. El Comit€ hizo hincapié en que el Banco tendria que ac
tuar con espiritu innovador a fin de adaptarse a las circunstancias cambiantes
de la economia mundial y a las necesidades de los paises prestatarios de una —
manera eficaz y oportuna. De esta forma, acordd mantener la funcifn tradicional
del Banco en el financiamiento de inversiones y en el alivio de la pokreza y
fortalecer su funcifén en el proceso de ajuste y camo agente catalizador de re-

cursos. (189)

Esta revisitn del papel del BYM y en general de la Banca de Desarrollo no -~
tuvo otro propSsito que crear las condiciones adecuadas para el lanzamiento de
la iniciativa norteamericana, el Plan Baker, en la reuni&n conjunta del FMI-HBM.
Mas aGn, la critica situacifn econSmica y financiera de los pafses del Tercer -
Mundo, camo resultado del fracaso de las politicas de estabilizaciSn del FMI y
el casi nulo financiamiento de origen privado, exigid que el BY aplicara inme=

diatamente ese papel mis activo, en particular hacia Am&rica Latina, como lo -

* Comité Ministerial Conjunto de las Juntas de Gobernadores del Banco y del Fon
do para la transferencia de Recursos Reales a los Palses en Desarrollo.

(188) Idem, p. 46-47.

(189) Idem, p. 50.
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afirma el Banco en su INFORME ANUAL "en 1985 facilit5 recursos en apoyo de las
reformas de politica a nivel macroecorfmico sectorial y de proyectos. Los es-

fuerzoé por acélerar los desembolsos han sido acampanados por €l aumento del -
financiamiento basado en las reformas de polftica, que tiene por meta acelerar
el ritmo de los ajustes estructurales". Asimigno, l;encicna que las conversacio
nes entre el Banco y sus miembros se han centrado en cuestiones bSsicas para

el proceso de ajuste: pramocibén de las exportaciones, politicas de precios, -~
gastién de la deuda, movilizacifn de recursos y racionalizacisn de los progra-—

mas de inversitn plblica. (190)

En este contexto, el Banco expresa su apoyo total al Plan Baker, lo cual
se demuestra en su estrategia a sequir en el manejo de la crisis de endeuda-
miento para los préximos afios: Los pafses industriales deben reconocer el nexo
entre sus propias politicas econSmicas y la salud financiera y econdmica de las
naciones deudoras. La relacifn es clara y directa en el caso de las tasas de -
interSs y politica comercial, y establecer un medio internacional favorable al
crecimiento. El panorama debe integrar un alivio de la deuda_ y nuevo financia-
miento mAs efectivo con los programas de ajuste de los deudores a mediano pla-
zo, El acercamiento caso por caso todavia debe dirigir lag negociaciones, pero
sobre un horizonte a largo plazo y con un mayor &nfasis sobre la necesidad de
mayor crecimiento. Para la mayoria de los paises deuwdores en problemas, la rees
tructuracién, adaptada a las circunstancias de cada pals, permaneceri en el cen
tro de ese acercamiento, dentro del marco de colaboracién entre el FMI y el B

en el disefic y monitoreo de programas de ajuste a mediano plazo. {191)

(130} Idem, p, 95.

(191) Banco Mundial, op. cit., p. ¥XI - XXIV.
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La respuesta de los paises del Tercer Murdo al estallamiento de la crisis
de su deuda externa fue reconcocer su responsabilidad en el prablema, aceptando
la condicionalidad impuesta por la banca y el FMI de ajustar sus econamfas a -
cambio‘ de la reestructuraciSn de parte de su deuda y de nuevos créditos. En ge
neral, la actitud de las naciones deudoras fue de hacer honor a sus obligacio-
nes externas camo una cuestidn de principio, evitando cualquier tipo de con-
frontacién con sus acreedores. Durante la primera serie de renegociaciones fue
posible mantener dicha actitud sin mayores dificultades, ya que las condicio-

nes acordadas por ambas partes, fueron cumplidas.

Bs a principios de 1984 que los paises deudores empiezan a modificar su -
actitud, camo resultads de una situacidn econfmica internaciopal adversa, so—
bretodo en el terrenc financiero se registran considerables alzas en las ta-—
sas de interfs, lo que recrudece el problema de la deuda externa, en particular
en América Latina. Es precisamente esta regidn la gque despliega una gran acti
vidad diplanftica orientada a abrir la comunicacién y a buscar alternativas -
propias. Asf, se realizan una serie de remniones gue inician con la Decla-
racidn de Quito y culmina con la creaciSn del Consenso de Cartagena, foro la-
tincamericano para establecer una estrategia sobre la deuda externa favorable
a los paises subkdesarrcllados. Dicho foro resulta de trascendental importan-—
cia pues abre la posibilidad de la tan anhelada integracidn latircameri-
cana. Sin embargo, este propSsito se vio debilitado por las declaracicones y -
acciones de los acreedores de dividir cualquier intento de negociacibn conjun
ta del grupo deudor, ademls de la falta de voluntad polftica de los paises pa
ra negociar en blogue, a pesar de contar con un valioso esquema teSrico elabo

rado por el Consenso de Cartagena.



CAPITULO. IV

PROPUESTAS PE SOLUCION DE 10S PAISES LATINOAMERICANOS

A LA CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA,
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Ante la dificultad de un acuerdo entre los paises latinoamericanos de una
solucién generalizada y ante el evidente fracaso de las recetas fondamoneta-—
rias, en 1985 algunas naciones plantearon nuevas vias de solucién unilateral -

al problema de endeudamiento.

Asi, auncque a lo lamgo de los primeros tres afes se registra un cambio -
de actitud de los paises deudores en el terreno del discurso, la verdad es que
en cuanto a la accién, la mayoria de los prestatarios se mantienen encuadrados
en el esquema de negociacifn ortodoxa, la excepcidn es el caso de Perfi que de-

cide restringir el servicio de su deuda en funcidn de su capacidad de pago.

1l.- EL SELA: ANTECENENTE DE LA MEGOCIACION MULTILATFERAL.

Desde el inicio de la crisis de endeudamiento los paises con problemas de
pagos se han encontrado en desventaja frente a sus acreedores -gobiernos y ban
cos- en las negociaciones del proceso de reestructuracién de sus pasivos. As{,
cuando Mé&xico declard una moratoria de tres meses en 'el pago de amortizaciones
de sus créditos con el exterior, el pais, solo,se vio enfrascado en largas y -
complejas negociaciones ocon sus diversos acreedores: los prestamistas privados
agrupados en el comité bancario, gobiernos y bancos centrales de los paises in
dustriales y el ™I, quienes ya contaban con exx;eriencia en ejercicios de rees
tructuracién, todos a la vez presionandc al deudor por una solueidn favorable
a sus intereses, o al menos por una solucifn que no desestabilizara el sistema

financiero internacional, con ese propSsito instrumentaron en forma ripida el

pagquete de rescate de México.

Al problema de este pals siguieron los de Brasil, Argentina, Bolivia y =
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otros de la regidn que tuvieron gue entrar en platicas con la camunidad finan-
ciera internacional siguiendo el esquema establecido por M&tico: poner en préc
tica politicas de ajuste y estabilizacién supervisadas por el FMI, y después,
negociar la reprogramacifin de sus débitos con la banca privada. La celeridad -
con que los acreedores privados y oficiales fueron resolviendo la crisis de ca
da pais obedeciS al gran temor de las bancueros a que se formase un club de -
deudores, particularmente en Amé@rica Latina, ya gue un nlmero importante de pal
ses de la zona experimentaba el miswo problema: una crisis de liquidez para -~
hacer frente a sus obligaciones externas. Efectivamente, "hacia finales de 1982
¥ principios de 1983 llegaba a 25 el nlmero de naciones que se encontraba rena

gociando su deuda externa (14 pertenecientes a Latinocam€rical" cada una por su

lado., {(192)

Asi, para responder a la crisis de pagos, los paises deudores se vieron -
forzados a embarcarse en programas de ajuste que, por lo general, tuvieron ca-
racteristicas recesivas. Resultaka imperioso restaurar los equilibrios fiscal
y externo en sus econawias y, para conseguirlo, acudieron al abatimiento del -~
gasi:o y a la reduccién de las importaciones, lo que provocS el estancamiento -~
© la contraccién. En los afids immediatos siquientes a la explosién del endeuda
miento, muchos paises deudores obtuvieron, como resultado del ajuste, exceden—
tes en sus cuentas externas, que dedicaron a manteney la atencifn del servicie
de la deuda. BEmpero, el esfuerzo de ajuste se produjo en un ambiente interna-

cional que lo dificultd y lo hizo m8s costoso.

Durante poco mds de afo y medio (entre agosta de 1982 y'abril de 1984) ca

da uno de los palises deudores se esforzd por responder a la crisis de endeuda~

(192) Roberto Gutierrez R., op. cit., p. 13
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miento mediante esfuerzos extremados. Ninguno, considerd la opcidn de acudir a
acciones unilaterales -individual o colectivamente- que conllevaran el riesgo
de provocar el colapso del sistema financiero internacional. Este interés fue
campartido por los gobiernos de los paises desarrollados, la ccmur.iidad banca-
ria internacional y los organiamos financieros multilaterales, Asi, fue posi-
ble organizar una primera serie de operaciones de renegociacifn y proveer fi-
nanciamientos de emergencia. En general, el costo de estas operaciones fue -
muy elevado: tasas de inter&s altas y mirgenes adicicnales sin precedente, en
ocasiones superiores a dos puntos; altas comisiones y otros cargos por rees-—

tructuracifn; tasas pricticamente punitivas sobre los fordos adicionales pro-
porcionados; plazos arngustiosos, de los que se derivaron perfiles de pago in—
sostenibles. La primera serie de operaciones .de renegociacién se produjo para
lelamente al sostenido y severo esfuerzo de ajuste de los paises deudores. De
hecho, este fue condicidn para realizar la renegociacifn y obtener los recur-—
sos adicionales que la situaciSn reclamaba. A pesar de sus costos tan elevados

esta situacidn fue sobrellevada a lo largo del periods selalado. (193)

De esta fomma, los paises en desarrollo actuaron con gran responsabilidad.
"La necesidad continuada del ahorro externo, el crecimiento de la interdepender_l
cia en la economia internacional y el deseo de hacer homor a sus obligaciones -
como una cuestidn de principio, los condujo a pagar los intereses a cambio de -
la extensidn en los vencimientos. La confrontacifn fue sistemiticamente eludida
con la esperanza de que una mejoria en el ambiente exterior los sacaria de apu-

(193) Jorge Eduardo Navarrete, “"Polfitica Exterior y Negociaci6n Financiera In-
ternacional: La deuda Externa y el Consenso de Cartagena", Secretaria de
Relaciones Exteriores, rolitica Exterior de M&xico. 175 Afios de Historia
de Historia. M8xico, Archivo Biblioteca y Publicaciones, Vol. 4, 1985.
p. 154-155,
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ros". (194)

Pero la actuacifn entre los paises deudores fue de aislamiento e incluso -

se desarrollS un anbiente de competencia entre ellos mismos por lograr mayor &xi
to en la aplicacifn de las medidas de ajuste y por mantener al dfa sus canprami-
sos externos, bajo la corwviccifn original de que el pago de una . deuda era un asun
to de orgullo nacional. Tal actitud de los deudores se vio alentada por los ban-
cos que ofrecfan tratamiento preferencial a los palses gue cumplieron fielmente -
las politicas de estabilizacién. Lo ofrecido por los acreedores privados no fue
cumplido en gran parte, mientras el ajuste de cinturones en las naciones subdesa-
rrolladas fue impresionante. La escasa conunicaciSn entre los deudores no fue na-
da positiva para ellos, en cambio, para la banca comercial fue muy productiva, -
pues al negociar con cada pafs por separado y no existir una comparacién de los

. términos y condiciones de los nuevos cr&litos o de los ocontratos de reestructura-
cién entre los paises, los bancos impusieron libremente sus reglas del juego. Co-
mo lo reconoce claramente Daniel Schadlowsky profesor de econamia de la Universi-
dad de Boston "hay algo muy asim€trico en las reglas que permiten que todos los -
acreedores negocien a trav€s de los comit®s bancarios y el FMI, mientras los deu-

dores son forzados a negociar unilateralmente". (135)

(194) Jesds Silva-Herzog, "Discurso pronunciado en el Seminario...", op. cit.,
p. 351.

(295) Michael A. Gardenswartz, "Isregional cocperation the answer?, Institutio-
nal Investor, julio 1984, p. 97.
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En consecuencia, los paises deudores han seguido la estrategia de negociar
“bilateralmente con sus acreedores, aduciendo las diferencias entre grandes y pe
quefios deudores, el tipo de endeudamiento, etc., lo cual en parte es cierto so-
bretodo si nos referimos a naciones de diferentes regiones. Sin embargo, inicial
mente no se cayd en la cuenta de que tambifn existfan problemas canunes resultan
tes de su endeudamiento externo que afectan a la mayorfa de 1os pafses del Tercer
Mundo, camo son: las altas tasas de inter&s, los altos mirgenes y comisiones, y
la dura condicicnalidad para reestructurar su deuda. Ni éiquiera la regiSn de -
América Latina intentS negociar en conjunto, pese a que contaba oon un marco de

referencia establecido por el SELA (Sistema EcondSmico Latinocamericano) .

Efectivamente, en el X Consejo del SELA, realizado en Caracas durante la -
sequnda mitad de septiembre de 1983, la organizacifn hace una serie de plantea-
mientos importantes sobre el problema de la deuda externa que junto con los pro-
puestos de la CEPAL, fueron el antecedente del Consenso de Cartagena. Entre los

promunciamientos del SELA vale la pena destacar:

1.- El problema de la deuda latincamericana tiene camo contrapartida una -

’ situacién delicada del propio sistema bancario internacional. Esto impone un al-
to grado de responsabilidad en el manejo de este problema a todas las partes in-

teresadas y exige de todas ellas sensatez, flexibilidad y un espfritn de compro-

miso. La imposicidn unilateral de soluciones desde el centro a la periferia debe

terminar por el bien de todos, De alli gue la reestructuracifn del sistema mone-

tario deba ser ahora llevado a la prictica.

2.~ Seri necesario adoptar medidas destinadas a garantizar recursos sufi-

cientes y crear mecanismos adecuados para que los paises subdesarrollados puedan
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hacer frente a sus necesidades financieras de balanza de pagos. Entre estas medi

das sobresalen las siguientes:

a) Aunento inmediato y sustancial de las cuotas del FMI.

b) Emisidn de DEGS de manera favorable a los paises en desarrollo.

c) Aumento de la facilidad financiera compensatoria.

d) Establecimiento del propuesto servicio de apoyo para campensar los in-

crementos de las tasas de interés.

3.-SimultSneamente, es necesario incrementar los recursos de las instruc-
ciones de financiamiento para el desarrolle cano el Banco Mundial, el BID y otras

similares.

4.,-Es necesario tgmar en oconsideracidn medidas de cooperaci®n internacio-
nal que permitan campensar a la banca privada de los riesgos y la escacez de fon
dos que podrian presentarse en casos particulares, Dicha cooperacidn requiere de

la coordinacisn de posiciones politicas y, en tal sentido, no debe perderse de -

vista que los acreedores han alcanzado un alto grado de concertacién en diversos

foros.Por lo tanto, se aconseja una concertacifn a nivel latincamericanc, que de-

be entenderse camo una parte sustantiva de las miltiples acciones cque pueden desa

rrollarse en el marco del proceso de la coordinacifn y la cooperacifn general.,

5.-La crisis actual puede convertirse en un estimulo para la accibn wnjug_

ta que se transforme en el punto de partida de un nuevo esfuerzo propio del desa-

rrollo.

En dicha reunién los paises latinoamericanos coincidieron e insistieron -
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en la necesidad de que los pagos de la deuda mo sean tan elevadss que estrangu-
len sus economfias y provoquen inestabilidad politica y social. Se acord§ enton-—
ces, trabajar con intensidad dentro del esquema previsto por el SELA buscando -
f6rmulas tendientes al logro de ese objetivo, camo tarea previa a la reunidén -
donde supuestamente las soluciones concretas serian planteadas: la Conferencia
BEconfmica Latincamericana convocada por el entonces Presidente de Ecuador, Os-

valdo Hurtade Larrea, a celebrarse en Quito del 9 al 13 de eneroc de 1984, (196)

Y efectivamente, de acuerdo a lo programado la reunidn se efectud en el -
lugar y fecha acordados. ILa Conferencia de Quito* se llevS a cabo dentro de un

marco de molestia y rechazo de parte de los gobiernos de la regidn a la doloro—

(196) SELA, "Criterios de la Secretaria Permanente del SELA sobre el problema de
la deuda externa de Amé&rica Latina", Caracas, septiembre 1983.

*  En mayo de 1983, la CEPAL y el SELA pusieron en manos del presidente de -~ -
Ecuador, Osvaldo Hurtado, un documento elaborado conjuntamente en el que -
se examina la crisis econSmica gue afecta la regién y se proponen diversas
acciones tendientes a elevar la capacidad regional de respuesta a la crisis
mundial. Dicho documento se entregS posteriormente a los gobiernos latinoa-
mericanos y del Caribe con el fin de propiciar una amplia discusifn cque cul
minara en un documento final. Del 9 al 13 de enero de 1984 se efectud -
en Quito la Conferencia Econdmica Latincamericana, con la cual concluyeron
muchos meses de arduas negociaciones. En dicha reunifn participaron los je-
fes de Estado o de Gobierno -o sus representantes personales- de todos los
paises de América Latina y el Caribe.

Detalles sobre los antecedentes y proceso de las negociaciones que culmina
ron con la Reunidn de Quito, vedse Jorge Eduardo Navarrete, "La Conferen=-
cia de Quito: una respuesta Latincamericana a la crisis", Camercic Exterior,
Vol. 34, Nim. 2, febrero 1984, p, 166-171.
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sa austeridad y a las duras recetas prescritas por el FMI y los bancos camercia-
les. Asi, en una serie de reuniones regionales -de Quito a Caracas y de Asuncién
a Washington- los lideres latinoamericanos flexibilizaban su posicién politica -
y proponian secluciones colectivas para enfrentar la peor crisis ecordmica del he

misferio desde la depresidén de los aios treinta.

El objetive principal de la Conferencia de Quito fue definir una respuesta
latinocamericana ante la crisis econdmica que afecta a la regibn. El resultado de
esta reunidn fueron dos documentos: la Declaracidn de Quito, en el cual se insis
te en la cooperacifn regional y en la concertacidén de posiciones canunes camo so
lucién urgente a la crisis y se subraya que los ajustes con consecuencias rece—
sivas no son campatibles con la rearmdacién del desarrollo; y el Plan de Accidn-
que formula un conjunto de compromisos y medidas concordante con el tratamiento
diferencial en funci6n del grado de desarrollo econimico de los paises con el -
propasito de fortalecer la cooperacién y el desarrollo de la regidn. En este do-
cunento se proponen acciones en las dreas monetaria y financierg del ocomercio, -~
del financiamiento al desarrollo y en especial sobre la dewda externa. En rela-

cifn a este Gltimo tema establece que:

-La responsabilidad del problema de la deuda externa debe ser campartida -
tanto por los paises deudores camo por los paises desarrollados, la banca priva-

da internacional y los organismos financieros multilaterales.

-El proceso de ajuste deberd operar en el futuro a través del aumento de -
las exportaciones, en precio y en volumen, y de la reducci6n de las tasas reales
de interés y no en una limitacifn adicional de Importaciones vitales para el pro

ceso de reactivacién econfmica interna.
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Asimismo, expone los criterios basicos para las negociaciones fubturas -

sobre la deuda externa, entre los cuales destacan:

i) En las renegociaciones de la deuda externa no se deben comprameter -

los ingresos provenienteg de las exportaciones mis alla de porcentajes razo-

nables canpatibles con el mantenimiento de niveles adecuados de la actividad

productiva interna, considerando las caracteristicas propias de las econo-

mias de cada pais;

ii) Se deben incorporar f8rmilas para reducir los pagos por concepto del
servicio de la deuda, mediante la reduccidn dristica de los intereses, comi-
siones y mérgenes por todo concepto, que aumentan considerablemente los cos-
tos de refinanciamiento. Asimismo, se deben explorar mecanismos para estabili
zar en el tiempo el monto de recursos que se asignan al servicio de la deuda,

conforme el perfil de pagos de cada pais:

iii) Es necesario convenir plazos y vencimientns sustancialmente mis lar-
gos que los actuales y periodos de gracia mis amplios, y examinar conh la ma-
yor urgenéia, la posibilidad de transformar una porcifin considerable de la -
deuda acumulada en obligaciones de largo plazo, para lo cual deberd contarse
con la cooperacién de los gobiernos de paises desarrcllados y de los organig

mos financieros internacionales;

iv) Se debe asegurar, para todos los paises de la regifn, el mantenimien
to de un flujo neto, adecuado y creciente de muevos recursos financieros, -
tanto pfiblicos camo privades, a través del otorgamiento de créditos a:me.n::li
les y financieros adicionales, como un componente esencial de las renegocia-

cicnes de la deuda externa;
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v) Consideramos que es necesario que los Ministerios de Finanzas, Econo-
mia o Hacierda y los Bancos Centrales de los paises de la regién establezcan
intercambios efectivos, directos y confidenciales de informacién sobre las —
cordiciones en que se den la refinanciacidn y reprogramacidn de la deuda ex-

terna de dichos paises. (197)

Pese a lo limitado de los resultados practicos de la Conferencia, su im-
portancia politica fue muy relevante, ya que se propusieron fSrmulas en los -
diferentes aspectos que afectan a la regifn y se insistid en la concertacién
para fortalecer la capacidad de negociacibn de la zona. Debido al ambiente de
urgencia, los paises de la regi&n mostraron una gran receptividad a dicha reu
nién el nfmero de participantes lo reflejS (26 naciones de Latinoam@rica y el
Caribe) .De la serie de reuniones regionales surgid-un llamado de Latincamri-
ca para que estas naciones formaran un frente unido en sus renegociaciones de
deuda individuales con los acreedores bancarios y el FMI. Ninguno de los pai-
ses propuso oficialmente crear un "club de deudores" o llamd por el repudio -
unilateral de la dewda. Pero se establecieron un nimero de propuestas para ana
lizar la reaccifn, la cual podriadeterminar si los paises se verfan obligados
a tomar una posicidén mds radical. Asimismo, se hizo un llamado para que se -
compartiera el peso de la responsabilidad en la crisis de la demda y el reco-
nocimiento de que ambos factores internos y externos fueron su causa. Estos ~
conceptos partieron de la posicibn de los palises latincamericancs, de que ellos

ya habian hecho extraordinarios ajustes en sus ecornemias para hacer frente -

197) Conferencia Econfmica Latinoaméricana, "Declaracién de Quito y Plan de Ac~
cidén", Cowercio Exterior, Vol. 34, nim. 2, fehrero 1984, p. 176-184.




- 205 -~

a sus obligaciones internacionales -a pesar del alto costo social, politioo y
econdmico involucrado-~ y entonces €s el turno de que los hancos, los paisés

acreedores y €l Fondo hagan 10 migno. En base a este punto de vista, los fun-
cioﬁarios de la regidn insistieron, que el crecimiento tamarfa prioridad sobre

el servicio de la deuda externa de América Latina. (198}

(198) Michael A. Gardenswartz, op. cit., p. 93:94.
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2.~ EI, CONSENSO DE CARTAGENA*

Al registrarse en los primeros meses de 1984 aumentos importantes y su-
cesivos en las tasas de interfs, volvis a agudizarse la situnacién financiera -
de Amfrica Latina. Ello provocd la reaccifn colectiva de cuatyogobiernos lati-
noamericanos, el 19 de mayo de 1984, los presidentes de Argentina, Brasil, Co-
lombia y M&xico emitieron una declaracidn que posteriormente fue dirigida a los
jefes de Estado de los pafses imdlustrializados reunidos en la cumbre de Iondres,A
exhortindolos a3 detener la tendencia alcista de las tasas de inter&s y a coope-
rar en el restablecimiento del crecimiento econdmico. Asimismo, se convoeS una
reunifn de Cancilleres y Ministros de Hacienda de Ja regidn, en Cartagena de -~
Indias, Colombia con el objetivo de "definir las iniciativas y vfas de acci6n® -
mids adecuadas, con vistas a alcanzar soluciones satisfactorias para las nacio-
nes involucradas (199). Cabe mencicnar que los pafses de la regifn manifesta-
ron una creciente receptividad ante los planteamientos contenidos en el texto,

que se hizo evidente en la ReuniSn del Consenso de Cartagena.

* El presente inciso se basa en el trabajo antes citado de Jorge Eduarxdo -
Mavarrete, quien estuvo asociado al procesc de Cartagena desde sus pre-
parativos y acciones inciales, en el verano de 1984, hasta las reuniones
de diciembre de 1985. El estudic presenta un amplio anflisis de la con-
formacidn, repercusiones y perspectivas del Cousenso de Cartagena.

{399) "Declaracifn de los presidentes de México, Argentina, Brasil y Colcmbia
sobre el problema de la deuda externa”, México, D.F., 19 de mayo de 13984,
reproducida en Secretaria de Relaciones Exteriores, "Politica Exterior -
de MExico 1984 - Discursos y documentos'”, México 1985, p. 555-56l1, cita-
do por Jorge Eduardo Navarrete, op. cit., p. 155-156.
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Esta declaraci®n demostraba la comunicacifn entre alguros deudores im-
portantes sobre su situaciSn econfmica financiera y su deseo por encontrar al
ternativas favorables a todas las partes. La reaccidn immediata entre los -
acreedores fue de gran alarma quienes a partir de entonces c:onsténtsnente ex—-
presaron su preocupacidn sobre la c¢reacién de un "club de deudores que a lo -
largo de 1984 recorri6 con gran insistencia los cfrculos financieros interna-
cionales dando lugar a especulaciones mal informadas. Se sefiald que al hablar
de la definici6n de "iniciativas y vias de accién", se prefiguraban decisiones
colectivas de parte de los pafses deudores, que se aspiraba a imponer unilate
ralmente a los bancos y a los organizmos rnultilaterales e incluso se llegS a

afirmar que se planeaba no reconocer sus COMPromisos externas.

Ante esta accibn de los paises dewdores, los bancos y gobiermos acree—
dores asi como los organismos financieros se dieron a la tarea de reiterar -
su firme oposiciin a cualquier tipo de solucién generalizada de la deuda. De-'
jando de lado, la evidente y abierta solucién de los acreedores privados gue
meses atr8s habfan integrado un mecanismo para el intercambio de informacion
y la definicién de acciones colectivas frente a cada uno de los pafses deudo-
res: el Instituto de Finanzas Internacional sobre el cual ya comentamos en su
oportunidad. Se ignoraba tambifn gue en ningfin momento, los gobiernos signato
rios de la declaraci&n habian anunciado o aln implicado la posibilidad de a-
bandonar el tratamiento caso por caso del problema, reconociendo las diferen-
cias sustanciales gue existfan entre las diversas situaciones y perspectivas

especificas de cada pafs, pero reconociendo tambi&n los puntos de confluencia

de sus manifestaciones nacionales.
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En ese contexto, once gobiernos latincamericanos: Argentina, Bolivia, -
Brasil, Colambia, Chile, Ecuador, M&xico, Perfi, Repfiblica Dominicana, Uruguay
y Venezuela, decidieron convocar a sus ministros de Finanzas y de Relaciones —
Exteriores a una reunidn que habria de celebrarse en Cartagena, del 21 al 23
de junio de 1984, los participantes en dicha reunifn, centraron sus discusiones
en la necesidad de disefiar una estrategia para negociar con sus acreedores con
criterios de cooperacifn y concertaciSn, descartando desde el principio toda -
posibilidad de crear un "cartel de deudores" o de decretar una moratoria de pa~
gos a nivel regional. De esta forma, Cartagena se perfilaba como el foro ideal
para los deudores latincamericanos con una relevancia inusitada en consolidar -
el poder negociador de la regifn. Sus caracteristicas lo demostraban asi: se -
creaba un foro inicamente de paises subdesarrollados para establecer una estra-—
tegia sobre un temn especifico, la deuda emterna, Se ampliaba la dimensiSn del
problema, pues no s6lo se corvocaba a los Ministros de Finanzas de la regifn, =

sino conjuntamente a los Ministros de Relaciones Exteriores, subrayando asf las

implicaciones politicas de la crisis de endeudamiento.

La plataforma definida por los paises participantes en el proceso de Car
tagena tuvo su expresidn inicial en el "Consenso de Cartagena”, adoptado por la
primera reuni6n ministerial de los once paises (21-22 de junio de 1984), y se -
desarrolld progresivamente en las siguientes dos reuniones ministeriales: Mar -

del Plata (13-14 de septiembre de 1984) y Santo Domingo (7-8 de febrero de 19885)%

* Para consultar los documentos vedse: "Consenso de Cartagena"’, reproducido
en El Mercado de Valores, Macional Financiera, nm. 27, julic 2, 1284. -
"Comunicado de Mar del Plata", reproducido en Poletin de Indicadores Eco-
ndmicos Internacionales, Banco de México, Vol. X, no. 4, oct,-dic. 1984.




- 209 -

Para presentar el Planteamiento bisico de los paises de Cartagena, se distin-
guen sus tres camponentes centrales de esa plataforma: los pronunciamientos -
politicos, las propuestas de medidas de politica y acciones especificas, y los
aspectos institucionales. La plataforma se aborda como un todo, sin Atribuir

demasiada i:n;nrténcia a la instancia especifica en la que haya surgido deter-
minado sefialamiento, pues es evidente que los tres documentos bisicos -el Con-
senso y los comunicados de Mar del Plata y de Sando Damingo- no son simo tres

mamentos de un proceso continuo,
Entre les pronunciamientos politicos centrales, destacan los siguientes:

~Al establecer el principio de CORRESPONSAPILIDAD entre deudores y acree
dores, se responde al desbalance con que se ha abordado el problema de la deuda,
ébncéntrandp en los primeros el esfuerzo y‘ las acciones necesarias para hacerle

frente,

-Al reiterar la DISPFOSICION A CUMPLIR CON IOS COMPROMISOS FIMNANCIEROS -
ASIMIDOS, se sale al paso a las especulaciones que circularon, sobre todo en -
los paises avanzados, en el sentido de que el objetivo del esfuerzo era eludir

su cumplimiento.

" -Al demandar un DIALOGO POLITICO con los gobiernos de los paises acree-
dores, ‘se puso de relieve el cardcter politico del problema y se subray6 la ne
cesidad de reconocerlo, abordindolo como parte de las cuestiones que reclaman

consideracifn politica a nivel internacional.
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—Al mantener el TRATAMIENTO CASO POR CAS0, se concilié la responsabili-
dad y control nacionales de los procesos de renegoclaciSn con la necesidad de
definir un amplio contexto de gplicacidn general, dentro del cual hat.:fan de -

manejarse los casos especificos.

-Al postular la necesidad de SIMETRIA EN EL AJUSTE, se hizo notar . que su
eficacia dependia de que tambi&n los paises superavitarios adoptasen las accio-

nes de ajuste.

~Finalmente, al subrayar la INTERRELACION ENTRE IAS CUESTIONES DE DEUDA,
FINANCTAMIENTO ¥ COMERCIO, se advirtis la conveniencia de respetar las eviden-
tes vinculaciones entre estos tres aspectos esenciales de la operacién de la -

economia internacional.

En cuanto a las propuestas concretas de acciones y de medidas de polfti

ca, son de particular relevancia:z

~ABATIMIENTO DE LAS TASAS DE INTFRES, basicamente a través de la correc
cifn de las politicas de los paises desarrollados que propician la elevacidn -

de los ré&ditos.

~PROVISION DE FPINANCIAMIENTO COMPENSATORIO ante los incrementos en las

tasas de interés.

-DIFERIMIENTO DEL, PAGO DE INTERESES, en los casos de prcblemas extremos

de balanza de pagos.
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~Introduccitn de NUEVAS CARACTERISTICAS DE LAS OPERACIONES DE RENEGO- -
CIACION, entre las que destacan: utilizar tasas de interfés que no excedan -
los oostos efectivos de captaciSn de fondos; reducir al minimo los mirgenes
de intermediacifn y otros gastos, asi como eliminar las comisiones; estable-~
cer perfiles de pago campatibles con la capacidad de recuperacifn econdmica:
extender las bases de la renegociacidn a perfcdos multianuales; sujetar los
pagos programados a porcentajes razonables del ingreso por exportaciones, -
campatibles con el mantenimiento de niveles adecuados de la actividad produc
tiva interna; mejorar las condicioncs de plazo y tasas de interés que otor-
gan gobiernos y organismos oficiales de cré&dito a la exportacifn, respecto -

de las que se obtienen en bancos comerciales.

—~ENERALIZACION DE LAS CARACTERISTICAS POSITIVAS DE IA RENEGOCIACION,
adoptando los principios enunciados en el Consenso en los procesos de ranego

ciacibn gque en ese mamento desarrollaban otros paises.

~QOMPLEMENTACION DE LAS OPERACIONES DE RENEGOCINCICON, haciendo efectq‘.—

vo el principio del didlogo politico.

~FELIMIMACION DE IAS RIGIDIECES RFGULATORIAS que castigan autam&ticamente
las carteras de crédito a paises en desarrollo y que impiden la concesifn de -

nuevos financiamientos.

~ASIGNACION DE UN VOLUMEN MAYOR DE RECURSOS por parte de los organismos
financieros nultilaterales y el fortalecimiento de su capacidad crediticia: -

aceleracién y aumento de la utilizacién de sus recursos, nueva asignacién de -
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derechos especiales de giro, revisiSn de los criterios de condicionalidad del -
FMI, otorgando prioridad al crecimiento de la producciSn y el enpleo y excluyen
do el impacto de la elevacifn de las tasas de interfs en la apreciacitn del cum
plimiento de las metas fiscales y de balanza de pagos de los programas de esta-

bilizacitn; modificacidn de las metas monetarias acordadas parva absorber alzas

imprevistas en la tasa de inflacifn.

~MEJORAMIENTO DE IAS COMDICIONES DEL COMERCIC INTERMACIONAL, a fin de
ampliar el acceso a los mercados de los paises desarrollados: eliminacibn de ba
rreras arancelarias y no arancelarias; estabilizacidn de los precios de los pro

ductps bSsicos a niveles remunerativos.

~Finalmente, en el dmbito institucionzal, se decidid el ESTARLECIMIENTO -~
DE UN MECANISMO DE SEGUIMIENTO Y CONSULTA REGIONAL destinado al intercambio de
informacifn y experiencias, a la promoci6n de contactos con otros paises en dew
sarrollo y de didlogo con los gobiernos acreedores y con los organismos finan-

cieros multilaterales v la banca internacional.

La Regpuiesta Intermacional a Cartagena.

1a plataforma b¥sica de pronunciamientos, propuestas y acciones surgida
del proceso de Cartagena suscitd una importante repercusiSn internacional. En
principio -y contrastades con la imagen gque la prensa norteamericana y europea
habia difurdido, centrada en el espectro del "club de deudox:‘es" y en la atribu
cifn de intenciones poco menos gue apocalipticas a sus supuestos integrantes-

hubo una reaceidn de alivio. Los planteamientos de los once pafses latinoameri

caros fueron reconccidos como obietivos y razonables, atribuyfndoseles un alte
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grado de viabilidad. En no pocos casos se les califict de moderados o, incluso,
timidos. Se especuld sobre supuestas actitudes "radicales" de algunos de los -
participantes en las tres reuniones ministeriales, gque se habrian visto frena-
das por otras, de naturaleza "conservadora". En realidad,en los debates pre—
valecid, casi siempre, una amplia coincidencia de enfoques y un sentido de rea
lismo y okjetividad en la formulacidn de propuestas. Lo anterior no excluyd, -
desde luego, la controversia en cuestiones tales cano la definicién y el conte
nido del didlogo politico y, sobre todo, el papel de las operaciones de rees-—

tructuraciton dentro de la bGsqueda de una solucidn global y permanente del pro
blema. Gracias a los entendimientos alcamzados, resultd evidente que el proce
so de Cartagena representaba un nuevo elanento en el panorama internacional -
del endeudamiento que, como se sehald al principio, abria una nueva fase en el

tratamiento del tema.

Es claro que muchos de los acontecimientos ocurridos a partir de media-
dos de 1934 alrededor del tema del endeudamiento y las cuestiones interrelacio
nadas del financiamicento y el camercio estuvieron influidos por el proceso de
Cartagena. Es igualmente claro, sin embargo, qu; en esos acontecimientos influ
yeron tambi&n muchos otros factores, tanto factuales como institucionales, pro
venientes de otros origenes. Es dificil, por tanto, atribuir a sblo uno de -
ellos la influencia decisiva en determinado desarrollo. 1o que desde luego pue
de asegurarse es que el proceso de Cartagena constituy® un camponente importan
te para la evoluci®n del problema del endeudamiento y para la percepcibn del -
migno por parte de otros paises deudores, en Am@rica Latina y en otras regiones;
de los paises desarrollados, de la comunidad bancaria internacional y de los or

ganismos financieros multilaterales, asi camo, mas ampliamente, de la opinidn -
| plblica internacional. La respuesta internacicnal a los planteamientos de Carta

gena se examina a través del anilisis de los principales acontecimientos regis-
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trados en torno al problema del endeudamiento o que han alterado la percepcibn

del mismo, a partir de mediados de 1984.

Un primer caso a considerar es la declaracidn final de la reunitn de los
jefes de Estado o de Gobierrno de los siete principales palses industriales de -
Occidente, celebrada en Londres del 7 al 9 de junio de 1984. Los participantes
en la "curbre" habfan recibido las camunicaciones de los siete presidentes lati
noamericanos, instindolos a dar muestras de una voluntad politica positiva para

respornder al presionante problema del endeudamiento. La declaracitn de Londres

dedica una atencidn jinusitada a las relaciones econdmicas con los paises en de-

sarrollo —que habian recibido siempre una atencidn apenas marginal en estos en-

cuentros- y, en particular, al problema de la deuda. En este documento se perci
be cierta flexibilizaci&bn de los paises acreedores ante el problema de endeuda-—
miento: al reconocer gue es necesario adoptar medidas para reducir las tasas de
interés; al convenir en mantener e incrementar las corrientes de recursos ha-
cia los paises en desarrollo y al aceptar la reestructuracidn multianual de la

deuda camercial.

Se registrd asi una primera respuesta, parcial, insuficiente y sSlo en ni
vel discurso, a los planteamiencos contenidos en las canunicaciones de los presi
dentes latincamericanos en relacién al diflogo sobre el problema de la deuda, la
necesidad de abatir las tasas de inter&s, mejorar el accese a los mercados, obte
ner mejores condiciones de reestructuracibn de la deuda y proveer recursos adicio

nales para el desarrollo.

Segundo, en la segunda mitad de 1984 buen niimero de paises deudores, so-
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bre todo en América Latina, llevarcn adelante una segunda serie de procesos de
reestructuracidn, atermdiendo en general, los lineamientos establecidos en el -
Consenso de Cartagena, destacando el ejercicio de reestructuracidn multianual-
de Mé&xico y Venezuela. La introduccidn de las propuestas del Consenso, en las
operaciones de reestructuracidn de varios pafses fue la respuesta internacional

mis positiva recibida por Cartagena. (200)

Después de haberse anunciado a la eanunidad financiera internacional el
acuerdo multianual de reestructuracidn de la deuda externa de M&ico con bancos
comerciales a mediados de 1984, empezd a generalizarse un sentimiento de campla
cencia y de trarmuilidad en las capitales finmancieras del mundo. Las autorida-
des financieras y polfticas de los pafses imdustriales mostraban abiertamente -

su satisfaccidn por haber logrado “"desactivar la bomba de la deuda", Parecia que

su férmula funcionaria y esa percepcidn se hacfa m&s fuerte conforme mds paises
deudores segufan el ejemplo de Mé&ico, y negociaban acuerdos multiamuales de -
reestructuracion que diferfan el pago del principal de sus deudas a mediano y

largo plazo. Simultdneamente, en virtud de una politica monetaria y crediticia
mds liberal del Banco de la Rese.rvé Federal, se inicid un descensc importante -
de las tasas de interés norteamericanas que ahorrarfa a los palses deudores un
monto considerable por concepto de servicio de la deuda, casi toda ella contra-

tada a tasas flotantes.

En ege mamento, la situnacidén de los principales deudores parecfa marchax

bien. México, Brasil y Venezuela tenfan importantes superivit camerciales e in-

(200) Jorge Pduardo Navarrete, op. cit., p. 156-168,
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clusive egquilibrio o supergvit en cuenta corriente, Los deudores de mediana
cuantfa camo Ecuador estaban en situacidn similar, Argentina tenfa un problama
que era mds daméstico que externo, y el apoyo de los dends pafses del drea y —
de los Estados Unidos impedfa su inclumplimiento de pagos mientras llegaba a un
acuerdo con el FMI. SSlo Chile y Perd mostraban claros indicics de deterioro en
sus cuentas con el exterior. La estrategia se centraba claramente en resolver —
el problema de los principales deudores (inclufdos Filipinas y Yugoslavia), para
despuéis abordar a los deudores mfs pequedos. Se trataba de “limpiar el ambien-
te" sobre el tema de la deuda. Casi twdos los patses deudores tenfan un acuerdo
vigente con el FMI 0, cawmo en el casoc de Argentina, lo estaban negociando, Vene-
zuela no requerfa recursos frescos y no entrd en un acuerdo formal con el FMI,
ni tampoco lo hizo Colanbia, que o pretendla reestructurar su deuda, Sin embar-

go, en ambos casos Sse negociaron esguemas de monitoreo de las polfticas econdmi~

cas de dichos pafses por parte del Fondo.

Sin embargo, para finales de 1984, el panorama favorable para los pafses
deudores se empezdS a modificar, pues los resultados recesivos por el ajuste de
sus econanfas se hacfan cada vez mds evidentes. Asf Brasil suspendif su progra-—
ma con el FMI al no poder cumplir con las metas negociadas y la banca internacio
ml se negd a suscribir el Convenio de Reestructuracisn multianual ya practica-
mente listo, Adicionalmente, el imminente cmbio de Gobierno restd autonomfa de
gestidn a los negociadores brasilefios. Por otro lado, la inflacidn argentina si-
guié creciendo vy las negociaciones con el FMI se estancaron. En México resurgid

la inflacifn y se hicieron evidentes fuertes presiones sobre el gasto pdblico

que provocaron desviaciones respecto del programa de 1984 y que afectaron en for
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ma importante las expectativas para 1985. (201}

(201) = SHyCP, Direccién de Cré&lito Pdblico, "Noticias Relevantes que Afectan al
Mercado Monetario y Financiero", julio-diciembre, 1984, Agencia de Noti-
cias Reuters,
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3. DIVERSAS ALTERNATIVAS INDIVIDUALES

Hacia la primavera de 1985, el ambiente de opinisn
internacional respecto del problema de la deuda experiments una brus-
ca modificaciSn. La complacencia generalizada dejé de manifestarse y
nuevamente aparecié el sentido de urgencia. Esta modificacidn fue re
flejo, desde el punto de vista de los planteamientos de Cartagena, -
del hecho de gue muchos de ellos no se atendieron y de que la evolu--
ci6n de la economia, el camercio y las finanzas internacionales dio -
un giro que la apartd del comportamiento esperado. En efecto, se -~
acentu6 la incertidumbre sobre el comportamiento de las tasas de inte
rés. SiguiS manifestf&ndose una acentuada volatilidad de corto plazo
y una persistente desalineacifn de los tipos de cambio, que provocS -
canbios bruscos ¢ incontrolables en los precios relativos de los pro-
ductos y altert las posiciones de competitividad intermacional de los

distintos pafses.

Por otra parte, se dejo sentir un rdapido deterioro
de las perspectivas de crecimiento sostenido de los paises desarrolla
dos, provocado por la sfibita y acentuada desaceleracifn de la econo~-
mfa norteamericana. Se advirti6 una clara agudizacién de las tenden-
cias proteccionistas y de las acciones restrictivas del comercio in--
termacional. A la vez que se registraba una tendencia decreciente de
las corrientes de recursos financieros destinados a los pafses deudo-

res, lo que contribuy$ a que en 1984 la transferencia de recursos --
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financieros desde los pafses deudores se elevara alrededor de 40,000
millones de dSlares. En el .caso de América Latina, los pagos por ser
vicic ascendieron a 30,000 millones de dSlares en 1983 y a 27,000 mi-
llones en 1984, cuestidn qQue ha exigido generar superdvit comerciales
equivalentes a alrededor de dos tercios de las importaciones totales
y a mis del 10% del PNB total de la regidn. También se pusieron de -
relieve las crecientes dificultades de prolongar indefinidamente los

procesos de ajuste recesivo de los principales paifses deudores.

Este nuovo panorama provocs que el principal ele~—
mento positivo de la respuesta intcrnacicnal a Cartagena dejara de =~
ser viable: la segunda serie de operacicnes de reestructuracifn, ini
ciada en el verano—otofio de 1984. En otras palabras, entre los Glti-—
mos meses de 1984 y mediados de 1985 se modificaron radicalmente los
supuestos, relativos al comportamiento de la economia, el comercio y
las finanzas internacionales y a la evolucitdn de las ecoromias de los
pafses deudores, en que se basd esa segunda serie de operaciones de —
reestructuraci6n. De esta suerta, surgieron serias dudas sobre la fac
tibilidad de cumplir con los calendarios de pagos previstos en esas -
operaciones. Adomds, se acentuS la percepcidn de gue sus condiciones,
al no incluir limites méximos a las transferencias por concepto de -
servicio, no son compatibles con las restauracién del crecimiento. -
Por lo que se empezd a hablar de una tercera serie de reestructuracio
nes, sobre bases distintas, y de un nuevo replanteamiento global del

endeudamiento a través del didlcgo polftico. (202)

(202) Jorge Eduardo Navarrete, op. <¢it., p. 168-172,
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Esta situaciox; de i.n:gencia produjo algunos aconte—
cimientos importantes relacionados con el problema del endeudamiento,
que asimigno contribuyercn a amplir la dimensiSn y alcance del pro-
blema, asf como de la necesidad de arrxibar a soluciones permanentes
del mismo. Estos acontecimientos forman parte, directa o indirecta--
mente, de la respuesta intemacional a Cartagena. Destacan entre --

ellos:

1) REUNION DE OAXTEPEC.— A iniciativa de México y

Panami se celebrd en Oaxtepec, MSxico a mediados de julio de 1985, una
reunién a la que acudieron expertos de diez pafses latinoamericanocs =~
participantes en el Consenso de Cartagena. En dicho acto, se conclu-
y6 que era wrgente instrumentar una estrategia que identifique, pais

por pafs, el monto miximo de transferencias netas de divisas que cada
pals puede soportar sin poner en peligro la obtencifn de los niveles

mfnimos de crecimiento que resulten adecuados para satisfacer sus ne-
cesidades sociales y econfimicas. Esta limitaciSn de las transferen—
cias netas se lograrfa ya sea mediante la capitalizacitn de parte de

los intereses o mediante la reanudacitn de flujos crediticiocs hacia -
la regi6n. (203) Esta reunién provocS muchas especulaciocnes, pues
to que se manejs inicialmente camo una reunidn secreta, sobre todo, -
e_ntré los acreedores privadeos quienes interpretaron que el objetivo -
de la reunitn era formmar un bloque de deudores para imponer una accifn
unilateral camw solucién al problema de la deuda, al filtrarse infor-
macitn sobre su realizacifn, se aclar$ que el objetivo fue meramente

de caricter t&cnico.

(203) "Camunicado de Oaxtepec: Eficiencia en el Manejo de la Deuda -
Externa en América Latina®, Oaxtepec, MSxico, julio 1985, mimeo.
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2) EL CASO DE PERJ.- El discurso de toma de pose——
cidn del Presidente Peruano, Alan Garcfa (agosto de 1985), sus decla-
raciones del 40 aniversario de la fundacién de la ONU, sirvieron para
poner en claroc que aun dentro de la esfera de los pafses con economias
de mercado es posible solicitar a la Comunidad Financiera Internacio—
nal: a}) que el servicio de la deuda no represente mis del 10 por cien-
to de las exportaciones totales de mercancfas de cada pafs; b) que la
tasa de interés sea sustancialmente menor a la actual; c) que se lle——
ven a efecto pldaticas con los bancos privados acreedores con el objeto
de reprogramar la deuda, independientemente de la opinidn del FMI y de
sus programas de ajuste; y d) que esta dltima institucién, de no cum—
plir sus funciones ocon América Latina, sea sustituida por un crganismo

bancario regional,

El caso peruanc es de central importancia ya que es
el Gnico pals que decidif pasar de las palabras a la accifén, al anun——
ciar que s6lo destiraria al servicio de la deuda externa el 10% del va

lor total de sus exportaciones.

3} REUNION DE LA HABANA.- El movimiento iniciado -

. por el Presidente de Cuba, Fidel Castro, que culmind en agosto de 1983
con la reunién de la Habana sobre el endeudamiento externo de los pai-
ses de la regifn, tuvo el efecto de hacer ver nftidamente que el sim—
ple pago de los intereses era suficiente para que después de algunos -

anios quedara cubierto todo el capital prestado, ya que la tasa de inte
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rés es excesivamente alta. Debido a esta razn, se proponfa la crea—

cién de un frente comin para negociar el problema o para repudiar la -
devda. (204)

La conferencia Ge la Habana permitis una confronta-—
citn amplia y plural de puntos de vista, sin gue se aspirara -o, de -
hecho fuera posible- arribar a conclusiones aceptables para una gama -
tan amplia de participantes. Castro ha mantenido la tesis de que la -
"deuda es impagable" y ha propuestc una f6rmula seglin la cual los pafi-
ses acreedores destinarfan una cierta proporcitSn de sus gastos milita-
res a reanbolsar a los bancos los montos que a 8stos adeudan los paf-—

ses en desarrollo. (205)

4) NEGOCIACIONES AL MARGEN DEL FMI. - la decisifn -

firme de muchos pafises de la regifén como Brasil y Venezuela, que sin -
adoptar la posicién radical de Cuba y Perfi, manifestavron abiertamente
su intencidén de establecer negociaciones directas con los bancos acree
dores sin permitir al FMI ninguna labor de intermediaciSn. Los argumen
tos principales para dicha opcién, y que en el caso de Brasil le lleva
ron a proponer ocho cartas de intencifn al FMI antes de desistir de -
llegar a un acuerdo oon dicha institucidn, fueron la inaceptabilidad -
de tasas reducidas o negativas de crecimiento econfmico, la imposibili

dad de reducir a niveles excesivamente bajos el déficit fiscal, y la -

inaviabilidad de polfticas antiflacionarias radicales. (206}

{(204) Roberto Gutiérrez R., op. cit., p. 15
(205} Jorge Eduardo Navarrete, op. cit., p. 174.
(206) Roberto Gutiérrez R., op. cit., p. 15
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Dichos acontecimientos demostraban que el ambiente
en tormo a la deuda presentaba una creciente politizacidén. En todos
los foros y en todas las ocasiones, se denunciaba el diffcil estado -
de las cosas, ILa deuda se politizé en extremo y se convirtié en el

4rea de confrontacién mds evidente de las relaciones norte-sur.

Con el propSsito de relajar las tensas relaciones
entre acreedores y deudores y evitar una explosidn del problema de la
deuda, surge el llamado "Plan Baker” como una respuesta a la crecien-
te politizacisn del tema de la deuda externa y a las muy claras sefa-
les de deterioro de las econamfas de América Latina; un deteriom‘que
amenazaba inclusive con revertir los procesos democr&ticos que venfan
cobrando una fuerza creciente en la regifn. Asimismo, en su conteni-
do el Plan Baker no hizo sino recoger parte de las demandas estableci

das en el Consenso de Cartagena.

Con €l surgimiento del Plan Baker en octubre de -
1985, la atencifn tantc de acreedores come de deudores se centrd en —
analizar la viabilidad de dicha iniciativa. Con lo cual, el Plan -—
Baker lograba su primer objetivo: desviar la atencién de los pafses —
deudores en su intento pbr un cambio de estrategia sobre su deuda ex—
tema. Efectivamente, en la cuarta reunifn de los Ministros responsa
bles del &rea financiera de los once paises signatarios del Consenso

de Cartagena, celebrada los dfas 16 y 17 de diciembre de 1985, en la-



capital de Uruguay, se dio particular atencién al Plan Baker. En la
Declaracién de Montevideo se expresa que "la Propuesta Baker represen
ta un paso positivo al reconocer el principio de corresponsabilidad -
en la solucidn del problema de la deuda y la necesidad de crecer de
los pafses deudores mediante el restablecimiento de las corrientes
financieras a los deudores. Sin aembargo, la Propuesta se revela como
insuficiente en razén de que el problema de la deuda externa no se -
limita a una recesidad de flujos de caja dado que el volumen de recur
sas previstos dificilmente alcanzar& un monto que pemmita a los paf-—
ces deudores atender sus obligaciones con los acreedores y a la vez
asegurar su crecimiento sostenido”. En la iniciativa, existen toda-—
via cuestiones importantes por definir, en las cuales, la participa——
cién de los pafses deudores de América Latina serd Gtil. TFalta, por
otra parte, precisar las implicaciones de la condicionalidad que la
Propmesta implica entre los acuerdos de giro del FMI y los programas

de ajuste estructural del Banco Mundial. (207)

Dado que el objetivo central de la reunitn fue exa
minar el comportamiento reciente de la econcmia internacional, en es-
pecial lo referente al problema del endeudamiento externo, a sus con-
secuencias negativas cn la reactivacitn de la econcmfa regional y las

propuestas y acciones futuras del Consenso al rxespecto, los ministros

(207) Consenso de Cartagena, "Declaracitn de Montevideo", Montevideo,
Uruguay, Comercio Exterior, Vol. 36, Nam. 1, enero 1986, p. 78.
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reunidos en Montevideo no se limitaron a reaccionar frente a la ini—-
ciativa estadounidense, sino que abordaron cuestiones mis sustantivas
como fue proponer un programa de emeryencia para la negociacidn sobre
deuda y crecimiento camo respuesta al sentido de urgencia y gravedad
de la situacifn por la que atraviesa Amdrica Latina. I su contenido
se actualizan planteamientos anteriores del Consenso y se incluyen -
otras novedosas. Entre los primeros destaca, la decisifn de subordi-
nar el manejo de la deuda al crecimiento de la regifn para lo cual es

urgente:

1) El descenso de las tasas de inter&s a sus prome
dios hist6ricos y la reduccitn de los mirgenes bancarios, tnicas for-
mas de reestablecer la normalidad en el sistema financiero internacio
nal.

2} El establecimiento de un limite de transferen--
cia neta de recursos por servicio que no amenace el logro de una reta
mfnima de crecir;u‘.ento del producto. Asf como la fijacién de lfmites

al servicio de la deuda en relacifn con su capacidad de exportacién.

3) La condicionalidad tradicional y la que se apli
ca para el “"cambio estructural" deberidn adecuarse a las condiciones y
objetivos econSmicos y politicos de cada pafs. la condicionalidad -

del FMI deberd tamar en cuenta las exigencias del crecimiento.

Entre los elementos novedosos de la Declaracién de

Montevideo destacan:
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° Ia propuesta de separar la deuda yva acumulada de
las nuevas corrientes de cr&dito. Con respecto a estas Gltimas podrd
establecerse la conveniencia de tratarlas en forma preferente tanto -
- en lo que se refiere a la prioridad de su pago como a los plazos de -~
amortizacidn y su vinculacifn con los organismos multilaterales de -

famento.

° El incremento sustantivo (208 anual en los proxi
mos 3 afios) y la agilizaci6n del flujo de los fondos proporcionados —

ror los organismos multilaterales de famento a la regi6n.

° El aumento del flujo anual de cré&ditos de la ban
ca comercial a los pafses del &rea, cuidando que éste sea cuando mencs

igual al ritmo de la inflaci6n internacional. (208)

Después de hacer esta breve revisifn de la respues-
ta de los paises latincamericanos a la crisis de endeudamiento, nos -
podemos dar cuenta que a lo largo de los primeros tres anos del proble
ma han surgido para su solucifn una gama de valiosas propuestas y ale-
ternativas, que van desde la formulacién de acciones concretas a seguir
hasta la xforatoria masiva de la deuda gque han permitido que la regidn,
y en general todos los paises deudores del Tercer Mundo cuenten con un
panorama plural de alternativas que no s6lo han sidq propuestas, sino
también se ha discutido su instrumentacifn. Asimismo, es de fundamen-
tal importancia la creaci6n de un foro exclusivo para los paises lati-
noamericancs, canwe lo es Cartagena, para discutir y proponer un progra

ma de seguimiento y acciones sobre un problema especifico camo es la -

(208) Idom, p. 78-79
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deuda externa. Sin embargo, a pesar de que existe la estrategia a ni-
vel tebrico para hacer uso del poder negociador de los deudores que -
obligue a los acreedores a entrar en negociaciones con vias a un nuevo
enfoque fuera del ortodoxo, la verdad es que actualmente la mayorfa de
los prestatarios siguen negociando camo en el inicio de la crisis de -
pagos: bilateralmente. Al respecto, el econamista argentino Aldo - -
Ferrer enfatiza,"hasta ahora no se ha utilizado practicamente el poder
negociador de los deudores. En 1982, los banqueros internacionales se
sorprendieron con la posici6n adoptada que se orientS a tener al dfa -
la cuenta de los bancos acreedores. Es hora que todavia no se expli--

can el por qué no se integrd un club de deudores.”

El mismo Ferrer ofrece una hipStesis en ese sentido
y advierte que "en realidad la formaci6n de un club de deudores es una
decisién polftica que cada nacibn latincamericana la maneja fundamen--
talmente canc una cuestidn interna, situacién que impide que prospere
una accién concertada en ese terreno, a pesar de que camo la propia in

tegracifn econfmica de la regify resulte un "imperativo histSrico". (209)

No menos importante, se agrega a este obstdculo de
cardcter interno, la constante y firme oposicion de los acreedores a -

una solucién generalizada o a cualquier accién conjunta de los deudores.

(209) Yuri Serbolov et. al., "La Integracifn de Amé€rica latina avanza
en el discurso, no en la prictica", El Financiero, agosto 4, 1986,
p. 20.
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asf, la actitud de los acreedores —gobiermos y bancos— ha estado orien-
tada a dividir a los pafses, ya sea ofreciendo mayores concesiones a -~
unos y ejerciendo algin tipo de presitn a otros. Como lo confirma -—--
Sergio Bitar, un asesor del SELA en Caracas, "Washington y los bkancos
estin disuadiendo a las naciones latinas a colaborar, prometiendo un -
tratamiento mis ripido si actuan individualmente. Este ofrecimiento -
' fue insistente después de la Conferencia de Quito, ya gue a rafz de ~
&sta surgid la posibilidad de la formalacién de un "cdrtel de deudores". (210}
Este objetivo de la banca de mantener las negociaciones bilaterales ha
sido posible gracias al apoyo de las instituciones financieras, en par-
ticular del FMI. De esta forma, si bien toda la diplamacia regional -
que se desarrollS a partir de entonces, ha contribuido a crear una at-——
mSsfera favorable en la blisqueda de mejores t&€minos para los deudores
y ademis ha tenido como resultado el surgimiento de una amplia gama de
alternativas de solucifn al problema de endeudamiento, la verdad es que
en el terreno de las negociaciones, el deufor estd cada vez en mayor -
desventaja =-ante su urgencia de financiamiento externo- mientras el -
bloque de acreedores esti mis sClido y organizado, al conservar y afian
zar su contyol scbre el manejo de la deuda externa, en especial del -

gobierno y banca estadounidense, lo cual es evidente con la instrumenta

ci6n del Plan Baker.

(210) Michael A. Gardenswartz, op. cit., p. 97
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CONCLUSIONES

L.a magnitud e impLicaciones'de la;criéis de la deuda externa que esfalié

en 1982 desencadend uné 1a ga y,compleja actividad negociadora entre -

los diferentes particip ntes involucrados en el problema.A.banCQS'y g&—"

biernos acreedones,,organismos*internacionales v paises deudores. = La ==

efectiva cooperacidn ‘dé los tres primeros por establecer un esquema’ que

del.sistema financiero internacional se hizo evidente

evitara el éolaps

en la rdplda aplicacid deun  "paquete de rescate” ‘de los grandes deu=

dores;, dando Como resultado la-creacifn de un esquema ortodoxe, conocido

come " a-deuda externa'

hlnsistema -

e has llevudo'i cuho en base

de negociacidn, la banca internaciona

ncreedurea reali?an la “iabor

monetarias y el FMI. Asf, los goblerno

politieca’™ de

cidn” y de supervis

supucsto intermediario

~misme tiem

naclional.
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Este sigtema de negociacion refleja claramente la estrecha relacidn de -
trabajo y coilncidencia de intereses entre los diversos acreedores —-ban——
cos, gobiernos y organismos financleros internacionales- formando asi un
frente comiin en las negociaciones con el pais, 1lo que les ha permitido

mantener el control del manejo de la crisis de endeudamiento.

Por otra parte, aunque el procesc de reprogramacion de la deuda incluye_
compromisos tanto para acreedores como para deudores, en realidad son --
éstos Ultimos quienes h an soportado el mayer peso de la crisis. Efec—-
tivamente, los acuerdos se firmaron sobre supuestos que no han sido cum-
plidos cabalmente de parte de los bancos privados, particularmente en el
aspecto de proporciomar nuevos empréstitos. Los créditos que han otorga
do han sido derivados de los procesos de reestructuraclén y estrictamen-
te en el monto necesario para que el pais deudor pueda pagar los réditos
vencidos sobre pré@stamos viejos; mientras los préstamos voluntaries han
sido casi nulos. Asi, mediante este procedimiento se ha evitado la inte
rrupcidn masiva del flujq de pagos, ya que garantiza que las utilidades

bancarias se concreten.

El éxito que ha logrado la banca internacional privada a través de este_
esquema y la aplicacién generalizada del mismo, explican porqué sdlo ha_
aceptado el mecanismoe de reestructuracidn de la deuda externa del pais -
con problemas de pagos come dnica solucidn, manteniéndose firme en su --

oposicidn rotunda a cualquier alternativa diferente.
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En contraste, para el deudor el proceso de reestructuracidém no significa
una solucidn real, efectiva. Aunque, inicialmente representa un alivio_
temporal, a la larga no es méAs que un esquema vicioso de "adquirir nue-
vas deudas para pagar viejas deudas", ademds es importante subrayar que_
la extencidén de los vencimientos implica mayores réditos lo cual conduce
a un mayor endeudamiento. Asimismo, los paises se ven obligados a cum--
plir toda una serie de medidas financieras y econdmicas impuestas por -~
sus acreedores, que el tiempo y los resultados han demostrado sus efec--
tos recesivos sobre las economias deudoras, con un alto costo social re-
flejado principalmente en el vertiginoso deterioro del nivel de vida de
los pueblos pertenecientes al Mundo subdesarrollado.

Otro factor que hace que el alivio del proceso de rees:ruccufapiGn sea —
relative es que el deudor estd sujetuo a la volatilidad ﬂerlas tasas in--
ternacionales de interés, las cuales a su vez oscilan en;funciﬁn de las_

politicas financieras de los pafses acreedores.

En consecuencia, el tradicional esquema de cartas recesionistas y de - -
austeridad impuestas por el M1 ha contribuido en forma sustancial para_

que la crisis de 1a deuda externa se haya convertido de un problema fi--—

nancieroc en una crisis global crénica de las economias del Tercer Mundo_
que las mantiene en una virtual insolvencia, ya que mediante el actual -
sistema de pago de sus débitos un nimero importante de estas naciones -
genera y capta recursos practicamente sdlo para cubrir =1 servicio -

de su deuda, convirtiéndose as{ en exportadores netos de capital, situa-

cifn que elimina toda posibilidad de un crecimiento sostenido.
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Si bilen es clerto que a través de las diveras etapas de reestructura- -
cidn los bancos han mostrado cierta flexibilidad en el terrenn de las ——
renegociaciones —alargamiento de los plazos, reduccidn de loc mirgenes ha
sucedido porque no han tenido otro camino, es decir, cuando los paises -
han llegado a la imposibilidad de pagar el servicio de sus adeudos en ==~
los términos originalmente planteados; pero esta flexibilidad nunca ha_
sido en la medida que represente una verdadera solucibn pafa los endeu--—
dados, sino dnicamente en el sentido de dar un respiro al pais para que_
no se interrumpa el flujo de pagos. Ademds es importante teﬁerrpresen—
te que las pequefas concesiones no las otorgan gratui:amenté 1qs:acreédg

res, sino que van ligadas a una mavor condicionalidad.

Paralelamente a Ja fuerte acciv;dad negociadora de carﬁg:er téchiéo‘que_
concretd las etapas de reestructuracién, se desencadend una gran activi—
dad diplomdtica en los diversos foros internacionales exlstentés e incly
so se crearon otros nuevos en la bisqueda de soluciones. Del seno de --
estos foros han surgide diferentes enfoques como intereses hay, sin em-—-
bargo, desde el inicio de la crisis financiera ha predominado el enfoque

de la banca privada como solucidn. Su estrategla consiste bisicamente -

‘én que la crisis de la deuda externa debe ser resuelta a través de un --—

esquema estrictamente té&cnico-financierc (el proceso de reestructura- -
cidn) que no contempla aspectos politicos y soclales, asimismo, el pro-
blema debe ser tratado mediante el sistema caso por caso, lo cual signi-

fica negociar pais por pals, y nunca aceptar una solucién gleobal.
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Este predominio de la politica y estrategia de los acreedores privados =-
ha sido posible principalmente porque han demostrado una extraordinaria_
capacidad de organizacidn para formar un frente unido ante los deudores_
y porque han seguido al pie de la letra la regla de oro del gran capi- -
tal: no actuar aleatorlamente, sino que las previsiones son condicifn -
fundamental de su supervivencia, que a lo largo de la crisis de la deuda
externa ha slido ampliamente demostrado.

En efecto, conforme ha ido haciéndose m3s compleja la crisis de endeuda-
miento los bancos se han adelantado a los acontecimientos, sus reuniones
se han orientado a crear los mecanismos y estudios necesarios a todos -
los niveles y en todos los frentes para protegerse de cualquier decisidn
unilateral de los deudores. La prueba mis reciente la constituye el - -.
Plan Baker, a través del cual los bancos comerciales pretenden convertir
al Banco Mundial y al Banco Ilnteranmericano de Desarrollo en un banco co-
mercial mis, y exponerlos a los mismos riesgos de incumplimiento y rees-—
tructuracidn que sufren los primeros, bajo la tesis de que de esta mane-
ra evitan tales posibilidades. Asf{, actualmente los bancos se encuen— -
tran preparados ante cualquier reaccidn de sus clientes individual o de_

grupo que pueda representar una amenaza a sus intereses.

Ademds de su unidad interior, simultineamente la banca privada ha busca=-
do fortalecer su posicién a través del apoyo de sus gobiernos y de los =~
organismos financieros internacionales, quienes han reiterado su politi-
ca en las reuniones que cada grupo efectida para analizar el problema de_

la deuda externa.



12.-

~ 234 -

En ese sentido, el tratamiento de la deuda externa en las reuniones - -
que llevan a cabo los goblernos acreedores han estado orientadas a rei--
terar la politica de su banca nacional y ruptura de relaciones bancos— -
deudor, teniendo una actitud conciliadora y optimista cuando han adver——
tido el peligro de un fortalecimiento de parte de los paises deudores --
en su lucha por mejores términos de su deuda. En particular, la inter——

vencidn del gobierno norteamericano ha sido central en ese aspecto, - =

quien ha mantenido el liderazgo en el manejo de la erisis de .endeudamien

to,sobretodo de la regién de Amé@rica Latina.

En cuanto a la posicidn de los organismoé'finﬂhcfefds‘interﬁacionﬂles -

ha sido la de reafirmar el esquema fnndnmonetnristd, qubrnydndo la nece-
sidad de continuar c¢on las politicas ‘de ajus:e y augteridad en las eco-—
nomias deudoras. AsI, en el seno del FMl'y delLBﬂnco Mundial vemos que_,
no se han presentado soluciones concretas para el mundo en desarrollo., -
Lo cual es fdcil de comprender si consiQeramos que el poder de decisiEn_
radica en las naciones desarrolladas, destacando la gran influencia de -
Estados Unidos que a partir de la crisis financiera ha convertido a - -
estas instituclones en valiosos instrumentos para el control del manejo_
de la deuda del Tercer Mundo.

Por tanto, la posicidn de los gobiernos acreedores y organismos financige
ros internacjionales demuestran una abierta coincidencia de intereses y =
complementariedad en sus acciones con la banca privada internacional con
el .propdsito de debilitar rodo intento de los deudores que Tepresente una

alternativa diferente al esquema ortodoxo.
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Por su parte, la regpuesta de los paises deudores a su crisis financiera
fue de aceptar individualmente el esquema de reestructuracidn de su deu-
da impuesto por los acreedores privados sobre la base de que la coopera=-
cién de todos los participantes serla equitativa, con todas las implica-
clones y condicionalidad que el esquema significaba. No se detuvieron -~
a explorar consecuenclas ni a preveer acciones a futuro para forcaiecer -
su posicidn como bloque. De esta forma la actltud inicial del numeroso -
grupo de paises deudores fue negociar ailsladamente frente a la fuerte y
unida posicidn de sus prestamistas.

No fue sino hasta que resintieron la sdlida posicidn del grupo bancario
y el endurecimiento cada vez mayor qg las condiciones crediticias ~como-
las constantes alzas en las tasas de inter@s~ cuando comenzaron a adver-
tir la necesidad de'un cambio de estrategia, slendo especialmente activa
la regldn de América Latina, ya que esta zona era -y continiia siendo- el
foco del problema de endeudamiento debido a la magnitud y estructura de-

sus débitos.

Con ese fin ée iniclaron toda una serie de reuniones para analizar la ~--
crisis financiera del area dando como resultado la creacién del consen—
so de Cartagena, el cual adquirfa una importancia central para los pai-
ses deudores ya que:- Se creaba un foro proplo latinoamericano no sdlo

para estudiar sino también para plantear acciones concretas sobre el te

ma especifico de la crisis de la deuda externa.

Dado que la mayoria de los deudores latinoamericanos enfrentaban los
mismos problemas financieros, mostraron una amplia receptividad y simpa

tia a lo expuesto en el foro.
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El cardcter de las reuniones era innovader, pues participaban tanto = =
Ministros de Finanzas como Ministros de Relaciones Exteriores, lo que ——
expréesaba la esencia de un enfoque diferente, con amplias connotaciones__
politicas que rebasaba el esquema exclusivamente financiero que se ve~ -
nfa aplicando por los acreedores.

De esta forma, el Gfupo de Cartagena se perfilaba ceme el fore ideal - -
para fortalcer al grupo deudor, asimismo presentaba la oportunidad de ~-

una negociacidn conjunta,

Sin embargo, pese a estas condiciones favorables el consenso y la unidad
de los pafses de la regidn se fue debilitando, debido en parte a las - -
acciones divisionistas de los acreedores y en parte a las diferentes doc

trinas politicas al interior de cada pais.

Asi, ante la imposibilidad de concretarse un frente deudor latinoamerica
no, a partir de 1985 comenzaron a surgir un sinniimero de diversas alter-
nativas individuales como solucién a la crisis de endeudamiento que ex—-
presan un cambio de mentalidad en el deudor, reflejo de la urgencia de -
una modificacidn en la estrategia ortodoxa fondomonetarista. Pero este_
cambio no ha sido significativo en la mayor{a de los casos, pues pese a_
la existencia de esa amplia gama de alternativas, los palses deudores =-=-
han continuado con la actitud de pagar el servicio de su deuda mientras__

se pueda hasta que llegue la nueva reestructuracién.

En consecuencia, aunque el problema de la deuda externa es una cuestidn_

que ha establecido todas las condiciones propicias para la integracidn -
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de Amé@rica Latina sin embargo, al igual que ha ocurrido en la esfera - -
del comercio, politica, etc., la creacién de un frente latinoamericano -
por la defensa de sus proplos intereses ha tenido importantes avances en
el discurso, pero los resultados no han sido los deseados en el momento._
de concretar acciones. Si blen las reuniones latinoamericanas han crea-
do una atmosfera favorable en la bisqueda de mejores términos para la --

regidn y en general para los paises deudores, no han tenido un impacto -

.directo sobre las negociaciones bilaterales.

En sintesis, pese a las arduas rondas de negociaciones y a la infinidad_
de reuniones de rodo tipo (de an&lisis, didlogo, de tomar acciones, ~—-
etc.) y a todos los niveles (de grupo, regional e internacional) que_
se han realizado ya por varios afios en torno al tema de la deuda externa,
la realidad es que los paises deudores no han resuelto estructuralmente_
su e¢risis fipanciara, todo lo contrario, la mayoria de ellos enfrentan -

una situacién econdGmica y financiera mds aguda y mids compleja que la ex-

perimentada en 1982, los mecanismos que se han instrumentade a lo largo_

de estos afios, sdlo han pospuesto el estallamiento de la "bomba de la -
deuda externa", puesto que el peligro de una moratoria unilateral estd -
latente.

Hoy en dia su dificultad de pagos no se refiere Unicamente a la amorti--
zacidn de capital de su deuda, sino también incluye serias dificultades_
para cubrir s8lo los intereses, y en aras de cumplir con este compromiso
externo, los gobiernos deudores han reducido dridsticamente los recursos_
destinados al desarrollo, lo que ha conducido pricticamente al estrangu-

lamiento de sus economfas. Asi ante el empeoramiento de la situacidn --
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econdmica y financiera de un nilmero importante de paises en desarrollo,-
es clara la urgente necesidad de modificaciones sustanciales en el sis~-

tema de pagos vigente.
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ALTERNATIVA

Como quedd demostrado a lo largo de esta inies:igacién la crisis de la deuda -
externa es una manifestacidn mis del inequitativo sistema econdmico dentro del
cual estdn inmersos los paises subdesarrcllados, por lo que las implicaciones_
del problema trasclenden la Gprica técnico-financiera para insecribirse como ——
uno de los temas politicos mds relevantes de la apgenda de 'la cooperacidn regio
nal y de las relaciones internacionales en general. Por lo que es urgente ;a_
necesidad de que se adopten medidns,tend;ence;_a transfqrmar radicqlmente ias_

politicas financieras y comerciales de los péises industrializados.

Ya en este trabajo se han enumerado las diversas nuqus_férmulas para spluciqa'
nar la crisis financiera, tanto las que se han propuesto‘comorlag‘que se han —
instrumentado. De esta amplia gama de alternativas es ﬁecesario diferenciar. =
entre la mejor solucidn y la factibilidad de su aplicacién, dado el pequefio ==
margen de negociacidn de los paises deudores. Asi, bajo las .condiciones preva
lecientes no resulta facil establecer una solucidn concreta al probleﬁa de la_
deuda externa que agobia a los paises subdesarrollados. Por ejemplo, la situa
cién actual es muy diferente a la prevaleclente en los dos primeros afios de la
crisis, cuando una posibilidad real hubiera sido negociar conjuntamente para -
obtener condiciones que realmente significaram wun alivio de la deuda. Hoy en
dfa resulta un tanto mds diffcil de realizar pues los paises han avanzado en -
~su alternativa individual, por otra parte, se advierte un debilitamiento en su

poder de negéciaclén a nivel de cada pais y de regidn.

Por tanto, mds que una solucidén concreta nos interesa establecer algunos aspec

tos relevantes que, en nuestra opinién, mejoren la posicidn de negociacidn del
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pais deudor independientemente de la alternativa por la cual opte. Asimismo —
queremos aclarar que las siguientes consideraciones se refieren especificamen—
te a la regidn de AmErica Latina, pero ‘aplicables a los paises deudores en ge-

neral.

ha quedado probado en esté’t

aceptan los acreedoreé,

En este sentido, una alternativa concreta.que resulta:viable para todos los in

volucrados en el problema, es sin dida, que los paises opten por limitar el —-
servicio de sus deudas externas y decidan romper con los esquemas marcados por
los bancos, prueha de ello es que las nacicnes que asi lo han decidido se_
encaminan a tener una mejor situacidn para sus economias, ademds es una medida
que a mediano y larpgo plazo resulta favorable incluso para losacreedureﬁ. De
esta forma, los paises latinoamericanos deben definir ellos mismos una politi;
ca propia que les permita superar la crisis y cumplir con responsabilidad sus_
compromisos internacionales pero subordinando &stos al proyecto de cada nacidn

y a las necesidades de su poblacidn.
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El &xito de un movimiento de esta naturaleza dependeria de la capacidad de - -
coordinacidn y de fuerza politica que tuvieran las naclones latinoamericanas -
para plantear al exterior y llevar a la prdctica en lo interno politicas de —-
corte mids heterodoxo respecto a la que marcan los acreedores.. Lo que exige un

cambio de estrategia en los deudores que provogue uRa:actitud mds._firme y .ori-

lle a sus prestamistas a cumplir con 1la ré;poﬂ aB;lidadzdue lés~éofrésp6nde en

el problema.

Para lo cual, es necesario que los deddor
solidaridad de grupo [¢) de region/ k iz ﬁﬁenf;
tos de los paises de pasar a lf 7 echos; ¢ e bgfdap
el pago del servicio, cengaﬁ:ék_to Y na .
los acreedores. Un,éjempfc‘é{aﬁqu ] 'agsﬁ -
determinacién de pagar sﬁlo;éf iO

cio de su deuda, las estiﬁaéiqﬁ

hechos.

Finalmente, aundque cada pais tiene su propla realidad ¥ doctrina polltica, es_
necesario que conjuntamente se huqquen loq mecaniqmos que beneficien al drea -
latinocamericana, pues los problemas siguen siendo comunes por lo‘que es no sélo
valido sino urgente emitir opiniones de manera concreta, para que las naciones
de América Latina sean capaces de establecer sus propios modelos de desarrollo
y defenderlos con éxito en los foros internacionales frente a los acreedores -
s5lo asf la situacién podrd mejorar. Sin embargo, &ésta todavia es una propo-—-—

sicién ideal, tal pareceque los palses deudores se preocupan mds por las conse
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cuencias que por las ventajas de utilizar su poder de negociacidén regional - -

o de grupo.

R LT s ENERO 1987.
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CLASTIPICACION DE PAISES POR REGION GEOGRAFICA

Africa, Sur del Sahara

Alto Volta

Benin, Rep. Popular de
Botswana

Burundi

Camerun

Centrov Africana, Rep.

Chad

Comoros

Congo, Rep. Popular del
Costa de MArfil
Etiopia

Gabon

Gambia
Ghana
Guinea
kenia

Lesotho
Liberia
Madagascar
Malawi
Mali

Mauritania
Mauricio
Niger
Nigeria
Rwanda

Senegal
Seychelles
Sierra Leona
Ssomalia
Sudan

suazilandia
Tanzania

Togo
Uganda
Zaire
Zambia
Zinbabwe

Fste de Asia y el Pacifico

Corea, Rep. de
Fiji
Filipinas
Hong Kong
Indonesia

Malasia

Nueva Guinea
Salomdn, Islas
Samoa Occidental
Singapur

Tailandia
Otros

América Latina y el Caribe

Argentina
Barbados
Bolivia
Brazil
Chile

Colorbia

Costa Rica
Dominicana, Rep.
Ecuador

El Salvador

Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaica

México
Nicaragqua
Panani

Paraguay
Per(l

Trinidad y Tobago
Uruguay
Venezuela
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Norte de Africa y el Medio Oriente Sur de Asia
Argelia Afganistan
Egipto Bangladesh
Irdn Burma
Irak India
Jordania Maldivag
Libano Nepal
Marruecos Pakistén

a Sri Lanka

Siria, Rep. Ar&be
Tunisia

Yewen, Rep. Ardbe del
Yemen, Rep. Dem. Popular

Paises Mediterrdneos mas desarrollados

Chipre
Espafia
Grecia
Israel
Malta

Portugal
Turquia
Yugos lavia
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