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I. INTRODUCCION &/

Este articulo estf dividido en dos partes, La primera trata de las recientes
tendencias de endeudamiento externmo en Am€rica Latina y esboza algunos factores
que podrian haber incidido en la crisis financiéra aétual. _ﬁa ségunda égamiﬂg,'.
el procesoc de renegqcaci&a de la deuda llevado é cabo en 1982-1983 con_ﬁﬁ%iyé:i ;
de una falta generalizada de capacidad para sefﬁir.i§§ obligaéiéﬁeé gxfernaé;l N
Los dos temas -pero espgqigimgqte}el de endeudé@iénfo} se trétgn‘ﬁaygrmente_al
nivel de América Latina en §p:ngjunto, un eqfoéugygué.por supueéto fiehe muchos
inconvenientes dadas las cirpunstqncias.mqy.egpeéiéigs.de los paises deudores
individuales y el gran peso qug;tiengn Brasil f:ﬁéiicb_en las cifras promedio.
Sin embargo, un andlisis desagregado habria sidammuy dificil de organizar dentro
de la estructura de un articulo breve.r De todaé ﬁénéras, no deja de tener interés
el examen de las tepdencias generales al nivel regional y es precisamente este

modesto aporte que.el presente documento pretende hacer,

#/ Deseo hacer constar mi gratitud a A, Bianchi y E. de la Piedra por
las fitiles observaciones que formularon a una primera versibn de este trabajo
como asimismo a G. Mundt por la éxcelente asistencia estadistica que me brinds.
Sin embargo, cualquier error que contenga el.trabajo es de mi exclusiva
responsabilidad.
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II. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A« El panorama gggeral

Estimacibnés preliminarés sugieren que el endeudamiento externo total de Amdrica
Latina aumentd 11.5% en 1982, alcanzando una cifra de un poco mis de 270 mil
millones de dblares. (VBase el cuadro 1.) Este pritmo de expansidn de la deuda
externa es muy inferior a1 que se registr® desde 1977, el que ‘en promedio fue
equivalente a alrvededor de¢ 23% por afio. "El reducido crecimiento del endeudamiento
fue la contrapartida de uria ‘Fuerte merma de los flujos netos de capital hacia
Am@rica Latina en 1982; estos caye:r‘on ver-t:.t:almente de 39 mil millones de d8lares
en 1981 a 23 mil mlllones de’ d61lares 'en-1984, " (V8ase el cuadro 2.) A su vez, el
'notable ajuste con respecto a la contratac16n de pasivos externos de ninguna manera
‘fue voluntario; mis bien, fue un aéontec1m1ehto'eStrechamente vinculade al grave
deterioro del ambiente crediticio en los mercados internacionates de capital.l/
América Latina fue la regifn en desarrollo que mis pudo ‘aprovechar el ‘dina=-
mismo del mercado de euromonedas durante los afios setenta., A fines de 1982 la
regidn cont$ con 60% de la cartera de la banca privada en el Tercer Mundo, y en
términos netos la participacidn de los paises latincamericanos en los activos
totales de la banca fue aun mis destacada. (V8ase el cuadro 3.) Asimismo, estas
instituciones crediticias han aumentado dramiticamente su importancia en el
financiamiento externo de la regidn: de representar alrededor de una quinta parte
de la deuda global de América Latina en los afios sesenta, los fondos provenientes
de esta fuente constituyeron 80% de dicha deuda en esta d@cada.2/ Efectivamente,
los bancos privados desplazaron a las agencias oficiales de crédito como la fuente
principal de préstamos externos. Esto, por supuesto, tuvo algunas repercusiones
positivas ya que los bancos -dado el dinamismo del mercado de euromonedas- podian
movilizar un flujo mayor de divisas hacia América Latina que las instituciones
plblicas financieras internmacionales, hecho especialmente importante con respecto
a la necesidad de reciclar los petrodSlares a los paises deficitarios de la
regibn. Pero, desgraciadamente, las instituciones privadas de cr&dito tienen una
visidn del rlesgo que es mucho méds senSLble a las coyunturas 1nternaclonales y .
nacionales que los organlsmos pﬁbllcos, y el fuerte 1mpacto negativo de la actual
erisis econdmica mundialsobre’ la cuenta corrlente de América Latina, Junto con

otros problemas internos, ha trafdo consigo una contraccidn aguda prociclica
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Cuadro 1

AMERTCA LATINA: DEUDA FXTERNA BRUTA DESEMBOLSADA a/

América Latina

¢ -Baldo a fines del afio en mll]ones de d8lares -

A997. . 978 . 9T 1980 98T - 1982/,

405227 133 626 166 577 204 317 2b25WE T 270 350

Paises exportadores

de petrdleo 47 kb1 58 969 7k 279 91851 111309 123 800
Bolivia 1 633 2 097 2 585 2 L2 2 621 2 800
Teuador 2 153 3 268 3 75h L 798 T 5 755 6 200
México 26 583 30 084" - 37 746 - 50°216 66 329 75 000
Perd 6 260 . 7135, 7116 -7 901 8 227 9 800
Venezusla 10 812 '“*'16 385' 23 078 26 Lok 28 377 30 000

Paises no exportadores 'jff””‘ I CL

de petroleo ‘ 52_280 o 7& 655- 92 298 112 k6o 131 2319 146 550
Argentina 8‘210--;; 11 193 18 299 . 2k 543 29 biysrinT31 900
Brasil. 32 758 b2 9hy L8 991 57 262 . 65 001 - .73 000
Colombia 3 892 . - & 45k 5 985 7 310 8 380 9 100
Costa Rica ' 103" 1289 1 690 2 124 . z 276 2 700
Chile 4 899 6 120 7 491 9. 54Y 42 b - 13 600
El Salvador .- . 53g . 791 758 ¢ NS 980 'vii,T 150
Cuatemalsa e e e e 693 P .?80. R .983 430 1 133 . 1 350
Haiti 158 191 226 . 269 S 326 - -~ 500
Honduras | CoL.o P26 - -.988 L 1 8308 . 1-303_ - 151 - 1750
Nicaragua t4:3000 -, 1 h26 0 o T kB3 s anie 660 203 - 2250
Panamé ¢/ 1 501 2190 . 2378 . 2.7 3000 .- 5200
Paraguay 329 S5037 T T 727 0T 99 1119 T 300¢
Rep, Dominicana - 862 992 1 170 1 548 1 811 2 150
Uruguay ' 973 823 1027 131 1 801 2 300

‘ — : S tata oo e
Fuente: CEPAL, sobre la base del Banro Mand*al, World Debt Tables: External Debt

of Developihg. Cnuntrleb, Tdicién 1982-83, cifras provisionales; Banco

.Interamericanc de.Desarrollo, Bxternal Public Dedbt of the Tatin American

Countries,  julio de.198%1; Banco de. Pagos Intcrnacionales, The Maturity
Digtributicn of. lntcrnatlonal Bank ‘Lending, julio de 1978, julio de 1979,
jriie de 1§EO, Juilo de 1987 ¥y Julig de. 1982 FMI, Estadisticas
Financleras Internac¢onales, vol. XXXT V, agesto de 1981 OECD, Developmen
Co--Operation, 1977 Review, 1978 Revicw y 0ECD, Geoyraphlcal Dlstrlbutlon
of Financial. Flowg to Developl_g Countrleb, Parl . 1980.

o/ Ademés da la leuda. externa. publ;ca ¥ pr1Vada con Lalun*fa oilcial ‘ibcluye Y& deuda

no garant
1nf0rmac1
No se inc

izada deo large y corto plazo con instituciones.financieras gue proporcionan
dn' ol Banco de Pagos Internacionales y Créeditos del ¥Fondo Meonetario Ifternacion
luyye la deuda con y min.parantis con. atroz boncos comerciales, ni tnmpoco los

préstomos de proveedores sin garentia oficlal.
b/ Estimaciones proviaionales de .la CEPAL,.:Wastdas en cl movimiento cstimado~de las

partidas
eatlmaclo

pertinentes del Balance de Pages. #Por estd razdn, pueden no coincidir con las
neg dadan a conocer sobre el monto dc 1a dcuda extcrna total du algunoa palaes.

</ Por trataruo dc un centro financicroe Lntcrnac1onal, no se incluye.la deuda
con institurienes financieras sin garantia oficial de corto plazo.



de la actividad prestataria de la banca internmacional, Esto, a su vez, ha difi-
cultado enormemente el proceso de ajuste en América Latina frente a dicha crisis
mundial, ya que las fuentes tradicionalmente anticiclicas de crédito -es decir,

los prestamistas multilaterales y bilaterales oficiales- no cuentan con suficientes

recursos para llenar el vacio dejado por los bancos comerciales.,

Cuadro 2

AMERICA LATINA: FLUJO NETO DE CAPITALES g/
{En miles de millones de ddlares)

1977 1978 1979 1980 19s1 1982
América Latina 16.1 25.2 25.7 25,9 38,9 22.9
Palses exportadores
de petrdieo b/ 6.9 8.8 8.0 5.5 1.4 3.2
Paises no exportadores
de petrdleo 9.2 16.4 17.7 20.4 24,5 19.7

Fuente: CEPAL.

a/ Incluye capital a largo plazo y corto plazo, transferencias unilaterales
oficiales, asientos de contrapartida y errores y omisiones.

b/ Bolivia, Ecuador, M&xico, Perfi y Venezuela.

Cuadro 3
ENDEUDAMIENTC DE LOS PAISES EN DESARROLLO CON LOS BANCOS COMERCIALES PRIVADOS

(Saldos a fines de 1982 en miles de millones de dblares)

Regiones en desarrollo

América Medio . .
T M
Latina a/ Opiente Asia 9[ Africa otal undo
Monto (%) Monto (%) Monto (%) Monto (%) Monto (%)
Deuda bruta 202 59,9 43 12.8 39 11,6 53 15,7 337 100 1 687
Deuda Neta E! 146 162.2 =93 -103.3 25 20,7 13 14,5 9G 100 new

Fuente: Calculado sobre la base de Bank for International Settlements (BIS)
"International Banking Developments: Fourth Quarter 1982", Basilea, abril
20, 1983, cuadro 4.

a/ Incluye el Caribe exrcepto Antillas Neerlandesas, Bahamas, Bermudas, Islas

Caimdn y el Estado Asociado de Indias Occidentales. Ademds excluye Panamd,

b/ Excluye Hong-Kong y Singapur.

¢/ Deuda bruta menos depdsitos en los bancos privados intermacionales.

/En t&rminos



En t&rminos generales, el comportamiento de ciertos aspectos del endeuda-
miento de los paises de América Latina, seglin diversos indicadores (vBase el
cuadro 4), fue un reflejo de las dificultades experimentadas.

En circunstancias normales los palises deudores encuentran que el servicio
de la deuda es facilitado por una llegada de nuevos créditos que excede amplia-
mente las necesidades inmediatas para pagos por concepto de amortizaciones e
intereses; o sea, en un mercado dindmico y creciente de capital los prestatarios
con buena imagen de solvencia suelen lograr una transferencia autfnoma neta de
recursos a través de sus acreedores, Sin embargo, a fines de los afios setenta,
Amé@rica Latina comenzd a experimentar una progresiva y dramitica erosidn de su
posicidn en este respecto. A partir de la presente década la transferencia
pricticamente se ha evaporado y en 1982 fue fuertemente negativa (vEase otra vez

el cuadro 4); este fenSmeno, ceteris paribus, es en si mismo suficiente para esti-

mular problemas con respecto al servicio de la deuda,

El problema del endeudamiento tambifn se refleja en el tradicional coefi-
ciente del servicio de la deuda. Segflin este indicador, el servicio de la deuda
en 1982 absorbid dos terceras partes de las exportaciones de la regifn, en compa-
racidn con una tercera parte sblo 5 afios antes. Sin embargo, el promedio regional
esconde una situacibn alin mds incBmoda para los paises no exportadores de petrdleo,
los cuales experimentaron un servicio de la deuda que fue equivalente a 85% del
ingreso de divisas por concepto de las exportaciones, en comparacidn a 38% en
1977, (Véase otra vez el cuadro 4.,) Estas estimaciones excluyen la amortizacifn
de la deuda de corto plazo; al incluir &sta, el coeficiente del servicio seria
bastante superior a 100%., Dado que coeficientes cercanocs a 40% son a menudo
considerados como indicativos de un gravoso servicio de la deuda, la crisis de
endeudamiento de América Latina quedd plenamente de manifiesto en estas cifras.

En cierta medida un indicador mejor del peso de servir la deuda es la
relacidn entre los pagos de interés y las exportaciones., En efecto, las amorti-
zaciones de la deuda normalmente se refinancian a travEs de las fuerzas autdnomas
del mercado y en las peores circunstancias estln sujetas a una reprogramacidng
sin embargo, no suele haber tantas garantias de renovacidn para la remesa de
intereses., Por este motivo, destaca un nuevo fendmeno en América Latina, cual
es que los pagos de inter&s han llegado a constituir en si mismos una carga consi-

derable para los paises deudores, Asi, se estima que en 1982 casi 40% de las

/Cuadro u



Cuadro 4
ARERICA LaTING: INDICADORES DE Lt PEUL: EXTERND

1977 1976 1979 1980 198 1982 ¢

Hiles de millones de dolares

HEYRVRUI PRI NN TINNECHINIRY

Dosesbolsos de sediane v lardo Plazo ,é?mz ade2 438 AL4 0 50 e

Paises esportedores de retroleo = LT 130 I i3 162 v
Faises no-exrortadares de reircloo B 24 25,7 2726 LY b
Sesvicio de 1o deuds | 89 NP 3h1 432 M4 862
Paises exporiadores de retroleo - B .8 - 151 i15.6 19,3 Z5.8
- Faises no exporiadores de petrolen e . 16,3 240 274 3n1 4335

Intereses totales -« . 740 10,3 157 23,20 3135 . 40.%
Faises excortodores de petrolec .7 4l 5.9 Bed 147 - 1443
Paises no exrortadores do petroles 4.5 6,3 7.9 4.7 20,8 2M.2

.- #mgrlizeciones de mediano rlazo e 1760 264 1% 214 288
" Paises exrartadores de petrolec 3.4 56 N2 7.0 6.8 2.5
22 12,9 14,3 i%.3

Faises no exportadores de retroles 8.1 - 12,0 iZ

Coeficientos de lé-déudé(?brcentaies)

LA L o ol o ol N L Sl £ JA o S ]

" S0/DES ML T w e W e
© Paises exportadores de petroles © L 57 73 g3 . - 112 - ves
Paises no exportadores de retrolen | 76 3. 82 100 "o ver
Sb/DES T ) o ta o 8 4R 7 72 a 141
Paises exrortadores de retroleo SRR TTSNUN- SRR | S X res ber
Fzises no EXPGI‘Lm!‘C‘S df Pl’.‘tl‘ﬂl@ﬂ ' ver ""6'3' ?4 83 Pee e
SO/X , M6 4 41 8 &
feises exporiedores de retroleo 2 3 40 ] M 48
faises no exportadores de retroleo R S 19 32 42 . 85
1% ' R m i wme owm
Paises exrorbadores de petroles i3 14 ié 17 2 k{1
Feises no exportedores de pebroleo TS V) 2 7 7 48
DBI/X , - 189 . 218 203 . 194 213 23t
Pzises exportadores de petrolec 2i2 233 i5% 174 194 215
Paises no exportadores de petrole 173 208 | 207 0 241 2 Z88
RIS @ 0w 0® 0w R 0B
‘Paises exrortadorss do petroleo A Jo "33 Is 34 ‘34
Faizes no exportzdores de petroleo A M 20 27 i S ¥

FUENTES CEFAL sobre ls base del Banco Mundisls¥orld Debt TablessEdicion 1982-1983iFondo Monetario
internacionaily Anuarios de Balances de Pados ¢ de informsrion aficial de los Paises,

8 Estimecianes provisionales de ia CEFnL,

Sisbolos ’ '

50, Seevicio de lo deuds.

DES ML: Desembolsos de mediano ¢ lardo wlaze

BES | Desembulzoc de rreslesos de cortor medizno ¢ lardo rlazo,

X » Exrortaciones de bienes v servicius,

I » Intereses brutos soire Iz deuds de corto 4 medione plazu,

Fi8 . Producto interna brute en dolares corrienties, /exportaciones de



exportaciones ‘de la regifn fueron absorbidas por este concepto; incluso, para los
paises no exportadores de petrdlec la cifra se acercd a 50%. (V&ase nuevamente
el cuadro 4,)  La gravedad de la situacidu se pone de relieve cuando se toma en
cuenta que se considera que un coeficiente de 10% es razonable y uno de mis de
20% es una carga financiera ya gravosa.3/ . _

: Los dos Gltimos indicadores permiten entrever algunas caracteristicas inte-
resantes de la naturaleza del problema de endeudamiento a nivel de América Latina.
Por una parte, la deuda global ha ido creciendo cada vez mis en relacidn al PIB,
tanto para los paises dxportadores de petrSlec como para los mo exportadores.
Pero los coeficientes no parecen excesivos con respecto a los que se encuentran
en algunos paises asidticos que también son clientes importantes de la banca
privada y que han mantenido su acceso al crédito. Sin embargo, en base de la
misma'coﬁparaciﬁn; la deuda global en relacidn con las exportaciones es bastante
alta: las obligaciones fueron md3s de dos veces las exportaciones de los paises
exportadores de petrSleo y casi tres veces las de los no exportadores de
petrdlec.d4/ . '

En general estas dos relac1ones podrian sugerir que América Latina como
regidn no se ha sobreendeudado con respecto a su capacidad productiva, pero si
que la deuda, que est& denominada en monedas extranjeras, pesa mucho con relacidn
al grado de apertura de la economia latinocamericana; es decir, que la deuda es
gravosa respecto a la posibilidad de transformar el ingreso a divisas.5/G/

| De todas maneras es importante advertir que estos coeficientes son promedios
regionales, y estén, por lo tanto, muy influidos por México y Brasil, dos ﬁéises
con economias grandes que representan un poco.m&s del 50% del enﬂguda@;entd de la
regién, Asi, en un anflisis m8s desagregado se encontrarian situaciones eﬁ las
cuales el coeficiente que relaciona la deudaléon el ﬁroducto bruto interno
(DBT/PIB) es relativamente mis alto y el coeficieﬁ;é que relaciona la deuda con
las exportaciones (DBT/X) es relativamente mis bajo; ademds hay un nfimero apre-
ciable de paises en el cual los.dos coeflc:l.entes son muy elevados.7/ ‘

Quiz8s el hecho mis 1lustrat1vo del problema de endeudamlento sea, como se
verf mds adelante, 2l que catorce de los veinte paises de la regidn hayan iniciado
negociaciones para reprogramar el pago de la deuda a la banca privada, a veces
despu@s de haber entrado en atrasos con reépecto al servicio de ella. Junto con
este fendmeno hubo una ola masiva &e peticiones por crédito condicionado al Fondo

Monetario Internacional para facilitar el proceso de ajuste. ‘Dicha situaci®n

/contrastd marcadamente



contrastd marcadamente:con lo ocurride durante los afios setenta, cuando:pocos .
palses habian recyrrido al FMI ya que los bancos privados generalmente se mosfraron
dispuestos a financiar el ajuste sip condicionamiento en todos los casos excepto

en los mds extremos. Asi, el papel del Fondo en Am8rica Latina se redujo drami-
ticamente en la década pasada. Su renovada importancia estd explicada, por una
parte, por la actual restriccidn de los mércaﬁos financieros privados gque ha hecho
del Fondo una de las pocas fuentes disponibles de cr@dito inmediato para el..
ajuste, y por otra, por el hecho de que los acreedores privados.generalmente han
exigido como condicibn previa para la mantencifn de sus lineas de crédito en los
paises que las autoridades piblicas econdmicas pacten un progpamanstand-bi;cqn:
dicha institucibn (las dos excepciones son Nicaragua y Cuba, aunque este filtimo pais
no es miembro del Fondo), La nueva presencia del Fondo Monetaric ha traido.cogsigo
fuertes politicas de austeridad en gl molde tradicional de esta institucifn,

Este és un-tema que recibird m8s elaboracidn en pégings posteriores.

B, Las causas del problema: -

Las dlflcultades actuales de. Amérlca Latlna con respecto al servicio de ia deuda
externa tlenen causas mﬁltlples y la 1n01denc1a de los factores determlnantes
, varia mucho entre los distintos paises. 31n embargo, se pueden seﬁalar los o

elementos comunes probablemente més 1mportantes de la crlsls actual.

felon o,

,La-rec6316n en el Centro

La recesibn en el Centro, gue’ comenzd en 1980, es probablémente-el factor mis
generallzado tras el probléma de endeudamiento en América Latina. En efecto, la
prolongacmﬁn da’\ind débll demanda agregada en los pafses de la- OECD ha' trafdo
h‘ahsigb una catds extremadamente gravé dé los términos-de intercambio,8/ Esto,
junto con el estancamlento dél vélumen 'de las exportacionesy derivado de la misma
rec3516n, vy las crec1entes tendencias protecclonlstas en el Centro, ha sido
devastador con respecto ala capac1dad dé generar divisas a través.del comercio
exterior, precisamente en momentos cudndo el servicio de la deuda esti creciendo
‘a ﬁn.ritmo muy"aité qué ‘excede 26% por-afio. (V8ase otra vez.el cuadro 4,) A

su vez, los Baﬁqﬁerdé privadés suelen utilizar la relaci8n entre los pagos de la
deuda y 1as exportaciones nominales como el indicador principal.de la solvencia:
asi,;ei detepioré”céyﬁntdfél de este coeficientehad inducide una fuerte merma en
él'otorgéﬁiéﬁtc de nuevos créditos que son muy importantes.para la atenciSn normal

/de las



de las obligaciones a los acreedores. Para la mayoria de los paises deudores,
la prolongada recesidn internacional, junto con el protecciomismo y reaceién
prociclica de la banca privada que la acompafian, habria sido suficiente por si

sola para crear dificultades en el servicio de la deuda,

2. El costo del crédito

La primera crisis petrolera en 1973-1974 trajo consigo un clisico caso de estag-
flacifn en los paises de la OECD: la restriccidn por el lado de la oferta causada
por las acciones de la OPEP simultfneamente estimuld una espiral inflacionaria

y una caida de la demanda agregada derivada de la reduccidn del ingreso real.9/
La respueta de los gobiernos de los palses céntricos a esta crisis, en términos
generales, se inscribieron en la tradicibn anticiclica keynesianaj es decir,
respondieron al "shock" petrolero con politicas expansivas. Por supuesto, esta
accidn amortigud el impacto de las acciones de la OPEP sobre la actividad real,
asegurando una recuperacidn relativamente rfépida del crecimiento econdmico y

del empleo.

Afortunadamente, esta serie de circunstancias facilitd el ajuste de los
paises de América Latina., En efecto, el debilitamiento del poder de compra de
los pafses de la OECD tuvo su contrapartida en una masiva acumulacidn de reservas
en los paises de la OPEP; por su falta de capacidad de absorber los recursos
inmediatamente, una gran parte de ellas fueron colocadas como depdsitos de corto
plazo en los bancos privados internacionales, precisamente las instituciones
financieras que en esta 8poca tuvieron el mayor interds en expandir su cartera
en los paises en desarrollo. La colocacidén de una gran parte de la nueva liquidez
de la OPEP en el entonces permisivo ambiente del mercado de euromonedas, junto
con las politicas expansivas de los paises de la OECD en medios inflacionarios,
asegurd que América Latina podria contratar un alto volumen de crédito para el
ajuste a tasas de inter@s que fueron negativas en términos reales., (VEase el
grifico 1.,) Cuando en 1977 los excedentes de la OPEP comenzaron a reducirse y
las tasas de inter@s en los paises industrializados evolucionaren hacia niveles
mds normales (es decir, levemente positivos en términos reales), América Latina
pudo contar con la recuperacién de los paises céntricos para mejorar las exporta-
ciones, asi reduciendo las presiones para endeudarse y aumentando la capacidad
de servir la deuda pendiente.

/Gréafico 1
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Grafico 1
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Este escenario relativamente benigno no perdurd. Por una parte, en B
1979-1980 la OPEP logr8 una segunda alza importante del precic del petrfleo.

Por otra, esta vez la respuesta de los paises de la OECD a la crisis fue muy
distinta; en efecto, uan preocupacidn por la-persistencia de presiones inflacio- .
narias desusadas. trajo consigo un vuelco de corte mometarista en la politica
econdmica de algunos paises importantes que dio, por lo menos en el corto plazo,
prioridad a la estabilizacidn de precios antes gue al crecimiento y al empleo.
Esto tuvo dos repercusiones negativas para América Latina: la primera fue la ya
mencionada prolongada recesifn en el Centro, que socavd la capacidad de ganar
divisas a través del comercio y, la segunda, fue un brusco aumento de las tasas
de inter&s que encarecid no s8lo el costo de créditos nuevos (perjudicando asi
la inversién), sino también el costo del endeudamiento preexistente pactado con
inter8s variable, el que ahora, gracias al papel preponderante de los bances
privados en el financiamiento de la regifn, ha llegado a ser alrededor de tres
cuartas partes del total.10/ _

El gréfico 1 muestra que la tasa de interés en los paises industrializados
ha sido extremadamente elevada en términos reales desde 1981, llegando en
promedic al nivel de 5%, en comparacibn con tasas reales de alrededor de 2%
vigentes durante los afios sesenta. Este alto costo del crédito es un factor muy
importante tras los problemas del endeudamiento de muchos palses de la regibn.

A modo de ejemplo se estima que si la tasa de interds hubieré sido similar a la
que prevalecid en 1978-1979, el costo de los intereses en 1982 para los paises . .
no exportadores de petrSleo, habria sido alrededor de 7 mil millones de dSlares
menos, una_ciffé equivalente a casi 30% del actual d&ficit en la cuenta
corriente,11/ - * S '

La incidencia del costo del crédito en la crisis adquiere toda su rele=-
vancié-cuando se ajusta el andlisis a la perépectiva de los paises deudores.
Deflactar la LIBOR nominal por los términos de intercambio de América Latina
revela que‘la regibn ha enfrentado una tasa de interds real de mis de 20% en
1981-1982 (y de 16% en promedio desde 1978), en comparécién'a un promedio de
sblo 3% en 155 6 afios anteriores,12/ El prolongado perfode de altisimas tasas
de intebés, medidas respecto a los pfééibs del comercio exterior latinoamericano,
es una clara sefial de como se déteriora'la capacidad regional del servicio de

la deuda debido a factores exbgenos.
/Un segundo
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Un ségundo ‘componente de las condiciones de endeudamiento se refiere a los
plazos. 'En esta décads los bancos: privados. se han vuelto wis cautelosos ‘eon .
respecto al otorg&mienfd de erédito. -Un resultado de esta nueva actitud ha. sido
un intento de reducir el riesgo a través de un acortamjento del plazo de sus -
préstamos:' En particular, los banhcos privados han tratado de cambiar la compo-
sicibn de los plazos de su cartera a trav8s de incrementar la proporcifn de .
cr@ditos de corto plazo en-sus autorizaciones totales, Por otra parte, algunos .
paises, entre los cuales se destaca Méxica, enfrentando la restriccidn en el
volumen de brésfamos de mediano plazo, aprovecharon esta dispopibilidad de créditos
de corto plazo para financiar su creciente servicio de la deuda, Se estima que
entfe mediados de 1979 y medladoe de 1982 los créditos de'torto plazo estuvieron
creciendo a un ritmo protiedio bastante mayor que 30% por afic; ya en 1981 la deuda
de corto plazo representd casi una tercera parte de la,total.ggj :

Asi, en7la”mi6pia'dé un mercado competitivo, .cada bango privado, en.su .
intento de reducir su propio riesgo, promovi8 una masiva acumulacidn de. deuda
de corto plazo en América Latina,’ que hizo deteriorar el-perfil de los .
plazos de los deudores. A modo de ejemplo, .se estima-que México, Argentina y .
Colombia tuvieron que amortizar en 1982 alrédedor de un 50% de su deuda externa .
con los bancos comerciales, en tanto gie la.cifra. .comparable para Perfl y 'r,_.l,t
Venezuela fue 60%.14/ Este acortamiento del plazo promedio_delzendeudami§§¢o.Vﬂ
3eguramenfETCOntribuy6 a' dgravar 1la carga del servicio:de la.deuda y haceQJipsq§-

tenible‘él’ﬁagO'normal de las obligaciones a los. acreedores. e e

T

3; La estrategla de desarrollo basada 'en el -endeudamiento

Los dos factores anteriormente analizados, la rece316n en los paises 1ndustr1all-
zados 'y el alto costo del crédito, pesaron, mucho en las dificultades de América
Latina al crear grandes problemas a los paises deudores. Pero estos fendmenos
fueron de naturaleza, exfgena, de manera que. estaban fuera del control de las
avtoridades econSmicas de la regidn. Sin embargo, tambi&n se pueden vislumbrar
elementos endbgenos de la crisis de endeudamlento. ‘ o
Durante. los afios setenta, tal como ya se. ha menclonado, América Latlna fue
la regifn en desarrollo més activa gn cuantg al aprovechamlentp del dinamismo
de los mercados de euromonedas, lo}cgal.se refleja en parte'en'éi hecho de que’

la regidén tiene un coeficiente de servicic de la dggda que es el triple de Asia

/y que
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¥y que duplica el coeficiente de Africa.l5/ Es cierto que durante un determinado
periodo el resultade del endeudamiento fue muy positive: América Latina superd
la primera alza del petrBleo y logrd tasas de crecimiento relativamente altas y
bastante superiores a las de las economias de la OECD. (V&ase el cuadro 5,)
Ademds, dicha estrategia parecia sumamente razonable por cuanto el endeudamiento
era barato, con tasas de interés muy bajas o negativas, plazos prolongados y se
pagaba en ddlares cuyo valor real se iba erosionando.

Pero, visto en retrospectiva, es probable que un nfimero apreciable de
paises calcularan errdneamente los beneficios y costos en la formulacifn de sus
estrategias de endeudamiento. En efecto, diversos factores se conjugaron, refor-
zindose entre ellos a menudo, para tornar sumamente precaria laestrategia aparen-
temente acertada puesta en prictica a mediados de los setenta para superar los
problemas derivados de la primera crisis del petrdleo,

Ya se ha visto que posiblemente el grado de apertura de la regibn fue insu-
ficiente para apoyar la creciente acumulacidn de deuda denominada en monedas extran-
jeras. Otro factor se refiere al hecho de que las politicas econdmicas y pard-
metros bisicos tales como el tipo de cambio, presidn fiscal, propensidn para
importar, etc., aparentemente se ajustaron a vollimenes de crédito que fueron
crecientemente insostenibles.

Por una parte, la expansién promedioc de los préstamos a América Latina a
travds de la banca privada fue muy alta durante la década de los setenta, mids de
30% anualmente.16/ Esta cifra es bastante superior al ritmo de expansidm de las
exportaciones (alrededor de 20%), el crecimiento del producto (6%) y el creci-
miento de la base de capital de los bancos privados (cerca de 20%). En realidad,
una gran parte del crecimiento de los préstamos representd un reajuste en la
diversificacifn de la cartera de la banca privada, despu€s de una pausa de casi
cuarenta aflos en sus préstamos a la Periferia. Durante la década pasada los
prestatarios latinoamericanos fueron '"nuevos" para el creciente niimerc de bancos
que entraban él escenario internacicnal y hubo'poca necesidad de preocuparse de
la cuestidn de exposure. Desgraciadamente, &sta es una situacidn que no podia
perdurar. De hecho, el problema de exposure ahora es un obstéculo verdadero a la
transmisidn fluida de cr@dito a América Latina y limita seriamente, por l¢ tanto,
la continuacifn de la politica de alto endeudamiento. Por ejemplo, los nueve
bancos mds grandes de los Estados Unidos han prestado sflo a México, Brasil y

Argentina un monto equivalente a 115% de su capital.i7/ /Cuadro 5
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Cuadro §

PRODUCTO INTERNO BRUTO Y. LA INFLACION

(Tasas de crecimiento)

1962-72 1973 1974-75. 1976-79 198081 .1982.

OECD . .

PIB o/ "; '1ﬂ"" Sﬁél 6.1 0.2 3.9 "T{z“" 0.1
Precios al consumidor 3.7 7.8 12.3 7 8.8 T a1l 8.0
América‘Latina - i,_, _ ,r | | .1 . '. .  - o o

PIB &/ . .. ... 5.8 8.4 5.4 5.h 03.7. -0.9
8BS . 57.0  79.7

Precios al consumidor 21.0 31.5 36.2

Fuente: OCDE, Economic OQutlook,.varios nimeros y la CEPAL.

a/ Valores constantes.

fLa reduceidn .
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La reduccidn del ritmo de expansidn de la cartera de la banca en América
Latina probablemente ha sido agravada por tres factores adicionales. Primero,
la respuesta a un desequilibrio en un mercado caracterizado por muchos acreedores
tal como es el caso del mercado de euromonedas, puede tender a sobrepasar su
punto Sptimo, induciende restricciones excesivas. Segundo, y sin perjuicio del
primer fendmeno, los efectos de la grave recesidn internacional pueden haber
distorsionado la evaluacidn del tamafic adecuado de la cartera de la banca privada
en América Latina, Tercero, el poder discrecional de los bancos privados se
reduce cada dia wds con respecto a la cuestibn de exposure, ya que por su preocu-
pacibn de una quiebra bancaria generalizada, las autoridades monetarias de los
paises industrializados estdn introduciendo mis controles oficiales sobre la
estructura de la cartera de pré&stamos de estas instituciones.

Otro aspecto dé€bil de la estrategia de desarrollo basada en el alto endeu-
damiento se refiere a las condiciones econdmicas mundiales, Efectivamente, algunos
paises se endeudaron de tal manera que su capacidad de servir normalmente la
deuda dependid mucho de la mantencidn de condiciones muy favorables en las
economias de los paises de la OECD. Sea por razones de problemas estructurales
en su sector productivo, o por mala administracidn de los instrumentos monetarios
y fiscales, o por las dos bruscas y seguidas alzas en el precio del petrdleo, o
por una combinacidn de lo anterior, el hecho es que los paises céntricos experi-~
mentaron un ritmo de crecimiento después de 1974 que fue bastante inferior a los
niveles alcanzados en la d&cada precedente., (V&ase otra vez el cuadro 5.) Los
efectos de la reduccidn del dinamismo en el Centro sobre América Latina fueron
por alglin tiempo amortiguados por el abundante acceso al crédito bancario., Pero,
a lo largo del tiempo, la acumulacidn de la deuda fue cada vez mds incompatible
con la incapacidad del Centro de proporcionar un fuerte estimule sostenido a las
economias periféricas a través de su papel tradicional de motor de crecimiento
para la economia mundial.

Esto no quiere decir que al endeudarse, América Latina evitd sus responsa-
bilidades con respecto al ajuste. Como se ve en el cuadro 6, cuando se corrige
la cuenta corriente por el efecto de los precios, en los afios inmediatamente
despuds de la primera crisis petrolera, los paises no exportadores de petrSleo
lograron una acertada contraccifn del déficit a niveles que fueron similares a

los que precedieron al alza de los precios del petrdleo. Pero, por otra parte,

/Cuadro 6
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Cuadro 6

PAISES NO EXPORTADORES DE AMERICA BATINA: DEFICIT EN CUENTA
CORRIENTE EN- TERMINOS. REALES Y COBERTURA DE IMPORTACIONES -

A970-73 . 197475 197678 1979-81
SR .- Millones de ddlares de 1970
Déficit en duenta "
corriente en . o e . o
términos reales 2 314 L 986 2 766 . 6 563
' ':; Meses de importéci@ﬂes de bienes y servicios
Divisas a/ - 2.8 5.6 46

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

-a/. Excluye oro monetario..

/queda evidente

st et
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queda evidente en el mismo cuadro que hubo una politica de fuerte.endeudamiento
dirigido a la acumulacidn de reservas, Aun.cuando se excluye el oro {el que
acentuaria alin m8s la tendencia), se nota que despu@s de 1975 las reservas
llegaron a un nivel bastante superior al de los afios que antecedieron a la
crisis petrolera, siendo casi el doble de la cobertura de tres meses de importa-
ciones que tradicionalmente se considera como la acumilacidn minima necesaria
de reservas. o

Sin juzgar los méritos de dicha politica de reservas, se puede especular
que el reforzado endeudamiento vinculado a la acumulacifn de divisas pudiera haber
tenido sus repercusiones negativas con respecto al ajuste despus de la segunda
alza del petrdleo, en 1979-1980, Hay que recordar que algunos paises ya estaban
endeudindose muy significativamente con la banca privada durante 1970-1973; un
proceso que se intensificd dram&ticamente en 1974-1975 dadas las necesidades de
financiar él dé&ficit derivado del aumento del costo de los hidrocarburos. La
oportunidad de reducir graduaiﬁente el ritmo de endeudamiento en el periodo
subsiguiente no fue totalmente aprovechada por motivo de la politica ya mencio- .
nada de pedir prestados considerables recursos de la banca para reservas, -Asi,
antes de la segunda crisis del petrBled en 1979-1980, algunos deudores tuvieron
8 afios de rdpido y casi ininterrumpido:endeudamiento con los acreedores privados. -
Cuando vino la segunda crisis petrolera y. la prolongada recesifn en el Centro, el
continuado dinamismo de los bancos privados fremte a la regidn fue obstaculizado
por las preocupaciones de estas instituciones con respecto al tamafio de su cartera
en la regifn, A

Se pug&en percibir posibles defectos‘adiéionéles en las politicas de endeu~
damiento que vale la pena destacar. i'if - |

Como ya se ha visto, las condiciones para el endeudamiento durante una
imbortaﬁfé parte de los afios sesenta fueroh favorables, bajas tasas de interés
en términos éeales, plazos largoes, etc. Asi, a meénudo se justificaron una répida
insercidn en los mercados de capitales y el endeudamiento masivo ante "lo barato"
de 8ste. Pero muchas veces no se tomd en cuenta el hecho de que el costo nominal
del crédito ofrecido por la bdnca privada en la etapa incial (ficil) del ciclo
crediticio no reflejaba el édsﬁG'pﬁféndial del endeudamiento para el prestatario
{(en términos de paralizar su proceso de desarrollo) de que se produjeran problemas

en el servicio de la deuda. En efecto, tarde o temprano tendria que plantearse

Jun conflicto
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un conflicto entre Yas:crecientes demandas por préstamos y los limjtes: fijados
por dichas instituciones para sus compromisos. En realidad, los paises.proba-
blemente deberian haber agregado una prima contable al costo nominal de} crédito
para reflejar los riesgos implicitos del endeudamiento en moneda extranjera. . De
esta manera, los préstamos quiz&s habrian parecido wenos atractivoes.a. ciertos.
deudores.18/ R : T R S S
Desde otro punto de vista, las bajas tasas de interés en té&rminos veales
de los afios setenta tuvieron su origen en la inflacibn desatada a mediados.de la
década. . Sin~émba£éo, la espiral inflacionaria .fue imprevista, de modo que el
bajo costo real de los préstamos fue un fenSmeno Lemporaly una vez .ajustadas las
expectativds de los acreedores, el costo.del crédito se recuperd con creces.
"Finalmente, otro factor vinculado 'a las estrategias del crecimiento basado .
en el endeudamiento fue que algunos paises evidentefjente obtuvieron un volumen
de cré&dito que superd su capacidad para utilizarlo:productivamente; es decir,
los recursos provenientes de préstamos externos financieron inversiones no
siempre bien'blanificadas, tomaron el lugar del ahorro interno y facilitaron un. .
aumento del consumo, asi como de la especulacifn.y la adquisicifn de.armamentos,
etc. Muchas veces este fenSmeno tuvo sus raices.en un menos que adecuado control
institucional central de los procesos de endeudamiento, y asignacidn de: divisas
por parte de las entidades de los sectores pfiblico y privado.19/

4, Las debilidades del sistema fipaﬂciéro privado internacional

Si bien una parte importante de este fenémené pﬁede atribuirse a estrateéiés‘
errbneas de endeudamiento, es indudable que la .estructura del mercado bancarlo
internacional contribuyd tambifn a crear problemas., En la etapa inicial del
ciclo crediticio, los bancos concedieron préstamos muy cuantlosos? procdfando
colocar. rdpidamente su excedente deb;do ala competenc1a y al ex¢é$o de’ llquldez._
Sin embargo, las fuerzas de la competencia a veces socavaron la eflcac1a de la :
evaluacidn de la solvencia por parte de los bancos, produc1endo una a51metria _
entre lo que los bancos estuv1eron dlspuestos a prestar y 1a capacldad de los
paises para absorber eficientemente los fondos obtenidos. Asi, la comb1nac16n

de la miopia de un mercado muy competltivo, de bajas tasas de 1nterés, del

PP S

‘/prestigio derivado
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prestigio derivado de la captacidn de créditos intermacionales y de la facilidad
para obtener préstamos bancarios cuando se cusnta con un buen volumen de reservas
{afin si es prestado)'créﬁ fuerzas'que se reforzaron mutuamente en la direccidn

de una masiva acumulacidn de deuda. _

Por otra parte, se puede observar que g partir de 1974 el sistema bancario
internacional ‘llegd a constituir de facto una suerte de banco central para la
periferia, reemplazando las fuentes plblicas multilaterales y bilaterales como _
la columna vertebral del financiamiento para el desarrcllo y la estabilizacién.ggf
Sin embargo, dada su perspectiva privada del riesgo la banca no_esfﬁ en condi-
cionés para cumplir -esa funcidn, y solo puede arrog&rsela,len el mejof de iqé
casos, por un tiempo muy limitado.2l/ Su funcionamiento fue relativamente ade-
cuado entre 1974 y 1975, cuando sus compromisos netos iniciales con la mayoria
de los paises en desarrollo eran todavia relativamente moderados; en cambic, en
la actualidad, dado el alto nivel de sus compromisos en el Tercer Mﬁndé, consi-
deraciones relacionadas con el riesgo privado y la necesidad de los
bancos de obtener utilidades comerciales constituyen impedimentos para un
eficiente financiamiento de Amdrica Latina. Queda asi la tarea de revitalizar
el poder financiero de las instituciones multilaterales tales como el BID, Banco
Mundial y el FMI, para que ellos en cierta medida puedan llenar el vacio dejado

por el retiro de la banca.

JI1T. EL
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TI1. EL PROCESQ-DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

BTN . ~ L

.. - A. 'los mecanismos generales de reprogramacion de la deuda

El afio 1982 marcd el comienzo del atraso en los pagos de' la ‘deuda extermna :de los.
paisés”eﬁ'deéafréilé; asi como del interto hecho por dichos paises para renegociar
las cdndiﬁicnéé"aérﬁééo;: A ‘fines de esé afic'y comienzos del siguiente, eran més
de 25 los pafées de la periferia'y de Europa oriental que habian iniciado un
prbééso de ﬁéééci&ci&n para reprogramar deudas ascendentes a casi la mitad-de
la cartera de ﬁféstamos en moneda extranjera otorgados. por los bancos privados
en didhas Zonas.gg/ En el cuadro 7 237/ puede apreciarse que son 14 los-paises
latinéaméficanos'que han procurado obtener de los bancos:nuevas condiciones de
pago;'a'dichos paises corresponde alrededor de un 80% :del total de la deuda
internacional pbf'réﬁrogramarse.gﬂj e

La ola de réprégramaciones se inicid en América Latina en agosto de 1982,
cuando el Gobierno de México declar® en ese mes una moratoria de 90 dias en los - -
pagos de amortizacién’de la deuda del sector pGblico, aun cuando mantuvo el pago.
de intereses. En dicho pais se habian planteado una y otra vez, durante toda la
primeré parte del afio, problemas de pago, pero &stos no se habian hecho "evidentes
a todos los acreedores porque el pais lograba conseguir créditos de corto plazo .
para cancelar las obligaciones de mediano plazo, Sin embargo, al bajar los precios
del petrblec y al elevarse el servicio de la deuda, la situacidn muy pronto se
hizo inmanejable; asi, el Cobierno, a pesar de sus muchos esfuerzos, se vio
obligado a reprogramar la deuda.

Habla otros paises como Bolivia y Costa Rica, ya retrasados en sus pagos
a los bancos privados. Pero se trataba de deudores relativamente pequefios
respecto al sistema bancario mundial: sus dificultades tenian escasa repercusidn
en los mercados internacionales de capital. En cambio, Mé&xico ocupa el segundo
lugar entre los clientes de los bancos, con un endeudamiento neto de alrededor
de 48 000 millones de dblares, cifra apenas inferior a la del Brasil, que es el
principal cliente de los bancos en el Tercer Mundo.25/

Los problemas de México desencadenaron el p&nico en los circulos bancarios
ya que el incumplimiento por parte de dicho pais podria significar una desesta-
bilizacién grave del sistema financierc intermacional. Los efectos de las

dificultades mexicanas se extendieron répidamente al resto del mercado,

/Cuadro 7
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Cuadro 7
RAYOS PROVISIDNALES DE Ld RENEGOCIACION DE LA DEUDA SXTERNA DE ALGUNGS PAYSES LATINOAMERICANDS COM LA DANCA SRIVADA

Lifras en wiles de zillenss de délares

Pzis Reuda siobal fenodoriscidn de 13 deuds n/ Lrédites srrobados
bruta & fin de - = durgate 1982 v enero-dunio do 1903
mem s me—— Inicio de sionto  Venrinientos
18t 1982 destiones reerogranadas Fil  BPI EE.U.  nuavos de iz bangs privada
ARGENTIIY 35.7 38.7 sep 1982 15,0 by sep 19682-198% 2,2 G.5(s) - 1,1 puente » 1.3
POLIVIA ?.»5 293 ol jPBZ eat G“/ Y] 8.8{s} =~ - -
BRASIL 759 BG.2 dic 19682 47 fij 1983 6.0 5.2 1.3 4.4
£0574 RICs 3.3 4,2 cer 1981 G.7 g/  1982-1983 0.4 - - -
{UBS 3.2 oo sep 1962 0.3 2/ serivge-1983 L
CHILE i3.9 7.3 ene 1983 3.3 8/  1903-1984 G088 8.3 « 1.3
ECUABOR 3.9 6:3 ol 1992 2048 h]  aov.iYE2-1983 0,07 - - “
HOMDURAS Eo? 1.9 Jul 1962 G.23 T G4 e - -
HEXICO 7.6 BL.d  aup 1982 20,0 i/ ade 19821994 .97 .85 20 S0
NIW{@M 204 203 ooe 1?82 GQE’_S_J_j LY b - - -
PERY 9.7 11,6 ene 1983 2040 &/ 1983 ¥ - SO Y
Rgl‘ﬂﬂmlﬁhﬂﬂ 39? is? LY 1992 Qeiﬁ LER Gé’?é - = -
URUGUAY Fed 40 feb 1983 8.71 i/ 1905-5984 PR ~ 024
VEMEZUELA 28,0 30,0 oot 1982 146.3 55/ 19831984 2:8 {s) - - -

o e AT EAET R 04 LGN SR 34 B3 AL o ks S TS TR

Fusnte: CEPAL: scbre s base do inforsecién oficisl do los relses v de diversss fuentes nociensles ¢ interaseionalics.

Rotai ECréditos nueves=Se rafiere 3 créditos coneedidos por 13 bance intevnacions! dentre del precesp de  rencuorisciéns
{c)=créditos selicitadoss BFI=Banco de Fados Intermacionales.
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diciesbre de 1983{4 000 millanes de ddlares) v a 1o deuds enterne privads oererads con sesuros de caabio del Pance Central
wue vencen @ farliv do novieshre do 19B2(5 509 willones de dolares) ¥ los ventimientos por orersclones de pisel swsps®}{i 500
sillones dz ddlsresi,

vl Tines de marzo de 1983 3o bancs internacionsl acertd arlszar ¢l cobeo de asordlzoeienes ¢ intereses pov 460 millones de
ddlares 1o auz serd forpalizado mediante up convenio ror firmar.
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Cuadro 7
(continuacidn)

d/Burante 1782 se concluud una rencdociacidn por este sonto.

k/Se refiere & 13 refinanciscidn de 2 000 millones de dilares de emertizaciones de corlo plezo losrads en marzo de 1963 ¥ el
redide de refinanciar 430 millones de ddlares de amurtizaciones rara el micap afio,

1/ Correspunde 3l 90 por cienio de 1a amortizacidn de créditos de corto y mediano rlazo cue habia cue efectuar durante 1983 u
1984, A comienzos de sarzo de 1983 se hebien posterdado los redos por %0 dias en zcuprdo con los bancos zcreedores.En Julio
de 1983 se suscribid un scuerdo con B0 bencos acreedores.

!JCorresronde 2 13 400 millones de délares de amortizeciones eue deblan efectuarse durante 1983 uy 2 400 willones durante
1984, & fines de marze de 1955 el dobierns ridlo aelzzar e] pede de las amortizaciones correserondientes al reriodo
abril-dunio de 1983.En Junio se solicifo extender por tres meses mds la rosterdacidn de pados.

freflejandose en
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reflejindose en un sGbito deterioro de las condiciones de los préstamos y en

un acceso cada vez mis dificil a nuevos créditos autdnomos,.26/27/ A su vez,

la contraccidn del mercado crediticio y las condiciocnes de préstamos mds estrictas
complicarcon el servicio de la deuda para el resto de los prestatarios, ya some-
tidos a tensiones debido al deterioro de la relacidn de precios de intercambio
y a tasas de inter&s sin precedentes. Algunos paises, como Chile y el.Peri,
trataron de no incluirse en el creciente nfmerc de paises latincamericanos que
procuraban reprogramar su endeudamiento; sin embargo; el aumento de los pagos

de servicio de la deuda, junto con el deteriorc de las condiciones en el mercado
financiero internacional, obligaron con el tiempo a sus autoridades econdmicas

a buscar nuevoé acuerdos con sus acreedores privados, A comienzos de 1983,

el finico cliente latinoamericano importante de los bancos que habia logrado
evitar una reprogramacidn era Colombia, pais con una estrategia crediticia
tradicicnalmente cautelosa en lo que respecta al endeudamiento con bancos
privados.28/

El proceso de reprogramacién ha sido muy desordenado y lento, tanto para los
bancos como para ‘las auntoridades econfmicas de los paises prestatarios. Dado el
dinamismo de los mercadeos de capitales durante los afios setenta, el nlmero de
bancos privados acreedores de América Latina es sumamente alto. Los prestatarios
de mayor importancia, tales como Brasil o Mé&xico, tienen mds de 1 500 acreedores
privados, e incluso un prestatario relativamente pequefio, como Bolivia, tiene
préstamos pendientes con mis de 100 instituciones crediticias. Alpuncos de estos
bancos son muy grandes, con una larga tradicibn en el planc internacional. 8in
embarge, la mayor parte de ellos son mds pequefios y con relativamente poca
experiencia en materia de préstamos internacionales.. Estos fltimos entraron
en América Latina cuando habia perspectivas regiopales mis auspiciosas; la-
evolucidn negativa de los filtimos afios los ha llevado a retraerse hacia sus.
mercados nacionales, procurando reducir sus compromisos netos en el plano -
internacional. Esta situacidn ha creado un conflicto de intereses dentro del
propio sistema bancario y ha prolongado el proceso de renegociacidn, generando
considerable incertidumbre.29/

/Hasta ahora,



-2 -

Hasta ahora, el sistema bancario ha realizado un importante esfuerzo

para evitar que sus deudores se declaren oficialmente en cesacidn de pagos.
Asf, ciando un pais prestatario ha dado a conocer su incapacidad para cumplir.
con sus obligaciones, los grandes bancos internacionales con mayores compromisos
netos en‘él*pais han formado comités especiales para negociar’ con las autori-
dades pGblicass ' 0 - R R ,

' Cla’ composicisn de dichos comités refleja la distribucidén geogr&fica .de los
compromisos netos de los bancos en América Latina: hay predomimio. de bancos::
estadounidenses, cord ‘unb o dos bancos de otras zonas crediticias principales
-Japdn, Europa y Canadé-'que constituyen la representacién de la minoria. ILos
bancos de mayor tamafio comienzan por negociar un acuerdo tentativo con el pais
-proceso que'suele llevar varios meses incluso en.circunstancias favorables- |
y luego presentan dicho acuerds’a los bancos més. pequefios para -su aprobacién. -
Estos filtimos no siempre muestran buena disposicifn; son muchos los casos en
qQue los bancos mds grandes han debido presionar fuertemente para conseguir su -
participacifn en el acuerdo -y para evitar asi la.declaracidn de .incumplimiento.
En muchos casos los principales bancos del comitd han sido apoyados por las
autoridades del Banco Central de sus paises de.origen, las que también han
influido en las instituciones m&s pequefias para que participen.en el acuerdo-
de reprogramacidn, e ‘ Lo o

~ El apoyo de estas instituciones mis pequefias ha sido més dificil.de obtener
por una dimensidn especial qué tienen los acuerdos de reprogramacidn:.no-sblo
se trata de reprogramar los pagos de amortizacidn, sino también de otorgar --
""nuevos préstamos’,  Ya se ha dicho que la carga que representa la tasa de
interés para América Latina ha llegado a proporciones tan espectaculares que en
s misma basta psra crear problémas en el servicio de la deuda. -Sir. embargo;
las reprogramacicnes tradicionatménte:sélo ababecan los pagos de amortizaciénm,
¥ no reducen los pagos por éoncepto de interesés. La reprogramacidn de estos
Gltimos no interesa a los banéos, ‘en parte porque de’hacerla corren el riesgo
de ver sus préstamos clasifidadoS“éémozaétivosﬁno'productivos por sus autoridades
reguladoras naciocnales; en consecuencia, los grandes bancos se han visto obli-
gados a buscar otras formas de reducir la carga que representa la tasa de

interés. Se ha planteado el otorgamiento de nuevos préstamos para refinanciar

/una parte
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una parte de los compromisos pendientes en materia de intereses; en los hechos,
los bancos han introducido una reprogramacitn disfrazada de los pagos de intereses,
por cuanto capitalizan una parte de sus ingresos por este concepto hasta la
recuperacidn de la capacidad de pago de América Latina.

- Esta férmula se ha perfeccionado en estrecha conexidn con el FMI. Como
se dijo antes, y con sdlo dos excepciones, el acuerdo de crédito contingente con
el FMI ha sido condicidn necesaria para la reprogramacidn del endeudamiento por
parte de los bancos.30/ A su vez, el FMI ha sostenido que el conjunto de medidas
tomadas por los bancos para remediar la situacidn. debe ser coherente con los
objetivos globales de su respectivo acuerdo contingente; en los casos de
Argentina, Brasil, Chile, México, Perll y Uruguay, esto ha exigido otorgar nuevos
créditos para refinanciar parte de los intereses adeudados (véase nuevamente el
cuadro 7). En general, existe un acuerdo informal entre los -grandes bancos y
el FMI en el sentido que deben otorgarse créditos comerciales para refinanciar
el interés en montos correspondientes a un aumento de alrededor del 7% de sus
compromisos netos, aunque hay paises, como Chile, que lograron un monto relati-
vamente mayor; en este fltimo caso, los nuevos préstamos_reppgseqtaq,un”aumento
aproximado del 11% en los compromisos netos. La capitalizacidn de una_pérfe de
los pagos de intereses ha sido un punto muy delicado en las negoqjaciones con |
los bancos pequefios, los que procuran disminuir y no aumentar sus comproﬁisos
netos. . S

Otro obst8culo que se ha opuesto a una répida renegociacién del endeudamiento
-y que no deja de tener relacidn con lo anterior- radica en las lineas de crédito
de corte plazo. :E1 TMI, asi como los principales bancos del comit@, procuran
mantener los créditos bancarios de corto plazo en niveles semejantes a los
existentes antes de la crisis. Muchas instituciones de crédito, en cambio,
consideran que la forma mds ficil y mds rapida de reducir sus compromisos netos
en paises conflictivos consiste en no renovar el crédito de. corto plazo. En.
consecuencia, ha sido dificil mantener en los niveles proyectados dichas lineas
de crédito, que son vitales para el adecuado funcionamiento del comercio.

Un escollo adicional para una ficil reprogramacidén del endeudamiento
radica en el problema de las garantias estatales  para el endeudamiento privado
reprogramado. En algunos paises, el sector privado ha sido un-importante cliente
de los bancos. ILos créditos otorgados muchas veces no contaban con garantia

/estatal, por
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estatal, por lo que su costo era superior; en otras palabras,.los bancos cobraban
una prima. por el mayor riesgo que. les significaban los préstamos al sector
privado. - Sin embargo, al plantearse dificultades de pago, los bancos procuraron
obtener garantias estatales ex post para la deuda-privada reprogramada. El caso
mas controvertido-es el de Chile. .-En dicho pais; la mayor parte del endeudamiento
con 1os bancos .correspondid al sector privado, y se.contratdé sin garantia estatal.
Los acreedones. —en este caso, tanto las instituciones grandes.como las mis
-pequeflas- insistieron en obtener: la garantia del Estado para la reprogramacitn

de los préstamos. Al resistirse inicialmente el Gobiernc a dichas condiciones,

se encontrd ante la desaparicidn de sus lineas de crédito de corto plazo, con”

la consiguiente paralizacidn del .comercio. La presibn de los bancos rindid por-
Gltimo sus frutos: el Gobierno chilenc finalmente aceptd garantizar las obliga= .
ciones del sector financiero, en. el cual se:-concentraba la mayor parte .del
endeudamiento privado. Posteriormente el Estado otorgd lo que, en la practica,-
es una garantia por casi toda la deuda.privada.31/ .

En todo caso, los factores antes mencionades han hecho précticamente
imposible wuma solucifn rapida de la crisis del endeudamiento. México entrd
en negociaciones con-los bancos en agosto de 1982, por ejemplo, y Brasil lo:hizo
al final de dicho afio; sin embargo, a mediados del afio siguiente afin habia
elementos no resueltos en los conjuntos de medidas aplicables a ambos paises.

Uno o mi3s componentes de los acuerdos de reprogramacidén seguian pendientes para:
gran parte del resto de los-paises en la misma situacidn. .

Las demoras e incertidumbres han dado origen a una serie de ''parches"
-medidas de emergencia- para subsanar la falta de financiamiento y evitar el
incumplimiento. En primer lugar, se ha contado con los desembolsos correspondientes
a los acuerdos contingentes del Fondo Monetario Internacional -y. con financiamiento
proveniente de los servicios compensatorics de la misma institucidn, (Véase el
cuadro 8.) En segundo lugar, los.grandes bancos internacionales qile integran
comités de. acreedores suelen-otorgar préstamos de enlace de corto plazo como
medio provisional de financiamientd hasta ‘que se llegue a un acuerdo com las
instituciones mis pequefias. En tercer liiga¥, el Banco de Pagos Internacionales
ha roto con su tradicidn, y a instancias de Yos .gobiermos 'de la OCDE ha propor-

cionado financiamiento:de enlace.a varios paises.- Por ltimo, el Teséro.de los

PR

. /Cuadro 8 ..



27 -
Cuadro 8
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Estados Unidos ha intervenido directamente otorgando préstamos de corto plazo
a Brasil y México, dos paises en que los bancos estadounidenses tienen grandes
compromisos (véase nuevamente el cuadro 7). Lamentablemente, las demoras de los
acuerdos finales han sido tan largas que en muchos casos el financiamiento de
enlace se ha agotado antes de que se disponga de los fondos definitives, haciendo
necesario gestiones para una renovacién de los créditos puente.

El efecto neto de todo lo anterior ha sido que los bancos han encontrado
la forma de evitar una catastrdfica declaracidn de incumplimiento, aun cuando
algunos paises, como por ejemplo Brasil, Bolivia y Costa Rica, han acumulado
atrasos considerables. Sin embargo, el proceso ha sido muy largo para todas
las partes, y ha significado un excesivo nfimero de viajes, reuniones y comuni-
caciones por telex, con los consiguientes gastos. Se ha generado también mucha
incertidumbre en lo que respecta a la disponibilidad del financiamiento, sus
condiciones, la naturaleza de las garantias, etc., todo lo cual ha dificultado
el manejo econdmico de los paises. Ademds, se ha visto que los bancos prefieren
dar un horizonte de corto plazo a las operaciones de reprogramacibén: estas sdlo
abarcan los pagos pendientes para 1983, ¢ en el mejor de los casos, 1983-1984
(véase nuevamente el cuadro 7). Salvo gue se produzca una fuerte recuperacidn
en la economia mundial, los paises y sus bancos se verdn indudablemente obligados
a repetir este dificil proceso muy poco despuds de haberse puesto términc a la

ronda inicial de reprogramaciones.

B. Condiciones de la reprogramacidn

El cuadro ¢ presenta un desglose de las condiciones de las reprogramaciones.

En la prdctica, los bancos y los prestatarios deben negociar el margen por

sobre la LIBOR, las comisiones y el periodo de amortizacidn para el endeudamiento
reprogramado y para los nuevos préstamos; por su parte, la LIBOR est@ determinada
por las fuerzas de oferta y demanda de fondos en el mercado de eurcmonedas.

Las utilidades en los bancos estdn determinadas por la parte negociada del precio
de crédito, por cuanto en su mayor parte estos pagan una tasa muy cercana a la
LIBOR por sus depdsitos. Para los paises, la LIBOR representa la mayor parte

del costo del crédito, aun cuando con el aumento de la deuda hace adquirir gran
importancia al costo acumulado de los mirgenes y comisiones, asi como al periodo

de amortizacidn.
/Cuadro 9



.= 29 -
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El primero de los aspectos notables que presenta la reprogramacidn consiste
en la semejanza que puede observarse entre las condiciones otorgadas a los
diversos prestatarios. {Véase el cuadro 10.) Al considerar las condicicnes
para la reprogramacidn de las amortizaciones y los nuevos préstamos, se observa
que, en términos de promedios ponderados por el monto de las transaccicnes, que
el margen por sobre la LIBOR va desde un minimo de 1.95% (México) hasta un
méximo de 2.32% (Brasil); los periodos de amortizacidn varian desde seis afios
(Uruguay) a nueve afios (Ecuador), mientras que las comisiones oscilan entre
1.05% (México) a 1.50% (Brasil).32/ En términos cuantitativos, la mayor parte
de los paises se encuentran cerca del extremo superior de la gama. Sin embargo,
llama la atencidn que, aunque los bancos hayan argumentado que la reprogramacidn
del endeudamiento no es materia de un acuerdo regional sino m@s bien de un enfoque
caso por caso, en los hechos sus resultados han sido suficientemente similares
como para que pueda decirse que las condiciones de reprogramacidén no han tomado
realmente en cuenta la capacidad real de pago -presente o futura- de cada uno de
los paises.

Estas circunstancias se explican en parte por la naturaleza del proceso de
negociacidn con los bancos. Dicho proceso fue mas répido en México, dada la
urgencia de solucionar los problemas de un prestatario de tanta importancia.
Ademds, este pais tenia una tradicidn de ser uno de los mejores clientes de los
bancos; dado que estos dicen que fijan las condiciones de la reprogramacitn
sobre la base del riesgo, el acuerdo logrado con México establecid de hecho un
"pigo" -un limite inferior- para las condiciones de otros ejercicios de reprogra-
macidn. Dicho pais termind por aceptar condiciones semejantes a las peores de
los afios setenta;33/ en consecuencia, si bien estas Gltimas constituyeron en su
momento una excepcidn que afectaba sdlo a unos pocos paises, terminaron por
extenderge a practicamente toda América Latina,

El deterioro de las condiciones del crédito puede examinarse de dos
maneras. La primera toma en cuenta la evolucidn de las condiciones sujetas a
negociacidn, es decir, el margen por sobre la LIBOR, el pericdo de amortizacidn
y las comisiones. Tomadas en su conjunto, estas pueden considerarse como
"el costo negociado"™ del crédito, Al examinar el cuadro 10 puede apreciarse
el fuerte deterioro de las condiciones de endeudamiento, EI1 mayor deterioro
relativo de las condiciones es el que afecta a México, por cuanto el costo

/Cuadro 10
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negociado de los créditos en el conjunto de medidas de la reprogramacidn
representa un incremento de mé&s de 180% respecto de las condiciones vigentes

en 1980-1981. El1 deterioro relativo del resto de los paises es inferior, por
cuanto las condiciones aceptadas por ellos deben compararse con condiciones
crediticias anteriores considerablemente menos favorables que las de México.

Por ejemplo, en 1980-1981 Brasil pactd préstamos con margenes y comisiones
relativamente altos, en parte porque solicitaba plazos mds largos; en consecuencia,
si bien las condiciones de reprogramaéian de dicho pais son las mis onerosas,
seglin el cuadro 10, el deterioro relativo es considerablemente mds modesto: 4u%,
Cuba es otro casc de un pais cuyas condiciones de crédito anteriores a la repro-
gramacidn eran relativamente desfavorables {lo que se reflejaba en la brevedad
de los plazos) y por ello el deterioro en las condiciones de crédito es también
mé&s modesto: alcanza un 28%. Sin embargo, para la mayor parte de los paises

las condiciones del conjunto de medidas de reprogramacitn significan un espec-
tacular deterioro de las condiciones de endeudamiento,

La segunda manera de examinar las condiciones de la reprogramacidn es la
que se refiere al costo financiero, es decir, la LIBOR bdsica mis los mirgenes
¥ comisiones. Cabe observar que esta medida se distingue cualitativamente de la
anterior por cuanto incorpora la LIBOR pero practicamente no toma en cuenta los
periodos de amortizacidn. En todo caso, este indicador sugiere tambi&n que los
acuerdos de reprogramacién han sido onerosos para los prestatarios. Sobre la
base de una tasa bfsica LIBOR de 5% en términos reales (la tasa vigente para los
acreedores en 1981-1982), todos los paises que figuran en el cuadro 10, con la
excepcidn del Brasil, viercn aumentar el costo financiero real del crédito
aproximadamente en un 20% o mis. lLos incrementos mis marcados fueron una vez
més los de Ecuador y México, ascendientes respectivamente a 26 y 24%. En el
caso del Brasil, dado que las condiciones de crédito en 1980-1981 eran ya onerosas,
el alza en el costo financiero del endeudamiento en el conjunto de medidas
vinculadas a la reprogramacidén sdlo alcanzd un 9%.

Cualquiera sea el punto de vista desde el cual se considere el tema, la
reprogramacidn ha empeorado considerablemente las condiciones del endeudamiento
externo., El alto costo de dicho proceso ha tenido entre otros, dos efectos

negativos que interesa resaltar.
/En primer
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En primer lugar, no incentiva‘'a los paises a presionar para obtener una
reprogramacién a plazo mis largo, capaz de ¢liminar en forma definitiva el
endeudamiento excesivo en el hérizonte del mediano plazo y de disipar algunas
de las incertidumbres queé plantea‘el problema de las obligaciones externas.

“En realidad, las condiciones onerosas impuestas por los bancos hacen preferible
reprogramdr el endeudamiento a un plazo de sblo un afio como Brasil 1o ha hecho:
‘en la mayor parté de los paises seria dificil pensar que los bancos procuraran
aumentar ‘mds aGn los costos del crédito, hoy en niveles sin precedentes, por
cuanto probablemente peligraria la viabilidad de la cartera misma, y siempre
existe la posibilidad de gque en un futuro cercano ge puedan plantear mejores
condiciones de credlto, en caso de producirse una recuperacidn de la economia

" mundial. '

" En segundo lugar, el costo promedié del endéudamiento ha aumentado conside-
rablemente en un momento en ‘que la tasa de rentabilidad de la inversifn es muy
baja en las economias de los paises prestatarios. Ademds, los paises deben
geneérar excedentes comércidles para pagar dichos costos. En condiciones de
recesibn mundial dicha tared resulta dificil para cada pais individualmente y. -
se hace atin m&s problem&tica cuiando son muchos-los que la emprenden simulténea-
-mente; en realidad, a fdalta de una recuperacidn -sostenida de la economia mundial,
los esfuerzos de todos los paises por aumentar sus excedentes comerciales
probablemente traigan congigo la transmisién de nuévas tasas de crecimiento
negativo para la regibn, por cuanto el peso del ajuste recae sobre todc en las
1mportac1ones. |

~ Asimismo, cabe recordar que los efectos del mayor costo del endeudamiento
varian segin los paises. Los prestatarios cuyos problemas consisten fundamental-
mente en una falta de llouldez podrian superar ripidamente la C“lSlS y flnanc1ar
con facilidad, a su tiempo, el mayor costo del endeudamiento. Enlcamblo,
los paisés donﬁpfoblemas estructurales de ehdeﬁdamiento -una situacidn que quizis
exista en Cbsta'Rica, Chile, Nicaragua y‘Boiivia, para mencionar algunos- podrian
no estar, ni aun en el mediano plazo, en situacién de soportér sin gfaves problemas
econémlcos el mayor costo del endeudamiento externo que trae con51go la reprogra-
macidn. Si no dlsmlnuye el costo del endeudamlento, estos iltimos paises
51mplemente caerian en un circulo vicioso de reprogramac1ones mﬁltlples, con
la consiguiente escalada de los costos financieros, econtmicos y sociales.

/Por Gltimo,
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Por {ltimo, vale.la pena mencionar que el costo de la crisis del endeuda-
miento. de lgs,aﬁpé 1980 es notablemente diferente al de la experiencia de los
afies. treinta,. El principal instrumento del endeudamiento eran entonces los bonos,
Los pqrtadgpéseQelpgnos;erap;muphos,ﬁmuyrdispersos, y generalmente. andnimos en
lps‘mercados_financieros.J‘Al_producirse en los afios treinta problemas en el pago
de la .deuda, hubo dificultades para coordinar la accidn de los acreedores, .Lo.
que de hecho ,sucedid fue que una, gran:parte del costo de la debilidad de 1la cartera
1ntegnac;gpa1ngcayajggbr@_;psracreedqres,zgp;la medida en que el mercado les
hacia sufrin pépdidasﬁgllbajap los precios:de.los bonos. Por otra parte, los
prestatarios yierqn redycirse su, endeudamiento gracias a la depreciacifn del
valor de los actitds_de_;ogfacneedqres, 1o que facilitd su recuperacidn. En la
actual crisis de endeudamiento, la situacién es la inversa. Los bancos comerciales
pueden coordinar fécilmente sus actividades y han.logrado evitar incumplimientos
mediante gl’?gcupso de las reprogramacicnes. Al mismo tiempo, han podido aumentar
la rentabi;idad.del endeudamiento pendiente a;vimgéngq,_a nivel general, condi-
ciones de crédito onerosas que s8lo se aplicaban én-ﬁQng_muy selectiva durante
los afios setenta:. Esto explica la paradoja del dinamismo de las utilidades
bancarlas en un momento en que una parte considerable de las carteras de crédito
_;no,se encuentran en_buenas condiciones de funcionamiento, Es evidente que hasta
ahora la mayor parte del peso del ajuste en esta crisis de endeudamiento ha

recaido sobre los prestatarios.3%/ . .

€., 'El papel del FMI

Como ya se ha VlStO, el FMI ha desempeﬁado un papel decisivo en la crlSlS del
endeudamlento. Por una parte, para aprobar programas tentatlvos de reprogramaclén,
"‘los comités de acreedores han exlgldo en general una "luz verde" del FMI. En
otras palabras, para recablr el apoyo de los grandes bancos acreedores, el pais
prestatario ha debldo establecer un programa de ajustes con tramos de crédito

' cond1c1ona1 del MI. Dado lo prolongado del proceso de renegoclaclon, se ejercen
fuertes presiones sobre los prestatarlos para que se cumplan las suce81va° metas
del programa de establllzac16n del Fondo; de no hacerlo asi, pellgraria el
desembolso de los d1versos tramos de los prestamos, asi como el apoyo del comlte
de acreedores durante el comple]o proceso de formular una propuesta de acuerdo

respecto de 1a reprogramac16n. )
: " /Por otra
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Por otra parte, el Fondo ha intervenido directamente en la formulacidn
misma de los-acuerdos de reprogramacidn, Se ha cobservado que en algunos paises,
se han otorgado nuevos cré&ditos para refinanciar una parte de:los pagos de
intereses, debido a 1la insistencia del Fondo en el sentido de que los acuerdos
de reprogramacidn de los bancos, como ya se ha mencionado, sean coherentes con
las metas del programa contingente de dicha institucidn. En los hechos, el FMI
ha participado directamente eh reuniones entre las autoridades nacionales y los
bancos con el propésito de conseguir la participacidn de los bancos mas pequefios
en el ejercicio de reprogramacidn.

A pesar de los valientes esfuerzos realizados por el FMI para paliar la
crisis del endeudamiento, se aprecian todavia grandes deficiencias en el
desempefic de esta institucibn.

En primer lugar, y aun considerando la autorizacidn al comienzo de 1983
para gestionar un aumento de casi 50% en las cuotas del FMI, las divisas de que
dispone’ el Fondo siguen siendo insuficientes frente al déficit en cuenta
_corriente de los paises en desarrollo. En consecuencia, las naciones en proceso
de ajuste deben enfrentarse a una dificil realidad: el cumplimiento de las metas
exigentes del FMI otorga a los paises un monto relativamente reducido de crédito
a precios moderados; précticamente todos los recursos necesarios para el ajuste
tienen que provenir aun de los bancos comerciales en términos que sop muy
onerosos (como ya se:ha dicho) y que en algunas instancias, incluso perjudiciales
para el mismo proceso. En realidad, y por motivo de su falta de recursos, el
FMI -la institucidn teSricamente quizfs més adecuada para ayudar a los paises en
desarrcolle. de una manera contraciclica durante este dificil e incierto periodo-
sigue estando muy al margen. del financiamiento de los esfuerzos de estabilizacitn.

Un segundo problema de la participacidn del FMI, vinculado al anterior,
consiste en que tambi&n parecen resultar insuficientes los recursos que :logra
obtenexr del sistema bancario para compensar su escasez de fondos propios,

Como ya se dijo, en muchos casos los bancos no sélo reprograman la amortizacidn
del endeudamiento con vencimiento en el préximo afio o en los proximos dos afios;
también, a insjstencia del FMI, otorgan nuevos préstamos para refinanciar. parte
de la carga de intereses. Este refinanciamiento, que cubre alrededor de un 50%
de los intereses pendientes, significa un cierto alivio;. sin embargo, en general
- no basta para permitir tasas positivas de crecimiento en los paises prestatarios.

/Fn otras
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En otras palabras,.y.a pesar de la reprogramacidén y de la refinanciacibn, la
mayor parte de los paises enfrentan en 1983 un segundo o tercer afic comsecutivo
de tasas.negativas;de.crecimiento y de disminueidn del ingreso por habitante.. .
El;panQngszque,guia las. politicas de ajuste del FMI es bien conocido y también
muy controvertido,35/ La férmula del Fondo se aplica de manera relativamente ;
unifpnme en los diversos paises, como puede apreciarse muy claramente en el
cuadro. 11,: que ‘esboza la naturaleza de algunos de los elementos bisicos del -
acuerdo stand-by. ‘

Mis importante afin, sin embargo, es que los acuerdos parecen favorecer
especialmente las medidas destinadas a garantizar el page de los acreedores
extranjeros, a expensas del crecimiento y de la reactivacidn de las economias .
ndcionales de América Latina. - ' Y

: Por ejemplo, las politicas del Fondo invariablemente.alientan el ajuste
de los parémetros econdmicos en funcidn de producir excedentes comerciales para
-el normal servicio del pago.de los factores, .Esto significa, entre otras cosas,
reprimir la demanda interna mediante el control de cré&dito interno-y. el ajuste
de precios, junto con introducir cambios en las tasas de interés, en.el tipo de
cambio y en las barreras. arancelarias, con el. fin de eliminar supuestas distor-
siones en la asignacidn de recursos entre bienes comerciables y no - comerciables.
8in embargo, como se observd antes, en una economia mundial aquejada por la
depresidn, una politica uniforme que,.con el auspicio del FMI, fomente los
excedentes comerciales en todos los paises, no puede sino inducir devaluaciones
radicales, de cardcter competitive, lo que se hace sentir mis fuertemente en la
- reduccidn de las importacicnes. A su vez, dicha reduccidn perjudica el creci-
miento y hace recaer el peso del ajuste precisamente sobre los paises que se
encuentran en pecres condiciones para asumirlo. . :

Otro de los aspectos contrarios al crecimigntp que presenta.la politica
del FMI consiste en que sus vestricciones de los.agregados econdmigos recaen en
forma desproporcionada sobre.la actividad del sector:pfiblico. Por tradicidn,
el Fondo tiende a considerar inflacionario al déficit-fiscal, estimando que
distorsiona una &ptima asignacidn.de recursos. Es. tipico de su politica recomendar
que se trasladen los. incentivos relativos al sector privado, y esperar que
responda automdticamente.el -mercado a dichos incentivos, estimulando el crecimiento.

/Cuad:o 11
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En ciertas circunstancias la posicidén del Fondo a este respecto puede ser la
adecuada; sin embargo, como instancia general y aplicable a todos los casos,
resulta evidentemente deficiente.

En un medio econdmico mundial deprimido en general, con un exceso de
capacidad productiva, grave desorden financiero interno e incertidumbres
politicas internas, no existe a priori una razdn para esperar una respuesta
rapida y automatica del sector privado a una politica dirigida a “corregir los
precios”. En realidad, en muchos casos el sector pliblico es la inica entidad
capaz de estimular la recuperacidn; sin embargo, se trata precisamente del
agente econdmico mds reprimido por la politica del Fondo. Ademds, la aplicacidn
uniforme del paradigma de esta institucidn crea anomalias. En el caso de Chile,
por ejemplo, el gobiermo emprendid,con cierto grado de &xito, una vigorosa '
campafia para reducir el papel del sector pliblico en la economia: a pesar de ello,
el FMI exige restringir todavia mas el dé&ficit relativamente modesto del sector
plblico, imponiendo ademis limites al endeudamiento externo de dicho sector,
sin hacer lo mismo con el del sector privado, cuyo exceso de crédito y bancarrota
masiva parecen haber contribuido fuertemente a la crisis econdmica del pais.

De hecho, las limitaciones impuestas por el Fondo Monetario Internacional
al sector pliblico constituyen, al parecer, un importante obstéculo para la
reactivacién de la economia.

El sesgo contrario al crecimiento inherente a las recomendacicones del
Fondo Monetario parece manifestarse principalmente en la reiterada imposibilidad
en que se ven los gobiernos para cumplir con las metas de los acuerdos stand-by.
Estos muchas veces no son politicamente viables y exigen largas y dificiles
renegociaciones de las metas con las consiguientes incertidumbres en el plano
econdmico y politico. En fin, un paradigma para ajuste mis heterodoxo y sensible
a las preocupaciones nacionales diversas de todos sus palses miembros claramente

seria bienvenido.

/Notas
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l/ Una buena descripeidn del. camblo del amblente CP&dlthlO del mercado
de euromonedas se encuentra en un reciente informe.del Bank of England. -Véase
Bank of England, "The Internaticnal Banklng Markets in 1982", Quarterly Bulletin,
marzo de 1983, pp. 43-60,

2/ Vease R. Ffrench-Davis "Deuda externa y balanza de pagos de Amerlca
Latina: tendencias recientes -y perspectivas' en Banco Interamericano de Desarrollo,
Progreso Econdmico y Social en América Latina, Washington, D.C., 1982, cuadro k.

-3/ Véase Annex-Bank Review, vol. 10, N° 3, 28 de marzo de 1983,.p. 5.

4/ Dos paises asiaticos fuertemente endeudados con los bancos transnacio-
nales son Corea del Sur y Filipinas. Segln:eél Banco Mundial su deuda representa
32% y 19% del PIB, respectivamente, mientras que en términos de las exportaciones
alcanzan coef1c1entes de 72% y 87%, respectivamente. V&ase Banco'Mundial,

World Debt Tables, Washington, D.C., 1983.

) 5/ EL problema también se manifiesta en el hecho de que el servicio de la
deuda con respecto a las exportaciones de los paises latinoamericanos, es el triple
de aquel de los paises asidticos con importante deuda bancaria., Véase
Morgan Guaranty Trust Co,, World Financial Markets, febreroc de 1983, p. 5.

6/ 'Pedro Pablo Kuczynski cree que éste es.un factor clave en la crisis
de endeudamiento de América Latina. Véase P.P.tKuczyhski‘"Latin‘American Debt™
en Forelgn Affaire, invierno de 1983,

7/ Algunos paises claramente estin fuera del esquema general representado
por los promedios regionales.. En El Salvador y Guatemala tanto DBT/X como DBT/PIB
tienen valores bastante bajos; los coeficientes son respectivamente 1.26 y 29.9
para El Salvador y 1,06 y 15.€ para. Guatemala. Alternativamente otros paises
tienen los dos coeficientes a un nlvel muy elevado::DBT/X y DBT/PIB son respecti-
vamente 3.07 y 66,7 para Boliviaj 1;74 y 68.0 para Venezuela; 2.49 y 61,8 para
Costa Rica; 2.71 y 59.4 para Chile; 2.28 y 64.8 para Honduras; 4.73 y 102.3 para
Nicaragua y 2.32 y 68.0 para Panamd., Los datos se refieren,a 1982 y son
estimaciones preliminares.de la CEPAL.

8/ En 1982 el indice de la relacidn de precios del 1ntercamb10 de log paises
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