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REVISTA DE LA CEPAL N° 37

Disyuntivas
frente a la deuda
externa

Robert Devlin*

El estrdio entrega una vision general de la situacion de
deudores y acreedores, y considera algunos temas re-
lativos a la gestion internacional de los problemas de
pago que enfrenta América Latina. En la primera
parte, se realiza un examen de los logros y los fracasos
de la gestién internacional de la deuda a parur de
1982. Este permite afirmar que, st bien los palses
acreedores han podido salvar su situacion en forma
razonablemente positiva durante los tltimes anos, los
paises deudores se han ido sumiendo en una crisis que
se profundiza progresivamente. La segunda parte tra-
ta de los motivos del mal desempefio economice de los
deudores, y sefiala que en muchos casos ¢s dificil sepa-
rar en forma tajante la cuestion de la calidad del es-
fuerzo interno de ajuste y Iz del efecto perverso de un
medio externo desfavorable, y en particular, de la
transferencia neta de recursos financieros al exterior.
De hecho, la tercera parte concluye que, sila evolucion
regional desfavorable pudiera atribuirse a una sola
causa generalizada, esta serfa la politica internacional
puiblica, aplicada desde 1982, que ha preferide que se
transfirieran recursos al exterior en vez de apoyar una
reestructuracion socioeconémica eficiente en América
Latina. La quinta parte del estudio afirma que ia co-
rreccién de la mencionada tendencia exige asegurar
voliimenes macreecondémicamente importantes de
neevos créditos o de reduccién de la deuda externa. A
falta de este tipo de acciones, aumentard en la regicn el
ntmero de deudores que optard por fijar determina-
dos Hmites al servicio de su denda en forma unilateral.
Ademds, si los paises deudores adquieren mayor des-
treza en la aplicacién de las técnicas utilizables, al dise-
Wiar sus propias formas de alivio del endendamiento,
podrdn lograr un crecimiento econdmica sostenido.

*Divisidn de Desaryolle Econdmico, Comisién Econtmica
para América Latina y el Caribe (Crrar).

Este trabajo se presenté al Coloquio Internacional sobre
Esirategias de Desarroilo en los Fajses Latinoamericancs, aus-
piciade por la Fundacion Ravl Prebisch, El Celegio de México
v el Institute Techolégice Autdnomo de México, El Coloquio
tuvo jugar en México, D.F., entre €] 18 y ¢) 21 de ocubre de
1988, Eb autor agradece a Oscar Altimir, Andrés Bianchi,
Isaac Cohen, Arturo O'Connell, Joseph Ramos y Javier Villa-
nteva por sus Ccomentarios a4 una primera versidn del estudio.
Las opiniones que aqui se expresian son las del autor y no
reflejan necesariamente las de las personas antes mencio-
nadas,

|
La situacion actual

L. Los hechos de signo positive

Al'mirar hacia el Norte, se observa que las econo-
mfas de la ocpE han superado la recesion, y de
hecho gozan de una de las expansiones no infla-
cionarias mas prolongadas de su historia
moderna’. Un mecanismo muy descentralizado
{integrado por el #mi, €l Banco Mundial, el Banco
de Pagos Internacionales, los bancos centrales de
los paises de la ocpe, las tesorerfas, los organis-
mos de créditos para la exportacién y los propios
bancos privados), que funciona como prestamis-
ta de dltima instancta, ha demostrado su eficacia
para evitar los incumplimientos desestabilizado-
res que amenazaban con producirse debido ala
crisis sistémica de pagos en América Latina®. De
ese modo, y en medio de la peor crisis financiera
desde Jos afios treinta, los bancos privados en
general han obtenido resultados sorprendente-
mente favorables. Por ejemplo, durante el critico
periodo de 1982 a 1986, los ingresos internacio-
nales de los bancos estadounidenses siguieron
siendo altos; incluso se acelerd el crecimiento
global de sus ingresos netos, en la medida en que
reorientaron sus actividades hacia nuevas fuen-
tes de utilidades en su propio pafs (cuadro 1)

'Durante el periodo 1983-1988, el crecimiento del pin
en los paises industrializados fue en promedio 3.5% anual.
Dada la preferencia de los votantes por la continuidad del
liderazgo politico en los paises del Norte, la tasa podria pare-
cer satisfactoria. $in embargo, como ha hecho notar Sidney
Dell al autor, el desempeiio no es suficiente si se le considera
desde las necesidades de uwn mundo interdependiente: <
crecimienyo de k2 ocok ha sido muy inestable, de sustentabili-
dad incierta, ¥ no ha comunicado dinamismo a Iz relacién de
precios del intercambio de los deudores. El edlculo de la tasa
estd basado en cifras del Fondo Monetaric Internacional
{7vth, World Economic Outlook, Washington, D.C,, Advance
Copy, 25 de septiembre de 1988, p. 71,

®Un anslisis formal de estos servicios internacionales se
presenta en Philip Wellons, Passing the Buek, Boston, Harvard
Business School Press, 1987, capitulo 7. La aplicacién de los
servicios duranee la crisis latinoamericana se estudia en ce-
PaL, External Debt in Latin America, Boulder, Colorado, Lynne
Rienner Publishers, 1985, publicado en espaiiol bajo el titulo
de Politicas de ajuste y renegociacion de la dewda externa en América
Laiing, serie Cuadernos de la cEpaL, N” 48, diciembre de
1984, capfiulo 3, y CEPAL, La evolucién del problema de la deuda
externa en Amévica Lating y el Caribe, serie Estudios e Informes
de la cepaL, N° 72 (Lc/i. 1487/Rev.2-P), Santiago de Chile,
1988, publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta:
8.88.0.G. 10, capitulo 1.



Cuadro }

INGRESOS DE LOS PRINCIPALES BANCOS ESTADOUNIDENSES

(Porcentoje de su activo total)

1980 1931 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Ingresa neto por concepto de intereses 28 2.8 3.1 3.3 3.4 36 36 3.4
Bancos de los centros financiercs 2.4 2.4 2.8 2.9 5.1 3.2 32 2.9
Bancos regionales 3.4 3.3 3.4 3.7 39 4.1 4.0 3.0
Ingresos netos .62 a.59 .59 0.67 - 0.63 .66 0.67 —(.31
Bancos de los centres financieros 0.51 0.52 .54 0.64 0.60 0.69 0.70 —0.65
Bancos regionales 0.76 0.67 0.66 0.69 0.70 0.64 0.65 0.01
Ingresos internacionales - — — — - — — -
Bancos de los centros financieros 027 0.30 0.32 0.29 027 0.26 -1.33

Bancos regionales

w

Fuente; CeraL, scbre la base de cifras contenidas en Thomas Hanley y otros, A Review of Bank Performance, varias ediciones, Nueva York: Salomon Brothers.
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S6lo en 1987 hubo ingresos negativos, dehido ala
pritnera asignacion en gran escala de reservas
contra posibles pérdidas en la cartera Jatinoame-
ricana®. Las actividades repuntaron durante el
primer semestre de 1988, sin embargo, con una
fuerte recuperacion de los ingresos’.

Esta situacidn relativamente favorable en
cuanto a ingresos estd respaldada ademas por un
notable “ajuste para el crecimiento” que actual-
mente se produce en las carteras bancarias de
préstamos para América Latina. Una vez mis, los
bancos de los Estados Unidos pueden servir a
moda de ilustracién: en marzo de 1988, sus com-
promisos absolutos en la regién habfan disminui-
do en 12% respecto de las cifras de junio de 1982
{cuadro 2), y su capital basico se habia duplicado.
Todo ello les ha permitido reducir a la micad la
relacién entre sus préstamos a Latinoamérica y
su capital. Esta, que antes alcanzaba la precaria
cifra de 124%, es hoy mucho mis manejable:
58% (cuadro 3), Los bancos de los centros finan-
cieros de los Estados Unidos cuentan actualmen-
te con reservas para posibles pérdidas equivalen-
tes a entre 25 y 30% de su cartera de préstamos a
paises ent desarrollo. En el caso de los bancos
regionales de ese pais, y de los bancos de Europa
continental, dicha cobertura alcanza a 50% o més
{cuadro 4)°, En sintesis, la gestion internacional
de las dificultades de pago de América Latina ha
transformado en un mero “problema” lo que

*El incremento en reservas para posibles pérdidas por
préstamos fue inducido por medidas del Citibank, que incre-
mentd en 3 000 millones de délares sus reservas durante el
segundo trimestre de 1987, La mayor parte de los otros
bancos estadounidenses con compromisos en América Latina
siguieron sus aguas en una u otra medida, por razones de
competencia. Por ello, los bancos de los Estados Unidos regis-
traron 11 000 millones de délares en pérdidas durante el
segundo semestre, el peor resultado bancario desde los afios
treinta. Véase cepaL, "Economic Survey of the United States
of America”, Oficina de la Gipat en Washington, 24 de agosto
de 1988, p. 29, publicado posteriormente en espafiol bajo et
vtule Estudio econdmice de los Estados Unidos, 1987 (L¢/G 1477,
Lerwas/ 3 Rev. 1), Santiago de Chile, 6 de enero de 1989.

1Vi¢ase Thomas Hanley y otros, Developing Country Expo-
sures. Have Inventors Recognized the Degree of Progress Made by
Money Center Banks?, Nueva York, Salomon Brothers, 21 de
julio de 1988, p. 2.

*Respecto de la situacidn de los bancos europeos, véase
Gunner Wiegand, Western Europe and the Latin American Debt
Crisis, Documento de trabajo, N® 12, Madrid, Instituto de
Relaciones Europeo-Latinoamericanas, 1988, p. 20.

antes fue para los bancos una grave “crisis”. El
éxito del ajuste realizado por estas instituciones
se aprecia en la complaciente satisfaccién mani-
festada en circulos financieros respecto de la si-
tuacién latinoamericana. En opinion de algunos
expertos, el sistema bancario mundial no sufriria
va tensiones indebidas en caso de que cualquiera
de los grandes deudores —Brasil, México Argen-
tina o Venezuela— se negara a cumnplir con el
pago de su deuda®.

‘También existe entre los acreedores en la
actualidad un diagnéstico mucho més realista del
problema latinoamericano. Ya nadie se acuerda
de las perspectivas optimistas que hablaban de
una crisis de liquidez de corto plazo. La mayoria
de los acreedores actualmente reconocen que el
problema de la region es de caracter estructural:
para producir y vender en forma competitiva los
bienes comerciables necesarios para generar di-
visas y poder pagar normalmente la denda, la
mayoria de los paises precisan transformaciones
sociales y econémicas internas, y éstas exigen lar-
go tiempo. Asimismo, ahora se reconoce que es
contraproducente una prolongada situacién de
estrechez en los paises deudores; para legitimar
en lo politico las reformas indispensables, y para
incrementar la masa de ahorro interno necesaria
para invertir y para servir la deuda, los paises
deben evidentemente contar con una sostenida
expansion de sus economfas.

Un mayor realismo en el diagnéstico ha lle-
vado también a respuestas mds realistas. Al to-
mar en cuenta que el “tiempo” implicito en el
proceso de reestructuracién afecta en parte el
valor presente de la corriente de ingresos que
generan sus activos en América Latina algunos
bancos comenzaron en 1987 a reducir en forma
mas decidida la valoracién de sus préstamos en la
region’. Por otra parte, la devaluacion de activos

ha traide consigo, a veces, cierto alivio para los
deudores, por cuanto los bancos se muestran

EDaily Telegraph (Reino Unidoy, “Time 1o break the cycle
of Third World debt”, 80 de agosto de 1988.

7A comienzos de 1988 el proceso se intensificd adin mis.
En el periodo abril-junio de 1988 los mayores bancos esta-
dounidenses tenfan descuentos subre sus préstamos por H0
millones de délares, mientras la cifra del primer trimestre
habia sido de 600 millones. Véase T. Hanley y otros, ap. cit.,

p. 2.



Cuadre 2

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA

Tasas anuales de

Millones de délares N
crecimiento
Junio 1982 Diciembre 1587 Marzo 1988 {compromisos totales)
Princi- Owros Toral Princi- Otros  Total Princi- Otros  Total 1986 1987  Marzo 88/
pales bancos pales bancos pales bancos Junio 82
9 ban- 9 ban- 9 ban-
C0$ CO§ COS

América Latina 48 714 33368 82082 49 757 24720 74477 42015 23116 72311 -3.0 -54 —-11.9

Paises exportadores

de petrélec 23 567 17285 40852 20 699 12446 53 145 20 066 11621 31 867 -6.0 -6.7 —22.0
Bolivia 251 137 368 59 24 63 38 20 58 -—1%6 92992 —84.2
Ecuador 1257 910 2 187 1137 6$50 1787 1119 586 1708 3.1 -11.4 —21.3
México 13 602 11619 25221 13 596 9002 22398 12 848 8240 21088 —37 -4.9 -16.4
Peri 13350 1017 2 347 441 400 841 390 302 782 —23.2 274 —66.7
Venezuela 7 147 302 KD 749 5 686 2 370 8 056 5571 2 383 §054 —10.8 —7.85 -25.1

Paises no exportadores

de petrdleo 25 147 16083 41230 29 (58 12274 41332 28 049 11495 40444 —0.3 -4.9 -1.9
Argentina 5 595 3212 3807 6 709 2521 9230 & 766 2452 9218 3.5 2.0 4.7
Brasil 12 336 3179 20515 15 763 G507 22270 15 754 5986 21740 0.2 -5.7 6.0
Colombia 2075 g6} 3036 1 398 675 2073 1350 700 2050 -15.0 -3.8 -32.5
Costa Rica 291 259 480 178 139 317 176 133 308 —-52 -206 -256
Chile 3314 2761 6 075 3907 1 964 5871 3 B4l 1778 5619 0.1 —6.1 7.5
El Salvador 53 16 69 8 41 49 6 46 52 12.2 -10.9 —24.6
Guatemala 96 53 149 20 19 48 29 12 4] =324 4.3 —-72.5
Honduras 139 64 203 42 64 106 %6 68 104 -9.3 —_ —48.8
Nicaragua 257 168 425 13 30 45 13 28 41 -26.7 —-848 -90.3%
Paraguay 299 28 397 60 17 77 58 12 70 -374  -980 —78.8
Repiiblica Dominicana 338 108 446 263 1] 343 263 B2 345 —-66 -140 -22.6
Uruguay 424 274 698 688 217 905 657 198 855 0.8 1.8 22,5

Fuente: ceral, cilculos a partir de US Federal Financial Institutions Examination Council, Stafistical Release, diversos niimeros.
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Cuadro 3

COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES
GOMO PORCENTAJE DE SU CAPITAL BASICO

Junio 1982 Marzo 1988
Principales Resto Total Principales Resto Total
TICVE nuweve
bancos bancos
América Latina 180.0 85.4 124.0 96.7 318 577
Pajses exportadores de petrdleo 87.1 44.2 61.8 40.2 16.1 25.7
Pajses no exportadores de petroleo 93.0 41.2 62.2 56.5 15.7 32.0
Partida promemoria:
Capital basico® 27.1 3a.1 66.2 51.5 77.7 129.1

Fuente: cepaL, cakculos a partir de US Federal Financial Institutions Examination Gouncil, Siatisttcal Refease, varios nlimeros,

E]

Miles de millones de ddlares.

Cuadre 4
BANCOS ESTADOUNIDENSES: RESERVAS EN CARTERA

DE PAISES EN DESARROLLO

(Millones de dolares)

Reservado en 1987

Reservas Parcenuaje
11 v Total 1atales de ly
Trimestre Trimestre estimadas cartera

Bancos de centyos financieros
Bankers Trust 700 — 700 1000 25
Chase Manhatan 1 600 — 1 600 2000 25
Chemical Bank 1100 —_ 1 100 1 360 25
Citicorp 4 000 — S 000 3825 25
Manufacturers Hanover 1700 — | 700 1787 25
J.P. Morgan & Co. 850 - 850 1 330 25
Republic N.Y. Corp. 100 10 110 200 40
Bank of Boston Corp. 300 20) 500 4304 RE4
First Chicago 780 240 I 020 1132 39
Algunay bancos regionales
Bank of New England o7 100 197 192+ 75
Midlantic Corp. 30 25 55 54* 63+
Mellon Bank 200 180 470 G2y 45"
Banc One Corp. 53 — 53 7 67
NBD Bancorp. 54 — 54 106 50
Sovran Financial —_ —_ — 44 45
First Union Corp. 25 — 25 28 49
First Republic Bank 275 —_ 275 350 26
Bank America Corp. 13100 — 1100 2 004 20
First Interstate 500 180 680 613 54+
Security Pacific Hh8 350 908 ago* B4
Wells Fargo 350 39 589 B5O" 5oe
First Wachavia Corp, 50 31 81 55 60

Fuente: CepaL, sobre la base de cifras de Thomas Hanley y otros, A Review of Bank Performance: 1988 Edition, Nueva York,

Salomon Brothers, 1988.

L]

Préstamos de mediano ¥ large plazo.
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progresivamente mds dispuestos a aceptar pla-
nes oficiales de reduccion de la deuda mediante
participacion directa o indirecta en conversiones
de deuda en capital®, la adquisicién de bonos de
salida con tasas de interés inferiores a las del
mercado?, la conversion de la deuda en bonos,
con descuentos'’, las recompras directas'! y
olros mecanismos.

El nuevo diagndstico ha mejorado también
las respuestas de las instituciones multilaterales
de crédito. El reconocimiento del caracter estruc-
tural del problema tiende a dar un papel prota-
gonico al Banco Mundial, antes segundén en la
estrategia internacional'?. Por su parte, el rm1 se
ha adaptado a las nuevas condiciones prolongan-
do sus programas de ajuste hasta por cuatro
anos, extendiendo el perfodo de examen de sus
criterios de desempeiio econdmico por hasta seis

#Las conversiones de deuda en capital en Argentina,
Brasil, Chile y México sumaron 5 000 millones de dolares en
1987. Peter Truell, “"Cutting losses™, Wall Street fournal, 23 de
septiembre de 1988, suplemento, p. 10 R,

“En la ultima reprogramacion brasilefa, alrededor de
cien bancos aceptaron bonos de salida por alrededor de mil
millones de délares. Estas bonos tenian una tasa de interés de
6% durante 25 afius,

WA comienzos de 1988, México convirtié % 670 millones
de délares en deuda con bancoes comerciales a 2 560 millones
en bonws, lo que represenid un descuento de 30%. Los bonos
tenfan un plazo tinico de veinte anos y un interés de 1.63%
sobre la risow. El capital del bono fue garantizado por el
gobierno mediante la adquisicién de un bono de cupon cero
de la Tesoreria de los Estados Unidos por un monto equiva-
lente al de los bonos emitidos por el Estado mexicano.

""En marzo de 1988, Bolivia tomé medidas para la re-
compra de 318 millones de doélares de su deuda piblica con
bancos privadoes —cerca de 50% del total adeudado a estos
Oltimos— a un precio de 11 centavos por délar. Los recursos
para esta recompra provinieron de los paises de la GGDE. Se
facilité la operacidn estableciendo una cuenta especial de
custodia en el pmi, para los depésitos de los aportes de estos
paises. A mediades de 1988, Chile negocidé con sus bancos
acreedores un arreglo mediante el cual utiliza hasta 500 mi-
llones de délares de sus reservas internacionales para la re-
compra, con descuento, de su deuda bancaria. En noviembre
de 1988, Chile adquiric 299 millones de su deuda a 56 centa-
vos par ddlar.

12, manifestacion mas reciente la constituye la decision
del Banco Mundial de auspiciar un préstame de reestructura-
cion para ¢l Gobierna argenting, aun cuando lus autoridades
econtmicas de este pais no llegaron previamente a un acuer-
do con el rv1 respecto de un acuerdo de derecho de giro.
Véase Stephen Fidler, “World Bank agrees Argentine loan”,
Financial Times, 26 de septiembre de 1988,

meses, y creando un nuevo mecanismo mds am-
plio para el financiamiento contingente.

Al mirar hacia el Sur, puede observarse que
la crisis ha traido consigo ciertos cambios positi-
vos para América Latina. Existen hoy en la re-
gion trece gobiernos democriticos; éstos eran
s6lo cuatro a fines del decenio de 1970'®. En el
frente econémico, la gravedad de la crisis cierta-
mente ha infligido una herida mortal al dogma-
tismo con que se encaraban 2 veces ciertas estra-
tegias de desarrollo vinculadas a la sustitucion de
importaciones y al llamado desarrollo hacia
adentro. Surge un nuevo pragmatismo en la for-
mulacién de las politicas de desarrollo. Si bien se
descartan algunas de las recetas mis simplistas de
liberalizacién econémica provenientes del he-
misferio norte, la competitividad internacional
constituye actualmente una preocupacién cen-
tral para las autoridades de la region. La mayoria
de los paises se muestra mds que dispuesta a
aprender el arte de producir y vender en los
mercados internacionales de gran competitivi-
dad. También se ha repensado la popular nocion
del Estado tutelar del desarrollo; se ha generali-
zado la conciencia de que los recursos estatales se
gastan en forma ineficiente y que la iniciativa
privada tiene mayores potencialidades'*.

Por cierto que no basta con las buenas inten-
ciones. Los esfuerzos latinoamericanos por alte-
rar la direccion de sus politicas de desarrollo y
recuperar la solvencia tal vez no han merecido
una aprobacién sin reservas; no obstante, seria
injusto desconocer que efectivamente se han rea-
lizado grandes ajustes, con los consiguientes sa-
crificios. Entre 1982 y 1988 la region transfiria
179 000 millones de délares a sus paises acreedo-
res'®, Ademds, esta transferencia corresponde a
la aplicacién de determinadas politicas econémi-
cas; de hecho, sélo fue posible porque la region

"*Los cuatro gobicrnos democrdticos en los aiios setenta
correspondian a Colombia, Costa Rica, Repatblica Dominica-
na y Venezuela. Cabe agregar que la nueva institucionalidad
democritica ecuatoriana se inicid en abril de 1979,

Y105 voceros de los bancos comerciales recenocen la
existencia de este nuevo consenso en la region, Véase por
cjemplo, John Reed, “New money in new ways”, [nlernational
Economy, octubre-noviembre de 1987, p. b,

" éase crpaL, Holance prelimi de la eco in latinname-
ricana 1988 (1.c/6.1536), Santiago de Chile, 20 de diciembre
de 1988, cuadro 15.




Cuadro 3
AMERICA LATINA: EXPORTACION DE BIENES
tindice: 1980= 100,

Valor Volumen Variacion®
Promedios Promedios
anuales anuales Valor
1978-81 TYR2-RT 1988" 19738-81 1982-87 rugs" Volumen
América Labina &3 99 15 96 126 156 52.7
Pafses exportadores de petrdleo 82 93 87 95 125 [52 50.5
Bolivia 86 70 56 2] 74 69 {(¥3.7)
Ecuador 87 95 23 102 128 159 357
México 51 131 134 93 181 228 65.2
Perit : 81 75 68 98 94 7l (180.3)
Venezucia 82 70 54 104 R5 106 (79.8)
Paises no exportadores de petrdleo 88 103 139 98 127 159 37.8
Argentina 97 94 94 114 124 131
Brasil 89 119 166 95 144 197 65.3
Colombia 86 103 150 35 114 174 99.0
Costa Rica 95 97 120 107 114 14 32.3
Chile i 87 146 o3 130 158 23.1
El Salvador 88 66 59 96 79 78 (141.2)
Guatemala 84 71 73 g1 83 83 (176,1}
Haiti 76 93 83 85 112 82 704
Honduras 89 92 113 95 9% 106 309.1
Nicaragua 123 76 48 144 87 45 (102.3)
Panamad
Paraguay 96 156 251 93 132 239 995
Republica Dominicana 96 80 85 103 103 107
Uruguay 89 102 130 97 121 130 50.1

Fuente: Cilculos a pardr de cifras de Ia Divisidn de Estadistica y Andlisis Cuantitati- ®  CEPAL, Balance preliminar de lu economia latinoamericana, 1988 (Lcfc.1536), Santia-

vo de la CEPAL. go de Chile, diciembre de 1988, cuadro 8.
®  Vanacion entre el promedio anual de 1978-1981 y 1982-1987. Los niimeros

entre paréntesis se refieren a los casos en que tanw el volumen como el valor se

redujeron en ambos periodos.
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transformo con rapidez un persistente déficit co-
mercial —cuyo promedio era de cerca de 2 000
millones de délares enire 1978 y 1981— en un
masivo excedente de 26 000 millones de ddlares
anuales, en promedio, entre 1982 y 1988. A su
vez, los excedentes comerciales no podrian ha-
berse producido sin devaluaciones del tipo de
cambio, ajustes de las tasas internas de interés,
medidas de correccidn fiscal, entre las que se
contaron las ventas de las empresas estatales,
compresién de los salarios reales, y otras'®, El
esfuerzo interno debe considerarse ademsis to-
mando en cuenta un medio externo nada positi-
vo. Ademds de verse obstaculizadas por el pro-
teccionismo, las exportaciones fueron afectadas
por precios unitarios de nivel historicamente
bajo, lo que explica que su valor haya aumentado
s0lo en una pequefa fraccion del crecimiento
registrado en su volumen (cuadro 5),

2. Los hechos de signo negetivo

Si bien es cierto que se perciben sefales de
progreso en ciertos frentes, se han producido
también contratiempos de gran importancia. En
los tiltimos seis aios, los paises del Norte han
perdido mercado de exporlacién”, y con ello
empleos y crecimiento del producto interno bry-
to, debido a la menor capacidad importadora
latinoamericana, Las empresas originarias de la
OCDE ¥ con inversiones directas en América Lati-
na tampoco han podido evitar los efectos de la
crisis; su rentabilidad ha disminuido, y se enfren-
tan a un mayor grado de incertidumbre en el
plano empresarial de la regién'®. Los bancos de

18I detallado andlisis del proceso de ajuste en América
Latina se presenta en Andrés Bianchi, Robert Devlin y Joseph
Ramus, “El proceso de ajuste en la América Latina”, E{ Trimes-
tre Ecandmico, vol. Liv {(4), N® 216, octubre/diciembre de 1987,

""Un estudio ha mostrado que en 1985 las exportaciones
estadounidenses a América Latina estaban en un nivel infe-
rior en 28% al de 1981, y un 47% al de los niveles potenciates.
Estos ultimos se definen como el mantenimiento de una
proporcién constante de las imporiaciones en relacién con el
pi. Véase Congreso de los Estados Unidos, Jeint Economic
Commitice, “Trade Deflicits, Foreign Debt and Sagging
Growth”, Washington, D.C., septiembre de 1986, cuadro 6.

Bpgy ejemplo, las tasas de rentabilidad de la inversién
directa estadounidense en América Latina se redujeron de
un premedio de 17% en 1980-1981 a 6% en 1982-1985.
Véase Naciones Unidas, Centro sobre Empresas Transnacio-
nales, Transnattonal Corporations in World Development: Trends

los Estados Unidos, cuyos compromisos con
América Latina son los mayores de todos, han
perdido terreno en la competencia internacional
por el dominic de los mercados financieros: ex-
pandirse hacia un mundo de liberalizacién finan-
ciera es intensivo en capital, y el tiempo y los
recursos que dichos bancos destinan a apuntalar
su cartera latinoamericana les han acarreado,
evidentemente, una desventaja comparativa. Si
bien es dificil establecer con rigor determinados
nexos, cabe sospechar asimismo que el creciente
suministro de drogas ilegales provenientes de
América Latina tiene algun vinculo con la escasez
de divisas que suele producirse en la region.

El Norte puede haber perdido también gran
parte del valor que se atribuia en América Latina
a su “buena voluntad”. Por una parte, las prome-
sas de nuevo financiamiento para los deudores se
han cumplido muy poco; el mds reciente gjemplo
lo constituye el compromiso del Plan Baker, en
1985, de movilizar 20 000 millones de délares en
nuevo financiamiento bancario, asi como 9 000
millones en préstamos eficiales en el plazode tres
afos. Los desembolsos multilaterales netos para
la region, lejos de aumentar, han disminuido; los
préstamos de la banca privada han sido pocos y
muy espaciados, y se han destinado en gran me-
dida a s6lo unos pocos favorecidos entre de los
llamados “15 de Baker” (cuadros 6 y 7). Mientras
tanto, la credibilidad del rum1 ha disminuido atin
mds en los ultimos anos, pues sus programas
siguen siendo asociados con la recesion econémi-
ca; esto a su vez aumenta el mimero de paises que
se distancian del Fondo precisamente en circuns-
tancias que, en principio, harian mas necesaria
que nunca su orientacion {cuadro 8). En la re-
ciente reunion cumbre de Toronto (1988), tam-
poco se percibié como muy alentadora la aten-
cién prestada al problema de la deuda africana,
que contrasta con la persistente inercia manifes-

tada en el frente latinoamericano'®. Por tltimo,

and Prospects (ST/cTC/B9), Nueva York, 1988, publicacion de
las Naciones Unidas, N” de venta: 88.11.A.7, p. 82.

'9E] plan para deudores africanos permite a los gobier-
nos agreedores anular un tercio de las deudas, o bien reducir
las tasas de interés a la mitad o 3.5% puntos porcentuales, o
prolongar el periodo de amortizacion a 25 afios. Dicho plan
ha sido objeto de criticas, por cuanto no se considera suficien-
temente dréistico en vista de la situacién de esos deudores.
Véase Finencial Times, “Africa’s debt burden”, 30 de septiem-
bre de 1988, p. 18,



DISYUNTIVAS FRENTE A LA DEUDA EXTERNA / R. Devlin

37

Cuadro 6
QUINCE PAISES COMPRENDIDOS EN EL PLAN BAKER:
CREDITOS BANCARIOS DE MEDIANO PLAZO, 1986-1988#

{Miallunes de ditares)
Enero-agosto

1986 1987 1988
Totod 4853 o4 o 25()
Argentina 17 2110 —
Bolivig — — —_
Brasil — e 5 200
Chile — i —
Colombia 201 87 1 Oh
Costa de Martil — —_— —
Ecuador 280 42; (360)" -
México —_ T 700} ——
Marrueccos — 25 Hi
Nigeria — — —
Pern — — —
Filipinas — — —
Uruguay 14 — —
Venezuela — 30 —
Yugoslavia — 20 —

Fuente: Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Economicos(icnr),

Financind Statistics Monthly, Paris, diversos nmeros y ceral, Division de

Desarvallo Econdmice.

* LIn una reprogramucién durante 1987, Chile obtuvo una modifica-
cion de los plazos de sus pagos de intereses, que significard para el
pais un ahorso de alrededor de 450 millones de délares en 1988,

* Cancelados.

Cuadro 7
FMI, BANCO MUNDIAL Y BID: TRANSFERENCIAS NETAS
A AMERICA LATINA
(Miles de millones de délares)

1980 1951 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1. Desembolsos netos 2.3 2.7 4.0 88 7.4 53 4.4 2.1
FMI -0.1 0.1 1.2 5.7 3.3 L5 0.2 -5
Bance Mundial 1.2 1.3 1.4 1.7 2.t 1.9 2.7 1.6
B1D 1.2 1.3 1.4 td 2.0 1.9 1.5 1.G

2. Cargos por concepio de inlereses Lo 1.2 13 1.7 22 2.7 36 4.0
FMI 0.1 0.1 0.1 0.3 0.6 0.9 0.9 0.8
Banco Munaial 0.6 0.7 0,8 0.9 1.0 1.1 1.7 2,1
BID 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 1.0 1.1

3. Transferencias netas {1-2)° 1.1 1.5 2.8 7.2 52 2.6 0.7 - 1.9
FMI —{0L.2 — 1.2 5.4 2.7 0.6 —(L8 -1.5
Banco Mundial 0.5 0.6 0.6 v.8 1.1 0.8 1.0 -0.5
BID 0.8 0.9 1.0 1.0 l.4 1.2 0.5 -0.1

Fuente: Cdlculos sobre la base de cifvas del seLa.

a

Lz suma puede no ser exacta debido al redondeo de las cifras.
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Cuadro 8
AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN PROGRAMAS
MULTILATERALES DE AJUSTE

Total
Paises exportadores de petréleo
Balivia
Ecuador
Meéxico
Peri
Venezuela

Pafses no exportadores de pewdles
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
El Salvador
Guatemala
Haiti
Honduras
Nicaragua
Panama
Paraguay
Repuiblica Dominicana
Uruguay

FMI Banco Mundial
1982-83 1987 1982-83 1987

13 6 I 9
3 2 —_ 3
— X — X
X — — x
X X —_— X
x _ _ —
10 4 i 6
X x* — X
X " x X
— — — x
X X — X
X X — X
% _ _ _
% _ _ _
x — — _
x _ _ _
x _ _ _
X X — x

Fuente: cEPaL, Division de Desarrollo Econdmico sobre la base de cifras de las instituciones

respectivas.

b “Dentro” en 1988,

la actitud de las autoridades estadounidenses an-
te los problemas del Banco Interamericano de
Desarrollo no ha sido siempre constructiva, lo
que ha creado un espacio de conflicto dentro de
las relaciones hemisféricas.

Para América Latina, los contratiempos su-
fridos desde el inicio de la crisis han tenido vn
cardcter muy dramdtico. En 1982, nadie habria
podido imaginar que el producto mterno bruto
regional por habitante habria descendido en
1988 en 7% respecto de la cifra de 1980%". Si bien
el ahorro interno ha excedido todos los niveles
anteriores, la inversion interna, que es decisiva
en todo esfuerzo serio para mejorar la competiti-
vidad internacional de los bienes y servicios re-
gionales, ha registrado desde 1982 niveles infe-
riores en 92% al promedio anual del perfodo

200k AL, Balance preliminar de la..., op. cit., Cuadro 3.

“Fuera”, al menos en forma transivoria, en 1988,

1978-1981 (cuadro 9). La evolucién de la inver-
sion por habitante ha sido incluso mucho peor;
1987 marco el nivel maximo de inversion regis-
trado durante los seis afios de crisis, pero adn asi
Ja cifra por habitante no habia sido tan baja desde
19712 Elincremento de la inflacién en América
Latina ha sido espectacular. El promedio regio-
nal fue de cerca de 500% en 1988, con cifras de
tres digitos en dos paises (Argentina y Brasil), y
de cuatro digitos en otros dos (Nicaragua y Pert).
Los salarios reales han estado en general depri-
midos, y hay preocupacion por el nivel alcanzan-
do por las cifras oficiales de desempleo®™. Las
repercusiones soctales de la crisis, aunque difici-
les de cuantificar, constan en estudios que sugie-

2leppar, Division de Estadistica y Andlisis Cuantitativo.
2] ps datos provienen de CEPAL, Balance prefiminar de
lg.... op. cil.
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Cuadro 9
AMERICA LATINA: AHORRO E INVERSION INTERNOS BRUTOS?

Ahorro Inversion
Indice 1980= 100 Indice 1980= 100
1978-82 1982-87 1978.81 1982-87
América Lating 96 197 o4 73
Paises exportadores de petrdleo
Bolivia gl 57 12¢ 4
Ecuador 92 114 43 74
México o4 113 92 64
Peru 95 79 80 80
Venezuela 107 8% 117 74
Paises no exportadores de petroleo
Argentina 112 104 88 51
Brasil (tTy} 110 91 78
Colombia a7 1i3 99 1N
Costa Rica 103 184 85 70
Chile 82 122 0 57
El Salvador &5 74 134 85
Guatemala 94 98 117 77
Haiti g1 150 96 107
Honduras 101 83 98 63
Nicaragua 93 134
Panama 80 100 94 26
Paraguay 83 69 93 35
Repuiblica Dominicana 107 151 92 95
Uruguay 123 1Rh 9l 50

Fuente: Calculos basados en cifras de la Division de Estadistica y Anélisis Cuantitativo de la ¢rpat.

*  Precios de mercado y délares de 1980,

ren un gran deterioro en muchos frentes, y co-
rroboran la impresién del observador ocasional
al visitar casi cualquier ciudad capital en América
Latina®®,

Por 1iftimo, la evolucion de los indicadores
sobre el peso de la deuda no ha side del todo
alentadora. Tras casi siete afios de dificultoso
ajuste, la relacién deuda/exportaciones en 1988

(339%) superaba en 60% la de 1980. Por otra
parte, la relacién intereses/exportaciones habia
bajado a 28% en 1988. Si bien seguia siendo muy
dificil de sobrellevar, erz la mas baja registrada

desde 1981 (cuadro 10),

**Banco Mundial, “La pobreza en América Latina; el
impacte de la deprestén”, Washington, D.C., abril de 1987.



Cuadro 10

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA

Deuda DX D/PIB VX Retrasos
1988* 1981 1983* 1981 1988 1981 Lass” 1937 Sept.88
América Latina 401.4 247 239 16 53 28 28 X X
Paises exportadores de petrolea 159.2 220 343 23 28 x x
Bolivia 39 343 595 - 35 35 X X
Ecuador 10.5 202 388 3] &0 23 33 X X
México 96.7 259 339 a2 62 29 29 —
Pern 16.2 239 442 45 70 24 22 X X
Venezuelz 319 160 290 56 49 i3 26 — _
Paises no exportadores de petrdleo 242.1 273 337 34 28 x x
Argentina 56.8 329 541 55 81 36 40 — x
Brasil 114.6 318 321 39 42 4 30 X —
Colombiz 15.9 199 218 24 33 22 21 — —
Costa Rica 41 299 260 o0 108 28 20 X %
Chile 148.1 a1 236 73 74 39 23 — _
Cuba (57" X x
El Salvador 1.9 174 185 8 10 — —
Guatemala 2.8 96 225 3 13 X x
Haiti 0.8 135 276 3 7 x
Honduras 3.2 130 290 14 14 x x
Nicaragua 6.7 4654 2063 37 103 x X
Panama 1.2 92 —_ x
Paraguay 22 71 594 15 12 X x
Repiiblica Dominicana 38 168 220 . 19 13 X x
Uruguay 6.1 188 354 51 57 13 23 — —
Fuente: CErat, Division de Desarrollo Econdmicoe. Notas:
*  CEPAL, Balance preliminar de ld economia lati ericana, 988 (Lc/s.1536), Santia- D = Deuda externa total en miles de millones de dolares
X = Exportaciones de bienes y servicios

go de Chile, diciembre de 1988.
Noincluido en los totales. Representa el endeudamiento con los paises llamados
de mercado, en 1987.

P1B = Productc interno bruto

i = Total de pagos por concepto de intereses

0¥
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¢Por qué los costos se distribuyen en forma asimétrica
entre deudores y acreedores?

Al examinar la situacion existente a partir de
1982, se pueden apreciar ciertos avances, pero
también dificultades importantes tanto para los
paises acreedores como para los deudores. El
examen, sin embargo, destaca ademas que la dis-
tribucién de beneficios y de costos muestra un
evidente sesgo contrario a estos iltimos. En efec-
to, y gracias a un ajuste con crecimiento, los ban-
cos actualmente tienen, respecto de América La-
tina, nada mas que un problema, Los paises de la
region, en cambio, encaran una crisis de desarro-
llo que sigue profundizandose. ¢ Por qué?

La impaciencia de los acreedores suele aludir
a: i) malas politicas econémicas en los paises deu-
dores, que se suman al exceso de deuda acumula-
do en los afos setenta, y ii) falta de disposicidn
para tomar y aplicar sostenidamente durante el
presente decenio las dificiles decisiones econémi-
cas necesarias para producir un vuelco en las
economias latinoamericanas. Suele estar implici-
ta ademas en esta valoracién la idea de que un
amplio alivio para los deudores traerfa consigo
problemas de riesgo moral, junto con una ten-
dencia a abusar de los grados de libertad asi
conseguidos y aflojar el esfuerzo por reestructu-
rar las economias regionales con miras a incre-
mentar su competitividad internacional.

Los deudores, por su parte, tienden a desta-
car la importancia del desfavorable medio finan-
ciero externo y del peso que significa la transfe-
rencia de recursos al exterior®®. Su argumenta-
cién se encuentra ya bien elaborada. Los efectos
de las politicas de reasignacion del gasto de un
sector a otro demoran normaimente mucho en
extenderse a todos los planos de las economias,
especialmente en aquellas de escasa competitivi-

24 In andalisis mas complelo se presenta en CEPAL, Restric-
ciones al desarrolly sostenido en América Lating y el Caribe y vequisi-
tos pava su superacién (Le/6. 1488 (55.22/3)Rev.1), Santiago de
Chile, 8 de febrero de 1988. El estudic que contribuyo a
modificar el debate sobre la deuda, centrindolo en el proble-
ma de la wansferencia, es el de Axel Van Trotsenberg, The
Budgetary and Transfer Problem, Paris, Organizacion de Coope-
racién y Desarrollo Econdmicos (0cBE), 1988.

dad estructural. Asi, el gran excedente comercial
necesario para el servicio de la deuda, dadas las
altas tasas de interés reales de esta ultima, sélo
puede lograrse en el corto plazo mediante una
desproporcionada compresion de las importa-
ciones y una recesién econdmica interna, Ade-
mas, debido a las dificultades inherentes a un
rapido incremento del ahorro interno en los pai-
ses en desarrollo (especialmente durante un mo-
mento de descenso de la actividad econdmica), la
transferencia de recursos al exterior tiende a tra-
ducirse en menor inversién y gasto social, lo que
es contraproducente, por cuanto obstaculiza la
reestructuracién econémica y la futura capaci-
dad de servicio de la deuda. Mas ain, el cambio
en los precios relativos con miras a realizar una
transferencia externa tiende a agudizar las pre-
siones inflacionarias. La situacién se complica
alin mas porque el servicio de la deuda esen gran
medida una responsabilidad del sector piblico,
lo que da origen a un problema de transferencia
presupuestaria interna, Como se ha demostrado
incluso en los Estados Unidos, las decisiones so-
bre impuestos y gastos ptiblicos se ubican en un
terreno politico sumamente delicado. A fala de
un amplio consenso politico en el pais respecto
de la aplicacién de un decisivo incremento de los
tributos y de una reduccién del gasto publico
para hacer posible dicha transferencia, el Estado
debe movilizar los recursos necesarios mediante
el denominado impuesto inflacionario. Se trata
de una estrategia peligrosa, que puede degene-
rar con facilidad en una hiperinflacién®.
Como en ia mayor parte de los temas que
producen polarizacidn, ta verdad probablemen-
te se encuentre entre ambos argumentos extre-
mos. Para superar la crisis de desarrollo y poner
de nuevo en pie a los deudores latinoamericanos,

#Un analisis de la compleja relacitn entre ef servicio de
la deuda y la inflacidn puede encontrarse en Rudiger Dorn-
busch, “Debt, Inflation and Growth: The Case of Argentina”,
Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional, 16 de
febrero de 1988,
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el esfuerzo interno adecuado y sostenido es indu-
dablemente un primer paso necesario para un
proceso logrado de reestructuracion. Hasta aho-
ra, el esfuerzo interno de la regién ha sido de
intensidad y duracién diversa, pero ciertamente
se ha producido. Como ya se dijo, la politica
interna ha inducido una transferencia de recur-
sos a los paises acreedores que alcanza los
179 000 millones de délares, equivalente a. mas
de 4% del producto interno bruto al afno, Para
hacer mas visible la magnitud de esta transferen-
cta, basta recordar que excede la transferencia
externa neta de recursos (2.5%) a que debi6 so-
meterse Alemania tras su derrota en la guerra,
de acuerdo con el Tratado de Versalles, de 1919,
y asimismo la impuesta a Francia (2.3%), también
derrotada, segiin los términos del Tratado de
Frankfurt, de 1871%%. Los deudores merecen
también cierta paciencia por parte de los paises
acreedores; hacer un giro de clento ochenta gra-
dos en una estrategia de desarrollo que fue razo-
nablemente satisfactoria durante alrededor de
medio siglo, es un proyecto que excede con mu-
cho el plazo de seis afios””. Ademas, la transfor-
macién econdmica se realiza simultineamente
con una fragil transicién hacia la demaocracia po-
litica, Es razonable pensar que un proceso de
transformacién econdmica pueda presentar cier-
tas oscilaciones, si se basa en un marco institucio-
nal muy débil y que recién se estd configurando.

Siempre es dificil, ademas, hacer una separa-
cién tajante entre los aportes a la recuperacién
econémica que provienen del esfuerzo interno y
los efectos del medio externo. Si este altimo hu-
biera sido claramente un factor de sustentacién
para los esfuerzos de ajuste y reestructuracién

*®Véase A. Bianchi, R. Devlin y ]. Ramos, op. cit., p. 891.
*7E] ptk por habitante creci6 en América Latina la vespe-
table cifra de 3% en el periodo 1950-1980,

emprendidos por los deudores, podria sefialarse
con mayor comodidad que hubo falta de serio
esfuerzo interno. Pero no es asi: en muchos as-
pectos el medio externo no prestd apoyo alguno
a las politicas latinoamericanas de ajuste. En este
sentido, €s de importancia decisiva la grave falta
de financiamiento que ha aquejado a los procesos
de ajuste desde los mismos inicios de la crisis®®.
Tanto respecto de la férmula de 7% anual de
expansion del crédito bancario que se planted en
1982, como respecto de la formula de 2 1/2%
anual propuesta por el Plan Baker, los volame-
nes del financiamiento no han cumplido las mo-
destas metas que se han fijado los propios
acreedores®., La falta de financiamiento para los
deudores se traduce en un exceso de transteren-
cia de recursos hacia los acreedores. El problema
de la transferencia es por lo tanto real, y ha
minado la eficiencia de las politicas nacionales de
ajuste y reestructuracion de los paises deudores.

28Ground ha tratado en profundidad el tema. Segiin los
criterios habituales los componentes transitorios de las altera-
ciones externas deben ser financiados. 8in embargo, de
acuerdo con las estimaciones de Ground, el financiamiento
externo de que dispuso América Latina entre 1982 y 1985
cubria s6lo 37%, 25%, 36% y 6% cle los componentes transi-
tavios de las alteraciones negativas para la region duranie los
ados echenta, Véase R Ground, “Origen y magnitud del
ajuste recesive de América Latina”, Revisia de fa caear, N* 30,
(106 1441), Santiago de Chile, diciembre de 1986, p. 78.

Al iniciarse la crisis, los bancos privades, junto con el
FM1, se comprometieron a una expansién anual de 7% de sus
compromisos crediticios en la regidn. La expansion real, en la
primera ronda de reprogramaciones, se acercé mas a 6%, y
luego se redujo en forma espectacular. Posteriormente, cn
septiembre de 1985, el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, James Baker, fijé una nueva meta para la expansion
del crédito bancario: 2 1/2% anual duranie tres afios. Esta no
se alcanzd; de hecho, la respuesta de los bancos consistio en
comenzar una reduccién permanente de sus compromisos en
la regién, Ademds, las fuentes de crédite multilaterates y
bilaterales no se hicieron cargo de la diferencia.
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La debilidad mas notoria:
la desidia de la politica internacional publica

Una crisis sistémica del endeudamiento es un
problema colectivo. En estas circunstancias, las
externalidades negativas del mercado privado
actian indiscriminadamente: hacen recaer los
efectos de la situacidon sobre deudores y acreedo-
res, sin importar si su conducta como tales ha
sido o no prudente, e incluso traspasan fuertes
cOstos a otros que no tienen la menor relacién
con el problema®™. Ademas, ante la situacion,
ciertas respuestas racionales desde un punto de
vista particular pueden tornarse sumamente
perjudiciales para el bien colectivo, e incremen-
tar muchisimo los costos para todos. De alli se
desprende la necesidad de la intervencién publi-
ca en el mercado: primero, para estabilizar las
expectativas privadas, y luego para contribuir a
la reestructuracién de los agentes del mercado
(deudores, acreedores ¢ ambos) de una manera
funcional para renovar la solvencia del sistema y
obtener una recuperacion general con un mini-
mo de trastorno social. Dadas las oportunidades
de aprovechamiento indebido {free riding) que se
producen al existir externalidades, y los efectos
adversos que tales actitudes pueden tener sobre
la eficiencia de los arreglos institucionales, las
soluciones eficaces en el plano publico suelen ser
en diverso grado coercitivas®'. Todos estos prin-
cipios se aplican generalmente cuando se mani-
fiesta una grave tension financiera en los merca-
dos internos de los paises acreedores®.

La crisis internacional del endeudamiento

M olombia es un buen testimonio del problema. Aun-
que su relacion deuda/exportaciones es apenas superior a
2:1, y su relacidén deudafpie 34%, tiene enormes dificultades
para obtener nuevos créditos de bancos privados,

*1Un detallado estudio de los problemas de la accién
colectiva y de los bienes piablicos se encuentra en James
Buchanan, The Demand and Supp!y nf Public Goods, Chicaga,
Rand McNally and Co., 1968, capitulo 5.

32E] cardcter colectivo del problema se manifiesta inclu-
s0 en las crisis aisladas de pagos de firmas particulares. Por
ello, las normas sobre bancarrota imponen soluciones colecti-
vas a los acreedores de dichas firmas. Véase Thornas Jackson,
The Logic and Limits of Bankvuptey Law, Cambridge, Mass,,
Harvard University Press, 1986.

surgida en 1982 ha estado de hecho sujeta a una
gestién internacional de cardcter piblico®, Sin
embarge, esta ha sido de eficacia instrumental
muy limitada en lo que se refiere al fomento de la
prosperidad y el desarrollo en un mundo inter-
dependiente, por cuanto no ha ido mucho mds
alla de una funcién de prestamista de tltima
instancia que tiene por ohjeto mantener la estabi-
lidad del sistema bancario de los pafses del Norte.
Con el tiempo, se hace cada vez mas evidente que
los nuevos créditos se materializan debido a la
esporadica amenaza de un incumplimiento de-
sestabilizador, y no por consideraciones sobre las
necesidades mas permanentes de financiamiento
de Ia reestructuraciéon econdmica en el pafs deu-
dor. A medida que mejora el estado de los balan-
ces de los bancos, se van haciendo mas restricti-
vos los créditos externos. En esta situacion, no se
ha dado a las instituciones oficiales de crédito los
medios necesarios para cubrir lo que falta; de
hecho complican atin mids el problema, por cuan-
to la corriente neta de recursos de estas institu-
ciones es zhora de signo negativo (cuadro 7).

La etapa mas reciente de la estrategia inter-
nacional sobre endeudamiento —la llamada
“lista de opciones del mercado”, o, en inglés,
market meny approach— no corrige la situacion
descrita. En lo que tiene de iniciativa de politica
publica, repite la deficiencia basica de las etapas
anteriores: el tuncionamiento cotidiano de un
programa supuestamente multilateral de gestion
de la deuda se limita a cumplir con el estrecho
objetivo de ajustar en forma ordenada las carte-
ras financieras de los pafses del Norte.

La etapa inicial de dicha estrategia se caracte-
rizé por una maniobra de contencién para evitar
pérdidas contables en el sistema financiero inter-
nacional, por medio de reestructuraciones a pre-

E1 cardcter de las polfticas coordinadas entre el £u1, los
bancos centrales y tesorerias de los paises de la ocpg, los
bancos acreedores y los paises deudores es ampliamente co-
nocido, por lo que no es preciso sintetizarlo aqui. Sin embar-
g0, los detalles se encuentran en cerar, External Debt in..., opr.
cit,, pp. 47-86.
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cios comerciales y nuevos conjuntos de créditos,
Ahora, la etapa més reciente se orienta principal-
mente al ajuste gradual del valor de los activos
bancarios y a una mayor diversificacion de los
riesgos mediante conversiones de la deuda en
capital y en valores. La cuestién macroeconomica
del financiamiento para apoyar las reformas eco-
noémicas, la inversion, el crecimiento y la renova-
cion de la solvencia de los pafses deudores, sigue
siendo en gran medida residual y pasiva en rela-
cién con el proceso. En este sentido es que puede
decirse que la lista de opciones de mercado es,
bisicamente, la lista de opciones de los acreedo-
res privados.

Como lo ha indicado la ceraL en un estudio
reciente, la lista de opciones de mercado, desde el
punto de vista de las necesidades macroecon6mi-
cas de los deudores, puede contener algunos
“entremeses” de interés, pero le faltan nada me-
nos que los “platos principales™*!. Fl criterio que
la ingpira, y que se basa en el mercado, depende
de las respuestas voluntarias de cada uno de los
acreedores en particular, los que reciben de sus
gobiernos s6lo poco mas que un apoyo moral. Sin
embargo, el financiamiento habitual de mercado
es de cardcter prociclico, y por ello es improbable
que, mientras los acreedores potenciales vean
que los descuentos sobre la deuda existente al-
canzan al 50% o mas, llegue a producirse una
corriente espontdnea de nuevo capital hacia
América Latina en volimenes macroeconomica-
mente significativos.

En cuanto a los instrumentos nuevos y menos
ortodoxos para los ajustes de cartera contenidos
en la lista de opciones, su desarrollo natural serd
necesariamente paulatino. S8e sabe que los merca-
dos privados operan en el margen, y que cada
nuevo instrumento, incluso en circunstancias fa-
vorables, debe comenzar a funcionar de a poco™.
En América Latina el avance es atn mas lento,
debido a los complejos problemas internaciona-
les legales, tributarios, contables y de aprovecha-
miento indebido {free riding) que se producen en
el mercado, asi como a la falta de familiaridad de
muchos inversionistas institucionales con la re-

#erpalL, La evolucion def problema. ., afr. cit., capitulo 0,

#5yease Makesh Kotecha, “Repackaging Third World
Debt”, Standard and Poors International Credit Week, agosto de
1987, p. 9 y Kenneth Telljohann, “Analytical framework”,
Prospects for Securitization of Less Develuped Country Loan, Nueva
York, Salomon Brothers, junio de 1987, p. 11

gién. En esta ltima existen también restriccio-
nes de demanda, por cuanto las cuestiones de
soberanfa y control monetario limitan la expan-
sion potencial de algunos de los instrumentos
preferidos por los acreedores entre los de la lista
de opciones™.

Debe considerarse también que la mayor
parte de los instrumentos de reduccién de la
deuda contenidos en la lista de opciones acttian
sobre el capital adeudado. Los paises no estén, en
todo caso, amortizando la deuda, por lo que el
efecto inmediato de Ja transaccion sobre 12 balan-
za de pagos es indirecto, y se traduce en menores
pagos por concepto de intereses. En consecuen-
cia, el alivio seri sélo marginal hasta que aumen-
te en gran proporcién el alcance acumulativo de
la reduccion del capital adeudado®?, Otro incon-
veniente seric de la lista de opciones consiste en
que las transacciones voluntarias se realizan en el
mercadc en forma esporadica, lo que hace dificil
predecir la oportunidad de las conversiones, su
distribucion entre los diferentes paises, el grado
de alivio que aportardn a la balanza de pagos, y la
eficacia de la conversién en cnanto apoyo para
un programa interno de reforma econémica y
reestructuracion.

En suma, los mercados privados, librados a
sus propios recursos, sélo pueden eliminar en
forma muy lenta el problema de las excesivas
deudas pendientes. Indudablemente, el monto
de la deuda convertda, con descuento, en otro
tipo de activos, aumentard notablemente en los

6 o5 efectos secundarios negativos son particularmen-
te complicados en las conversiones de deuda en capital, hoy
muy difundidas. Véase Grupo de los Treinw, finance for
Developing Countries, Nueva York, 1987,

*1 A modo de lustracién, I meta original de la operacion
de bonos entre ¢l Gobierno de México y el Banco Morgan
Guaranty a comienzos de 1988 consistia en convertir 20 000
millones de délares de deuda. 5i se hubiera cumplido con un
descuento promedio de 40%, se habria ahorrado atrededor
de 350 millones de délares en intereses netos. Este tipo de
operacion tiene muchos méritos, entre ellos el del reconoci-
miento oficial, por parte de los bancos, del descuento del
mercado; sin embargo, su significacién como instrumento de
financiamiento macroecendmico es menos evidente, dada la
carga de 7 000 millones de délares en intereses para acreedo-
res privados. En lodo case, como se dice en la nota 10, los
bancos ne recibieron el plan tan bien como se esperaba origi-
nalmente, Un trabajo detallado sobre la oferta de bonos por
parte de México se encuentra en Kenneth Telljohann y Ri-
chard Buckholz, The Mexican Bond Exchange Offer, Nueva
York, Salomon Brothers, enero de 1988,
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afios venideros®®. Sin embargo, en lo que ataiie al
futuro inmediato, la lista de opciones —al menos
en su actual formulacién— sélo puede abordar
aspectos tangenciales de los problemas de la re-
gion, por cuanto no enfrenta el problema econé-
mico urgente y medular de esta hora: cémo fi-
nanciar en forma sostenida y predecible las re-
formas econémicas y las nuevas inversiones que
América Latina necesita para iniciar ahora mis-
mo su crecimiento y comenzar a recuperar su
capacidad de servir deudas externas. Desde el

punto de vista de un problema econémico colec-
tivo y de soluciones también colectivas, el enfo-
que basado en la lista de opciones ciertamente
representa una politica ptblica muy poco ambi-
ciosa. En algunos puntos esenciales, este enfoque
parece incluso habernos retrotraido a los afios
treinta: entonces, los paises deudores y los acree-
dores privados anduvieron a tientas durante
veinte afios, haciendo esfuerzos ineficientes por
liberarse de las excesivas deudas pendientes del
perfodo®™.

v

¢Qué hacer ahora?

El problema del endeudamiento latinoamerica-
no debe encararse en su debido contexto, como
un “mal” internacional colectivo. En un momen-
to en que los mercados privados de crédito para
Ameérica Latina han sufrido un colapso, confiar
casi exclusivamente en las respuestas voluntarias,
privadas y microecondmicas de Ja lista de opcio-
nes para resolver un problema macroecondmico
de caricter sistémico probablemente no hara si-
no demorar el ajuste de los paises acreedores y
deudores, e incrementar los costos para el
conjunto de la comunidad internacional. Los as-
pectos sistémicos del problema dan una base ted-
rica y practica al apoyo de una produccién més
dindmica de bienes piiblicos, con miras a acelerar
el ajuste tanto de paises deudores como acreedo-
res, y para lograr una distribucién de costos que

%8E] volumen de las iransaccicnes en el mercade secun-
dario durante 1987 se estima en alrededor de 12 000 millones
de dolares. Hay quienes esperan que la cifta llegue a 25 000
millones en 1988, Para poner en perspectiva tales cifras, debe
recordarse que incluyen un monto considerable de contabili-
dad doble, y por lo tanto no reflejan bas conversiones reales de
deuda. Las cifias siguen siendo pequenas en relacidn con el
monto estimado para toda la banca comercaal internacional
que es de entre 300 000 y 350 000 miliones de endeudamien-
to problemdtico de paises en desarrollo. Véase Richard La-
wrence, "Banker proposes solution to Argentina, Brazilian
debst”, fournal of Commerce, 28 de septiembre de 1988 y Euge-
nio Lahera, La conversidn de la denda externa.: antecedendes, evalu-
cion y perspectivas (L6 14), Proyecto pxunfceral. “Financia-
miento del Desarrollo®, Santizgo de Chile, crrai, septiembre
de J987.

permita que esos sean absorbidos mediante el
crecimiento futuro del sistema econémico mun-
dial,

La propuesta de un servicic multilateral de
conversién de la deuda aparece reiteradamente
en el debate sobre el tema, no obstante la acalora-
da oposicion de quienes conducen la estrategia
internacional; y sigue planteandose, a pesar de
todo, porque constituye la expresién mds com-
pleta de la naturaleza sistémica del problerna del
endeudamiento en el hemisferio occidental y de
la eficacia social de una solucion colectiva®, Por

3Un examen Gtil de los ajustes de cartera de deudores y
acreedores durante lus afios treinta ¥ cuarenta se encuentra
en Merilyn Skiles, Latin American International Loan Defaults in
the 1930s: Lessun for the 198057, Research Paper N° 8812,
Federal Reserve Bank of New York, abril de 1988,

1'En el debate contempotdneo, algunas de las primeras
propuestas fueron formuladas por Peter Kenen y Richard
Weinert. Kenen propuso [a conversién con descuemo, y Wei-
nert yna conversion al valor nominal con tasas de interés
inferiores 2 las de mercado, argumentando que de este modo
las pérdidas bancarias se distribuirian a lo largo del empo.
Véase Peter Kenen, “A bailout For the banks”, The Mew York

Times, Marzo de 1983 y Richard Weinert, "Banks and ban-
kruptey”, Foreign Policy, N" 50, segundo trimesire, 1933, pp.
128 a 149, Hace paco, Kenen pusc al dfa y desarroilé su
propuesta. Véase Peter Kenen, "A Proposal for Reducing the
Debt Burden of Developing Countries™, Princeton, New Jer-
sey, Princeton University, marzo de 1987, Entwre los otros
autores que proponen un servicio mundial de conversion de
la deuda se encuentran John La Falce, “Third World debt
crisis: the urgent need to confront reality”, Congressional
Reeord, vol. 133, N 34, Washington, D.C.. b de marzo de
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cierto que es necesario atinar muchos detalles
respecto de un servicio tan complejo, y asimismo
respecto de medidas auxiliares en los planos nor-
mativo, contable y tributario. Sin embargo, lo
fundamental de la iniciativa propuesta —una re-
duccion ordenada y macroeconomicamente sig-
nificativa del valor actual del endeudamiento, a
cambio de un ajuste ordenado de la politica eco-
némica— es una expresion del mejor espiritu de
lo que se entiende por una buena politica econé-
mica publica en un mundo interdependiente.
Como etapa intermedia de la negociacién de un
servicio tan complejo, y con restricciones cambia-
rias aprobadas por el ¥m1 en el marco de un
programa oficial de ajuste y estabilizacién, po-
dria contemplarse un congelamiento temporal
inmediato de los pagos por intereses (con capita-
lizacion forzada de la diferencia) a niveles com-
patibles con determinadas metas de inversion y
crecimiento en las economias deudoras.

Una politica priblica menos ambiciosa podria
consistir simplemente en la aprobacién de garan-
tias publicas ad hoc sobre los préstamos bancarios
e instrumentos de mercado para reducir la deu-
da, acompafada de una modificacién adecuada
de las normas tributarias y contables que se apli-
can a los bancos. Esta accion podria otorgar in-
centivo suficiente como para que el volumen de
conversion y de recompra pudiera generar con
celeridad importante financiamiento para la ba-
lanza de pagos de los paises deudores. La recien-
te recompra boliviana de la deuda a ence centa-
vos por cada délar constituye un buen ¢jemplo
de c6mo una decidida intervencién del sector
publico internacional puede producir una re-
ducci6n rapida e importante del exceso de deuda
pendiente,

Las garantias ad hoc, si bien mds efectivas que
la politica prescindente de la actual lista de opcio-
nes del mercado, no dejan de tener ciertos incon-
venientes. Por una parte, la distribucién del ali-
vio entre los pafses puede basarse arbitrariamen-
te en factores politicos, y su oportunidad puede

198%: Don Pease, “A Congressional plan to solve the debt
problem”, tnternational Economy, marzo-abril de 1988, pp. 98
a H05: James Robinson, "A Comprehensive Agenda for LDC
Debt and World Trade Growth”, Londres, American Express
Bank, marzo de 1988; Percy Mistry, “Third World debt”,
mayo de 1987; y Arjun Sengupta, “A Prc)pnsal for a Debt
Adjustment Facility”, Washingion, D.C.. Fondo Monetario
Internacional (ry1}, 8 de marzo de 1988.

ser incierta. Por otra, y puesto que los acuerdos
ad hoc s6lo evitan en forma parcelada y parcial los
problemas de aprovechamiento indebido {free
riding) y otras externalidades negativas, su costo
acumulativo en el mediano plazo podria ser in-
cluso superior al del que hoy tendria un servicio
integral de reduccién del endeudamiento.
{Acaso deberfa América Latina promover es-
tas y otras iniciativas internacionales colectivas?
Por cierto que si. ;Puede asentar su desarrollo
futuro sobre el supuesto de que las iniciativas
publicas integrales son inminentes? Es probable
que no. Las soluciones colectivas que implican a
un gran numero de agentes econémicos particu-
lares son notoriamente dificiles de organizar
cuando hay diferencias de costumbres, tradicio-
nes, normas legales, estrategias y circunstancias
econdémicas. La accién colectiva tiene como re-
quisito un sentimiento compartido de extremada
dificultad y urgencia. Este existia en los circulos
financieros de los paises del Norte en 1982, cuan-
do practicamente todos los sistemas bancarios
nacionales estaban en situacion de vulnerabili-
dad ante los incumplimientos en América Lati-
na; asi se explica la sorprendente rapidez y ex-
traordinaria cohesion alcanzada por la coordina-
cién entre los acreedores para evitar la mora
durante los primeros afios de crisis*'. Sin embar-
g0, al reducirse la vulnerabilidad bancaria ante el
incumplimiento, y al disminuir el interés por los
mercados latinoamericanos, opacados por el di-
namismo de los asidticos, por el nuevo mercado
comin que surge en Europa y por la zona de
libre comercio en América del Norte, incluso esa
estrecha forma de coordinacion se ha roto, ce-
diendo el paso a conductas sumamente confusas:
cada acreedor debe arreglirselas por si mismo.
De hecho, y en muchos aspectos, fa llamada lista
de opciones del mercado legitima un serio quie-
bre de la coordinacion entre los acreedores, sus
gobiernos y los organismos multilaterales**.

*'La coordinacion fue tan buena que los latinoamerica-
nos comenzaron a percibir la formacion de un cartel de
acreedores. Viéase Organizacién de los Estados Americanos
(ora), “Desarrollo integral y democracia en América Latina y
el Caribe: ideas y agenda para la accién”, Washington, D.C.,
28 de septiembre de 1987, p. 23,

**La ruptura del cartel se refleja en las crecientes dispu-
tas entre todos los integrantes del bloque acreedor, respecto
de como compartir las responsabilidades de la gestién del
endeudamiento. Se han producido graves desacuerdos entre
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Las soluciones colectivas suelen asimismo te-
ner costos que se presentan al inicio y de una sola
vez, mientras sus beneficios se extienden en for-
ma mis gradual a través del tiempo. La capaci-
dad de los Estados Unidos para responder a las
dificultades hemistéricas con nuevos créditos
—al menos en la escala acostumbrada en los afios
cincuenta y sesenta— se encuentra limitada por
los graves problemas financieros y de ajuste ex-
terno. Mientras tanto, estd por verse en qué me-
dida japoén y Europa estarian dispuestos a cubrir
el vacio financiero en la region, y si podrian ha-
cerlo sin crear serios conflictos vinculados a la
distribucion politica tradicional de las esferas de
influencia.

Es paosible, entonces, que las nuevas iniciati-
vas de cardcter publico demoren mucho en apa-
recer, o sean de escala insuficiente para la magni-
tud de la crisis de desarrollo en la region. Sin
embargo, esto no quiere decir que la lista de
opciones del mercado sea la tinica alternativa
posible. De hecho, los deudores han ido llegando
gradualmente 2 una lista de opciones propia, en
la que se encuentran diversos tipes de moratotias
sobre pagos del servicio de la deuda. A pesar de
los acontecimientos recientes en Brasil, mas de la
mitad de los paises latinoamericanos actuaimen-
te recurren a esta ultima opcién (cuadro 10). Es
asimismo importante recordar que la mayoria de
las reestructuraciones recientes de la deuda reali-
zadas conforme a la lista oficial de opciones de
mercado han provenido de concesiones de los
acreedores, que han tenido por objeto convencer
a un pals ya sea a abandonar una moratoria o a
evitarla®’. Mds atin, estos acuerdos solo pueden
representar algo mds que la suspension temporal

los bancos, sus gobiemos y las instituciones multilaterales de
cridite; entte los gabiernus acreedores; entre estos Glimos y
las instituctomes multilaterales, e incluso entre el Banco Mun-
dial y el rMI {respecto del programa de préstamos del Banco
en Argentina, mencianade en la nota 12). Un andlisis del
quiebre de la coordinacién entre acreedores se presenta en
CEPAL, La evolucion del problema..., ap. cii.

“Fsto se manifesté claramente en la cuarta ronda de
reprogramacion. Véase CkpaL, Estudio econtomico de América
Latinay el Caribe, 1987 : sintests preliminar (LC/G. 1511), Santiago
de Chile, febrero de 1988, pp. 49 a b2,

de una amenaza de moratoria futura si enfren-
1an en forma adecuada e] problema implicito de
la capacidad de pago del deudor. Hasta ahora,
solo el reciente acuerdo boliviano cumpliria en
forma inequivoca con este requisito.

No debe subestimarse la lista de opciones
propia de los deudores, En el pasado, ha sido
dificil organizar una amenaza oficial o extraofi-
cial de cese o limitacion de pagos, en parte por
falta de consenso interno respecto de qué hacer
respecto de la transferencia neta de recursos al
exterior. Sin embargo, puede observarse ahora
una serie de interesantes cambios en las alianzas
politicas en varios paises deudores importantes,
lo que sugiere un posible consenso incipiente en
un mayoer numero de paises, al iniciarse el sépti-
mo ano de crisis de desarrollo en la regidn.

Junto con ello, los pafses deudores aprende-
rin gradualmente los secretos de promover el
crecimiento durante un estado de moratoria to-
tal ¢ parcial. La mayor parte de las primeras
limitaciones de pagos se debieron a la fuerza de
los acontecimientos o a una mala politica econd-
mica interna, o bien se concibieron como un fin
en s{ mismas, lo que sirvié s6lo para estimular un
populismo contraproducente. Hoy existen, en
cambio, signos de mayor refinamiento. Quizas
por ciertas experiencias negativas recientes, hay
mads paises que se dan cuenta de que una morato-
ria temporal, para ser un buen instrumento de
recuperacién econdmica, debe emanar de un
programa econémico coherente, tormulado pa-
ra corregir con energiz los desequilibrios inter-
nos y externos. La limitacion de los pagos debe
ser también parcial y de naturaleza concihatoria,
¥ mantener lineas de comunicacién abiertas con
los acreedores, ofreciéndoles propuestas cons-
tructivas para resolver el problema en un contex-
to compatible con un programa explicito de re-
formas economicas para el crecimiento del pais
deudor. En la medida en que el servicio de la
deuda se reintroduzca forzosamente en el finan-
ciamiento de un programa economico coherente
y sostenible, y se eviten los conflictos gratuitos,
aumentan para un pais las posibilidades de po-
der con el tempo lograr un arreglo mas realista
respecto del pago de su endeudamiento pen-
diente.
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Vv

Conclusiones

Se ha senalado aqui que la transferencia latinoa-
mericana de recursos al extertor obstaculiza el
ajuste, el crecimiento y la reestructuracion eco-
ndémica, por cuanto intensifica las restricciones
en cuanto a divisas, a ahorro y gasto fiscal, o
ambos. A falta de garantias sisteméticas de pagoe
por parte de los paises acreedores, las opciones
voluntarias contenidas en la lista de mercado sélo
prometen reducir la carga de dicha transferencia
en forma gradual, en un plazo muy largo y con
gran incertidumbre respecto del monto, la opor-
tunidad y la distribucién del alivio entre los deu-
dores. Mientras tanto, sigue sin obtenerse el fi-
nanciamiento externo actualmente necesario pa-
ra apoyar programas macroecondmicos de creci-
miento y reestructuracién, No sorprende enton-
ces que sean una excepcion los paises de la regién
que han logrado mantener un proceso de creci-
miento adecuado con estabilidad de precios.
Una estrategia internacional de crecimiento
y reconstruccion dentro de la cual sélo logran
manejarse con éxito unos pocos de los deudores
problematicos no puede sino ser acusada de desi-
dia. Con todo, para los paises deudores latinoa-
mericanos no serfa productivo sentarse a esperar
que los gobiernos acreedores los salven de su
suerte mediante iniciativas ptiblicas internacio-
nales mas ambiciosas. Hemos visto que las solu-
ciones colectivas para un problema sistémico no
provienen tanto de la buena voluntad como de
un sentido de urgencia. Mientras los sistemas
financieros de los paises del Norte logren adap-
tarse a la excesiva deuda pendiente con un mini-
mao de asistencia estatal, y mientras los problemas
econémicos de la regidn no provoquen manifes-
taciones abiertas de radicalizacién politica en los
paises deudores, sera dificil que el heterogéneo
bloque de paises acreedores produzca una res-
puesta integral en materia de politica publica. Es
mas evidente que nunca, entonces, que la solu-
cién de la crisis latinoamericana de endeuda-
miento y de desarrollo no puede provenir sino
desde dentro de la regioén. Este criterio se ve
ratificado actualmente por las serias fisuras y
disputas que se han estado produciendo en el
blogue de negociacién de los acreedores, y por la

progresiva reduccion de la importancia de 1 car-
tera latinoamericana dentro de la economia
mundial, por cuanto ésta da mayor libertad a los
deudores para formular politicas para reducir Ia
transferencia de recursos al exterior.

Sin duda alguna, los paises tendran criterios
diferentes ante la reduccidén de esa transferencia.
Una minoria eonsiderard apropiado mantenerse
dentro del marco oficial de la lista de opciones de
mercado, reestructurando periédicamente las
deudas en condiciones comerciales, procurando
obtener préstamos no voluntarios y participando
en planes de reduccién de la deuda aprobados
voluntariamente por los acreedores. Sin embar-
go, otros paises —por decisién voluntaria, o por

- la fuerza de los acontecimientos—- optaran por

limitar la transferencia mediante el cese o la limi-
tacién de los pagos. En ciertos casos, esta limita-
¢ién (o la amenaza de producirla) no sera sino
una tictica negociadora muy transitoria para lo-
grar mejores condiciones dentro del plan oficial
de manejo de la deuda; en otros, serd una posi-
cién que refleje una politica de mas largo plazo,
encaminada a obligar a los acreedores a compar-
tir los costos de un programa de crecimiento
econémico y reestructuracion en el mediano
plazo**. Una moratoria prolongada, ya sea par-
cial o total, reducirfa a niveles minimos el precio
de la deuda en el mercado secundario, y con elle
daria a Jos paises mas posibilidad de influir en el
ritmo y en las condiciones de descuento de posi-
bles arreglos sobre endeudamiento®.

En cuanto a la cooperacién entre los paises
endeudados en la region, la experiencia anterior
sugiere que no puede ser de gran alcance, dadala
enorme diversidad de condiciones entre los pres-
tatarios. Sin embargo, al agravarse la tensién de
la crisis de desarrollo, que es comun a todos,
podrian superarse las barreras que se oponen a

41Una moratoria se puede establecer de diversas mane-
ras. Algunas écnicas basadas en la experiencia de los afios
treinta se presenian en CEPAL, ihid,

45Ina vez mds, asf sucedio en los afios treinta. De hecho,
algunos pafses suspendieron el servicio de la deuda con miras
a acumular recursos para recomprarla a precios de mercado
muy bajos. Véase M. Skiles, op. cit.
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dicha cooperacion, y surgirian iniciativas conjun-
tas mas eficaces para reducir la transferencia ne-
ta de recursos al exterior.

En sintesis, el mecanismo cldsico de mercado
para resolver el problema de la excesiva deuda
pendiente, que consiste en el incumplimiento,
fue suspendido temporalmente por la estrategia
internacional sin precedentes aplicada a la ges-
tién de la deuda a comienzos de los afios ochenta.
Sin embargo, al entrar en el séptimo afno de difi-
cultades en el servicio de la deuda regional, pare-
cen ir tomando fuerza ciertos movimientos cldsi-
cos de mercado que se manifestaron en los afos
treinta. Los mercados privados de crédito no han
sido eficaces, y no han distinguido bien los diver-
sos tipos de deudores; el nuevo crédito simple-
mente deja de otorgarse, sin considerar ni las
politicas econdmicas de los pafses ni su capacidad

de pago. Al igual que sucedié en los afios treinta,
algunos pafses latinoamericanos, sin mayor refi-
nanciamiento, estin cumpliendo con el servicio
de su deuda externa, pero no es el caso de la
mayoria. Se han acelerado las transacciones de
los titulos de la deuda, y los precios del mercado
secundario refiejan grandes descuentos. Algu-
nas de las economfas deudoras logran superar las
restricciones externas; otras no. Por clerto, se
trata de una solucién muy confusa y poco eficien-
te para el problema de la deuda, y acarrea costos
innecesarios tanto a deudores como a acreedo-
res, Hasta que surja en los paises acreedores un
liderazgo politico mads visienario, constituye, sin
embargo, la wnica opcidn realista ance la sitna-
cion existente.

(Traducido del inglés)



