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RESUMEN

Cuando en agosto de 1982 estalla la
crisis de endeudamiento, se abre un
periodo de incertidumbre al que se hace
frente, en una primera fase, con progra-
mas de ajuste acordados con el FMI y
apoyados financieramente por los ban-
cos privados. En 1985, se abreunanueva
etapa con la aplicacién del llamado Plan
Baker, que intenta evitar la salida neta
de recursos de los paises endeudados, y
finalmente desde 1989 entramos en la
fase del Plan Brady, en la que por prime-
ra vez se admite la reduccién de la deu-
da. Todas estas estrategias, basadasenla
colaboracién internacional, han reduci-
do la virulencia del problema, perono lo
han superado. Sigue ahi como una
amenaza latente a la economia interna-
cional.

The Problem of the International
Debt

ABSTRACT

The outbreak of the crisis of indeb-
tedness in August of 1982 leads to a
period of great uncertainty. The strategy
aimed at overcoming this problem has
gonethrough three different phases. The
first one (1982-85) was based on adjust-
ment programs with the Fund supported
financially by the commercial banks.
The second phase (1985-89) was mar-
ked by the application of the so-called
Baker Plan, which tried to avoid the net
outflow of resources from the debtor
countries. Finally, since 1989, we have
entered into the strategy of the Brady
Plan, which admits for the first time
procedures for the reduction of the outs-
tanding debt. All these strategies, of a
cooperative nature, have reduced the
virulence of the problem, but have failed
to overcome it. Thus, we still have to
regard this problem as a seriously dis-
ruptive potential threat to the internatio-
nal financial system.



El problema de la deuda internacional

I. ;UNA CRISIS IMPREVISTA?

Es sorprendente observar que, como contraste con los recientes refinamien-
tos teéricos de la ciencia econémica, la comprensi6n y previsién de la realidad
de los hechos econémicos deja mucho que desear e incluso es posible decir que
su calidad se ha deteriorado sensiblemente en los 1ltimos afios.

La crisis del petréleo de 1973-74 lleg6é como un fenémeno imprevisto y lo
mismo puede decirse de la crisis de endeudamiento de los paises en desarrollo
que estallé en 1982. Si en el primer caso puede aducirse la excusa de un
fenémeno politico como detonante del hecho econémico, en los acontecimien-
tos que se desarrollan a partir de 1982 no existe tal justificacién.

Repasando la literatura econémica del quinquenio anterior a 1982, sorpren-
de la pasividad con la que se enfoca el problema del creciente endeudamiento
de los paises en vias de desarrollo. Asi, por ejemplo, en un importante simposio
sobre este tema celebrado en Méjico en octubre de 1977, las conclusiones no
reflejan en modo alguno el temor de una temética que pueda desembocar en una
crisis de grandes proporciones como la que efectivamente estall en 1982!. M4s
que el propio tamafio de la deuda que se va acumulando, lo que parece preocupar
a los autores es su composicién?.

En cuanto a la actitud de los bancos, hoy se acepta por todos, incluidas las
propias instituciones financieras, que actuaron de forma imprudente y descoor-
dinada. Para unos, ello fue el resultado de la vulnerabilidad del sistema®; para
otros, de la politizacién de la banca en relacién con los intereses de los paises
con los que se identifica su estructura basica de capital®. En todo caso, la

1. Miguel S. Wionczek (comp.), LDC External Debt and the World Economy, El Colegio de México,
Méjico, 1978.

2. Miguel S. Wionczek (comp.), LDC External..., pg. 445.

3. Jack M. Gauttentag y Richard J. Herring, Disaster Myopia in International Banking, Essays in
International Finance n® 164, Princeton University, Princeton, septiembre de 1986.

4. Philip A. Wellons, “International Debt: the Behavior of Banks in a Politicized Environment”, Inter-
national Organization, verano de 1985, pag. 441 y ss.
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profundidad de la crisis de 1982 cogi6 a la banca por sorpresa.

Tampoco los organismos internacionales se dieron cuenta de la gravedad e
inminencia de la crisis que se avecinaba. E1 Banco Mundial, en su Informe sobre
el Desarrollo Mundial 1982 parece aprobar las politicas de endeudamiento
seguidas cuando escribe esta sorprendente afirmacién: “Los paises en desarro-
Ilo se han empefiado en general mejor que los industriales durante las dos
recesiones del dltimo decenio y en el periodo de recuperacién intermedio...”.
Este “mejor desempefio” acabd en la crisis de 1982, que para muchos paises en
desarrollo, especialmente en América Latina y Africa, ha significado volver a
los niveles de la precrisis.

En cuanto al Fondo Monetario Internacional (FMI), puede decirse que el
endeudamiento externo es uno de los elementos que mds cominmente se tienen
en cuenta en los programas de ajuste. En concreto, en su reunién del 3 de agosto
de 1979 el Directorio Ejecutivo del Fondo aprobé la siguiente directiva sobre
los criterios de ejecucién relativos a préstamos externos:

“Cuando la magnitud y tasa de crecimiento del endeudamiento externo es
factor importante en la formulacién de un programa de ajuste, se incluird un
criterio de ejecucién con relacién a los préstamos del exterior, oficiales o que
tengan garantia oficial, en las disposiciones relativas a los tramos superiores de
crédito. El criterio incluird préstamos externos con plazos de vencimiento de més
de un afio, cuyo limite superior quedar4 determinado por las condiciones de los
mercados mundiales de capital; en las actuales condiciones, el limite superior
incluir4 préstamos con plazos de vencimiento del orden de los 10 a 12 afios. El
criterio se formulard generalmente en funcién de préstamos contraidos o
autorizados. Sin embargo, en aquellos casos en que corresponda, puede formu-
larse en funcién de los desembolsos netos o de las variaciones netas del volumen
deladeuda oficial externa o de la deuda garantizada oficialmente. Normalmente,
el criterio de ejecucién incluird también un tope secundario de los préstamos
externos con plazos de vencimiento de més de un afio y hasta de cinco afios. Se
ejercerd flexibilidad para garantizar que la aplicacién del criterio de ejecucién no
desaliente las corrientes de capital de carécter concesionario excluyendo de la
cobertura de los criterios de ejecucién los préstamos definidos como concesio-
narios conforme a las normas del Comité de Ayuda para el Desarrollo, en
aquellos casos en que se cuente con datos suficientes”.®

En base a esta directiva, de los 118 programas en los tramos superiores de
crédito presentados al Directorio de la institucién en 1979-82, 110 contenian un

5.Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial 1982, Washington, D.C., 1982, p. 21. Elinforme
sobre el Desarrollo Mundial 1983 ofrece una visién mucho m4s realista de esta materia, pero mientras tanto
ya habfa estallado la crisis.

6. FMI, Informe Anual 1980, Washington D.C., 1980, p4g. 153.
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criterio de ejecucion diferenciado relativo al endeudamiento exterior, que fue
respetado en la mayoria de los casos’. El problema no fue tanto que el Fondo
desconociera la importancia del tema como el hecho de que incluyera los
créditos a corto plazo (menos de un afio) en muy pocos casos®. Al ser éste el tipo
de endeudamiento que acabé precipitando la crisis, puede concluirse que, por
razones técnicas, el FMI se mantuvo apartado del ojo del huracén en el periodo
inmediatamente anterior al estallido en la crisis de 1982°.

II. EL ESTALLIDO DE LA CRISIS

El 12 de agosto de 1982, Jesiis Silva Herzog, Secretario de Hacienda de
Méjico, se ponia en contacto telefénicamente con el Secretario del Tesoro
norteamericano, Donald Regan, el Presidente de la Reserva Federal, Paul A.
Volcker, y el Director Gerente del FMI, Jacques de Larosiére, para comunicar-
les que su pais no podia hacer frente al servicio de su deuda internacional. Al
dia siguiente, se encontraba en Washington negociando una salida a esta dificil
situaciény con ello se iniciaba un periodo de crisis financiera internacional, con
especial impacto en América Latina, en el que todavia nos encontramos
inmersos'®.

De repente, se descubri6 que una serie de paises, especialmente en América
Latina, estaban endeudados hasta extremos que nadie habia sospechado. Se
empezaron a echar cuentas y se vio que Méjico debia a la banca internacional
unos 60 mil millones de délares y Brasil otro tanto (ver cuadro 1). Y que ladeuda
global de estos dos paises se acercaba a los 200 mil millones de d6lares. Y luego
se empez6 a echar cuentas para Venezuela, Argentina, etc. y se comprobé que
su situacién no era, comparativamente, mucho mejor. Y se empez6 a hablar de
cifras astron6micas para la deuda total de los paises en desarrollo; algunos
cédlculos la situaban en més de 750 mil millones de délares, cifra que luego se
ha comprobado era més bien corta'’.

7. En 1979-81, en s6lo 7 de 68 programas no fue respetado este criterio.

8. S6lo en 21 de los 110 programas mencionados en el texto.

9. Al final de 1982, la deuda a corto plazo ascendfa a alrededor del 40 por ciento de la deuda total a los
bancos comerciales.

10.Labibliograffa general sobre la crisis financiera internacional iniciada en 1982 es muy abundante. Por
su amplia cobertura y cardcter sistematico, cabe mencionar como una de las mejores fuentes el Informe sobre
el Desarrollo Mundial 1985, del Banco Mundial. Para informacién actualizada sobre los flujos de deuda,
puede consultarse los informes anuales del Banco Mundial World Debt Tables, que son la mejor fuente sobre
esta temdtica.

11. Segiin el Banco Mundial, la deuda total de los paises en vfas de desarrollo al final de 1982 ascendfa
a 831 mil millones de délares (cuadro 7).
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CUADRO 1

PRINCIPALES PAISES ENDEUDADOS CON LA BANCA INTERNACIO-
NAL Y MONTOS DE DICHA DEUDA
AL FINAL DE 1982
(en miles de millones de délares)

1. Méjico 62.888 15. Sudén 1.119
2. Brasil 60.453 16. Bolivia 940
3. Venezuela 27474 17. Zaire 873
4. Argentina 25.681 18. Repiblica Dominicana 866
5. Chile 11.610 19. Nicaragua 814
6. Yugoslavia 9.821 20. Zambia 590
7. Nigeria 8.527 21. Jamaica 521
8. Peri 5353 22. Honduras 469
9. Ecuador 4.488 23. Senegal 410
10. Rumania 4.243 24. Madagascar 299
11. Turquia 3.971 25. Togo 253
12. Marruecos 3.882 26. Malawo 202
13. Uruguay 1.531 27. Guyana 129
14. Costa Rica 1.261

Fuente: FMI, Recent Multilateral Debt Restructurings with Official and Bank Credi-
tors, 1983, pag. 11.

Naturalmente cundi6 el p4nico. Nadie se explicaba c6mo se habia podido
llegar a una situacién de estas caracteristicas sin que sonaran algunas alarmas.
Al cabo de tres semanas, se abria en Toronto la reunién anual del Fondo
Monetario Internacional y del Banco Mundial. El ambiente estaba dominado
por el problema de la crisis de endeudamiento que habia estallado tres semanas
antes. Pero alli ya fue posible detectar algo que iba a ser basico en el desarrollo
del problema; me refiero al hecho de que en definitiva nadie deseaba romper la
baraja. ; Qué quiero decir con ello? Que el didlogo predominaba y era interesan-
te ver cémo todas las salas de reuni6n del Sheraton estaban ocupadas sin pausa.
Puede parecer un detalle anecdético, pero creo que tenia un profundo signifi-
cado y este espiritu de didlogo marcé de alguna forma el desenlace constructivo
de la crisis.

Pero antes de seguir adelante con este desenlace, quiza puede resultar de
interés ver brevemente por qué se originé este fuerte endeudamiento y por qué
pasé pricticamente desapercibido hasta que estallé la crisis. Las causas,
mencionadas de forma casi telegréfica, son las siguientes:

- la abundancia de liquidez internacional ocasionada por las dos crisis del
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petréleo, al no poder absorber los paises exportadores los enormes superavit de
su balanza de pagos;

- el deseo y la posibilidad, propiciada precisamente por esta abundante
liquidez internacional, de los paises en vias de desarrollo de mantener tasas de
crecimiento relativamente elevadas a pesar de la adversa situacién internacio-
nal creada por las dos crisis de petréleo;

- estas tasas de crecimiento relativamente elevadas, es decir, la falta de ajuste
de las economias de estos paises, se cubrié con endeudamiento;

- a partir de 1978 este endeudamiento se encarecié de forma espectacular,
tanto por la elevacién de los tipos de interés como por el hecho de que una parte
cada vez mayor fue endeudamiento a corto plazo;

- 1a fuerte recesion de los paises industriales de 1980-82 llevé este endeu-
damiento a cotas insoportables, de modo que estall6 la crisis.

En ese momento aparecieron con claridad otras dos causas:

- la falta de coordinacién y un andlisis insuficiente de la situacién por parte
de la gran banca internacional, es decir, lo que se ha descrito a veces de forma
gréfica como “la miopia bancaria” de los afios setenta; y

- lamala utilizacién de gran parte de los fondos prestados a los paises en vias
de desarrollo, que en muchas ocasiones alimentaron el consumo o las fugas de
dinero del pais.

III. EL CASO DE AMERICA LATINA

Frente a la situacion que se presento a partir de 1973-74, 1a estrategia global
de los paises en desarrollo no petroleros fue la de intentar mantener tasas
relativamente elevadas de crecimiento econémico a pesar de las circunstancias
adversas. Este enfoque fue particularmente eficaz desde el punto de vista de los
ritmos conseguidos en el caso de América Latina, cuyo incremento anual
promedio de crecimiento en el periodo 1974-1980 fue superior al de todos los
demads grupos significativos de paises, incluido el de exportadores de petréleo
(cuadro 2).

Los paises en desarrollo no petroleros y en especial América Latina
aparecen pues con una caracteristica diferencial, que es su mayor grado de
crecimiento en las circunstancias dificiles y adversas del decenio de 1970.
Naturalmente, una estrategia capaz de conseguir resultados tan cercanos a la
tendencia histérica en unas condiciones de la economia internacional que eran
mucho menos favorables debia traducirse en cambios sustanciales de la
estructura de los flujos financieros exteriores.
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CUADRO 2

CRECIMIENTO DEL PNB DE AMERICA LATINA Y DE OTROS GRUPOS
SIGNIFICATIVOS DE PAISES, 1974-1982

promedio anual
1974-1980 1981 1982

América Latina 35 0,4 -1,5
Paises industriales (1) 25 1.2 -0,3
Paises exportadores de petréleo (1) 4,1 -43 -48
Paises en desarrollo no petroleros (1) 49 24 0,9

(1) De acuerdo con la clasificacién adoptada por el FMI en sus publicaciones.

Fuente: FMI y CEPAL.

Cuando se examina su evolucién en América Latina durante el periodo
analizado (Cuadro 3), el primer hecho que destaca es el dinamismo de las
exportaciones de la region, tanto petroleras como no, hasta 1980. En efecto, en
el periodo 1974-80 el promedio anual de crecimiento de este importante
renglén de la balanza de pagos fue de un 22 por ciento, uno de los mayores,
comparativamente, en el ciclo de la postguerra. Por su parte, las importaciones
de mercancias crecieron paralelamente y el saldo negativo de la balanza
comercial se mantuvo durante el periodo hasta 1980 a un nivel modesto. Por lo
tanto, no pareceria ser este saldo el responsable del fuerte endeudamiento
acumulado por América Latina en 1974-1980.
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CUADRO 3
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PRINCIPALES PARTIDAS DE LA BALANZA DE PAGOS POR CUENTA
CORRIENTE DE AMERICA LATINA, 1977-1982
(en miles de millones de délares)

1977

- Exportaciones (f.o.b.) 50,6
- Importaciones (f.o.b.) 51,1

Balanza comercial, -0,5
de la que:

Balanza del petréleo 5,7
Neto por servicios y
transferencias privadas, - 11,1
del que:

Rendimiento de la

inversién, neto, -54

del que:

Pagos por intereses -8,1

Balanza por cuenta

corriente -11,6
- Exportaciones de

bienes y servicios 64,7

Fuente: FMI, World Economic Outlook, 1985.

1978
54,4
583
-39

6,1

-15,5

-15
-11,5
-194

71,8

1979
72,5
733
-0,8

75

-21,0

-10,8
-16,4
-21,7

95.1

1980
944
96,0
-1,6
17,8

-27,7

-155
-240
-293

1243

1981
100,7
103,9

-33

22,6

-39.8

-242

-35,1
-43,1

134.8

1982
91,2
84,0

72
225

-49,3

-336
-420
-42,1

120,2

Como puede observarse (Cuadro 3), el impacto fundamental del tipo de
financiamiento del crecimiento econémico de América Latina en el periodo
posterior a 1973 se refleja en la balanza por cuenta corriente y, dentro de ésta,
en la partida de pagos por intereses de la deuda, cuyas cantidades crecen de forma
sustancial'2. Obviamente, ello significa que la evolucién econémica latinoame-
ricana posterior a 1973 fue acompafiada de un nivel de creciente endeudamiento
exterior, que se realizaba en condiciones cada vez més onerosas (Cuadro 4), y
que era el resultado de los desequilibrios presupuestarios.

Centrandonos en la problemdtica de América Latina, varias facetas sobresa-
len de la consideracién de las cifras que se ofrecen y explican, en definitiva, la
situacién de impasse a que se lleg6 en 1982.

12. Esta caracterfstica se repite en las demds agrupaciones geogréficas de paises en vias de desarrollo,
pero el impacto de América Latina en este fenémeno es muy importante, de modo que sus pagos por intereses
llegan al 50 por ciento del total correspondiente a todos los paises en vias de desarrollo en 1981-82.
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Por una parte, la deuda creci6 de forma considerable y a un elevado ritmo
anual, que alcanz6 la cota del 23 por ciento de promedio en el periodo 1977-81.
Este crecimiento fue particularmente rdpido para la deuda a corto plazo, que sélo
en el afio 1980 experiment6 un aumento del 38 por ciento. El Cuadro 4 muestra,
asimismo, la caracteristica bien conocida del creciente peso de las instituciones
financieras en el total de la deuda acumulada por la regién.

Este crecimiento del endeudamiento se acompaiié de un aumento espectacu-
lar de los tipos de interés a partir de 1977. Hasta ese afio, los tipos reales de interés
de los mercados financieros internacionales habian sido en realidad negativos,
lo que constituy6 un aliciente muy poderoso para los prestatarios. Pero a partir
de ese afio, la tendencia se invierte y en dos afios (de 1977 a 1979) el tipo nominal
de interés se multiplicé practicamente por dos. La conjuncién de un elevado
nivel de endeudamiento y de un coste cada vez mayor del mismo era inevitable
que abocasen a las economias latinoamericanas a una situacién de extraordina-
ria fragilidad de su esquema de financiamiento de la balanza de pagos que debia
resentirse frente a cualquier contratiempo serio.

CUADRO 4

EVOLUCION Y PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA DEUDA
EXTERIOR DE AMERICA LATINA, 1977-1982

1977 1978 1979 1980 1981 1982

A. Deuda total 1241, 1544 1852 2278 2843 3253
(en miles de millones

de ddlares)

A corto plazo 20,1 26,8 340 534 68,7 78,8
A largo plazo 104,0 127,6 151,2 1744 215,6 246,5
A instituciones

financieras (1) 37,7 52,4 66,8 78,9 97,5 1128

B. Relacion entre
la deuda total y
el PIB (en porcentaje) 29,0 31,5 322 322 353 420
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C. Amortizacién e
intereses de la

deuda respecto a

exportacion de

bienes y servicios

(en porcentaje) 28,7 37,8 38,9 33,5 41,5 51,6
Intereses 10,4 142 16,8 18,5 249 324
Amortizacién 184 23,6 221 15,0 16,6 19,2

D. Tipo de interés del
euroddlar 6,4 93 12,2 13,9 16,9 13,6

(1) Cubre sé6lo deuda piiblica o con garantia piiblica.

Fuente: FMI, World Economic Outlook, 1985; y Merrill Lynch & Co.

El detonador que condujo a la explosion de 1982 cabe situarlo en la
deterioracion de la relacién real de intercambio en 1979-1980 y la desacelera-
cién de las exportaciones de América Latina que se produjo a partir de 1981
(Cuadro 3). Frente a ella, tuvo lugar un ajuste a la baja del ritmo de crecimiento
del producto (Cuadro 2). Con ello se consiguié un déficit comercial de tamafio
moderado, pero que al sumarse al impacto negativo mucho maés fuerte de los
pagos por intereses llevé a que el déficit de la balanza por cuenta corriente
aumentase enun 47 por ciento de 1980 a 1981 (Cuadro 3). Esto obligé a aumentar
el nivel de endeudamiento y muy en particular, aunque no exclusivamente, el de
la deuda a corto plazo (Cuadro 4).

El mismo esquema se reprodujo y agravé en 1982, con un descenso de las
exportaciones y, ademds, del crecimiento econémico. Pero la dindmica del
servicio de la deuda habia adquirido tal ritmo de incremento, especialmente por
pago de intereses, que no se pudo evitar la situacién de imposibilidad de hacer
frente a estos compromisos de una forma masiva. Estas dificultaces desataron
una ola de profunda desconfianza que se tradujo en huidas importantes de
capitales de los paises afectados y en el consiguiente impacto adicional negativo
sobre un nivel de reservas que se agotaba rapidamente. Fue pues en definitiva el
efecto de la fuerte recesion de las economias industriales en 1981-82 incidiendo
sobre una situacién caracterizada por una extrema fragilidad y alimentada por
percepciones superficiales, o simplemente equivocadas, de los principales
protagonistas el que generd la situacién que desemboc en la crisis financiera de
América Latinaen 1982 y que también se extendié a varios paises de otras zonas
del mundo®.

13. Para una exposicién més detallada del caso latinoamericano, véase J. Muns (comp.), Ajuste, condi-
cionalidad y financiamiento internacional, FMI, Washington D.C., 1983.
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IV. LAS TRES FASES DE LA ESTRATEGIA DE LUCHA CONTRA LA CRISIS
DE ENDEUDAMIENTO

Lalucha contrala crisis de endeudamiento de los paises en vias de desarrollo
ha pasado por dos fases distintas y podemos decir que ahora estamos entrando
en la tercera. Estas tres fases son las siguientes:

- 1a primera se desarroll6 desde que estall6 la crisis hasta mediados de 1985
y estuvo caracterizada por una clara direccién técnica y ejecutiva del FMI. El
personaje de esta primera fase fue Jacques de Larosiere, a la sazén Director
Gerente del Fondo;

- la segunda etapa ha sido mds corta; va en realidad desde mediados de 1985
hasta comienzos de 1989 y tiene como base el llamado Plan Baker, enunciado
por el Secretario del Tesoro americano en la reunién del FMI y del Banco
Mundial de Seiil de octubre de 1985;

- la tercera etapa ha comenzado en marzo de 1989 con las propuestas del
Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Sr. Brady, conocidas como Plan
Brady, que pretende superar las limitaciones de las dos fases anteriores.

V. LA PRIMERA FASE. LIDERAZGO DEL FMI'*

La gestaci6n de la primera fase se abri6 con la visita a Washington del Sr.
Silva Herzog, el 13 de agosto de 1982, a que se ha aludido antes, y culminé el
23 de diciembre de ese afio, fecha en la que el Directorio Ejecutivo del FMI
aprobé6 un acuerdo ampliado para Méjico por tres afios. El desarrollo de los
acontecimientos en ese periodo que va del 13 de agosto al 23 de diciembre de
1982 estan resefiados de forma magistral en un librito titulado “The Mexican
Rescue” (El salvamento de Méjico), publicado por el Grupo de los Treinta
(Group of Thirty) de Nueva York. Es un texto fascinante que hay que
recomendar a los que quieran ver un ejemplo de cémo funciona en la practica
la politica de las relaciones econémicas internacionales.

La estrategia adoptada en el caso de Méjico iba a ser decisiva como pauta
de conducta para los demds casos que empezaban a aparecer en el horizonte,
entre otras razones por la reaccién de péanico de los mercados financieros
internacionales. Esta estrategia se basé en los siguientes elementos. Primero, el
FMI iba a asumir la responsabilidad de los programas de saneamiento econé-
mico y dentro de éstos, de la determinacidn de las necesidades de financiamien-

14. Para un estudio detallado de esta fase asf como de los acontecimientos que la precedieron, véase J.
Muns, “El problema del endeudamiento de los paises en vfas de desarrollo. Especial referencia a América
Latina”, Papeles de Economia Espariola, n® 28, 1986.
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to exterior. Segundo, los principales paises acreedores iban a proporcionar
fondos de emergencia para permitir hacer frente a los pagos més inmediatos por
servicio de la deuda, de modo que éstos no se interrumpieran. En el caso
concreto de Méjico, la Reserva Federal, el Grupo de los Diez, Espafia y Suiza
pusieron a su disposicién, el 30 de agosto de 1982, un crédito a corto plazo de
1.850 millones de d6lares. Ademas de ello, el Gobierno de los Estados Unidos
adelant6 2 mil millones de délares en concepto de créditos para compras de
productos agrarios (1.000 millones) y como anticipo para compras americanas
de petréleo (los restantes 1.000 millones).

En tercer lugar, los bancos acreedores iban a ser requeridos a reanudar su
financiacién de los deudores en base a los programas de necesidades elaborados
por el FML. Era ésta, sin duda, la parte més delicada de la estrategia y cuando
el Director Gerente del FMI, Jacques de Larosiére, la propuso al grupo Asesor
de bancos para Méjico, en Nueva York el 16 de noviembre de 1982, las
reacciones fueron de shock. En una accién de gran coraje y, como han
demostrado las circunstancias, de acierto dada la gravedad de la situacién, el
Director Gerente indic6 a los banqueros que su aportacién para completar las
necesidades de financiacién de Méjico debia ser de 5 mil millones de délares
y que esa cantidad era requisito indispensable para que €l llevara el Acuerdo con
Méjico a la aprobacién del Directorio Ejecutivo.

De esta manera y en gran parte por iniciativa del FMI, que en todo momento
cont6 con el apoyo de la Reserva Federal, se puso en marcha con Méjico una
estrategia de salida de la crisis que se caracterizé por la colaboracién en cada
caso del pais deudor, los paises acreedores, las instituciones financieras
internacionales acreedoras y €l Fondo, al que incumbia la direccién técnica de
la operacién y la coordinacién de los protagonistas, en especial en lo concer-
niente a las necesidades adicionales de financiamiento.

Una de las finalidades bésicas de estos acuerdos era facilitar un arreglo més
amplio entre el pais en cuestion y sus acreedores para reestructurar la deuda
acumulada. En el caso concreto de Méjico, este acuerdo se logré en agosto de
1983 y supuso un nuevo calendario de amortizaciones para los 18,8 mil
millones de d6lares de deuda piblica a los bancos que vencian entre agosto de
1983 y diciembre de 1984%.

Como resultado de esta reestructuracién de los vencimientos, la acumula-
cién de obligaciones por concepto del servicio de la deuda por parte de Méjico
pasé a representar un elevado promedio anual de méds de 11 mil millones de
délares en el periodo de 1985 a 1990. Pronto se vié que este sistema de

15. Ademis, el acuerdo activé el préstamo de 5 mil millones de d6lares de financiacién nueva por parte
de los bancos y un calendario para el pago de los atrasos de intereses de 1a deuda privada, valorados en 1.367
millones de d6lares.
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negociaciones frecuentes cubriendo las amortizaciones de periodos relativa-
mente cortos iba a tener dos dificultades notables: a) la tensién politica
constante; y b) laacumulacién de “puntas” importantes de vencimientos a corto
y a medio plazo.

Se hacia pues preciso encontrar alguna férmula por la cual se pasara a
planteamientos a més largo plazo para los casos en los que el buen resultado del
ajuste no hiciera preciso un seguimiento y unas negociaciones tan continuadas.
Esta férmula iba a ser la renegociacién de la deuda extendida a un plazo
multianual més largo. El Director Gerente del FMI, Sr. de Larosigre, se referia
aeste tema en la Conferencia Monetaria de Filadelfia, €14 de junio de 1984, con
estas palabras:

“A mi juicio un marco a més largo plazo para los acuerdos de reprogramacién
de la deuda con los bancos en el caso de paises que han realizado o estdn
realizando un progreso considerable hacia el ajuste presentaria varias ventajas.
Seria una manera de recompensar a los que obtienen buenos resultados, al tiempo
que se evita la necesidad de repetir las renegociaciones anuales. También
coniribuiria a restablecer las condiciones necesarias para un retorno al acceso a
los mercados y serviria para renovar la confianza en el sistema. En vista de los
notables resultados obtenidos por Méjico, creo que seria el momento ideal de
comenzar a abordar este caso en un marco multianual. Otros paises -por ejemplo
Brasil- cuyos resultados mejoran continuamente, también podrian participar siel
progreso se mantiene. Los periodos de consolidacién y gracia tendrian que ser lo
suficientemente largos y ajustarse a las circunstancias de cada caso™.

La estrategia finalmente aplicada en el periodo 1982-1985 ha abarcado,
pues, para un pais prototipo como Méjico, tres estadios. El primero ha
consistido en un “paquete” de financiamiento de emergencia unido a un
acuerdo de saneamiento con el FMI; el segundo, en una renegociacién de la
deuda a amortizar en un periodo de 1-2 afios concluida poco después del primer
““paquete”’; el tercero ha comportado una renegociacién multianual de la deuda
a amortizar en un periodo mayor (de hasta 6 afios en el caso mejicano) para
ajustarla a un dilatado calendario de vencimientos (de hasta 14 afios en el caso
mejicano) y que puede incluir los vencimientos originalmente acordados en la
primera renegociacién. El paso de ésta a la fase multianual dependia del éxito
con el que el pais en cuestién estuviese abordando el programa de ajuste.

1 Qué di6 de si esta primera fase? Creo que los principales logros de lamisma
fueron los siguientes:

- robustecimiento de la colaboracién internacional;

- mantenimiento en pie del sistema financiero internacional;

16. Boletin del FMI, 25 de junio de 1984, pag. 181.
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- algunas mejoras en la situacién de la deuda;

- mejoria de la situacién exterior de los paises endeudados;

- mejoria de la situacién de los bancos.

En cuanto a los aspectos negativos, cabe resefiar los siguientes:

- mantenimiento de altos niveles de endeudamiento;

- fuertes descensos del nivel de vida de los paises endeudados;

- poco progreso en la estabilizacién de sus economias;

- reducci6n sustancial de la inversién en esos paises;

- menores flujos financieros hacia los paises endeudados, con el resultado
de una salida neta de recursos de éstos hacia el exterior!”.

VI. LA SEGUNDA FASE. EL PLAN BAKER

A mediados de 1985, la estrategia adoptada desde 1982 mostraba claros
signos de agotamiento. La pretensién de convertir el problema en una cuestién
de corto plazo mediante programas de ajuste del FMI se estaba mostrando
infundada y, por lo mismo, el objetivo de restablecer los flujos financieros
“espontdneos’ hacia estos paises en 3-4 afios. Por otro lado, impresionaba a los
observadores la magnitud de la transferencia de fondos de estos paises a los
acreedores (Cuadro 7), con el consiguiente impacto negativo sobre sus posibi-
lidades futuras de crecimiento. Finalmente, las dificultades de los acuerdos de
los principales paises deudores con el FMI a lo largo de 1985 demostraron que
el planteamiento adoptado era, ademas de caro y recesivo, inviable.

Ante todo este ciimulo de circunstancias, se empez6 a hablar desde el verano
de 1985 de la necesidad de pasar a una segunda fase de la estrategia de lucha
contra la crisis financiera internacional, en la que la prioridad estabilizadora del
FMI dejara un mayor protagonismo a los planteamientos estructurales del
Banco Mundial orientados al crecimiento econémico y se mantuviera, al
mismo tiempo, la cooperacién de todos los protagonistas implicados en la fase
anterior: paises deudores y acreedores, bancos y organismos internacionales.

En la reuni6n de las Juntas de Gobernadores del FMI y del Banco Mundial
en Seil en octubre de 1985, el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
James A. Baker, expuso un plan para reforzar la estrategia de lucha contra la
crisis de endendamiento que, en parte, recogia y canalizaba la preocupacién por
la situacién de impasse a la que se estaba llegando.

Las caracteristicas del Plan Baker, como se le conoce, fueron tres:

17. Para una ampliacién de las criticas a los resultados obtenidos en esta primera etapa, véase el artfculo
mencionado en la nota 14.
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a) “Primero y més importante, la adopcién por parte de los principales paises
deudores de amplias politicas macroeconémicas y estructurales, apoyadas por
las instituciones financieras internacionales, que promuevan el crecimiento
econdmico, el ajuste de la balanza de pagos y la reduccién de la inflacién.

b) Segundo, una continuacién del papel principal del FMI, en conjuncién
con un nivel mayor de préstamos de ajuste estructural por parte de los bancos
multilaterales de desarrollo, destinados ambos a apoyar a los principales paises
endeudados para que adopten politicas de crecimiento orientadas hacia el
mercado.

c) Tercero, mayores niveles de préstamos de los bancos privados para
apoyar amplios programas de ajuste econémico™®.

Lainiciativa del Secretario del Tesoro norteamericano buscaba reorientar la
estrategia de lucha contra la crisis de endeudamiento mediante la promocién de
politica de crecimiento econémico. En este enfoque, el Banco Mundial pasaba
a tener un mayor protagonismo y conjuntamente con el Banco Interamericano
de Desarrollo se esperaba que aumentasen sus desembolsos en un 50 por ciento
al afio durante 1986-88, es decir en unos 3 mil millones de délares anuales, a
los deudores més importantes que adoptasen politicas adecuadas. Asimismo, el
Plan Baker estimaba un flujo de unos 20.000 millones de ddlares que serian
proporcionados por la banca privada. En resumen, el plan preveia un total de
unos 29 mil millones de d6lares de financiacién para los 15 paises endeudados
mads importantes'® durante el periodo 1986-88 ligados a reformas estructurales
que promoviesen el crecimiento sobre bases de economia de mercado.

El Plan Baker ha tenido una vigencia de tres afios (1986-88) y con la
perspectiva de haber entrado en otra etapa podemos decir que en conjunto no
ha tenido éxito. En primer lugar, su objetivo era el de recuperar las tasas de
crecimiento de los paises mds endeudados, al tiempo que se promovian el ajuste
de la balanza de pagos y la reduccién de la inflacién.

En cuanto al primer objetivo, el crecimiento econémico de los paises més
fuertemente endeudados fue en promedio anual del 2,4 por ciento en 1986-88,
lo que continué la tendencia de deterioro del producto por persona iniciado a
lo largo del decenio (Cuadro 5). Concentrdndonos en los datos para América
Latina, la inflacién del conjunto de la region fue en 1988 casi el doble de la de
1985. Consideraciones andlogas pueden hacerse para la mayoria de los paises
mas endeudados de las restantes regiones del mundo.

El segundo gran objetivo del Plan Baker era el de promover los flujos de
fondos de los bancos y de los organismos internacionales con el fin de evitar la

18. Treasury News, 8 de octubre de 1985, pig. 3.

19. Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa de Marfil, Chile, Ecuador, Filipinas, Méjico, Marruecos,
Nigeria, Perd, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia. Como puede comprobarse, en este grupo se hallan los diez
paises latinoamericanos més fuertemente endeudados.
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perversa salida neta de fondos de los paises més endeudados. En realidad, ésta
persisti6 y alcanz6 la suma de casi 80 mil millones de délares en el periodo
1986-88, equivalentes al 3 por ciento de su PIB conjunto. Con ello, las tasas de
inversi6n, cuyo deterioro se queria evitar, siguieron siendo las principales
victimas de estas salidas de fondos y su nivel relativo no experiment6 ninguna
mejora en el trienio 1986-88 (Cuadro 5).

CUADRO 5

ALGUNAS MAGNITUDES BASICAS DE LOS PAISES MAS FUERTEMEN-
TE ENDEUDADOS, 1985-1988(1)

1985 1986 1987 1988(2)

Indicadores de crecimiento econémico (en porcentajes)

Crecimiento PIB pafses industriales 3,1 2,7 33 3,9
Comercio mundial 4,0 2,6 43 7.5
PIB 3,7 34 1.7 2,0
Inversién 45 19 0,8 -29
Consumo por persona 0,2 2,6 -1,4 -0,6
Exportaciones 22 0,7 04 6,4
Importaciones -1,6 40 -1,7 2,0

(en miles de millones de délares)

Total deuda externa 4540 482,0 527,0 529,0
Recursos netos (+ entradas) 6,0 45 6,2 7,6
Transferencias netas de recursos

(- salidas) -26,5 -258 -21,8 -31,1

(1) Ademds de los pafses de la nota 19, incluye Costa Rica y Jamaica.
(2) Estimaciones preliminares.

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables 1988-89, vol. 1, padg. XVII.

Contrariamente a lo proyectado por el Plan Baker, los flujos de fondos a los
paises mis endeudados continuaron siendo muy reducidos (Cuadro 5). La
banca comercial redujo en muchos casos su riesgo respecto a estos paises®. La
aportacién de los organismos internacionales no s6lo fue menor que la espera-
da, sino que en el caso concreto del FMI, su efecto sobre el conjunto de los paises
en vias de desarrollo fue negativo al superar las recompras a las compras en
1986-88 por un monto global de 6.432 millones de degs (Cuadro 6).

20. Del 1° de enero de 1986 al 30 de septiembre de 1988, el financiamiento neto aportado a paises m4s
fuertemente endeudados por los bancos comerciales fue sélo ligeramente superior a los 6 mil millones de
délares. Véase Ishrat Husain, “Experiencias recientes con la estrategia de la deuda”, Finanzas y Desarrollo,
septiembre de 1980, pag. 13.
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Una de las limitaciones més importantes subyacentes en el Plan Baker fue el
hecho de que el nuevo papel de los bancos comerciales no se negociara con éstos
ni se les ofreciera nada a cambio por parte de los gobiernos de los paises
acreedores. Por lo tanto, no existi6 ningiin incentivo poderoso para que variaran
su objetivo de seguir minimizando su riesgo con los paises mis endeudados. En
varias ocasiones el propio Secretario del Tesoro norteamericano Sr. Baker se
refiri6 a esta actitud de los bancos respecto a sus iniciativas calificindola de
“decepcionante”.

CUADRO 6

FLUJOS DE TRANSACCIONES DE LA CUENTA DE RECURSOS GENERA-
LES DEL FMI, 1982-1988(1)
(en millones de degs)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Total de compras 8.041 11.392 11518 6.289 4.101 3.685 4.153
Total de recompras  1.894  1.547 2015 2730 4274 6.162 7.935

Saldo(2) 6.147 9.845 9503 3559 -173 -2477 -3.782

(1) Ejercicios cerrados el 30 de abril de cada afio indicado.
(2) Si es positivo implica un desembolso neto de recursos del FMI y si es negativo, una
captacién neta de recursos de los paises miembros.

Fuente: FMI, Informe Anual 1988, pag. 103.

Ante los resultados insuficientes que se conseguian, el Plan Baker fue
incorporando algunas modificaciones interesantes y acabd presentdndose como
un “mend” de opciones en el que se combinaban diversas técnicas de reestruc-
turacién y conversién de la deuda. Aunque estos mecanismos fueron utilizados
eficazmente por algunos paises, especialmente Chile, su impacto global en la
reduccién de la deuda fue marginal, como analizamos m4s adelante, de modo
que ésta siguié aumentando en términos absolutos hasta situarse en 1,3 billones
de ddlares al finalizar 1988 (Cuadro 7).

El fracaso del Plan Baker se tradujo en un descenso de los precios de la deuda
de la gran mayoria de paises en el mercado secundario. Con la excepcién de
algiin pafs, como Chile y Turquia, los niveles de cotizacién al finalizar 1988
habian alcanzado las cotas histéricas mis bajas desde el comienzo de la crisis.
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Otro hecho muy preocupante, que amenazaba de nuevo la estabilidad del
sistema, era que varios paises de primera fila como Argentina, Brasil, Venezue-
la, etc. se iban sumando a otros de menor importancia en la acumulacién de
atrasos en el servicio de la deuda.

El cambio de administracién americana iba a ser el catalizador para someter
aexamen estas tendencias y buscar una salida nueva: asi se inicia la tercera fase
con el llamado Plan Brady.

VII. LA TERCERA FASE. EL PLAN BRADY

Cuando el Plan Brady fue dado a conocer el dia 10 de marzo de 1989 por el
Secretario del Tesoro de los Estados Unidos no era otra cosa que un conjuntc
de ideas que habian sido elaboradas por el Departamento del Tesoro y que
todavia no contaban con el beneplécito ni del Presidente ni del Congreso. Este
lleg6 posteriormente. Por lo tanto, desde el punto de vista politico se trataria de
una operacién del Tesoro, apoyada por el Departamento de Estado.

Los detonantes fundamentales de la operacién hay que encontrarlos en el
fracaso del Plan Baker, considerado como un legado inservible de la anterior
Administracién, y en los acontecimientos de Caracas del mes de febrero de
1989, que fueron vistos en Washington como una seria advertencia de que era
preciso tomar alguna nueva iniciativa en el terreno de la deuda internacional.

En sintesis las propuestas de Brady contienen los siguientes elementos: a)
reduccién voluntaria de la deuda y/o del servicio de la misma en un monto de
aproximadamente el 20 por ciento para los paises mas endeudados que
emprendan politicas adecuadas de ajuste a medio plazo, incluidas medidas para
larepatriacién de capitales fugados; b) aportacién de fondos del Banco Mundial
y del FMI para conseguir los objetivos de reduccién voluntaria de la deuda y/
o de su servicio; y c) aportaciéon de nuevos fondos por parte de los bancos
comerciales. La novedad de estas propuestas respecto de las estrategias
anteriores radica en que, por primera vez, se propone una reduccioén de la deuda
y/o de su servicio por disminucién de su valor nominal, aspecto que anterior-
mente siempre habia sido rechazado de pleno. Por lo tanto, las propuestas del
Secretario Brady suponen un gran cambio no sélo técnico, sino sobre todo
politico.

Las reacciones al Plan Brady han sido diversas. Los paises deudores, aun
considerando que era “poco y tarde”, lo han apoyado desde el comienzo. Uno
de los problemas ha sido precisamente el alto nivel de expectativas que el
proyecto ha ido despertando en este grupo de paises.

Los bancos comerciales han reaccionado con cautela ante la falta de detalles
concretos. En la medida en que la reduccién de deuda podia suponer la
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contabilizacién de pérdidas importantes, resultaba dificil su aceptacién. Pero
algunos bancos han contemplado més positivamente el proyecto por cuanto
consideran que ofrece posibilidades de garantia por parte de los organismos
multilaterales de los nuevos capitales que aportaran. En todo caso, aunque la
vaguedad de las propuestas admitia alguna lectura positiva, el tono general de
la reaccién de los bancos ha sido, como se ha indicado, muy precavido.

Los paises acreedores se han mostrado divididos respecto a las propuestas
originales del Secretario Brady. Francia las consider6 positivamente, pero tanto
el Reino Unido como Holanda, cuyo Ministro de Hacienda, Sr. Ruding, era
Presidente del Comité Provisional del FMI en ese momento, expresaron
inicialmente serias reticencias ante la posibilidad de que las sugerencias
americanas fueran interpretadas como un traspaso de las responsabilidades
financieras asumidas por los bancos privados a los organismos internacionales
y por tanto al contribuyente.

Finalmente, tanto el Banco Mundial como el FMI han visto con buenos ojos
las nuevas propuestas. La sensacién de fracaso del Plan Baker, que habia
afectado gravemente su credibilidad, y el “impasse” en que se situaba su propia
estrategia les han hecho inclinar por una via que, aunque confusa, abre nuevas
esperanzas. Ademds, la influencia de los bancos sobre ambos organismos, que
podria quiz4 haber llevado a una reaccién més precavida por parte de éstos, se
ha ido enfriando en los tltimos tiempos.

En las reuniones de los Comités Provisional y de Desarrollo del 3 y 4 de abril,
que tuvieron lugar en Washington, se autorizé al Banco Mundial y al FMI a que
otorgaran recursos para “facilitar operaciones de reduccién de la deuda en los
paises que emprendan sélidas reformas econémicas”?. Esta demanda pasé a los
directorios de ambas instituciones a fin de arbitrar los procedimientos para
ponerla en prictica. En cuanto a la reduccién del servicio de la deuda, que era
la otra alternativa propuesta por el Secretario Brady, los Comités Provisional
y de Desarrollo no la autorizaron, pero pidieron que se estudiara su factibilidad.
De esta forma, se habia dado un primer paso en la instrumentacién del Plan
Brady.

El siguiente paso de importancia cabe registrarlo el 18 de mayo cuando los
representantes del Grupo de los Siete dieron la luz verde para que el Banco
Mundial y el FMI pudieran utilizar sus recursos para garantizar el pago de
intereses a los acreedores en el marco de operaciones para reducir el servicio
de la deuda, que era el otro aspecto fundamental de la estrategia propuesta por
el Secretario Brady y que, como hemos visto, habia quedado pendiente.

Con las autorizaciones politicas necesarias conseguidas, los directorios del
FMI y del Banco Mundial aprobaron a fines de mayo y comienzos de junio las

21. Boletin del FMI, 24 de abril de 1989.
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directrices de aplicacién del Plan Brady en lo concerniente a sus esferas de
actuacién. Las disposiciones consisten en que ambas instituciones van a
dedicar un porcentaje de los fondos comprometidos en sus programas con los
paises miembros (en principio un 25-30 por ciento en los del FMI y un
porcentaje analogo en los préstamos de ajuste estructural del Banco Mundial)
para programas voluntarios de reduccién de la deuda que pueden consistir en
la recompra de ésta (“buy-backs”) o bien en la garantia de bonos que, también
incorporando unareduccién del valor de la deuda, sustituyan a una parte de ésta.
Estos recursos (conocidos como “set aside”) s6lo pueden ser dedicados a la
finalidad de reduccién del principal.

En cuanto a la garantia del pago de intereses, el FMI ha establecido que los
paises miembros afectados puedan recibir para esta finalidad una cantidad
adicional que como méximo sea equivalente al 40 por ciento de su cuota en el
FMLI. A diferencia del monto ““set-aside”, esta cantidad relacionada con la cuota
puede ser utilizada tanto para la reduccién del principal de la deuda como del
servicio de la misma, aunque en realidad la justificacién primaria para su
establecimiento es esta segunda opcién. En cuanto al Banco Mundial, la
cantidad para esta finalidad podr4 alcanzar hasta el 15 por ciento del programa
global de crédito a tres afios para el pais en cuestién?.

Desde el punto de vista del Banco Mundial y del FMI, existe por lo tanto una
mecénica concreta para la aplicacién del Plan Brady. El monto total que se
calcula que las dos instituciones pueden destinar conjuntamente a esta inicia-
tiva es de unos 20-25 mil millones de ddlares en los tres préximos afios, a los
cuales cabe afiadir otros 4.500 millones del gobierno japonés, aunque la
férmula para la utilizacién de estos dltimos es de momento poco precisa. Por
lo tanto puede decirse que, de todos los protagonistas, s6lo los dos organismos
multilaterales de Washington han llevado hasta sus tiltimas consecuencias, y en
un reducido espacio de tiempo, las ideas contenidas en el Plan Brady.

La pregunta a contestar es si esta labor y el progreso general de la iniciativa
hasta este momento aseguran el éxito de la misma o por el contrario siguen
existiendo serios obsticulos para conseguirlo. ; Pueden el Banco Mundial y el
FMI ser catalizadores de suficiente potencia para superar las dificultades que
aun subsisten?.

El primer problema que existe al contestar esta pregunta es el del impacto
cuantitativo del aporte de recursos del Banco Mundial y del FMI. En los
calculos realizados por la Administracién americana y explicitados por el sefior
David Mulford, Subsecretario del Tesoro para asuntos internacionales, se
consideraba que el objetivo a conseguir era la reduccion, en el plazo de los tres

22. Boletin del FMI, 5 de junio de 1989 y Banco Mundial, comunicado de prensa 89/531, 31 de mayo
de 1989.
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primeros afios, de un 20 por ciento tanto del principal como de los intereses de
39 paises en desarrollo particularmente endeudados. Ello supone reducciones
de, respectivamente, 70 y 20 mil millones de délares. Los célculos realizados
por el Banco Mundial, el FMI y expertos independientes indican que con los
recursos disponibles, estas reducciones s6lo pueden obtenerse en condiciones
de precios del mercado secundario sumamente favorables, que no son previsi-
bles. Por lo tanto, como ya ocurri6 con el Plan Baker, existe una desproporcién
entre los objetivos a alcanzar y los recursos disponibles para ello.

Pero incluso admitiendo la posibilidad de alcanzar la cifra de 70 mil
millones de délares del principal, cabe preguntarse, como hacen muchos
analistas, si ello es importante en el marco de un monto global de deuda que a
fines de 1988 superaba la cifra de 1,3 billones de délares. Ademds, si se tiene
en cuenta, como comentaremos mds adelante, que serd preciso contar con
fondos nuevos para apoyar los planes nacionales, existen serias dudas de que
el resultado conjunto pueda ser una disminucién neta del principal de la deuda.
Por lo tanto, el efecto cuantitativo del Plan Brady puede ser simplemente
modesto.

Estas limitaciones pueden venir ejemplificadas a través del acuerdo que
existe en principio entre los bancos comerciales y el gobierno de Méjico desde
fines de julio y que incorpora los elementos fundamentales del Plan Brady.
Segtin este acuerdo, los bancos tienen tres opciones:

- intercambiar sus antiguos préstamos por bonos a 30 afios con un descuento
del nominal del 35 por ciento. Estos bonos obtendrian un interés de 13/16 por
encima del LIBOR; o

- intercambiar sus antiguos préstamos por bonos a 30 afios y con un tipo de
interés del 6,25%. En este caso, no habria merma del nominal; o

- aportar nuevos fondos durante los préximos 4 afios por un monto global
equivalente al 25% de los préstamos actuales.

Los bonos de las dos primeras categorias recibirian una garantia a base de
bonos de cupén cero del Tesoro de los Estados Unidos y de los fondos de los
organismos internacionales y del gobierno japonés. Las cantidades destinadas
ala garantia del principal y de los intereses van a depender entre otros factores
de la distribucién de los bancos en las tres categorias indicadas.

En todo caso, parece que un 20 por ciento de los bancos aceptardn
proporcionar nuevos fondos y que la mayoria se inclinardn por bonos de igual
valor nominal con menor tipo de interés. Si ello es asi, se h calculado que las
transferencias netas de Méjico al exterior podrian pasar de 3,4 por ciento del
PIB en 1988 a 2,3 por ciento en 1994-95, lo que supone una modestisima
contribucién y mantiene -lo que es més grave- los flujos netos de salida de
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fondos®.

Hasta el momento actual (octubre 1989), el FMI ha aprobado acuerdos que
suponen reduccién de la deuda con cuatro paises: Méjico, Filipinas, Costa Rica
y Venezuela?. Los tres primeros tienen sus negociaciones con los bancos en
una fase bastante adelantada, pero en ningiin caso se han firmado los correspon-
dientes acuerdos finales. Ello pone de manifiesto que otro de los problemas del
Plan Brady es la reticencia de los bancos a aceptar esta estrategia.

La opinién de los bancos es la de que estos planteamientos no son ni
razonables para ellos ni convenientes para la propia estrategia a adoptar. En
efecto, estiman que desde el punto de vista prictico, lo mis importante para los
paises deudores es, por una parte, que disminuyan los flujos de pagos por
intereses y, por otra, que puedan recibir nuevos fondos. Sin atender estos dos
objetivos de forma prioritaria, estiman que la reduccién del “stock” de deuda
tendra més bien un efecto psicolégico y que el dnico impacto real serd sobre la
cuenta de resultados de los bancos. En base a estas consideraciones, juzgan que
lo mds adecuado seriareservar los fondos de los organismos multilaterales para
esas dos finalidades. Ademads los bancos opinan que la posible asuncién de
pérdidas no puede realizarse sin concesiones fiscales por parte de las autorida-
des nacionales, a las que acusan de falta de colaboracién financiera en los
nuevos planteamientos, como también lo hicieron a raiz del Plan Baker. En
definitiva su posicién es la de que, como ocurria con este tltimo, se les pide
mucho a cambio de muy poco.

VIII. BALANCE DE UN DECENIO

La lucha contra el problema de la deuda de los paises en vias de desarrollo
ha ocupado la mayor parte de este decenio y continiia siendo, como hemos visto,
el foco de atencién de un nuevo esfuerzo politico y técnico que lleva el nombre
del Secretario del Tesoro americano Sr. Brady.

El balance de este periodo presenta una combinacién de elementos positivos
y negativos que parece oportuno desarrollar con algiin detalle para obtener una
visién més global y ecudnime de una situacién que no siempre se presenta con
la debida objetividad.

Entre los aspectos positivos se podrian mencionar los siguientes. Los paises
afectados han realizado, en muchos casos, esfuerzos considerables para mejo-
rar sus economias, abrirlas al exterior y adoptar nuevos criterios de eficiencia.

23. “Brady’s Mexican Hat-Trick”, The Economist, 29 de julio, pags. 65-66; “Mexico’s Bankers Head
for the Border”, The Economist, 12 de agosto, pags. 63-64; Financial Times, 4 de agosto de 1989.
24. Para los detalles de estos acuerdos, véase Boletin del FMI, 5 de junio y 17 de julio de 1989.
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Aungque los resultados han distado de los objetivos propuestos en general, la
necesidad de cambios de enfoque sustanciales puede quedar como un legado
positivo en los paises fuertemente afectados por la crisis.

También los acreedores han extraido importantes lecciones del trauma del
problema de la deuda impagada. La utilizacién de recursos se somete a criterios
de mayor rigor. Ademds, los bancos han incrementado sustancialmente sus
provisiones para créditos a los deudores internacionales. También su estructura
de capital ha mejorado como consecuencia de los mayores riesgos percibidos.

Otro aspecto positivo ha sido la solidez demostrada por el sistema interna-
cional y por sus mecanismos de cooperacion. El didlogo y la concertacién
siempre han ganado la partida a voces minoritarias que pedian, sin lograrlo,
estrategias de enfrentamiento. La percepcién de que la ruptura era un coste
todavia mayor que el del pago, sin duda oneroso, de la deuda ha dominado la
escena.

Pero frente a estos elementos positivos, que han permitido que el sistema no
se desmoronara, hay que contabilidad un sentimiento generalizado de que el
problema sigue teniendo una magnitud importante, que representa una pesada
carga para los paises deudores y un elemento de inestabilidad para todo el
sistema.

Esta sensacion no es gratuita, sino que se basa en la consideracién objetiva
de los datos. Como puede comprobarse en el Cuadro 7, 1a deuda total ha seguido
incrementdndose después de 1982, de modo que en el periodo 1982-88 ha
aumentado en un 59 por ciento. Por lo tanto, ninguna estrategia de las aplicadas
ha logrado reducir esta enorme carga que arrastran los paises en desarrollo.
Observando la relacién entre el servicio de la deuda y las exportaciones de
bienes y servicios, puede observarse que la cifra de 1988 es practicamente la
misma de 1982, lo que indicaria que no se ha producido ninguna reduccién
notable de la carga objetiva de la deuda.
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CUADRO 7
ALGUNAS MAGNITUDES RELEVAI}ITES DEL PROBLEMA DE LA DEU-
DA EN EL PERIODO 1982-1988
(miles de millones de délares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Total deuda externa 831 894 933 1.051 1.152 1281 1.320
Flujos netos 67,2 51,8 43,0 329 26,2 15,8 16,0
Transferencias netas 18,2 46 -10,2 -229 -28,7 -38,1 -43,0
Relacién entre servicio

de la deuda y exportaciones

de bienes y servicios (%) 19,1 17,8 19,2 20,6 222 19,5 19,3
Acuerdos de reestructuracién

con los bancos .

Nimero de acuerdos - 27 26 14 11 17 8
Cantidades - 47,6 91,3 232 722 24 76,8
“Spread” sobre

LIBRO (%) -2,0 1,8 1.5 13 1,0 0,8
Desembolsos de fondos

uevos 0 13,0 10,4 53 35 49 1,5(1)
Transacciones en el

mercado secundario - - 0,8 2,1 22 82 21,1
(1) Hasta septiembre.

Fuentes: Banco Mundial y FML

Las diversas estrategias adoptadas han posibilitado suavizar los efectos de
ésta a través del mecanismo de reestructuraciones. El nimero de acuerdos y las
cantidades afectadas han sido importantes durante todo el periodo, pero se han
acompafiado de una aportacién decreciente de nuevos fondos de los bancos
(Cuadro 7). En cambio han mejorado sensiblemente las condiciones en las que
han ido cristalizando los acuerdos de reestructuracién a lo largo del tiempo.

Otro elemento de alivio para los paises endeudados ha sido su creciente
capacidad de utilizar el mercado secundario para reducir el monto de la deuda
a través de técnicas tales como canjes de deudas por capital (“debt-equity
swaps”) y recompra de la deuda (“buy-backs”). Con la excepcién de Chile, el
impacto de estos métodos de reduccién de la deuda sobre los paises afectados a
sido marginal.

En definitiva, el problema de la deuda ha generado una serie de mecanismos
encuadrados en las diversas estrategias que hemos analizado que han servido
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para suavizar su virulencia, detener su agravamiento y dar creciente margen de
maniobra a los paises afectados y a los acreedores para fortalecer sus posicio-
nes. Pero contablemente, el problema sigue teniendo una envergadura excesiva

y preocupante.



