Los bancos comerciales internacionales
y las crisis de deuda externa en América Latina:
una perspectiva histérica
a la luz de la crisis de los ochenta

Maria Werlau

Este trabajo, dividido en tres capituloss, ofrece primeramente un relato
histérico y un andlisis detallado de la gestacion, el desarrollo y el desenlace
de la crisis del endeudamiento latinoamericano de los afios ochenta. La
segunda parte, brinda una perspectiva historica fundamentada en los prece-
dentes legales y el derecho internacional, asi como un recuento de diversos
casos historicos de incumplimientos y repudios de obligaciones financieras
internacionales. Mds adelante, se analizan los elementos del sistema finan-
ciero internacional y del comportamiento y la estructura de la banca comer-
cial internacional que explican la tendencia a la crisis del endeudamiento
externo, con particular énfasis en la ocurrida en los ochenta. Finalmente, se
sefialan recomendaciones para fortalecer el sistema financiero internacional
en varios niveles para evitar crisis de magnitud en el futuro.

Introduccién.

Durante la década del setenta los bancos acreedores de occidente, lide-
rados por los bancos estadounidenses, volcaron sus recursos financieros
sobre el mundo en desarrollo, primordialmente sobre la region latinoa-
mericana. A comienzos de los afios ochenta el resultante y excesivo
endeudamiento externo hizo crisis. Esto tuvo consecuencias inmediatas
nefastas para los paises latinoamericanos y, finalmente, para los accio-
nistas y los gobiernos de los bancos acreedores.
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: :Al analizar la crisis se hace evidente que la banca acreedora antepuso
el deseo de lucro por sobre una seria ponderacion de los riesgos implicitos
en sus negocios extraterritoriales. Su comportamiento demostré que se
supeditaron factores ajenos al analisis crediticio a una seria evaluacion
de la efectiva capacidad de repago de sus deudores. Por su parte, los
paises deudores pasaron por alto la importancia de disefiar y aplican
estrategias de financiamiento externo y desarrollo bien ponderadas y.
razonables. En su lugar, se avocaron a participar activamente de,un
frenesi crediticio sin precedentes, sustentdndose en politicas econommas
negligentes y pehgrosas -

El trabajo que sigue a continuacién es un resumen de una tems de
magister. Su objetivo fue analizar el comportamiento de la banca y demos-
trar que, aparte de poderosos factores circunstanciales, su desempefio
respondi6 en buena medida a dos elementos que pueden identificarse en las
diversas crisis de deuda externa que ha vivido América Latma

Primeramente, una pcrspectwa de corto plazo que es caracteristica de
la industria financiera y se sugiere como intrinseca al mismo negocio de
intermediacién de capitales, mcluyendo &1 negocio de prestar. En segun-
do lugar, unperfecmones del s1stema $inanciero internacional.

En el resumen que s1gue se ha ehmmado la mayor parte de las cifras
y los datos que fundamentan el estudio, para darle énfasis a las conclu-
siones del trabajo. Esto se ha hecho con la intencién de llevar un tema
técnico al alcance de un mayor mimero de lectores.

I- La crisis de los ochenta: la mas reciente crisis
de endeudamiento externo en América Latina.

1.- El financiamiento externo de América Latina
después de la Segunda Guerra Mundial: antesala
para una crisis. :

Es 1til poner en su contexto al auge prestatano que culmmo en la Cl‘lSlS
de deuda externa de los afios ochenta. Si estudiamos los flujos de. cap1tal

11 a autora incorpora al analisis sus experiencias personales como ejecutiva def Chase Manhattan
Bank, N.A. entre los afios 1981 y 1985. Después de completar un curso de un afio sobre evaluacion
crediticia y analisis financiero, pasé a-desempefiarse como ejecutiva para clientes corporativos e
instituciones financieras. En San Juan, Puerto Rico, manej6 una cartera de prestamos de alrededor
de 125 millones de délares y luego en Caracas, Venezuela, a comienzos de la crisis de deuda extemna,
gjercit responsabilidad directa sobre una cartera de préstamos de empresas nacionales y multina-
cionales del sector privado sometida al programa de refinanciamiento de deudas del gobiemo
venezolano.
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hacia la regién latinoamericana a partir de la Segunda Guerra Mundial y
el comportamiento de los flujos de financiamiento externo, vemos que,
por un lado, el ange de la posguerra hizo que las economias. tanto
industrializadas como de las naciones emergentes crecieran.a ritmos
acelerados, pero las tltimas requerian financiamiento externo. Por otro,
la regién latinoamericana sostuvo un déficit en cuenta corriente que
mantuvo hasta la crisis de deuda de los afios ochenta y se reinicia en los
noveénta. ;Cémo se supho la necesidad de financiamiento externo de la
region?

Hasta fines de los afios sesenta los flujos provinieron mayormente de
lainversién extranjera y de la ayuda oficial, pero enla década del setenta
ocurre la privatizacién del financiamijento intemacional. Fueron los
bancos comerciales privados los que proveyeron la fuente principal de
fondos para la region. Ocurre una agresiva expansion de la banca
internacional debido a: :

1) El auge comercial de la posguerra que provocé la internacionali-
zacion de la produccién (multinacionalizacidn de las empresas industria-
les) y la proliferacién de empresas multinacionales. Estas ofrecian
atractivos negocios a la banca, ya que requerian servicios financieros
sofisticados para invertir y reinvertir sus activos en el exterior,

2) El crecimiento acelerado de las economias latinoamericanas du-
rante la posguerra, fundamentado én modelos estatistas, que proveia
incentivos poderosos para prestar bajo riesgo soberano 2 Este era consi-
derado seguro v las tasas eran atractivas.3

3) La falta de reglamentacion de los mercados financieros internacio-
nales contribuy¢ a acentuar la expansién de los centros de ultramar. La
extraterritorialidad permite evadir los requisitos relativos al porcentaje
de liquidez, reservas obligatorias en el Banco Central, reglamentacién
del crédito, seguro de depésitos y fijacién de tasas para deudores y
acreedores.

4) Varios cambios en el ambiente regulatorio de los Estados Unidos
que incentivaron los depésitos en ultramar de las utilidades de las
corporaciones multinacionales. :

2 Término que se utiliza para referirse a préstamos a gobiernos o al sector publico.

3 Suhas Ketkar y Stefano Natella, “An intreduction to emerging countries fixed-income instru-
ments”, Emerging Countries Capital Markets, CS First Boston, mayo, 1993.

4 Otra regulacién que también tuvo su efecto fue el Interest Equalization Act de 1964, que afectd
las acciones extranjeras u obligaciones/deudas adquiridas por compafiias o individuos estadouni-
denses. Asimismo, en 1968, se impusieron controles obligatorios para las exportaciones de capital
de compaiifas multinacionales de los Estados Unidos. /bid., p. 2035.
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5) El reciclaje a través de la banca internacional de los tremendos
ingresos generados por los paises productores/exportadores de petroleo,
con las elevadas alzas de precios (1973-74 y 1978-79). Esto impuls6 un
fenomenal crecimiento en el mercado de euromonedas.>

6) Dentro de la industria bancaria, cambios que contribuyeron al
desarrollo del crédito al disminuir la vulnerabilidad de los bancos,
canalizar recursos superiores a las capacidades individuales de cada
entidad, incorporar instituciones mas pequefias y fomentar el aumento
de sus utilidades. Estos cambios obraron como fuertes incentivos para el
ingreso de un mayor nimero de acreedores, y consistieron en la creacién
del crédito “rollover’’6 de refinanciamiento automatico, y la organiza-
cién de sindicatos o consorcios.

7) La condicién deficitaria de muchos paises de la region propicid el
alto endeudamiento y puede atribuirse a varios factores:

- El rapido crecimiento de las exportaciones y la acumulacién de
reservas intemacionales de comienzos de la década del setenta
mejord la capacidad de pago de semcms de deuda y cred una
imagen de solvencia. v

— La creciente disponibilidad de financiamiento externo a tasas
presumiblemente inferiores al rendimiento interno marginal so-
bre el capital menoscabd el valor real de la deuda y fomentd la

“apertura y liberacion de los sistemas comerciales y financieros en
América Latina. A

~ Politicas internas expansivas de la demanda agregada promovie-
ron el crédito interno y externo. ' ’

~ Erradas politicas cambiarias produjeron la sobrevaloracion de las
monedas latinoamericanas € incentivaron las importaciones, des-
incentivando las exportaciones y la industria nacional. Esto agra-
vo la tendencia al déficit estructural.

3 El término euromoneda es inexacto. En los comienzos se referia primordialmente a transacciones
en ddlares realizadas en Londres. Luego pasé a utilizarse para todas las transacciones realizadas en
cualquier moneda fuera de su pais de origen, llevadas a cabo tanto en Londres como en cualquier
otro centro financiero (siendo algunos de los mds usuales Hong Kong; Panama y las islas del Caribe
Oriental, incluyendo Bahamas-Nassau). Es de notar, sin embargo, que un estudio de 1984 sefiala
que el 90% de los eurocréditos de los paises en vias de desarrollo estaban denominados en délares
de los Estados Unidos, En: Ricardo Ffrench-Davis, “Estrategias de los paises en desarrollo sobre Ja
toma y el otorgamiento de préstamos privados internacionales”, Journal of Development Planning,
N°14, 1984, p. 151,

6 También conocido como crédito * evergreen ', que permanecia siempre en los libros y se refinan-
ciaba antomaticamente,
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— El pobre criterio y/o el afan politiquero de los administradores
puiblicos provoc un mal uso de los créditos, lo que a su vez cre6
mayor dependencia sobre éstos. Un gran porcen‘czge de los prés-
tamos pasd a cubrir el déficit en cuenta corriente,’ propiciados
por un gran aumento en el consumo de suntuarios, la produccién

- y compra de armamentos, la corrupcion y una gigantesca fuga de
capitales. Otros se utilizaron para financiar proyectos de inversion
sobredimensionados, que quedaron sin terminar o estan solo
parcialmente en uso:8

Comienza un auge prestatario.

Como resultado se desatd una gran competencia por organizar y colocar
créditos de consorcio en los paises en desarrollo, lo que produjo una
tendencia a agrandar los volimenes prestados y reducir considera-
blemente los mirgenes. Esta guerra de precios alent6 a los ‘prestatarios a
solicitar volimenes cada vez mayores de créditos de consorcio € *nduJo
alos prestamlstas a buscar un circulo de clientes cada vez mas amplio.”
Pronto se vieron los resultados.

El crecimiento de la banca internacional y del financiamiento de esta
procedencia fue espectacular. En un periodo de aproximadamente diez
afios, entre 1966 y 1978, los créditos privados netos de los bancos
aumentaron mas de cincuenta veces. De esta manera, la proporcion del
financiamiento extemo de procedencia privada pas6 de un 39,8% para
1961-65 a 92,7% en 1978.10

La deuda bancaria aumentd rapidamente tanto en valores absolutos
como en relacion a otros tipos de deuda. Entre 1975 y 1983, la deuda
externa de América Latina aumenté mas de cuatro veces, de 75 mil
millones de délares a 335 mil millones de délares, significando esto un
crecimiento del 26% 2 56% del Producto Nacional Bruto.'!

TR auge en el consumo de productos importados provocé un déficit de cuenta corriente que en 1981
alcanz6 un méximo de 1,6 mil millones de délares para la regién, )

8 8. Griffith-Jones y O. Sunkel, La crisis de la deuda y del desarrollo en América Latina: el finde
una ilusién, (Buenos Aires: Grupo Editor Latinoamericano, 1987), p. 93.

9 gy comporfamiento de los bancos trasnacionales y la crisis internacional de endeudamiento”,
Estudios e Informes de la CEPAL, N°76, Santiago, 1989, pp. 52-53.

9% White, La cuestion de las inversiones extranjeras y la crisis econdmica en América Latina,
(Buenos Aires: Centro de Estudios de Desarrollo y Relaciones Internacionales (CEDREL), 1986), p.6.
U Heliodoro Gonzdlez, “Latin American debt crisis: the bailout of the banks”, Inter-American
Economic Affairs, Vol. 39, N°3, Inviemo 1985, p. 58.
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El cambio en la composicién de la deuda tuvo efectos importantes
sobre las condiciones de financiamiento. La inflacién internacional
provocd un gradual aumento en las tasas nominales de interés asi como
un acortamiento de los plazos efectivos de los préstamos. 2 Esto aument6
la presién sobre los deudores para encontrar-fuentes de repago o. bien
refinanciar bajo nuevas condiciones ¢ incrementé el costo del servicio
de la deuda.

A mediados de los afios setenta, dos factores de indole externa
hicieron detonar la bomba de tiempo del excesivo endeudamiento. En
primer lugar, hubo una significativa disminucién de la demanda por parte
de los clientes tradicionales como resultado de la disminucién en el ritmo
de crecimiento de las economias de los centros al avenir el término del
ciclo de expansion de la posguerra. Como consecuencia, el valor de las
exportaciones de los productos bésicos cay6 abruptamente sufriendo los
paises periféricos un notable deterioro en los términos de intercambio.!3

En segundo, la inflacién internacional provocd un alza gradual en las
tasas de interés y, particularmente, a partir de fines de 1981 el alzaen las
tasas de interés reales en los mercados internacionales provoco una fuerte
alza en el costo del servicio de la deuda acumulada. Consecuentemente,
las remesas brutas de América Latina por concepto de pagos de intereses
subieron a un ritmo espectacular.}4 Se estima que en 1981-82, el alza en
los intereses afiadié 40 mil millones de délares a los costos del servicio
de la deuda extema de los paises no productores de petréleo. La deuda
aumentd con mayor rapidez que las exportaciones, pasando de ser
equivalente al 166% de las exportaciones de bienes y servicio aun 325%
de éstas. 1

Ante las circunstancias, los préstamos de consorcio sindicados (syndi-
cated loans) comenzaron su retirada y se tornaba mas dificil para los
deudores obtener refinanciamientos automaticos ( “rollovers”) de sus
préstamos de corto plazo que vencian.

121 » inflacién desencadena una expectativa de mayores alzas, por lo que Jos bancos acortaban los
plazos (vencimientos) para poder ajustar incrementalmente las tasas de sus préstamos (mediante
refinanciamientos), a tono con el nivel de inflacién, La amortizacién de la deuda bancaria de corto
plazo es el porcentaje de la deuda pendiente a fines de un afio que deberd repagarse el siguiente.
131 4 recesion de Jas economias industrializadas entre el afio 1981 y 1982 le cost6 a los paises
deudores alrededor de $100 mil millones de délares, por concepto de menores volimenes y més
bajos precios. William R, Cline, “La deuda internacional: andlisis, experiencia y perspectivas”,
Revista de la Planificacién, N°16, 1985, p. 13.

14 e alrededor de 6,9 mil millones de délares en 1977 a més de 39 mil millones de délares en 1982.
S. Kehtar y S. Natella, *“An introduction...”, op. ¢it., p. 4.

154 Gonzalez, op. cit., p. 58.
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Se desata la crisis.

En febrero de 1982 se anunci6 la devaluacién del peso mexicano,
viéndose obligados a seguir la misma ruta ese mismo afio Bolivia,
Ecuador, Chile, Argentina y Uruguay, y, en febrero de 1983, Brasil y
Venezuela. En agosto de 1982, México anunciaba su imposibilidad de
cumplir con sus obligaciones externas publicas y solicitaba una ayuda
inmediata de fondos nuevos ascendentes a 5 mil millones de délares. A
fines de 1982, habia 34 paises en desarrollo atrasados en el pago de su
deuda externa. 16

2.- Mecanismos de resolucion de la crisis de los ochenta:
un largo proceso de refinanciamiento y
reprogramacion.

Casi inmediatamente después del advenimiento de la crisis en México,
se produjo una caida brusca en los créditos y los flujos de capitales en la
region latinoamericana.

Los créditos de los bancos trasnacionales a los paises en desarrollo
cayeron en promedio a la mitad.'® Ocurrié un alza violenta en la capta-
cion de depdsitos de dichos paises (fuga de capitales) y la inversidn
extranjera se detuvo.!® Todo esto, combinado con la elevada remesa de
servicios financieros, provocé que a partir de 1982 la regién latinoame-
ricana transfiriera recursos netos al exterior.2’ '

A partir de 1982, la mayoria de los paises deudores no pudo cubrir
ni sus pagos de intereses ni las amortizaciones originalmente programa-
das en sus préstamos.

1 Estudios e Informes de la CEPAL, op. cit., p. 54.

17 Refinanciamiento es una operacidn nueva, que sustituye a la antigua obligacion prestataria e
incorpora nuevas condiciones (tasa, plazo, comisiones, etc.). Este arreglo le permite al banco
acreedor aumentar el margen del crédito en funcién de su mayor riesgo. La reprogramacion o
restructuracién, por su parte, no sustituye al préstamo anterior sino que posterga o reprograma los
plazos de repago del préstamo original, tanto en la amortizacion como en el pago de intereses, y
puede contemplar reducciones o descuentos de dichos montos.

'8 De 43 mil millones de délares anualés-durante 1978-1982 a 18 mil millones de délares durante
1983-1986.

9En 1983, ésta se habia reducido en 79% del nivel de 1981.

20 Cerca de 50 mil mitlones para el bienio 1982-83. Rudiger Dornbusch y Stanley Fisher, “E!
problema mundial de la deuda: origenes y perspectivas™, Revista de la Planificacion del-Desarrollo,
N°16, 1985, p. 93. s
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Esta situacion presentaba condiciones para una crisis de endeuda-
miento externo de mayor envergadura que las registradas previamente
en la historia. La base del capital de varios grandes bancos, particular-
mente en los Estados Unidos, estaba en peligro. Una desestabilizacion
efectiva de la banca mundial, que afectaria el corazén mismo del sistema
financiero del mundo occidental, hubiera bastade para producir conse-
cuencias devastadoras para el nivel de comercio y produccién tanto de
las economias dendoras como de las occidentales.

La etapa inicial de manejo de la crisis: los refinanciamien-
tos hasta 19835.

Fruto de esta situacion, la banca y los paises deudores entraron en un
largo y tedioso proceso que ha representado “‘la mayor reorganizacion:
de la deuda internacional en la historia financiera’ 21

Durante la primera etapa de la crisis, el objetivo principal de
acreedores y deudores era evitar un colapso del sistema bancario inter-
nacional. A fines del 1984, el “exposure’’ de los principales bancos
canadienses y britanicos a los paises en vias de desarrollo representaba
respectivamente alrededor de 195%y 275% de su capital 22 Los bancos
estadounidenses también estaban en una posicién particularmente fra-
gil.23 Cada uno de estos nueve principales bancos tenia prestado mas del
100% de su capital en cuatro paises: México, Brasil, Venezuela y
Argentina. La situacidn de las nueve instituciones bancarias mas grandes
era aiun mas critica, ya que sus préstamos a la region representaban 180%
de su capital primario.?* Dos de los mayores bancos de Estados Unidos
tenian en Brasil préstamos equivalentes a tres cuartas partes de su capital %

2L CEPAL-ONU, “La evolucién del problema de la deuda externa en América Latina y el Caribe”,
30 de marzo de 1988, p. 3.

223, Clark, “Debt reduction and market reentry under the Brady Plan”, FRBNY Quarterly Review,
Invierno 1993-94, p. 39. ’

B Desde antes de la crisis, los agentes regulatorios habian reconocido que los niveles de activos/ca-
pital de la banca estadounidense eran insuficientes. Se promulgaron nuevas regulaciones a principios
de los ochenta para subir la tasa de capital primario/activos a 5,5%, incrementindose del 4%
requerido anteriormente.

24 CEPAL-ONU, “La evolucién...”, op. cit.

Bw. Cline, “The issue is illiquidity, not insolvency”, Challenge, Vol. 27, N°3, julio-agosto, 1984.
Ver también capitulo 1, 3.
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¢Falta de liquidez o crisis de solvencia?

Durante los primeros afios de la crisis se desatd un importante debate en
tomo al origen mismo del problema: jera ésta una crisis de solvencia o
una carencia de liquidez? Varios expertos intemacionales conclufan que
se vivia una escasez de liquidez.26 Este tipo de andlisis, que definia la
crisis en tomo auna falta de liquidez momentéanea, contribuy6 a demorar
la bisqueda de soluciones de fondo al problema del endeudamiento y se
reflejé en los primeros afios de refinanciamiento.2? Asi, los bancos
alegaron estar dispuestos a refinanciar el capital, pero no los intereses
vencidos y su fin primordial era mantener al dia el pago de intereses.28
Como la mayoria de los deudores del sector piblico mantenian al dia el
pago de sus intereses, los bancos no se veian obligados a reconocer
pérdidas por los préstamos a los paises menos desarrollados.?? Aducian
estar ganando tiempo para que una recuperacion en. los paises deudores
les permitiera cumplir sus obligaciones normalmente. Preferian mante-
ner una situacion indefinida con respecto al repago del capital, mantenien-
do, segin Biggs, “una especie de renta perpetua que tedricamente podria
prolongarse hasta el infinito” 3% De esta manera aumentaron sus utilidades
sustancialmente.

Los deudores reconocian la amenaza implicita de que el incumpli-
miento traeria fuertes sanciones asi como la marginacién de dichos
mercados. En aras de su interés propio, decidieron cooperar y se abstu-
vieron de tomar acciones unilaterales. La cooperacién se fundamentaba
en una racionalidad econémica estrecha de que un repudio de la deuda
repercutiria directamente sobre sus economias dependientes del comer-
cio internacional,

26 Ver R. Aliber, “A Conceptual Approach to the Analysis of External Debt of Developing
Countries™, World Bank Staff Working Paper, N°421, octubre, 1980, p. 1.

TUn problema de solvencia existe cuando la tasa de interés real en el crédito externo marginal
excede e} incremento en el ingreso nacional que dicho. préstamo ha posibilitado o cuando no existe
una alternativa posible para que éste pueda servir su deuda. Por otro lado, un problema de liquidez
significa que un deudor es incapaz de obtener suficiente divisa externa para cumplir con el servicio
de su deuda de acuerdo a lo programado en el contrato prestatario y cuando las medidas de ajuste y
los cambios plausibles en el escenario internacional hacen posible que pueda reducir sus déficit en
moneda externa a niveles que posibiliten un financiamiento externo.

2 Como 1a funcién principal de la banca es mantener el dinero en circulacién mediante el
refinanciamiento del capital otorgando nuevos préstamos para este fin, su viabilidad estd inheren-
temente basada en el pago oportuno de los intereses.

2 Ver capitulo IT], .-, para una explicacién mis detallada sobre pérdidas.

30G. Biggs, “Aspestos legales de la deuda piblica latinoamericana: la relacién con Jos bancos
comerciales™, Revista de la CEPAL, N°25, abril, 1985, p. 176.
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Las negociaciones.

Inicialmente, la solucién del problema se bas principalmente en el
aporte de los préstamos no voluntarios,3! en funcién de los acuerdos de
condicionalidad del Fondo Monetario Internacional. El tratamiento que
se dio ala deuda mexicana en 1982, sirvié de ejemplo para los primeros
refinanciamientos interinos de la deuda externa de mas de 40 paises
emergentes durante los siguientes seis afios. Variaron las condiciones en
cada caso; los margenes por tasa de interés, las com_isionés, los periodos
de gracia3? y las condiciones de repago, pero el modelo se utilizé sin
grandes alteraciones, en relacion a una férmula simple basada en:

— La estricta condicionalidad de los programas aplicados y vigilados
por el FMI que extendi6 derechos especiales de giro que requerian
importantes reducciones en los déficit fiscales.33 34

— Lanegociacion con comités de acreedores (nombrando un ntiimero redu-
cido de bancos para representar a todos los acreedores que negociarian
con los deudores) en un contexto de caso por caso (pais por separado).

-  préstamos nuevos, “‘no voluntarios™, por parte de los bancos acree-
dores, que permitian mantener al dia el pago de intereses.

— los gobiemos acreedores se vieron en lanecesidad de contribuir a salvar
del colapso a los sistemas financieros nacionales e internacionales,
aprobandomayores cuotas parael FMI>> y otorgando urgentes préstamos
de enlace a los deudores mas probleméticos para apoyar sus niveles de
reservas mientras se desembolsaban los nuevos créditos por parte de la
banca. Asimismo, sirvieron de enlace entre acreedores y deudores.

31 £1 monto de los créditos “no voluntarios™ o *“‘no esponténeos,” nuevos préstamos concertados
con la intervencién del FMI, lo determinan los bancos centrales de los paises acreedores y, hasta
cierto punto, los mismos bancos acreedores, En 8. Griffith-Jones, “Learning to live with crisis”,
The Banker, septiembre, 1987, p. 23.

32 ge refieren al periodo en el cual el deudor no tiene que hacer amortizaciones del capital y sélo
paga los intereses.

33 Esnotable que, gracias asurespuestaante laurgenciadela crisis, el FM1 logré reafirmar su posicién
en el financiamiento de balanza de pagos luego de Ja marginalizacién de la institucién que habfa
ocurrido a raiz de la gran expansién bancaria de los afios setenta.

34 De hecho, era una reprogramacién disfrazada de los intereses, ya que tenian por objeto cubrir
aproximadamente la mitad de los pagos correspondientes de intereses. En: CEPAL-ONU, “La evolu-
cién...”, op. cit., p. 5. :

35 El Congreso de los Estados Unidos reconocid la necesidad de compatibilizar la disciplina
financiera con las necesidades de los paises dendores en desarrollo o, en otras palabras, racionalizar
el proceso de reprogramacién para que proporcione beneficios tanta a deudores como a acreedores.
En enero de 1984 aprobd la Ley Pablica N°98-181, para aumentar la cuota de los Estados Unidos
en el Fondo Monetadio Internacional y establecer importantes directrices para salvaguardar la
viabilidad econémica-financiera de los deudores.
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Inicialmente, los bancos privados reprogramaron 130 mil millones de
délares en deuda latinoamericana y comprometieron nuevos préstamos
por un total de-17 mil millones de délares.36 En esa época, la mayoria de
los deudores se mantuvo al dia con el servicio de su deuda.

" Parecia que se habia superado lo peor de la crisis; ya que se habia
evitado un colapso del sistema financiero internacional. Ademas se veia
con alivio el efecto-de una breve recuperacion  en los Estados Unidos,
que habia incrementado las exportaciones de los paises deudores, parti-
cularmente las de América Latina: Un buen nimero de paises deudores,
al enfrentarse a la crisis, habia logrado diversificar su economia y
aumentar sus exportaciones considerablemente, logrando superavits de
consideracién. El nivel de ajuste fue impresionante.

;Por qué no se resolvié el problema?

Los programas de refinanciamiento y restructuracién tomaban en cuenta
$616° los vencimientos de préstamos de corto plazo, preferiblemente no
superiores a doce meses,37 lo que tedricamente forzaba a realizar una
nueva negociacién una vez que venciera ¢l cap1tal y éste no pudwra ser
repagado.

Los acuerdos de refinanciamiento no habian resuelto el problema de
como propiciar un crecimiento sostenido en los paises deudores. Los
prdgramas del FMI basados en politicas recesivas provocaron la peor
recesion desde los afios treinta y el producto interno bruto de la region
cay6 en mas de 3% en términos reales.3® Se habia experimentado una
caida general de los salarios reales. En Chile, por ejemplo, el salario
minimo real habia caido un 30% entre 1981 y 1984.

Las transferencias de recursos por concepto de la deuda cobraron
magnitudes extraordinarias. Los deudores se quej aban de los crecientes
costos del ajuste recesivo en sus economias, asi como de los altos costos
financieros de las reprogramaciones y comenzaron a tomar medidas.’

La banca se rehusaba a asumir el costo de la crisis, cobrando altas
comisiones? y elevadas tasas de interés por los préstamos refinanciados

3% CEPALONU ““La evolucién...”, op. cit.,, p. 7.
37En el caso de deudas publicas se consxderaron plazos mayores.
®E. White, La cuestion..., op. cit.,, p. 7.

¥ A mediados de 1985, el nuevo Presidente del Perd, Alan Garcia, impuso un limite en el nivel de
servicio de deuda en proporcidn a las exportaciones. Y, a pesar de que los demds paises deudores
no le siguieron los pasos a Peri, si decidieron formar una concertacién de once paises que se
denomind Consenso Cartagena.,

4Un promedio de entre 1 y 1,5% de los montos refinanciados o restructurados. En G. Biggs,
“Aspectos legales...”, op, cit., p. 177.
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de las deudas que ahora consideraban mas riesgosos que cuando fueron
otorgados originalmente.#! De esta manera, los refinanciamientos aumen-
taron considerablemente las utilidades de los acreedores durante los prime-
ros afios de la crisis. Las utilidades netas de los nueve mayores bancos
estadounidenses crecieron entre 1980 y 1986, con la excepeion- del Bank of
America, que suffié importantes pérdidas en su cartera de préstamos nacionales.

La contraccién de exportaciones de las economias industrializadas
hacia los paises en vias de desarrollo habia causado una enorme pérdida
acumulativa del empleo en las economias acreedoras.

Lanegociacién con los comités de bancos permiti6 ignorar las causas
estructurales v la solucién de largo plazo del problema era obviamente
insostenible e irracional para los deudores.

Comienza la busqueda de soluciones para una crisis
de solvencia.

El supuesto inicial de que el problema de la deuda era producto de una
falta de liquidez momentnea se erosioné ripidamente. Los acreedores
se vieron forzados a comenzar a hacer algunas concesiones.*3

Ante el clima de crecientes dificultades, en septiembre de 1985
durante 1a cambre econdémica de Setl, el gobiemo de Estados Unidos
tomo la rienda de la situacion con su “Programa de Crecimiento Soste-
nido”, conocido como el Plan Baker por haber sido el Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos su propulsor principal.

El Plan Baker volvia a incorporar la férmula de mayores cantidades
de préstamos para enfrentar el problema de la deuda, pero también ponia
énfasis en la expansion de la liberalizacién del comercio y la inversion
y la reforma tributaria en las economias deudoras para mejorar sus
perspectivas de crecimiento.** El objetivo central del Plan Baker cra
mantener los mecanismos de mercado para el manejo de la deuda, pero
reforzados con esfuerzos concertados de politica.

4l En teoria, y por lo general en la practica, el precio de un préstamo (tasa de interés) es funcién de
su riesgo. A mayor riesgo, mayor precio.

42 por otro lado, es posible que esta creencia inicial pudo haber contribuido a facilitar una basqueda
concertada de resoluciones no confrontacionales de la crisis, evitando la histeria que hubjese podido
provocando medidas impulsivas. En la practica esto permitié que se gestara una toma de conciencia
gradual pero probablemente mds ponderada, particularmente por parte de los acreedores, sus
gobiernos y las entidades multilaterales que entraron en el proceso de resolucion del problema.

3 ge observaron préstamos incrementales ( “new money loans "), la extension de los plazos, mayores
periodos de gracia para comenzar la amortizacion de capital, y la reduccién del margen de ganancia
(“yield spreads")y de las comisiones por reprogramacién.

“ Ibid, -
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(Por qué fracasé el Plan Baker? Aparte de una serie de:razenes
colaterales, su fracaso se debid a varios motivos fundamentaies.

1) Los créditos incrementalés no cumpiéron con ias expectativas
creadas y continudba el anmento de la carga de Ta deuda para los paises
deudores.

2) Las negociaciones con los deudores habian tomado un tono cre-
cientemente confrontacional 45

3) En América Latina el costo politico del ajuste y la inmensa carga
del servicio de la deuda fomentaba un creciente desasosiego popular.46

4) Las instituciones que co_ﬁformaban el sistema multilateral que
habia respondido a la crisis estaban llegando al limite del alivio que
podian prestar.47

5) Entre los acreedores comenzaron a verse sefiales de un quiebre
inminente en la concertacién inicial y la divergencia de intereses no
dejaba de hacerse sentir4® Esto provocé que la organizacién de présta-
mos no voluntarios se fuera haciendo cada vezmas demorosa, y se redujo
drasticamente la afluencia de nuevos créditos a la region.

6) Los créditos voluntarios incorporados en el Plan Baker, se vieron
paulatinamente desplazados por una variedad de “opciones de mercado™
negociadas en forma voluntaria entre acreedores y deudores: intercam-
bios de deudas ( “‘swaps *)*? y otros. Dichos instrumentos sirvieron para

*3 Brasil habia decidido suspender el pago de intereses (febrero de 1987), y los dos paises con mayor
deuda, Argentina y México, habian requerido en 1987 nuevos préstamos para poder cumplir con el
pago de intereses y no cesar los pagos unilateralmente.

4 para 1987 las transferencias negativas de América Latina a sus acreedores por concepto de pago
de intereses y amortizacion, ascendian a aproximadamente $25 mil millones anuales;, equivalentes
al 25% de sus exporiaciones. En 1986, el Producto Interno Bruto (PIB) de América Latina estaba
todavia 8% por debajo de sunivel de 1981, aproximéandose al nivel que tenia en el 1977. La inversién
privada habfa caido 25%, entorpeciendo el crecimiento futuro, y el efecto de la caida en los recursos
dedicados al gasto piiblico en la red social era nefasto. En 1987, los principales deudores fenian 60%
més deuda que en el 1981 y el servicio de su deuda en délares estaba destinado a aumentar en un
50% si no se restructuraba dicha deuda. Peor atin, las tasas de deuda a PNB y de servicio de deuda
a ingresos por exportaciones habian empeorado progresivamente. Los déficit fiscales se financiaban
através de una expansion del crédito por parte de los bancos centrales, un proceso que provocé alta
inflacién. Las tasas de formacién de capital no daban sefiales de recuperacién y los inversionistas
locales continuaban retirando recursos financieros hacia el exterior.

ATp, Mistry, “Third World debt: beyond the Baker Plan”, The Banker, septiembre, 1987, p. V. A
medida que extendian préstamos en paxses de alto ncsgo su caprlahzacmn se habia deteriorado
sustancialmente y su estabilidad financiera estaba en juego.

“8 Habfa diferencias en toro al interés de otorgar nuevos créditos y las pricticas contables y el
tratamiento de las reservas para pérdidas y los bancos europeos resentian la hepemonia de los
estadounidenses que dominaban los comités,

 por ejemplo, los “swaps’’ de deudas de un pais. por otro o los “‘cocktail swaps” (canastas de
préstamos diversos intercambiadas por canastas de otros préstamos diversos), cuyo objetivo era
maximizar la eficiencia en manejo de diversos riesgos.
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ajustar las carteras de los bancos y disminuir entre los deudores el monto
de las obligaciones a reprogramar.>9

7) Todavia varios bancos tenian una enorme vulnerabilidad a p031bles
incumplimientos y las autoridades fiscalizadoras estadounidenses habian
aumentado la presion sobre los bancos para el incremento de sus prcv.i—
siones para pérdidas ocasionadas porlos préstamos problemaucos (*pro-
vision for loan losses”’) 31

Todo lo anterior se conjugd para que ﬁna.lmente los bancos se
ajustaran el cinturén y reconocieran la necesidad de aumentar significa-
tivamente sus reservas para préstamos. Citibank estuvo a la delantera del
establecimiento de gigantescas reservas para pérdidas para cubrirse de
potenciales pérdidas por concepto de sus préstamos a paisés emergentes,
aumentando en mayo de 1987 sus reservas en 3 mil millones de dolares.
Su accién provocod similares decisiones en la mayoria de los bancos
estadounidenses, canadienses y europeos, que declararon enommes pér-
didas producto del incremento de reservas relativas a los préstamos de
paises en desarrollo.>

Pero eso no resolvié el problema para la regidn y no supuso que la
banca estaba dispuesta a ceder en las negociaciones. A medida que se
habia fortalecido la aparente capitalizacién de los bancos, estaban en
mejor posicion de reconocer pérdidas y se redujo drasticamente su deseo
de otorgar préstamos no voluntarios. Los bancos deseaban retirarse o no
aumentar su exposure a los paises con los problemas mas serios.

Sin embargo, el peligro de los incumplimientos masivos no se habia
disipado. Seguia existiendo el temor a decisiones unilaterales por parte
de dos o tres deudores grandes para obtener un alivio de la carga de su
deuda. Para los bancos estadounidenses en particular, aun después de los
voluminosos incrementos en la prevision para pérdidas de 1987, las

%0 Asimismo, fueron utilizados para hacer inversiones de interés para los banqueros en los mercados
deudores. Por ejemplo, Citicorp y otros bancos los utilizaron para capitalizarsus sucursales en el
exterior, de manera de posicionarse mejor en los mercados locales.

31 En 1983, por ejemplo, se pasé el International Lending Supervision Act, que obligabaa los bancos
a crear y mantener reservas especiales en relacion con los paises que enfrentaban dificultades. G.
Hillocat y C. Quenan, “La banca siempre gana: estralegia de los acreedores frente a la deuda
externa”’, Nueva Sociedad, N°94, marzo-abril, 1988, p. 132.

52 99 de los 30 bancos estadounidenses con activos de mas de 20 mil millones de délares siguieron
la pauta de Citibank en el segundo trimestre de 1987, marcando un patrén-de reserva en el cual los
bancos estadounidenses y britdnicos reservaron entre el 25 y el 30% en capital en relacion a su cartera
de préstamos en 25 a 30 paises deudores, De esta manera, asumieron pérdidas en el segundo trimestre
que ascendieron a $10,7 mil millones de dolares. /bid.
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reservas no cubrian mas del 25% de la cartera promedio de prestamos a
América Latina 53

A mediados del 1988; la falta de confianza en las soluc1ones del Plan
Baker se reflejo en.una caida sustancial en los valores de la deuda en el
mercado secundario.>* La conclusién inevitable era que la solucién al
problema de la deuda tenia que ser una que atacara el problema-de fondo
y de forma duradera. Continuar aumentando una deuda que no se podia
servir plantcaba una altemativa sumamente riesgosa. Se hacia impres-
cindible concebir un sistema que aliviara a los deudores, a la vez que
permitierala absorcién gradual de los costos evitando una crisis repentina
que desestabilizara el sistema financiero. . -

Esto se logré esencialmente gracias al Plan Brady, anunc1ado en
marzo de 1989 por el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, James
Brady, quien propuso un nuevo enfoque para una solucién méas de fondo
para el problema de la deuda. Su disefio comenz6 a derrumbar importan-
tes barreras. La banca, que se habia rehusado a descontar el monto de las
obligaciones adeudadas, accedi6 finalmente a hacerlo. La idea funda-
mental eradevolverlasolvencia o creditworthiness alos paises deudores.
Asimismo, incorpord el concepto de cooperacion entre acreedores ban-
carios, deudores y agencias multilaterales, que proveycron fondos para
asistir a las naciones deudoras a rest&ucturar sus deudas.>

El Plan Brady incorporaba el concepto ‘de un alivio permanente en la
deuda, a realizarse mediante redicéfonesév el monto asi como con
emisiones de deuda basadas en la dindmica del mercado. Reconocio la
heterogeneidad de los acreedores y piopotciond a los paises deudores
paquetes de financiamiento mas a tono con sus necesidades mientras que
permitia a los acreedores bajar suexposure. Fue capaz de reducir sustan-
cialmente la carga dél servicio de la deuda externa para los paises
endeudados.

México fue el primer pais en lograr un acuerdo de restructuracion bajo
las premisas del Plan Brady en diciembre de 1989. Al acuerdo de México
le siguieron planes para casi todos los paises deudores.

B En mayo de 1989, el exposure de los diez mayores bancos a los mayores deudores -—Argexitina,_
Brasil, México y Venezuela— alcanzaba los 38 mil millones de délares, casi lo mismo a cuando
comenzs la crisis en 1982, “Playing it close to the vest™, Latin Finance, mayo, 1989, p. 16.

347. Clark, “Debt reduction..”, op. cit., p. 39.

%5 Mediante el Plan Brady comiinmente se le ofrecia a los prestamistas de cada pms un menu de
opciones para la conversién de deuda, con alternativas como créditos nuevos que serfan convertidos
a bonos, recompra de deuda a descuento y conversién de deuda a distintos tipos de bonos.
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La reinsercion de América Latina en los mercados
financieros internacionales.

Aparte de que muchos paises han obtenido alivios importantes en su
deuda externa como resultado del Plan Brady, la adopcidn de politicas
monetarias de estabilizacién de las tasas de cambio, el control de la
inflacién, la desregulacion de industrias claves, la privatizacién de em-
presas estatales deficitarias, la prudencia fiscal y la eliminacién tanto de
precios subsidiados como de barreras arancelarias, son todos mdlcatwos
de un interés regional por partlc1par compemnvamente de 1a economia
mundial. Asimismo, la mayoria de los paises de la region ha optado por
la senda democratica, un importante sustento de un manejo econémico
coherente y estable.5?

En retrospectiva, quizd 1o més rescatable de la reciente crisis de deuda
fue que muchos de los paises de laregién, a]gunos mas temprano y otros
mas tarde, hayan introducido cambios estrumrales que han tenido como
resultado el fortalecimiento significativo de 'sus economias.>8 Aunque
algunos de estos cambios sean mas aparentes que otros, resta por verse
cuén sostenible seran a futuro. o

Concluyendo, gracias a las formulas de réscate que gradualmente se
fueron desarrollando se evité el desplome del sistema bancario y del
comercio internacional. La cooperacion de acreedores, deudores, gobier-
nos, bancos centrales e instituciones multilaterales, demostro la adapta-
bilidad del sistema financiero internacional. Sin embargo, esto se logr6
s6lo tras un doloroso y gradual proceso de toma de conciencia; plagado
de enommes tropiezos, gran controver31ay elevados costos para todos los
mvolucrados

3.- Analzs:s de la crisis de los ochenta.

En los anélisis realizados con posterioridad a la crisis, los expertos
asignan distinta pnondad a la influencia de las diversas vanables en la
gestacién de la crisis. 59 o

% Sobre este tema, ver et capitulo sobre Recomendaciones.
5T Una excepcidn notable es el caso de Venezuela,

®A pesar del alentador vuelco, resta por verse si esto conduciria a un crecimiento progresivoy a
una mayor estabilidad de sus estructuras econémicas.

P sies importante destacar que cada pais conformé un esquema pamcular ¥y que el efecto de Ja
variables externas desfavorables varié significativamente en las distintas regiones del mundo en
desarrollo.
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En este trabajo no es posible entrar en una discusion'sobre la compleja
interacci6n de variables que hemos visto anteriormente y el complicado
asunto de la causalidad. Existe un nutrido debate en torno alaimportancia
relativa de ciertos factores exogenos y endogenos; es conveniente tener
presente que frecuentemente es imposible : aSIgnar una exphcaclon defi-
nitiva a un problema complejo.

Si es relevante destacar aqui que la responsabilidad del excesivo
endeudamiento y la falta de vision para evitar una crisis son compartidas
tanto por acreedores como deudores. Aparte del afan de prestar por parte
de la banca nada obligaba a los deudores a endendarse, como tampoco a
pagar las altas comisiones cobradas al otorgarse los préstamos. Ya vimos
en un punto anterior la dindmica que desato el auge prestatario.

Igualmente, es innegable que numerosos bancos estadounidenses se
excedieron en sus compromisos financieros, particularmente en América
Latina. Al estallar la crisis, las nueve instituciones bancarias més grandes
habian hecho préstamos ala regién que representaban 180% de su capital
primario.50

Posteriormente a la crisis, se supo que los bancos habian violado las
nommas de organismos oficiales de los Estados Unidos que estipulan que
el compromiso maximo con cualquier prestatario en- general no debe
exceder el 10% del capital del banco.6!

Los bancos, asimismo, violaron sus propios procedimientos y normas
internas. No faltaron las alertas de un sobreendeudamiento en la region.62

( Cdmo se explica entonces este descalabro?

1) Se sugiere una debilidad genérica del sistema financiero interna-
cional que explica una predisposicion al excesivo endeudamiento, ya que
el reciclaje y el sobrereciclaje de petroddlares s6lo explica parcialmente
el excesivo endeudamiento.63 _

2) Algunos aseveran que los bancos prestaron aun a sabiendas de que
" asumian resgos “malos” % organizando préstamos de consorcio con

69 CEPAL-ONU, “La evolucién...”, op. cil..

61 Segin declaracién de J,Charles Partee, Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,
ante el subcomité encargado de la supervision, reglamentacion y seguro de las instituciones
financieras, dependiente del Comité de Financiamiento Bancario y Asuntos Urbanos, Cdmara de
Representantes de los Estados Unidos, 21 de abril de 1983, En: Federal Reserve Bulletin, (69, 5),
mayo, 1983.

62 Lanegacion de la importancia de la crisis se mantavo aun cuando en agosto de 1982 México hizo
publicas sus dificultades para cumplir con el servicio de su deuda externa.

53 De hecho, el crédito bancario neto a los pafses en vias de desarrollo durante ese mismo periodo
crecié en 275 mil millones de délares, que fue mas del doble del flujo de petrodélares, /bid., p. 109.

64 bid, p. 55 y “Bottomless Debt”, The Economist, 11 de diciembre de 1982.
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conocimiento de su pobre calidad crediticia, justificados por su alta
rentabilidad.65 El incentivo que prestaba el potencial de realizar elevadas
ganancias parece haber tenido un poderoso efecto La avaritia y el mal
nianejo son dificiles de descartar.56

3) La fuga de capltales proporciond un incentivo a la banca, ya que
en una gran parte éstos iban a parar a los mismos bancos acreedores en
la forma de depdsitos.

4) Como una parte considerable de la deuda externa se extendié a
gobiemos u organismos oficiales de los paises de la region, tal vez los
banqueros subestimaron la importancia de los riésgos que estaban asu-
miendo en base a una seguridad falsa con respecto al riesgo de prestar a
gobiemos (riesgo soberano) ‘Argiifan, sin ninguna base histérica,%7 que
los gobiernos soberanos no caen en incumplimientos.

5) Si hubo dentro de la banca una conciencia real de los riesgos
crecientes que se estaban asumiendo, éstos fueron crasamente subesti-
mados. Parece factible suponer que los bancos estaban tan envueltos en
el frenesi prestatario que no se percataron de que los objetivos originales
de sus préstamos habian cambiado sustancialmente como consecuencia
de cambios en el sector externo.

6) Tanto acreedores como deudores participaron de la ilusién de que
los préstamos propiciaban una bonanza en los paises deudores, lo que, a
su vez, debia generar las condiciones de repago.

II.- Lecciones del pasado: precedentes legales
‘e histéricos de interés. '

1.- El derecho internacional y otras conszderaczones |
legales.

Los contratos de los préstamos de eurodélares contenian clausulas des-
favorables para el deudor en el caso de surgir problemas con el cumpli-
miento de sus obligaciones. Pero, desde el punto de vista de los
acreedores, los contratos eran imperfectos por no ofrecer suficientes
garantias que les penmitieran efectivamente ejercer el cobro en el caso

65 1bid, p. 57y 157. Se hace referencia a S.C. Gwymn, “Adventures in the loan trade”, Harpers,
septiembre, 1983, p. 24,

% En el capitulo II, 1., analizamos este tema con mayor detalle. .

57 Favor referirse a la Parte II de cste trabajo, sobre precedentes hxsioncos y legales de crisis de
deuda, incumplimientos y repudios de deuda,
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de incumplimientos, Por esta razon es 1til hacer un repaso de la tematica
juridica. C oy

Los contratos mcorpomban una contradiccion con respecto a ciertos
principios y costumbres del derecho intermacional, asi como con dispo-
siciones constitucionales y.juridicas vigentes en la mayoria de los paises
latinoamericanos. Estas wiltimas limitan las facultades de reclamo del
acreedor en el caso de incumplimientos o repudios de deuda.

1) Se contraponian particularmente con la Doctrina Calvo y la-Doc-
trina Drago, que constituyen limitaciones al principio de proteccién
diplomatica formulado por Vattel en el siglo XVIIT:

— LaDoctrina Calvo®® afirma el derecho soberano de los Estados
latinoamericanos de someter reclamaciones de extranjeros a su
propiajurisdiccidn, y, en todo caso, a obligar a dichos reclamantes
a agotar los recursos juridicos locales antes de invocar la protec-

. cibén de sus respectivos gobiemos.

- LaDoctrina Drago®? afirma la inmunidad absoluta de los Estados,
sosteniendo que el acreedor debia anticipar que, al celebrar un
contrato con un Estado, no podia entablar demandas judiciales en
su contra sin su consentimiento previo. Lo contrario limitaba su
independencia y hasta pondria en peligro la existencia misma del
Estado soberano. Esta doctrina caracteriza a los préstamos publi-
cos como actos de soberania.”0

2) Un prncipio reconocido en la legislacion de Estados Unidos
declara expresamente inaplicable el procedimiento de quiebra de los

68 Enunciada por Carlos Calvo, diplomatico argentino destacado en Francia e importante jurista
internacional, adoptada primero por México en 1873 y luego, con gran rapidez en casi todos los
paises de América Latina. Jbid., p. 76.

5% En 1902, durante la intervencién de tres potencias europeas de Venezuela para exigir el pago de
préstamos a entidades puiblicas de ese pais, el gobierno argentino, préspero socio comercial de los
paises europeos acreedores, envi6é una nota diplomadtica a los Estados Unidos. El objetivo era
presionar para que los Estados Unidos invocara la Doctrina Monroe y rechazara la ocupacioén
territorial en el continente americano por parte de los paises europeos. Su contenido dio lugar al
principio que hoy se conoce como la Doctrina Drago. A pesar de ser rechazada en su momento, la
Doctrina Drago fue eventualmente reconocida como un principio de derecho internacional en 1936
en la Convencion Interamericana para el Mantenimiento de la Paz, logrando su méxima expresion
en la prohibicion de la amenaza o el uso de la fuerza por un Estado contra otro en la Carta de las
Naciones Unidas en 1945 y en la Carta de Bogotd (de la Organizacion de Estados Americanos) en
1948. En G. Biggs, op. cit. Por su parte, la Doctrina Monroe fue enunciada por el Presidente Monroe
de los Estados Unidos en 1823 y fundamentaba una politica exterior de solidaridad con las
emergentes naciones independientes de las Américas, declarando que considerarfa cualquier intento
por las potencias europeas de extender su dominio como una afrenta a los Estados Unidos. En: H.E.
Davis, History of Latin America, (New York: The Ronald Press Company, 1968), pp. 472-474.
e Biggs, “Aspectos legales..,”, op. cit., p. 179, cita a E. Brochard, State insolvency and foreign
bondholders, (New Haven: Cambridge University Press, 1951), Vol.l, General Principles.
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Estados e impide que se ponga en peligro la solvencia misma del Estado
deudor. e ‘ ‘ o
Pero la eficaz aplicacion de las disposicionés contractuales de los
deudores fuera del territorio nacional es cuestionable y subjetiva. A pésar
de las limitaciones que existen para la aplicacidn de procedimientos de
quiebra contra‘los Estados, nada parece indicar que no podrian los
acreedores Técurrif a éstos en el caso“de los individuos u sociedades
comerciales cuyas deudas hayan caido en incumplimiento, fundamén-
tandose en: ‘ S
- Ladoctrina de la inmunidad restringida,”! que imposibilitaria la
invocacién de la inmunidad de jurisdiccién.”2
—~ El cobro conforme al derecho privado de la generalidad de los
paises teoricamente obliga a Jos tribunales a ordenar el embér'go
y remate para satisfacér la demanda del acreedor.” 74
Sin embargo, la situacién se complica porque, a pesar de los esfuerzos
histéricos que se han hecho por codificar el comportamiento financiero
internacional, no existen normas imperativas convencionales aplicables
a, 0 que regulen, la responsabilidad financiera internacional de los
Estados y que determinen si sus obligaciones con un acreedor privado
extranjero estan sujetas al derecho piblico o privado internacionales.”
En el plano interno de los propios Estados deudores, el resultado de
procesos juridicos respecto a las obligaciones financieras externas es
altamente dudoso y no existen precedentes claros de los tribunales
respecto a las obligaciones financieras internacionales.

7! Concede una naturaleza comercial a los préstamos extranjeros, haciendo una distincién para con
los actos de gobiemno, que gozan de inmunidad de jurisdiccién. .

72 permitiendo a los acreedores ejercer la totalidad de los recursos permitidos por la legislacién de
esos paisessincluyendo el embargo, las retenciones, los secuestros y los remates de bienes.

Ba. Biggs,““Aspectos legales...”, op. cit., p. 173. o

T Y en los Estados Unidos Ja legislacién concede a los bancos el “right of set-off’, un derecho de
compensaci6n que les permite aplicar los valores liquidos depositados en cuentas corrientes al pago
de aquellas obligaciones que sus clientes les adeuden por otros conceptos. Incluso se puede recurrir
a los tribunales para invocar el derecho de embargar {os bienes del pais deudor, como lo serian sus
exportaciones en transito, rematdndolos para aplicar el producto a sus deudas en mora. Sin embargo,
tendrian que existir depésitos y bienes suficientes de cada deudor para que esta practica tuviera
sentido, y las consecuencias para el comercio internacional que esto supondria no dejan de ser
profundamente importantes, La autora conoce personalmente de] caso de una empresa venezolana
cuyos depésitos fueron aplicados a sus deudas porun banco estadounidense.

75 La excepoién notable parece ser en lo que respecta a las normas y principios que tratan con los
repudios de obligaciones financieras internacionales por parte de gobiemnos. Gonzalo Biggs, La
crisis de la deuda latinoamericana frente a los precedentes historicos, (Buenos Aires: Grupo Editor
Latinoamericano, 1987), p. 86 y 167. S
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En vista de todo lo anterior, las implicaciones de un repudio de deuda
o de una simple moratoria son complejas y las contradicciones son
evidentes. Aun los expertos conceden que el asunto es muy complicado.
De manera que, en el contexto de la crisis de los afios ochenta y sus
secuelas, tanto acreedores como deudores han comprendido que la via
judicial es riesgosa e incierta y hasta ahora han optando por la via de la
renegociacién de las deudas.”®

¢ Coémo puede entenderse entonces la falta de atencion a los riesgos
juridico-legales que asumieron los bancos acreedores?

Tedricamente, al evaluar la oportunidad de prestar o invertir, la
perspectiva de obtener utilidades debe mitigar cualquier riesgo juridico-
politico. Es evidente que no se le dio la seriedad debida a estos riesgos.
Pero éstos apenas se toman en cuenta dentro de las mismas instituciones
financieras, particularmente con respecto a paises donde el acreedor ha
tenido presencia historica, y salvo casos extremos de paises muy inesta-
bles, donde son escasas las instituciones que prestan.

{ Qué factores parecen haber contribuido a darle esta falsa seguridad
a los bancos? En primer lugar, muchos de los grandes bancos llevan a
cabo sus consultas legales con los mas importantes bufetes de abogados
de sus respectivos paises. Esto significa que, por lo general, éstos tienen
muy poco conocimiento de las leyes y el sistema juridico imperantes en
los paises acreedores. Son bufetes especializados en derecho financiero
o comercial, con poca experiencia practica en derecho internacional.

En segundo, los banqueros y sus abogados no comparten la misma
perspectiva de un determinado deudor. La decisién de asumir el riesgo
de prestar es fundamentalmente una decision final de negocio que esta
fuera del ambito del asesor legal.”” Por su parte, los banqueros, al evaluar
todos los riesgos relativos al crédito, muchas veces son incapaces de
comprender la complejidad del entorno legal y a veces desestiman sus
riesgos tanto por ignorancia como por temor, falta de interés y/o avaricia.

Una vez que la gerencia de un banco acreedor toma la decision de
prestar en determinado pais, por lo general, todas las evaluaciones de
orédito presuponen que el riesgo juridico-politico ha sido determinado
como aceptable por los altos mandos. '

76 Existen instancias de casos llevados a los tribunales, cuyos resultados son contradictorios y sus
implicaciones imposibles de predecir. Para mds detalle, ver algunos ejemplos en G. Biggs, “Aspec-
tos legales...”, op. cit.,, pp. 180-184.

77 Ademis, el abogado no realiza un andlisis de riesgo crediticio ni toma en consideracién los
intereses financieros que justifican el negocio (préstamo).

7B En general, s6lo eventos muy extremos logran provocar una reconsideracién de la clasificacién
de riesgo de un pais.
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Teualmente, existe una logica generalizada de qué los riesgos de
indole legal/politico son intrinsecos a toda transaccién financiera trans-
nacional. En otras palabras, se acepta que es inevitable asumir estos
resgos parahacer négocios extraterritorialmente. El problema parece ser
que existe una ‘tendencia, dada esta presuncién, de minimizar dichos
Tiesgos. g ' ST : :

Por tltimo, la experiencia practica parece demostrar que la razén
fundamental por la cual los :Estados cumplen con sus obligaciones
financieras no proviene de unanorma juridica imperativa, sino mas bien
de su intencion de tener la posibilidad de nuevamente endeudarse en el
futuro.”’ Es posible que los acreedores se sintieran confiados con la
certeza de que los paises deudores perderian mas de lo que podrian
“ganar” si no pagaban y que el reconocimiento de esto evitaria que
recurrieran ano pagar sus obligaciones. -

Como conclusién, es importante recordar que el ambito juridico no
goza de una credibilidad histérica sélida para resolver los conflictos
financieros entre los Estados y que muy diversas consideraciones cobran
importancia al surgir la necesidad de equilibrar los intereses divergentes
en tiempos de crisis o problemas.

s

2.- Crisis financieras, incumplimientos y repudios
de obligaciones financieras internacionales.

Desde su nacimiento como naciones independientes, los paises deudores
Jatinoamericanos han confrontado problemas ciclicos de envergadura en
el pago de sus compromisos financieros intemacionales. El analisis de
las diversas crisis financieras de interés ¢ instancias de incumplimientos
y repudios tomadas de los ultimos doscientos afios sirve como antece-
dente para evaluar los factores que han incidido en el pago y el cobro
efectivo de las obligaciones financieras externas, a

Con respecto a las crisis de endeudamiento externo, se han estudiad
las guerras de independencia y. la primera crisis de endeudamiento
externo en Hispanoamérica (1825); la crisis Baring en Inglaterra y su
impacto en América Latina (1890); la intervencién de las potencias
europeas para efectuar el cobro de las obligaciones de Venezuela (1902);
la gran crisis financiera de los afios treinta y sus repercusiones en
América Latina.

En cuanto a los repudios de deuda externa, los estudios corresponden.
a los de los estados del sur de los Estados Unidos (1842 ,1866 y 1873);

™ En Gonzalo Biggs, “Aspectos legales...”, op. cit., p. 167.
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los de la deuda mexicana y'otra intérvencién de las potencias europeas
(1861); el de la deuda imperial rusas ( 191'7), vy, la Revolucién Cubana
(1959).

A partir de estos estudios se pueden sacar las siguientes conclusiones:

1) Historicamente se observa que no existe un impacto simétrico en
los paises deudores y acreedores ante una crisis de deuda o un repudio
de obligaciones financieras.80 Se pueden identificar varios factores que
han influido en la intensidad de la respuesta ante los repudios de deudas
que analizamos, por ejemplo: la naturaleza de los intereses mutuos
ivolucrados, los montos confiscados, el grado de interés geopolitico y
economico de los Estados, y todos los que se mencionan en las conclu-
siones que siguen a continuacion.

2) La region ha sufrido de una alta vulnerabilidad por estar su sector
exportador sujeto a fluctuaciones externas significativas.

3) Un gran porcentaje de los flujos financieros externos histdricos
hacia la region ha sido excesivo, improductivo y hasta fraudulento.
Incluso, muchas veces ha sido imposible demostrar en qué se han gastado
los fondos.81

4) La interdependencia entre la condicién econdémica de los deudores
y su capacidad de pago es innegable.

5) Existe un limite al volumen de los recursos financieros que un pais
puede transferir al exterior sin que ello trastorne de manera irreparable
las condiciones de vida de su poblacién y organizacién social y politica.
Es mutil el esfuerzo de pretender cobrar a deudores que no poseen una
capacidad de repago adecuada sin antes efectuar los reajustes que per-
mitan fortalecer dicha capacidad.

6) Las medidas coercitivas que buscan extraer el pago de la deuda
publica s6lo agravan las relaciones entre los Estados y casi siempre no
satisfacen los objetivos buscados.

7) No tiene objeto buscar ni sancionar a los culpables. Eventualmente
resulta preferible reconocer que todos deben compartir las consecuencias
y hacer esfuerzos comunes por resolver la crisis.

8) Los intereses politicos y econdémicos de los Estados resultan
practicamente inseparables. Los intereses politicos a menudo supeditan

80p, Félix, “Alternative outcomes of the Latin American debt crisis: lessons from the past”, Latin
American Research Review, Vol. XXII, N®2, 1987, p. 12.

81Ibld tomado de Willy Feuerlein y Elizabeth Hannan, Dollars in Latin America, (New York:
Councxl of Foreign Relations, 1941), p. 17.
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la supuesta santidad de las obligaciones contractuales y a menudo se
utiliza un pretexto econémico con un objetivo esencialmente politico 8

9) En funcién de lo anterior, las realidades practicas por lo general
finalmente se imponen. Asi, los deudores generalmente evitan los atrasos
o suspensién en el pago de intereses particularmente a comienzos de una
crisis, hasta que la situacién se vuelve insostenible. Més importante ain,
ningin pais latinoamericano ha declarado un repudio de su deuda,
incluyendo los mas afectados, a pesar del elevado costo social en paises
que de por si tienen altos niveles de pobreza. Esta respuesta ha sido el
resultado de un calculo de que el costo de un incumplimiento seria mayor
que el costo de servicio de deuda.?3 Por otro lado, la tumultuosidad del
contexto politico, como situaciones de guerray revolucion interna, tiende
a recibir un tratamiento mas favorable por parte de los acreedores.

10) El poder relativo del deudor o grupo de deudores asi como del
acreedor o inversionista responde, a su vez, a distintos factores de orden
politico y econémico. Durante el desarrollo de una crisis se ven impor-
tantes cambios en la relacién de poder entre deudores y acreedores. En
la crisis del ochenta la magnitud y la persistencia de las transferencias
netas negativas de recursos financieros por parte de los deudores y el alto
costo socioecondmico, provocd un gran impacto en la relacién de poder
entre deudores y acreedores.®* La capacidad tanto de los acreedores
como de los deudores de reaccionar en bloque ha‘:s'i"dg importante para
determinar su efectividad y traspasarse la mayor carga de tino a otro. Los

82 3. Biggs, funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo y respetado autor de varios libros
y articulos sobre la deuda externa sefiala que, legado el momento, el interés nacional es el que prima,
de manera que: “...en la medida en que el gravamen de la deuda también afecta de manera critica
el ejercicio de las funciones bésicas del Estado, sus efectos trascienden los limites de una relacién
puramente contractual, civil o comercial y adquieren una evidente connotacion publica”, G. Biggs,
“Aspectos legales...”, op. cit., p. 162.

83 Aparie de la incertidumbre en torno a las posibles consecuencias de un incumplimiento, ¢l formar
un cartel de deudores para rechazar las obligaciones financieras operaba contra el interés de los
paises individuales de mejorar su propio “credit rating ” para participar de futuras oportunidades.
Referirse al capitulo II sobre posibles consecuencias legales y al capitulo III, sobre el comporta-
miento de los deudores.

8 A1 respecto una autora sostiene: “Cuando las transferencias netas de recursos financieros se
dirigen hacia un pais en vias de desarrollo, Ja mayor fuerza negociadora es de los prestamistas, ya
que son éstos quienes toman la decision final frente al otorgamiento de nuevos fondos y su
transferencia. Esto implica que el prestamista puede imponer todo tipo de condiciones con suma
facilidad. Cuando las transferencias netas son negativas, esa fuerza negociadora realiza un viraje
potencial hacia el gobieno deudor, puesto que éste podria decidir no pagar, primero, y después no
efectuar la transferencia de fondos. En consecuencia el deudor estd, en este caso, no sélo en una
posicién que le permite resistir las condiciones del prestamista sino,sobre todo,imponer sus propias
condiciones...”. S. Griffith-Jones, “;De quién es la crisis de la deuda?”, Cuadernos del CLAEH,
N°43, Afio 12, 2" serie, 1987-3, p. 42.
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acreedores, o sus paises, a menudo deben supeditar el interés nacional a
sus legitimos reclamos financieros, morosos o repudiados.8>

11) El “Jaissez faire "’ ha carecido de una respuesta histérica satisfac-
toria y al percibirse una crisis como un asunto de interés nacional, los
organismos oficiales y multilaterales terminan desémpefiando un rol
primordial en la resolucién del conflicto gracias a la prudente interven-
cion de los gobiernos y organismos multilaterales.

12) Aunque América Latina tenga un poder militar y politico relati-
vamente menor en el plano global, si representa un mercado de conside-
racion para los paises industrializados. Asimismo, la histérica busqueda
de la estabilidad socio-politica de la regién ha tenido gran importancia
en el manejo geoestratégico de la politiba exterior de los Estados Unidos.

13) Los inversionistas y acreedores, supuestos actores sofisticados
del dmbito financiero internacional, son a menudo poco “racionales” y
hasta concientemente negligentes en la toma de decisiones financieras.
Las crisis financieras estudiadas dan sobrada muestra de esto.8¢

14) Existe poca memoria colectiva en los mercados financieros
internacionales. Las lecciones legadas por la historia, aun en el sofisti-
cado mundo de las altas finanzas, tienden a olvidarse muy pronto.

II.- El comportamiento de la banca comercial
internacional y el sistema financiero internacional.

1.- El crédito bancario y el sistema financiero
internacional.

Al analizar la crisis de la deuda de los ochenta, es notable comprobar que
los bancos acreedores hayan fallado tan rotundamente en su evaluacién
de riesgos. En definitiva, reconocian que, de suscitarse incumplimientos,

85 por ejemplo, durante la Segunda Guerra Mundial, por la necesidad de enfrentar la amenaza nazi,
la Unién Soviética pasé al campo aliado contra Alemania, recibiendo elevadas sumas en ayuda
militar y humanitaria, asi como préstamos para sufragar la guerra. Por otro lado, en el caso de Cuba,
que no es ni una potencia politica ni econémica, los Estados Unidos se ha dado el lujo de aisfar al
régimen politica y econémicamente porque en balance sus intereses nacionales se lo han permitido.
8 por ejemplo, sobre la crisis del treinta en un testimonio del Congreso de los Estados Unidos se
dijo: “... el historial de las actividades de los banqueros de inversiones ( ‘investment bankers’) al
ofrecer emisiones extranjeras es uno de los capitulos més escandalosos de la banca americana. La
venta de estas obligaciones se caracterizé por practicas y abusos que violaron los mis elementales
principios de ética en los negocios. Los adjetivos utilizados parecen. apropiados para describir el
frenesi prestatario de los afios setenta”. H. Gonzilez, op. cit., p. 56, tomado de Stock Exchange
Practices, Report on the Committee on Banking and Currency, U.S. Senate, Report 1455. Traduc-
cién nuestra.
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ellos mismos sufririan las pérdidas. Pero las instituciones acreedoras
pasaron por alto elementales fundamentos tedricos de la evaluacién
crediticia, pilarmismo de su actividad prestataria. Es util analizar algunas
caracteristicas del negocio bancario que pueden ayudar a explicar su
comportamiento.

Los fundamentos tedricos del andlisis crediticio
y la banca: la ldgica del crédito.

La légica crediticia no sélo posibilita la supervivencia misma de Ta
entidad acreedora, sino que también hace posible que la actividad de
prestar se realice en funcién del objetivo central de su negocio, que es el
de devengar utilidad. Esta l6gica, fundamento tedrico del crédito, tanto
nacional como internacional, se sostiene sobre la base de que el dendor
debe poseer una capacidad de repago y se encuentra plasmada en los
requisitos internos, contables y legales que rigen a las instituciones
financieras. Dicha capacidad de repago depende de una determinacion
de que un deudor es sujeto digno de crédito y es funcién de la constatacion
de que los préstamos son otorgados conforme a condiciones financieras
del deudor que sean propicias para su endendamiento; el uso productivo
del crédito, lo que posibilitaré la generacion de los'medios de repago; la
viabilidad y solvencia del deudor, que en parte se mide en funcién de
riesgo, e incorpora una evaluacién del contexto macroeconémico y
politico en el cual éste opera.

Es posible examinar en detalle el aspecto técnico delineando los
requisitos internos de las instituciones bancarias, asi como Jos que son
impuestos por las autoridades de cada pais y las deficiencias en el andlisis
de crediticio, temas en los cuales no podemos entrar aqui. Lo que si es
necesario destacar es que la evaluacién de riesgos globales ha estado
rodeada de deficiencias histéricas que han contribuido a las dificultades
de un ejercicio de por si subjetivo y complejo.

El negocio bancario parece permitir amplia rienda a una “falla
humana® que hace que no nos guste ver lo que no se quiere ver, y a
menudo nos hace permanecer inmunes alo negativo si nos trae perjuicio.
Esta no es una caracteristica exclusiva de la banca,87 pero si es notable
en el negocio bancario por fundamentarse éste en el calculo acertado para
la toma de riesgo. o

87 Bien sabemos que los deudores manifestaron la mismatendencia al hacer caso omiso a las sefiales
de peligro, dejando a un lado el cuidadoso examen de sus propias capacidades y limitaciones ante
la tentacién de tomar prestado facilmente.

88 Teéricamente, a mayor riesgo, mayor precio/utilidad,
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Se observa una tendencia en la industria prestataria de caer presa del
“entusiasmo inmediatista” a pasar por alto nnportantcs consideraciotis

relativas al riesgo y ala capacidad de Tepago de los deudores en €l plano
mtemacwnal La banca ha caremdo de vision histérica y profunda dela
naturaleza de sus deudores y de los mercados donde ha operado por no
poseer un conocumento proﬁmdo del pms deudor; existir una tendencia
de dejar primar una “microvision” del deudor (empresa piiblica o
privada), en una especie de perspectiva no integrada a su medio, obvian-
dose factores esenciales relativos a la economia deudora, como lo son el
riesgo juridico-politico 6 macroeconémico (incluyendo el relativo a
politica-cambiaria); existir una tendencia marcada a enfocar el corto
plazo. La vision estratégica y la planificacion de trayectorias de mediano
y largo plazo tienden a concentrarse en las oportunidades de lucro que
vayarn suscitandose en el campo amplio de las actividades de negocio.
Algunos factores que ayudan a explicar lo sefialado anteriormente
son: ‘ ' - o
1) Lamecénica de la competencia impide que el mercado financiero
en su conjunto cuestione las politicas econdmicas de los paises deudo-
res. 89

2) El analisis estadistico es inexacto y poco fiable por varias razo-
nes.?0 Es sumamente dificil obtener datos estadisticos exdctos, problema
que tienen incluso los paises desarrollados con miayor avance tecnologi-
co, y, adicionalmente, tiende a existir gran demora en 1a publicaciéi de
datos constatados.®! Asimismo, los datos estadisticos tienden a estar
sujetos a influencias de orden politico y en muchos de los paises menos
desarrollados los bancos centrales no gozan de autonomia del gobierno.

3) No existe un estandar internacional de practicas y critérios conta-
bles, por lo que la informacidn esta sujeta a diversas formas de presen-
taci6n, dando lugar a una suerte de ciencia inexacta.

4) Las entidades regulatorias tienden a establecer criterios de evalua-
cién de los paises deudores no siempre basados en andlisis autbnomos e
independientes. En los Estados Unidos, por ejemplo, el Congreso ha

¥R Devlin, “Banca privada, deuda y capacidad negociadora de la periferia: teorfa y practica”, en:.
A. Bianchi (ed.), La deuda externa latinoamericana, (Buenos Aires: Grupo Editor Latinoamericano
S.R.L., 1985), p. 324,

% Ganoe, “A banker’s view: country analysis”, Developing country debt, pp. 94-97.

1 por ejemplo el Fondo Monetarip, Internacional no publicé cifras de 1971 de balanza de pagos
hasta el 1974 por no ser hasta entonces que los paises miembros suplieron los datos necesarlos

Posteriormente, el Fondo comenz a publicar cifras a medidas que se recibierad.
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criticado que los reguladores hayan recibido casi toda su informacién de
bancos acreedores, las mismas entidades que debian regular.92

5) Muchos analisis de Country Risk obvian factores de indole socio-
politico relacionados con el riesgo soberano, que efectivamente ejercen
un impacto tanto en la capacidad como en la voluntad del repago.

6) En general, laindustria bancaria no ha asignado debida importancia
histdrica al anélisis macroecondmico.

7) Las proyecciones para determinar capacidad de repago y solvenma
tienden a ser deficientes por no tomar en cuenta distintos escenarios
macroecondmicos. En el caso de la evaluacién de crédito que se hacia
para los deudores latinoamericanos hasta el momento de la crisis de los
ochenta, las proyecciones generalmente se realizaban en funcién de un
ambito macroecondmico no cambiante; por ejemplo, no se tomaba en
cuenta el efecto de una devaluacion de la moneda local.

8) El rol de los economistas dentro de las instituciones bancarias esta
mal planteado. No visitan con debida frecuencia a los paises que analizan,
no gozan de participacion en las ganancias del banco en la formade bonos
de reconocimiento como lo hacen los ejecutivos de la linea de negocio
(los que manejan las relaciones de negocio con los clientes), y sus anélisis
y predicciones desfavorables tienden a contraponerse con el objetivo de
los primeros, que es prestar para generar utilidades, lo que impacta
favorablemente en términos de su prestigio y compensacion y sus posi-
bilidades de avanzar en su carrera.

9) Se ha observado una tendencia a no destinar al pais deudor
suficientes funcionarios calificados y de alto nivel que puedan establecer
amplios y diversos contactos que mejoren la calidad de sus anah51s v
hacer que éstos sean fiables, 3

10) Por razones similares a la anterior, ha existido una falta de
personal calificado o con suficiente experiencia para desempenar la
funcién crediticia intermacional cabalmente.

11) En la banca, el gjecutivo que maneja la relaciéon de negocios de
lainstitucién con un cliente tiene amplia discrecion en relacion al manejo
de la informacién y opera en una suerte de vacio con respecto al analisis
macroecondmico.

12) Ha existido una contraposicién de objetivos inherente a la doble
funcion de los ejecutivos de crédito: crecimiento y utilidades contrapues-

%2 Ibid., p. 99.
93 Este es el caso también en las evaluaciones de otros instrumentos de deuda e inversién que se
Ilevan a cabo en instituciones financieras diversas.
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to a la toma cautelosa de riesgos. El interés de los funmonanos que
recomiendan y aprueban los negocios de realizar una transaccién’ que
devengue lucro tiende a crear una predisposicién a confiar'en una
evaluacién crediticia que no haya tomado en cuenta de manera respon-
sable el contexto macroecondmico.’* Por esta razon el apalisis de
riesgos en sf estd ““autolimitado.”

13) Lo anterior se debe a la naturaleza de la entidad financiera
modemay, en general, lo que define ala corporacién de hoy como exitosa
exige una bisqueda de ingresoS‘ixicrquentales para mantener la compe-
titividad en un mercado financieto cada véz mas complejo. Este sistema
de remuneracion es inherente al mercado accionario capitalista y, desde
ese punto de vista, refleja una debilidad del sistema.

Algunas observaciones sobre el sistema financiero
internacional: patrones ciclicos de endeudamiento externo
Y crisis f inancieras.

Un pnmer punto, es que en casi todas las crisis financieras se presentan
tanto factores endogenos como exdgenos, ot

Al mismo tiempo, se han identificado patrones histéricos de endeu-
damiento externo que corresponden a instancias de relativa apertura o
‘cierre del comercio intemacional, surgiendo los periodos de crisis (in-
cumplimientos o refinanciamientos) en las fases en que el comercio
internacional experimenta un cierre,

Igualmente, se observa una tendencia ciclica en el surgimiento de
crsis de deudasasi como patrones similares en su gestacion y desarrollo.
El detonante de las crisis de deuda es producto primordialmente de
tendencias enddgenas de los mercados financieros capitalistas, cuando
carecen de regulacion, de llevar al exceso los auges en el prestar.”> Esto
cobra particular relevancia porque el comportamiento de la banca es

4Enla experiencia personal de la autora en Chase Manhattan Bank, un préstamo nuevo se otorgaba
luego de una revision del comité de crédito de un Senior Officer Approval Memorandum (S.O.AM.),
docurhento que incorpora un microandlisis del deudor asi como del objetivo del préstamo. La
consideraci6n de riesgo més global que se hacia era en relacién a factores relativos a la industria
donde operaba dicho deudor. No se incorporaba un andlisis de factores macroeconémicos o externos,
como los serian el impacto en el estado de situacion de un deudor de un alza de intereses o una
devaluaci6n de ]a moneda. El ejecutivo que sometia dicho 8.0.A.M. a aprobacién 1o hacia bajo la
presuncién de que el banco habfa ya decidido prestar en ese pais y habia tomado en cuenta los riesgos
de hacerlo. Adicionalmente, éste por lo general no poseia la informacién macrecondmica relevante,

ya que esa no era su especialidad como tampoco requisito para cumplir con sus responsabilidades.

Por lo que se ha podido observar, esta pracnca no ha variadé sxgmﬁcauvamentc hasta el dia de hoy

%p. Félix, **Alternative outcomes...”, op. cil,, p. 5. Traduccién nuestra.
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prociclico, o sea, los préstamos fluyen a las economias que se perciben
o efectivamente estan én crecimiento o en mejor situacion econémica.
Sin embargo, disminuyen cuando la situacién del pais se deteriora, por
lo que los compromisos que adquiere el deudor de servir sus préstamos
no responden a Jos cambios en su situacion econémica. Esta caracteris-
tica del endeudamiento es de singular importancia, ya que la deuda debe
ser pagada tanto en tiempos buenos como malos y los deudores que
toman deudas en moneda extranjera deben obtener la divisa requerida
para el servicio de dicha deuda sin importar las fluctuaciones que puedan
ocurrir en el sector externo. De esta manera, la respuesta de los acreedo-
res bancarios ante el surgimiento de dificultades es de detener repentina-
mente los flujos crediticios al surgir las primeras indicaciones de
problema, como es un alza en las tasas de interés. Esto, a su vez, tiende
aprovocar una escalada en las dificultades de repago y, por tanto, mayor
deterioro en la capacidad de pago, que tiende a provocar los incumpli-
mientos. El ciclo tiene distintas fases: expansién, auge y escalada de
préstamos y creciente acumulacién de deuda (‘debt buildup'). Los
mercados han demostrado ser incapaces de sefialar con precision los
limites viables a la escalada de préstamos.

Varios economistas, desde Marx hasta Schumpeter han demostrado
que la banca incluso amplia el ciclo econdmico por medio de sus
practicas prestatarias.’ 9 Asi, la banca se convierte incluso en un factor
desestabilizador, acentuando el dafio de las politicas econdmicas inade-
cuadas y sirviendo como elemento catalizador de crisis.

Finalmente, el comportamiento prociclico de la banca es contrario a
la intencién del sistema monetario internacional concebido en Bretton
Woods, que cred agencias multilaterales de crédito como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial para afiadir un factor
anticiclico que prestara estabilidad al mundo frente a las fluctuaciones
del mercado liberal.

(Por qué el crédito bancario exclusivo es incompatible con
el desarrollo?

En funcién de las limitaciones sefialadas, se sostiene que la banca
comercial sélo puede tener un rol suplementario en el desarrollo por
diversos motivos:?7

% Schumpeter, por ejemplo, considera a la banca y a las eventuales crisis de crédito como un aspecto
dindmico del capitalismo, parte de un proceso de “destruccion creativa”.

97 Tomado en parte de R. Devlin, “Los bancos comerciales y el desarrollo de la periferia:
congruencia y conflicto”, Revista de la CEPAL, diciembre, 1979, p. 78.
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... Una gran parte de los recursos bancarios proceden de depésitos a la
.,.vista o acorto plazo, Io.que otorga una orientacion cortoplacista a su
_ forma de prestar. Esto impone limites para prestar a largo plazo, ya
que la falta de correspondencia. entre los vencimientos no puede
exceder limites prudentes. Por esta razon la banca privada no puede
serun sustituto adecuado de las agencias financieras intemacionales
oficiales, ni puede atender el espectro total de las necesidades de

) financiamiento externo de los paises en desarrollo.

- Los banqueros deben mantener una actitud conservadora frente a las
perspectivas de amortizacién de sus préstamos, ya que sus recursos
provienen de la garantia que puedan ofrecer a sus depositarios y de
Ia capacidad de evitar las pérdidas en sus carteras de préstamos. Sus
criterios de solvencia, por tanto, estin sumamente.guiados-por la
medidade liquidez en el servicio de la deuda, lo que explica el interés
de la banca en mantener el servicio de la deuda al dia, aun a pesar de
la tipica deflacion de la economia deudora para liberar divisas para
el servicio y la amortizacién de su deuda durante los ciclos bajos.%8

— Pareciera existir una relacion inversa entre la demanda y Ia oferta del
crédito bancario de un pais en desarrollo. Los bancos compiten con
ahinco para prestar en los “paises virgenes” no excesivamente
agobiados por deudas extermnas y considerados como solventes. A
medida que el pais se endeuda decrece el interés por prestar, baja que
podria ser en parte contrarrestada por la entrada de nuevas institucio-

‘nes prestatarias. Pero al desaparecer la capacidad de pago por una
problema de liquidez o solvencia, desaparece la competencia por
prestar y hasta se cierra absolutamente el acceso al crédito, empeo-
rando la situacion del deudor 99.

Recomendaciones.

La reintroduccicn de América Latina y las naciones
emergentes a los mercados internacionalés de capztal

El rol del endeudamiento externo en el disefio de los planes de desarrol]o
vy las politicas macroecondmicas merece una setia reconsideracion.

A medida que desaparecen a pasos agigantados las fronterds econ6-
micas de los Estados y se multiplica el ntimero de protagonlstas no

%8 Esto también exphca por qué es preferible el crédito en forma de emisiones de ‘bono o prmtamos
de largo plazo de organismos multilaterales para financiar programas de desarrolio. |

% Ibid,, p. 84.
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tradicionales que entran en la escena internacional financiera, la firme
tendencia a la globalizacién de los ultimos afios impone una reflexion.
Se vislumbra el continuado incremento de la intemacionalizacién del
comercio y las finanzas, asi como la participacion de un mayor nimero
de paises en la identificaciéon de las ventajas comparativas a nivel
mundial. Estas no s6lo son determinantes de la asignacidn de los recursos
para el comercio, sino también de los capitales. _

América Latina ha vuelto a acceder al capital internacional y se han
repatriado elevados capitales fugados. Es el sector privado el medio en
el cual se intermedian la mayor parte de los fondos intemacionales
requeridos para la inversion, la produccion y el crecimiento. Pero se ha
perfilado una creciente autonomia del capital de procedencia bancaria,
en forma de deuda, prefinéndose sofisticados mecanismos de inversion,
lo que ha significado un creciente acceso a la inversién extranjera
directa. 100 :

Este mejor panorama también indica que el endeudamiento externo
podria volver a ser una alternativa real en un futuro no muy lejano. Pero
aunque el ambiente financiero actual indique que se han superado los
peores momentos de la reciente crisis, es preciso no olvidar sus elevados
costos. La regién tiene todavia un largo camino que andar para pasar de
ser clasificada como region en vias de desarrollo a region desarrollada.

Hoy los paises de América Latina que compiten en un mundo mds abierto
también se enfrentan a un mayor mimero de protagonistas en busca de los
mismos capitales, enormes, pero limitados y disponibles mediante meca-
nismos crecientemente complejos. Se habla incluso de un déficit global de
ahorros, aunque no existe prueba empirica al respecto.lm

Ante esta realidad, los paises de América Latina deben continuar sus
esfuerzos por superar el subdesarrollo insertando las estrategias de
captacion y utilizacion de los capitales extranjeros dentro de un compro-
miso estratégico con politicas realistas que puedan satisfacer las necesi-
dades de crecimiento y garantizar el uso productivo y responsable de
estos capitales. :

Con nuestra aproximacion historica, teérica y analitica, se ha preten-
dido ilustrar las deficiencias del sistema financiero internacional y la

100 v72 en 1992, a sélo diez afios del inicio de Ia larga crisis, el Banco Mundial informé una inversion
extranjera directa en América Latina de 12,3 mil millones de délares. En: AmericaEconomia,
Niimero Especial: Las 500 empresas mas grandes de América Latina, 1993-94, p. 21.

0 por ejemplo, se sefiala que la demanda por el capital inversionista es mayor por parte de los
paises asidticos, pero también esto supone que aumentard el ingreso y los ahorros en estas economias,
lo que financiara la subsiguiente demanda local. Las economias asidticas tienen las mds altas tasas
de ahorro. Ver R.W. Forsyth, “‘Just say no”, Barrons, 7 de noviembre de 1994, p. 19.
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necesidad de dar soluciones estructurales y sistémicas para el manejo del

financiamiento internacional. Dichas soluciories deben ser coherentes y

pueden ser efectivas a través del tiempo y de las fronteras, y se hacen

imperantes con la creciente interaccion de los Estados en todos los.
planos.

Para terminar, esperamos que hayan quedado claros los 51g1nentes

puntos :

— La necesidad de considerar estandares internos mas estrictos por
parte de los organismos fiscalizadores tanto en los paises deudores
como en los paises acreedores,

— .La importancia de una consideracién de estrategias deseables de

- financiamiento externo en el disefio de los planes de desarrollo de
los paises de la regidn y la necesidad de estudiar sus necesidades de
capital externo con suma cautela. .

— Lanecesidad de continuar estudiando y de ir creando mejores estan-
dares intemacionales para fortalecer la estabilidad del sector finan-
ciero internacional, de regular el comportamiento de los actores
financieros del sector privado, perfeccionar los mecanismos juridi-
cos, mejorar el acceso y manejo de la informacién, condicionar el
grado de participacion en el sistema en funcion de las politicas
economicas de los Estados participantes.

— Laconveniencia de continuar replanteando el rol de las instituciones
multilaterales, la internacionalizacion de las finanzas v el fortaleci-
miento de las instituciones supra-nacionales, y el rol de las institu-
ciones financieras privadas en el marco internacional. B

Es de esperar que las lecciones de la reciente crisis-sean tomadas en
cuenta para llevar al plano supranacional practicas y reglas que fomenten
mayor estabilidad financiera entre y dentro de los Estados en un mundo
todavia mas complejo y dinamico, Tanto acreedores como deudores, al
tomar las decisiones sobre financiamiento externo, deben recordar que
el comportamiento historico de las grandes instituciones financieras
privadas estd plagado de descalabros y ejemplos de irracionalidad. Como
bien sefiala recientemente un destacado analista financiero sobre los

“sofisticados” fraders de los mercados de capitales, éstos “en ocasiones,

SOn propensos a una avaricia insensata, a una complacencia pavorosa y

a una cobardia pusilanime”, suficientes como para obviar cualqmer

medida de racionalidad en el analisis de sus decisiones de negocms 102

Valga la advertencia.

lo2 .Tohn Hussman, edrtor de Hussman Econometrics. Citado en articulo de h R. Lamg, Nb random
walker”, Barron's, 7 de noviembre de 1994, p. 17.
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