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Resumen

El presente articulo analiza algunos elementos ligados al proceso de negociacion
entre los gobiernos latinoamericanos y los bancos acreedores en el marco de la crisis de
endeudamiento abierta en 1982. En primer lugar, se ocupa de las transformaciones en el
sistema financiero internacional que dieron inicio a un ciclo de endeudamiento sin
precedentes de los paises de la region. Procura comprender de esta forma el contexto en
que tuvo lugar y las causas de la crisis iniciada en 1982. En segundo lugar, aborda del
inicio y el desarrollo de la crisis. Analiza las estrategias de los diferentes actores
involucrados, los diagnésticos sobre la naturaleza de la crisis y las propuestas para su
resolucion a lo largo de las diferentes las etapas de la negociacion.
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Abstract

This article analyzes the negotiations between Latin American governments and
creditor banks during the debt crisis initiated in 1982. First, it presents the
transformations in the international financial system that allowed an unprecedented
increase of sovereign indebtedness in the region. It describes the context in which the
crisis took place in 1982 and its causes. Secondly, it address the beginning and the
progress of the crisis. It analyzes the involved actors’ strategies, the diagnoses about the

nature of the crisis and the proposals for its resolution.

Keywords
Debt crisis — Latin America — Negotiations — Sovereign debt — Debt restructuring

Introduccion

El presente escrito tiene por objetivo presentar y analizar las etapas del proceso de
negociacion entre los gobiernos latinoamericanos y los bancos acreedores, llevado
adelante durante la crisis de endeudamiento abierta en 1982.

Iniciada hace un cuarto de ciclo a partir de que México declarara la imposibilidad de
hacer frente a sus obligaciones con la banca comercial acreedora, la crisis se prolongd
durante toda la década de los 80 transformé&ndose en un hito fundamental en el
desarrollo politico y econdmico de los paises afectados.

Este episodio constituye un verdadero quiebre en la historia de la region y tiene una
importancia crucial si se desea comprender la trayectoria seguida desde entonces por las
naciones involucradas: el deterioro social y econdmico iniciado durante la “década
perdida” tuvo consecuencias, en términos de desarrollo, que aun se hacen sentir. La
implementacién generalizada en los afios 90 de las reformas estructurales orientadas al
mercado en numerosos paises tampoco puede comprenderse cabalmente si no se tienen
en cuenta los diferentes diagnosticos sobre la naturaleza de la crisis y las soluciones
asociadas, que sirvieron de “puerta de entrada” a dichas transformaciones.

También es una referencia imprescindible para comprender el desarrollo posterior de
los mercados de deuda soberana y de las crisis de endeudamiento, pues permite analizar
las similitudes y diferencias entre las negociaciones de entonces y las actuales, a los
fines de identificar las especificidades de los episodios recientes de reestructuracion de

pasivos publicos.



Considerada la primera gran crisis de deuda a nivel regional en la etapa de la llamada
“segunda globalizacion financiera” iniciada en la década del 70, de ella nos interesara
describir su origen y desarrollo, analizar las acciones de los actores involucrados, asi
como las diferentes propuestas presentadas para su gestion en las diferentes etapas que

se sucedieron.

La expansion de la banca internacional y el crecimiento de la deuda
latinoamericana en los 70: contexto y causas de la crisis

La crisis de la deuda de los afios 1980, que involucr6 a gran parte del mundo en
desarrollo, ha sido uno de los episodios mas significativos que ha experimentado
América Latina a lo largo de su historia. Dentro de las numerosas y variadas crisis
experimentadas en la regién, la de los afios 80 es, sin duda, la peor, en términos de
multiplicidad de manifestaciones, extension y duracion (Ocampo, 2014)

El formidable crecimiento del endeudamiento de los paises de la region que llevo a la
crisis no puede comprenderse sin tener en cuenta los cambios en el sistema financiero
internacional y, en ese contexto, las estrategias de expansion que llevaron a cabo los
bancos internacionales.

Uno de los acontecimientos decisivos de la década del 70 es la gran expansion del
mercado financiero mundial. Iniciadas en la década del 60, las transacciones a nivel
internacional se multiplicaron exponencialmente en los 70 —segun Schvarzer (1984) los
fondos colocados a través del mercado del euroddlar pasaron de 11 mil millones de
dolares en 1965 a 661 mil millones en 1981- convirtiendo a los movimientos del dinero
en una actividad influyente con un fuerte predominio sobre las tendencias de la
economia mundial. Este mercado de activos financieros de enorme proporcién e
integrado a nivel mundial® se encontraba liberado de las tutelas de los gobiernos
nacionales y las instituciones monetarias internacionales, que no contaban con
instrumentos idoneos para supervisar y regular los flujos de capitales que traspasaban
las fronteras nacionales (Schvarzer, 1984). Rompiendo con la l6gica de funcionamiento
financiero global instaurado en la posguerra con los acuerdos de Bretton Woods, se
inicio lo que se ha dado en llamar la “segunda globalizacion financiera” (Marichal,

2010).

! La expansién, complejizacion e integracion del mercado financiero liberalizado que se consolida en los 70 debe
entenderse a la luz de los avances en los medios de transporte y comunicacion, que permitian transacciones casi
instantaneas entre distintos puntos del globo



El mercado de euroddlares cont6 con un impulso adicional a partir del aumento del
precio internacional del petrdleo en los afios 73-74 y 79-80. Los excedentes de divisas
de los paises exportadores de hidrocarburos agrupados en la OPEP se dirigieron hacia
los grandes bancos nacionales (especialmente estadounidenses, pero también europeos y
asiaticos que se habian transnacionalizado en las décadas pasadas) brindando una
abundante liquidez al sistema, lo que supuso un aumento de la oferta de capitales
prestables.

Las entidades bancarias fueron los actores fundamentales de esta expansion
financiera a escala global. Frente a esta nueva disponibilidad de fondos, los bancos
necesitaban “reciclarlos” para obtener rendimientos. El cierre de las posibilidades de
colocacion en los mercados tradicionales (las grandes empresas estaban cada vez mas
financiandose en el mercado bursatil, las transacciones en EE.UU. estaban limitadas)
recrudecio la competencia entre entidades, que se lanzaron a la conquista de nuevas
plazas. Como consecuencia de estas tendencias, gran parte de estos recursos se
dirigieron hacia los paises del tercer mundo, bajo la forma de préstamos comerciales, a
una tasa real de interés por entonces baja, pero variable, pues se modificaba con la tasa
Libor de tres o seis meses.

Esta modalidad de financiamiento (los préstamos sindicados) facilitaba Ila
participacion de bancos de tamafio mas modesto y menor experiencia internacional, que
confiaban en las evaluaciones crediticias de los grandes bancos que lideraron el proceso.
Al atar la tasa de interés a la del mercado interbancario, en el que los bancos activos en
el mercado internacional obtenian sus recursos, se reducia los riesgos que enfrentaban
los acreedores. Eso se hacia, sin embargo, a costa de desplazar los riesgos de las
variaciones en dichas tasas a los deudores, lo que, como veremos, se materializd
posteriormente (Ocampo, 2014).

Por supuesto, esta abundancia de crédito barato, otorgado a la vez sin demasiadas
restricciones ni exigencias por parte de los bancos,? aumentd la demanda de los mismos
por parte de la economias latinoamericanas, caracterizadas por las recurrentes crisis de
balanza de pagos, lo que redundd en un crecimiento sin precedentes del endeudamiento

publico®, a la vez que un cambio en su estructura y perfil: a diferencia del

2 Las exiguas exigencias de los acreedores para otorgar los créditos (explicada por la necesidad de “reciclar” esos
fondos) constituian un importante factor de incentivo para los gobiernos, que veian alli diferencias claras con las
condicionalidades y controles que exigian los organismos multilaterales para el otorgamiento de préstamos.

3 Nos ocuparemos en este trabajo del endeudamiento publico, no del privado, aunque ambos estan
intimamente relacionados y sujetos a las mismas tendencias



endeudamiento de posguerra, que era principalmente bilateral y multilateral, el auge del
financiamiento de los 70 aumentd considerablemente la presencia de deuda con
privados bajo la forma de préstamos bancarios, que tenia un perfil riesgoso pues era en
moneda extranjera, a tasa variable y de corto plazo, muy inestable y propensa a ser
afectada por los cambios coyunturales.

En este contexto, muchas son las explicaciones que se han dado sobre las causas de
la crisis, las cuales ponen el acento en factores enddgenos y exdgenos a las economias
afectadas. Coincidimos con Ocampo (2014) y CEPAL (1990) en sostener que,
independientemente de las tensiones macroeconémicas o de los problemas estructurales
derivados del modelo de industrializacion dirigida por el Estado, fueron factores
exogenos, mas especificamente el fin del auge de la financiacion externa y el aumento
de las tasas de interés, los que resultaron claves para dar inicio a la crisis de deuda.

El punto de inflexion fue la decision tomada a fines de 1979 por la Junta de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de elevar notoriamente las tasas de interés
(denominado el “shock Volker”, en nombre del entonces presidente de la Fed) para
frenar la aceleracion de la inflacion que venia experimentando dicho pais.* Esto tuvo un
efecto directo sobre el servicio de la deuda, ya que, como sefialamos, gran parte de la
deuda externa latinoamericana estaba contratada a tasas de interés flotantes. A ello se
agregd un fuerte deterioro de los precios reales de las materias primas (principal
recurso exportable de los paises latinoamericanos) y del comercio internacional.® La
situacion se torn6 insostenible cuando los bancos interrumpieron bruscamente el
financiamiento voluntario a los paises en desarrollo a comienzos de los 80. Podemos
decir entonces que los shocks externos jugaron el papel central en el inicio y desarrollo
de la crisis (CEPAL, 1990).

La dindmica de la deuda se tornd explosiva con posterioridad al fuerte impacto
generado por el alza de las tasas de interés. Los coeficientes de endeudamiento externo
venian aumentando en forma sostenida pero pausada durante la década de 1970 y, en
promedio, eran aun moderados en 1980 (menos del 30% del PIB, en promedio, y poco

mas de dos veces las exportaciones), gracias sin duda a los factores favorables que

4 En efecto, las tasas reales de interés de los Estados Unidos, que habian sido muy bajas hasta los afios 1960 y se
tornaron negativas a mediados de la década de 1970, aumentaron bruscamente a fines de esta Gltima y permanecerian
altas hasta fines del siglo, especialmente en el caso de las tasas de interés de largo plazo. Este patron fue alin mas
marcado en el caso de las tasas relevantes para América Latina. En efecto, la tasa de interés real efectiva para el
endeudamiento externo de la regidn oscild entre -1y 2% entre 1975 y 1980 (Ocampo, 2013)

5 Dos de estos choques adversos (las altas tasas de interés y el deterioro en los términos del intercambio) durarian casi
un cuarto de siglo, un hecho que generalmente no se tiene en cuenta en los analisis correspondientes



acompariaron el auge. Ello fue sucedido por un aumento acelerado de dichos
coeficientes en los afios siguientes, como resultado del fuerte aumento de las tasas de
interés, la caida de los precios de productos basicos y la ain mas pronunciada del PIB
latinoamericano medido en ddlares, debido, en este ultimo caso, a la mezcla de la fuerte
recesion con las devaluaciones masivas desencadenadas por la aguda escasez de divisas
(Ocampo, 2014).

Es importante sefialar que la crisis debe ser entendida en el contexto historico de
transformacion del funcionamiento del sistema capitalista a escala global, donde
adquirieron cada vez mayor importancia las finanzas y se liberalizaron los flujos
internacionales de capitales. En este marco, las responsabilidades del endeudamiento no
deben ser atribuidas s6lo a la “irresponsabilidad” de los gobiernos tomadores, pues el
mismo no hubiese alcanzado la magnitud ni las caracteristicas que asumio si no hubiese
habido una banca dispuesta a otorgar préstamos que contribuyeran a aumentar su escala
de negocios, que contara ademas con el apoyo de los paises centrales bajo la forma de
garantias, facilidades e impulsos que contribuyeron a su expansion a escala global. Si
una serie de paises tomaron prestado mas de lo que podian, es porque también bancos
comerciales prestaron mas de lo que podian de acuerdo a su estado patrimonial, no
tomaron las precauciones relativas a analizar el grado de solvencia de los paises para
hacer frente a sus obligaciones y se guiaban por el implicito postulado que “un pais
nunca quiebra” (Teubal, 1985)

La magnitud del endeudamiento de los paises latinoamericanos y las condiciones
establecidas para su repago hacian imposible el sostenimiento de los compromisos en el
marco de la situacion internacional descripta. Ninguno de los involucrados quiso
reconocerlo sino hasta 1982. Cuando México hizo publicas sus dificultades para cumplir
los compromisos con los acreedores, dio comienzo a la crisis e hizo reaccionar a la
comunidad financiera internacional. La respuesta de los acreedores fue répida y les
permitio inaugurar una dinamica de manejo de las negociaciones que los tendria como
beneficiarios casi exclusivos. En 1982, aunque nadie lo sabia, faltaban todavia varios
afios para que se avizorara una solucion definitiva, afios que transcurririan bajo un
continuo y doloroso proceso de ajuste econdmico y deterioro social en los paises

deudores.

El inicio y las etapas de la crisis: los actores, las negociaciones y las estrategias de
manejo de la deuda



Agosto de 1982 es considerado convencionalmente el inicio de la crisis de
endeudamiento en América Latina. Si bien con anterioridad varios paises del entonces
Ilamado Tercer Mundo habian manifestado dificultades para atender los servicios de sus
deudas (como Polonia y Costa Rica en 1981), no fue hasta la declaracion abierta de
cesacion de pagos temporal por parte de México que los actores del sistema financiero
internacional (que debieron salir al rescate del pais azteca) se dieron cuenta de la
magnitud del problema que se originaria si otros paises en iguales condiciones, como
Argentina, Brasil o Venezuela, imitaban la medida.

Algunos datos nos permiten ver la dimension del endeudamiento y las dificultades
que deberia afrontar los bancos acreedores y el sistema financiero internacional en caso
de desencadenarse una crisis de proporciones regionales: seguin estimaciones del BID
citadas por Teubal (1985), a fines de 1982, el endeudamiento latinoamericano superaba
los 300.000 millones de dolares, representando casi la mitad del endeudamiento
acumulado por el Tercer Mundo en su conjunto. Brasil, México y Argentina, en ese
orden, eran los paises mas endeudados del globo, sumando sus acreencias casi 210.000
millones de ddlares.®

Como sefialamos antes, las condiciones externas habian cambiado de manera dréstica
a principios de la década, lo que elevo la carga de los intereses y amortizaciones de la
deuda a niveles que hacian imposible que la misma se siguiera atendiendo en los
términos acordados. La comunidad financiera internacional (Iéase bancos comerciales
acreedores, gobiernos de los paises centrales e instituciones financieras internacionales)
entendia entonces que una moratoria, si era decidida de manera unilateral y generalizada
por los deudores, repercutiria de manera negativa sobre el sistema financiero a nivel
global, pues pondria en evidencia la insolvencia de los bancos, provocando una corrida
y una reaccién en cadena que se arrastraria al sistema monetario y financiero en su
conjunto, llevando a la posibilidad de un crack de enormes proporciones, equiparable al
acontecido durante la crisis del 30. Esto hizo que prontamente los bancos, junto con la
asistencia del FMI y el apoyo del gobierno norteamericano, iniciaran las negociaciones
con los paises deudores. El objetivo inmediato consistia en evitar la expansion regional
de la moratoria, para lo cual se reprogramaron los vencimientos para garantizar, en

ultima instancia, el mantenimiento de la regularidad de los pagos al menos de los

6 Al iniciarse la crisis, Brasil, México y Argentina debian a sus acreedores 86,3; 84,6 y 38,8 mil millones
respectivamente (Teubal, 1985)



intereses (lo que permitia a las entidades seguir contabilizando los préstamos en sus
balances al valor pleno).

Las negociaciones, que se extenderian durante toda la década, involucraron a
numerosos actores, que excedian a los involucrados de manera inmediata en los
contratos de préstamo. De esta forma, en las diferentes etapas, ademas de los bancos
acreedores’ y los paises deudores, jugaron un rol esencial los organismos multilaterales
(especialmente el FMI y el BM) y los gobiernos de los paises centrales, principalmente
el de los EE.UU., nacion de origen de algunos de los bancos mas importantes y con
mayor exposicion a la deuda latinoamericana.

En este episodio de crisis regional podemos distinguir varias etapas, en las cuales se
desarrollaron estrategias especificas de manejo de las crisis, sustentadas a su vez en
diferentes diagnosticos sobre la naturaleza del problema del endeudamiento y sus
posibles soluciones. Siguiendo a Stallings (2014) podemos identificar tres grandes

fases, que suponen a su vez cinco rondas de negociacién (cuadro 1).

Cuadro 1. Periodizacion de la crisis de la deuda latinoamericana (1982-1996)2

Fase de la crisis

Rondas de negociacién

Politicas de austeridad (prestamos no voluntarios y programas de ajuste del FMI)

12 ronda: 1982-1983

22 ronda; 1983-1984

3% ronda; 1984-1985

Crecimiento, reformas y financiamiento (Plan Baker)

42 ronda: 1986-1988

Crecimiento, reformas y alivio de la deuda (Plan Brady)

52 ronda: 1989-1996

Fuente: Stallings (2014)

1982-1985: Politicas de austeridad
El periodo comprendido entre la declaracion de la moratoria mexicana de 1982 y la
propuesta Baker supuso un manejo ortodoxo de la crisis de la deuda (Ffrench Davis y

Devlin, 1993). Al principio de la crisis, los diagndsticos y proyecciones sobre la

” Los bancos acreedores eran numerosos y diversos, en nacionalidades y tamarios, pues la propia estructura de los
préstamos sindicados permitia la participacion de maltiples entidades. Segun Stallings (2014) mas de 1000 bancos
(principalmente norteamericanos, europeos y japoneses) participaron, en diferentes momentos y con montos
variables, en operaciones con paises en desarrollo.

8 Cerramos el periodo convencionalmente en 1996 por ser el afio en que se celebré el Gltimo acuerdo Brady por parte
de un pais de la region



recuperacion del comercio internacional que circulaban desde los organismos
multilaterales y los paises centrales eran alentadores, por lo que se pensaba que la deuda
era manejable, que la crisis seria pronto superada y con costos moderados para los
diferentes actores involucrados. Esto propicié que las partes adoptaran una vision de
corto plazo (impulsada por los horizontes temporales y necesidades de los acreedores)
enfocada esencialmente en el mantenimiento de los pagos, dejando de lado la
preocupacion por el mediano plazo, la economia real y las consecuencias sociales del
ajuste propiciado en los paises deudores como condicion para hacer frente a las
obligaciones (Ffrench Davis y Devlin, 1993)

El diagndstico era considerablemente optimista: la crisis que estaba teniendo lugar
suponia un problema de liquidez, esto es, una falta momentéanea de divisas producto de
desajustes en el balance de pagos de los deudores. Este problema de iliquidez se
entendia como producto de una combinacidn excepcional de circunstancias internas
(exceso de gasto, sobrevaluacion cambiaria, agotamiento del modelo de desarrollo
sustitutivo) y externas (alzas de las tasas de interés internacionales, recesion en el
mundo industrializado, deterioro en los términos del intercambio) que contribuia al
desequilibrio de la balanza de pagos. Esta definicion del problema suponia, entonces,
remedios particulares: las divisas necesarias para hacer frente a los compromisos con los
prestadores se obtendrian a partir de la implementacion de ajustes recesivos y politicas
de austeridad en el plano interno, lo que se veria ayudado por la renegociacion de los
pagos, ayuda financiera privada y multilateral y la (eminente y asegurada) reactivacion
del comercio internacional (Aschentrupp Toledo, 1987).

Este vision del estado de cosas, implicd que los diferentes actores se embarcaron en
una seguidilla de negociaciones de corto plazo, caso por caso,’ sustentadas basicamente
en tres mecanismos: la reprogramacién de los vencimientos, el otorgamiento de dinero
nuevo por parte de los bancos bajo la forma de préstamos no voluntarios —para que los
deudores pudieran mantenerse al dia con el pago de intereses- y la implementacion de

programas de ajuste monitoreados por el FMI, que brindaba también ayuda financiera.

° En este periodo, se instalé la negociacién “caso por caso” que seria la norma durante todas las etapas.
Esta formula contribuia a mantener aislados a los paises, evitar su accién conjunta, al tiempo que daba
mayor capacidad de imponer condiciones a los comités de bancos. La teoria de las negociaciones da
especial importancia a los precedentes, que imponen formas y mecanismos de resolucién de conflictos
aplicables a otros casos, y que pueden ser invocados como justificacion por alguna de las partes. En el
periodo que nos ocupa, el caso mexicano sentd precedentes en varias oportunidades



El manejo de la crisis, del lado acreedor, estuvo a cargo de los comités
representativos de los bancos!® que contaban con el apoyo y asistencia del FMI y del
Tesoro de los EEUU. De esta forma, se constituyd un verdadero cartel acreedor que
logré imponer, desde entonces y en las diferentes etapas, los principales lineamientos en
la negociacion. En esta etapa se destaca la rapida coordinacion de los acreedores, cuya
accion fue organizada permitié postergar los incumplimientos que, de efectivizarse,
hubiesen amenazado su solvencia (Ffrench Davis y Devlin, 1993). Si bien existian
enfrentamientos y tensiones entre los diferentes miembros participantes de los comités,
lo cierto es que los organismos internacionales y los grandes bancos norteamericanos,
pudieron someter a las entidades mas pequefias a la l6gica dominante de la negociacion
(Schvarzer, 1984). Es importante destacar que, en esta etapa, el FMI tuvo un papel
central como administrador de la crisis y coordinador politico del cartel acreedor
durante las negociaciones, manteniendo en linea a las propias entidades para que lleven
adelante una accién unitaria y coherente por encima de sus diferencias (Aschntrupp
Toledo, 1987).

Claramente en las tres primeras rondas de negociacién comprendidas en esta etapa, el
poderoso cartel pudo imponer la formula de gestion de la crisis dada la relativa
debilidad y dispersion de los paises deudores (Griffith Jones, 1988). Por su lado, los
paises latinoamericanos, se encontraban sumidos en lo que Tussie (1988) llama “el
individualismo deudor”. La imposicion de la formula de negociacion caso por caso dejo
a los paises latinoamericanos atrapados en una suerte de “dilema del prisionero” en la
cual los acreedores querian mantenerlos para evitar un cambio en las relaciones de
fuerza, que se daria inevitablemente si la coalicion de deudores tomaba carices mas
serios (O’Donnell, 1985). Si bien hubo esfuerzos de algunos de los lideres nacionales
para la organizacién del llamado Consenso de Cartagena permitieron que hacia 1984 se
consensuaran objetivos y se realizaran declaraciones conjuntas que intentaron imponer
la consideracion de la deuda como un problema politico que hacia imperativo el
involucramiento de las autoridades gubernamentales de los paises centrales, lo cierto es
que dicha coordinacién no llegé a alcanzar la fuerza necesaria para contrarrestar la de
los acreedores, y su impetu se diluyé en el tiempo. Sin embargo, los pedidos de revision

de las comisiones y tasas comerciales cobradas por los bancos permitieron bajar los

10 Se formd un comité de bancos por pais, para negociar “caso por caso”. Cada uno de estos comités era
liderado por los principales bancos acreedores de cada nacion, que en general eran los mas importantes
bancos norteamericanos.

10



costos de la refinanciacion en la segunda y tercera ronda de negociacion (desarrolladas
durante 1983-1984 y 1984-1985, respectivamente) en relacion a la primera (1982-1983),
que habia implicado importantes costos para las naciones latinoamericanas.

La fuerte fusion de los acreedores, frente a la relativa debilidad de los deudores, tuvo
como resultado paradodjico que América Latina se convirtié en un generador de fuertes
ganancias para los bancos!? en medio de la peor crisis experimentada desde la década
del 30 (Ffrench Davis y Devlin, 1993).

1985- 1989: Crecimiento, reformas y financiamiento

Para 1985 el diagndstico inicial de iliquidez, los pronosticos de rapida recuperacion
de la economia mundial y las soluciones derivadas fueron mostrando su inadecuacion
para resolver de manera satisfactoria el problema del endeudamiento latinoamericano.
Era indudable que la gestion de la crisis basada en el ajuste recesivo y las politicas de
austeridad estaba agotada, pues habia impactado negativamente en los paises deudores
(que afrontaban una situacion econémica agobiante y de fuerte malestar social, tal como
denunciaban los gobiernos deudores) y evidenciado sus limitaciones para asegurar en el
mediano y largo plazo el repago de la deuda, ya que numerosos paises estaban
incurriendo en atrasos. A esto se sumaban los reclamos de los deudores presionados por
el malestar en sus respectivos paises, lo cual confluy6 para la implementacion de un
cambio en el esquema de gestion.

La nueva estrategia involucré de manera directa al gobierno de los EEUU en la
gestion de la crisis: desde el Tesoro de los EE.UU. surgid la propuesta oficialmente
conocida como “Programa para el Crecimiento Sostenido” (Godinez Zufiga, 1990) pero
mas comunmente llamado Plan Baker, por el nombre de su impulsor, James Baker. Fue
durante la reunion anual del FMI y el BM de septiembre de 1985, realizada en Corea del
Sur, que el recientemente asumido secretario del Tesoro estadounidense anuncié el
nuevo modelo que, aseguraba, permitiria el repago de la totalidad de la deuda. Partiendo
del reconocimiento de los efectos negativos del ajuste recesivo de la primera fase, el
enfoque propiciaba el “ajuste estructural con crecimiento” (Ffrench-Davis y Devlin,

1993) y puede ser resumido en la férmula “crecer para pagar” (Godinez Zuiiga, 1990).

11 El “ablandamiento” de las condiciones comerciales de reprogramacion continu6 posteriormente.

12 | as transferencias netas negativas hacia el exterior se mantuvieron durante todo el periodo que abarcaron las
negociaciones. Los montos de los préstamos privados no voluntarios y de los multilaterales no superaron en ningun
momento las trasferencias realizadas por los paises latinoamericanos bajo la forma de intereses y amortizaciones de
capital.
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El diagnostico que subyacia al plan, mostraba un cambio: por primera vez se
reconocia la insolvencia que aquejaba a los paises de la region, esto es, se observaba
que el problema yacia en la relacion problematica entre los abultados compromisos
derivados de la magnitud del endeudamiento y la capacidad de las economias deudoras
de generar los recursos que aseguraran el repago en el mediano y largo plazo tal como
mostraban los indicadores de endeudamiento en esos afios.* También se tomaba nota de
las tensiones internas generadas por la crisis, lo cual suponia reconocer la necesidad
politica de un mayor involucramiento gubernamental en los programas a implementar.

De este diagnostico de insolvencia, se derivd un nuevo “remedio”: se postulaba que
la capacidad de pago se reestableceria estimulando el crecimiento de los paises a partir
de la implementacion de reformas en sus economias. Se sostenia que estas reformas
estructurales pro-mercado,** junto con el mantenimiento de los préstamos no
voluntarios, impulsarian el crecimiento de los paises, asegurando asi a los bancos el
cobro de la totalidad de sus acreencias.

Podemos reconocer, entonces, dos componentes principales, uno novedoso y otro de
continuidad, en la gestion implementada desde 1985 en relacién a la existente en la fase
inicial. La reprogramacion de vencimientos en condiciones comerciales con dinero
fresco en el marco de negociaciones caso por caso continué como en la primera etapa.
El plan proyectaba préstamos para 15 paises en desarrollo (la mayoria latinoamericanos)
dispuestos a participar en la nueva estrategia® por un monto de 29.000 millones de
ddlares (20.000 de la banca privada y 9.000 de los organismos multilaterales), para un
periodo de tres afios. Lo novedoso radicaba en una mirada de mas largo plazo, basada
en la implementacion de una serie de politicas en los paises deudores centradas en el
ajuste estructural, en lugar de en la austeridad, como forma de potenciar el crecimiento,
y aumentar la capacidad de pago (Stallings, 2014). Otro aspecto significativo del plan
era el cambio de papel del Banco Mundial y los bancos regionales de desarrollo como el
BID, que debian asumir un rol mas activo. En particular, el BM debia acelerar sus

desembolsos, trabajar mas con el sector privado en los paises endeudados, proporcionar

13 Los indicadores de endeudamiento mas utilizados son los que ponen en relacién el endeudamiento con, por un
lado, el PBI (capacidad de generacion de riqueza de la economia) y, por el otro, con las exportaciones (capacidad de
generacion de divisas de la economia)

14 Estas reformas implicaban la apertura comercial y financiera, la liberalizacion de la politica de inversion extranjera
directa y la privatizacion de empresas publicas (Godinez Zufiga, 1990).

15 Los “Baker countries” comprendian a Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Costa de Marfil, Chile,
Ecuador, Filipinas, Jamaica, México, Marruecos, Nigeria, Perd, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia (Godinez Zufiiga,
1990).
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garantias para la inversion extranjera directa en los paises en desarrollo y cofinanciar
con los bancos comerciales (Stallings, 2014).

Es preciso sefialar que las partes involucradas reaccionaron con cautela ante el plan:
los bancos se mostraban renuentes a prestar mas dinero a paises insolventes, y los
deudores tenian dudas sobre la direccion de las politicas de reforma que deberian
adoptar. También los observadores externos expresaron incertidumbre respecto del éxito
del plan, pues entendian que los montos de los nuevos préstamos eran muy pequefias en
relacion a la necesidad de financiamiento de los paises afectados, que las politicas no
tenian en cuenta la situacion de la region, que no se habian considerado las altas tasas de
interés y los bajos precios de los productos béasicos que aun persistian y que los
pequefios deudores habian sido excluidos (Stallings, 2014).

En 1987, dadas las dificultades para la obtencién del financiamiento voluntario y la
persistente depresion del producto de las naciones deudoras, el plan experimenté una
mutacion, que fue denominado plan Baker “B”. ElI mismo incluyd los tradicionales
mecanismos de reprogramacion con nuevos prestamos, pero ademas otros de reduccion
de deuda, como operaciones de recompra con descuento, bonos de salida con tasa de
interés inferior a la del mercado, canjes y conversiones. Asi, los acreedores admitian por
primera vez lo que muchos analistas ya sefialaban con anterioridad: que la deuda era por
lo menos parcialmente impagable a su valor nominal (Ffrench Davis y Devlin, 1993).
Este modelo implic operaciones enteramente voluntarias del mercado privado, y no
preveia intervencion del sector publico ni costos para los contribuyentes de los paises
acreedores, por lo que, aun pudiendo ser evaluadas las opciones ofrecidas en el “menti
de mercado” en términos de reduccion efectiva de la deuda externa, en conjunto,
avanzaron con suma lentitud y, por ende, no tuvieron gran influencia sobre el problema
de fondo (CEPAL,1990; Godinez Zufiga, 1990).

Es necesario sefialar que en el periodo 1986-1988 (el horizonte temporal
originalmente adoptado por la iniciativa Baker) las corrientes de financiamiento
adicional —indispensables para respaldar el ajuste y las reformas exigidas a las
economias deudoras- evolucionaron de manera desfavorable. Los desembolsos de la
banca comercial solo alcanzaron durante el trienio considerado un monto global
equivalente a dos tercios de la cantidad esperada. Esta falta de fondos privados
disponible puede explicarse porque las diferentes entidades bancarias (empezando por el
Citibank) habian comenzado a fortalecer sus reservas para préstamos incobrables (dada
la desvalorizacion de facto de la deuda negociada en el creciente mercado secundario),
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lo que mejord la situacion de solvencia de los bancos, y aumento la resistencia a ampliar
sus carteras de crédito a los paises con dificultades de pago. Esto robustecio la posicidn
negociadora de los bancos, que podian asegurarse el cobro sin adelantar dinero nuevo,
pero también comenzd a resquebrajar la unidad en el cértel de acreedores.'® Por su
parte, los organismos oficiales tampoco proveyeron los fondos inicialmente
proyectados. Durante 1986-1988, las fuentes oficiales otorgaron en promedio un total de
5.000 millones de dolares, lo que significdé una disminucion de mas de 45% con
respecto a los promedios del periodo 1982-1984 (Godinez Zufiga, 1990) *'.

Analizando los resultados de la estrategia Baker, se puede decir que fueron limitados,
pues su fin dltimo (impulsar el crecimiento para solucionar la crisis) no se alcanzo.
Ahora bien, a la luz de los resultados para los paises endeudados, que no crecieron, y
consiguientemente, seguian con dificultades para atender sus deudas, el plan aparece
mas como un mecanismo de continuidad y reforzamiento de la estrategia inicial que
beneficid desde un primer momento a los acreedores que como una plataforma de
acciones conducentes a una disminucion efectiva del peso econémico y financiero de la
deuda. Los limites estan dados por la propia l6gica del plan,'® pero también por las
relaciones de fuerza entre deudores y acreedores, que no pudieron modificarse
sustancialmente en esta etapa (Stallings, 2014). En relacion a los bancos, el plan les
permitié seguir ganando tiempo para consolidar su situacién patrimonial, fortalecer su

posicién en las negociaciones y evitar rupturas con los deudores.

1989 en adelante: Crecimiento, reformas y alivio de la deuda
Para mediados de 1988, la comunidad financiera internacional entendia que el Plan

Baker habia fracasado, y surgia un consenso respecto de la necesidad de un nuevo

16 | os bancos estadounidenses de menor tamafio se mostraban cada vez mas reacios a participar en nuevas
operaciones financieras, pues las carteras con estos paises eran tan pequefias que preferian declarar las deudas
incobrables y asumir las pérdidas. Ademas, la acumulacidn de reservas contra pérdidas potencid la resistencia de los
bancos mas grandes a seguir aumentando su exposicion a la regién. Por su parte, los bancos europeos y japoneses,
que actuaban segln normas distintas a las de los bancos estadounidenses, tampoco querian seguir aportando nuevos
fondos. Para un analisis de los crecientes conflictos interbancarios a lo largo de la década ver Mortirone (1989)

17 La principal causa de esta merma fue la marcada reduccion de los flujos provenientes del FMI. El Fondo,
proveedor tradicional de fondos financieros a los paises endeudados, se convirtio en esos tres afios en receptor neto de
recursos por casi 1.000 millones de délares anuales. Frente al modesto incremento (8% en promedio anual respecto
de 1982-1985) de los préstamos de las fuentes multilaterales y la recuperacion limitada de los créditos de agencias
bilaterales, el fuerte decremento de los flujos del FMI ocasion6é que el financiamiento conjunto de los agentes
oficiales se situara muy por debajo de las expectativas del Plan Baker. (Godinez Zufiiga, 1990).

18 La condicién que debia cumplir cada pais para acceder al financiamiento teéricamente ofrecido era demostrar, para
satisfacer a los acreedores, la aplicacion de las medidas y reformas econdémicas recomendadas. No obstante, para
impulsar las reformas requeridas y lograr las altas tasas de inversion necesarias para renovar el crecimiento y
mantener la expansion de las exportaciones, era imperativo contar con financiamiento adecuado. Este problema no
fue resuelto por las acciones emprendidas en el marco del Plan Baker. Otra limitacién importante del Plan en este
sentido fue la incapacidad de los gobiernos de los paises desarrollados para persuadir a los bancos de aportar los
nuevos fondos en los montos requeridos (Godinez Zudfiga, 1990).

14



cambio en la estrategia de manejo de la crisis, que aplicase un criterio mas equilibrado
para aliviar a los paises deudores, cuyas dificultades externas e internas persistian
(CEPAL, 1990). EI reconocimiento del sobreendeudamiento que subyacia al mend de
opciones del Baker, habia puesto en evidencia que las economias de la region no
podrian hacer frente a la totalidad de los compromisos financieros (que se
incrementaban permanentemente) si no se acordaba una reduccion de la deuda y sus
servicios. Ademas, las continuas negociaciones se habian prolongado por varios afios,
los diferentes actores ya experimentaban la “fatiga de la deuda” y el no avizoramiento
de una solucidn en el corto plazo preocupaba cada vez mas a los EE.UU.

En este contexto, la propuesta del nuevo Secretario del Tesoro de los EE.UU.,
Nicholas Brady, presentada en marzo de 1989, pronto fue aceptada como el nuevo
marco de referencia.’® El posteriormente llamado “plan Brady” seria el que cerraria
(convencionalmente) la larga etapa de crisis iniciada en 1982.

El Brady combiné el apoyo del Gobierno de los Estados Unidos con el apoyo
multilateral oficial para el alivio de la deuda® y del servicio de la deuda con los bancos
comerciales acreedores extranjeros de aquellos paises que implementaran con éxito
amplias reformas estructurales apoyadas por el FMI y el Banco Mundial. Si
reestructuraba su deuda, un pais podia obtener una condonacién parcial y, al mismo
tiempo, diferir durante unos afios una parte del principal y del pago de intereses,
ganando asi tiempo para que las reformas se dejaran sentir en la economia y para
mejorar el flujo de fondos y la balanza de pagos. En buena parte, a los bancos se les
ofrecia la posibilidad de aceptar una reduccién de la deuda (su valor nominal) o del
servicio de la deuda (tasas de interés) (Bustillo y Belloso, 2014). Ciertamente, el alivio
de la deuda era el elemento central, e iba acompafiado por la conversion de los
préstamos sindicados en bonos garantizados negociables en los mercados. A los

acreedores se les dio a elegir entre un mend de opciones,?! a la vez que se permitio a los

19 Ya durante 1988 se habian conocido propuestas del presidente francés Mitterrand y del ministro de finanzas
japonés Miyazawa, que impulsaban estrategias sustentadas en el apoyo publico directo e integral a los paises
deudores y la reduccion de la deuda y su servicio (Godinez Zufiiga, 1990). Algunos de sus elementos fueron
retomados e incorporados en la iniciativa Brady.

20 E| relief o haircut (segtn se mire desde el lado deudor o acreedor) no sélo respondia a la imposibilidad de las
economias de hacer frente a la totalidad de los compromisos que tenian con sus acreedores, sino que también
implicaba que los acreedores reconocieran explicitamente lo que ya reconocian en el mercado secundario, pues al
vender la deuda en su poder por debajo de su valor nominal, estaban aceptando las pérdidas.

2L El men( contemplaba en principio tres opciones, teniendo como objetivo Gltimo la reduccion del principal de las
deudas: 1) los préstamos existentes podian convertirse en bonos de reduccién de deuda a 30 afios, con un descuento
del 35% sobre el valor nominal y un tipo de interés 13/16 puntos porcentuales por encima del LIBOR; 2) los
préstamos existentes podian canjearse por bonos a la par a 30 afios, con tipos de interés del 6,26%, por debajo del
precio de mercado, o 3) a lo largo de un periodo de cuatro afios, los bancos podian proporcionar nuevos fondos, por
un monto de hasta el 25% de su exposicion al riesgo en 1989. Los bonos estaban garantizados por un fondo de 30.000
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paises deudores recomprar su propia deuda al descuento en el mercado secundario, y se
fomentaron los planes de conversion de deuda en capital.

Como vemos, el plan tenia aspectos novedosos, pero también retomaba elementos ya
existentes en el Baker. Segun Devlin y Lustig (1990) y CEPAL (1990) entre las
restantes disposiciones de la propuesta se destacaban como novedosas:

- Las instituciones multilaterales y los paises centrales debian destinar fondos para
estimular las operaciones de reduccion de la deuda bancaria. Mas concretamente, el
FMI y el BM debian canalizar parte de los préstamos vinculados a politicas hacia el
otorgamiento de garantias sobre capital e intereses o hacia la recuperacion de reservas
tras una operacion de recompra. El financiamiento se obtendria del capital con que
cuentan ambas instituciones; con el mismo fin, se solicitarian ademas contribuciones de
los paises superavitarios en su balanza de pagos;

- ElI FMI deberia dejar de condicionar la aprobacion de programas o de su
financiamiento a que los paises concluyan previamente las renegociaciones de la deuda
con la banca comercial. De esta forma se desvincularon los programas de ajuste del FMI
del manejo de los balances bancarios. Asi, el FMI podia hacer desembolsos
relacionados con sus programas de ajuste aun cuando no se contara de antemano con la
seguridad de financiamiento de los bancos comerciales privados;

- Los paises donde se localiza la banca acreedora debian modificar sus regulaciones
bancarias e impositivas para propiciar las operaciones de reduccion de deuda, que hasta
ese momento no podian concretarse.

Pero también, la estrategia Brady mantuvo y reforzo ciertos principios presentes en el
Plan Baker:

- al igual que antes, los acuerdos para instrumentar operaciones de reduccion del
monto de la deuda o su servicio deberian ser voluntarios, negociarse caso por caso Yy
basarse en operaciones sancionadas por el mercado;

- se brindaba un menu de opciones para acreedores;

- el acceso de los paises a los fondos publicos y al apoyo institucional continuaria
determinado por su desempefio macroecondémico y el cumplimiento de las exigencias de
reformas estructurales y ajuste. En definitiva, para “entrar”, el programa economico del

pais deudor deberia contar con la aprobacion del FMI.

millones de doélares, formado por 12.000 millones de délares del FMI, otros 12.000 millones del Banco Mundial y
6.000 millones del gobierno japonés (Stallings, 2014).
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Cuadro 2. América Latina y el Caribe: acuerdos del Plan Brady con bancos comerciales

Pais Fecha de Porcentaje de condonacién de deuda
acuerdo

Meéxico Marzo de 1990 35
Costa Rica Mayo 1990 s/d
Venezuela Diciembre 1990 30
Uruguay Febrero 1991 s/d
Argentina Abril 1993 35
Brasil Abril 1994 35
Republica Dominicana Agosto 1994 35
Ecuador Febrero 1995 45
Panama Mayo 1996 45
Peru Noviembre 1996 45

Fuente: Bustillo y Belloso, 2014

El efecto principal de este nuevo plan fue modificar la conformacion de las
coaliciones y la relacion de fuerzas entre las partes involucradas en el problema de la
deuda. A partir de ese momento, los paises con programas de ajuste "coherentes y
exitosos" podrian solicitar legitimamente el apoyo de algunos gobiernos acreedores
(Estados Unidos y Japon, en particular) y de las instituciones financieras multilaterales
(Banco Mundial, FMI y BID), asi como contar con él para instrumentar operaciones de
reduccion de la deuda y su servicio. Esto debilité a los comités de bancos, que
finalmente aceptarian masivamente la conversion de deuda, contabilizando las pérdidas.

Segun Griffith-Jones (2013), citada por Stalling (2014), se celebraron acuerdos
Brady en 17 paises, entre ellos 10 de América Latina: Argentina, Brasil, Costa Rica,
Ecuador, México, Panama, Per(, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela. El
volumen total de deuda Brady que se emitié borded los 150.000 millones de délares y la
condonacion de la deuda estuvo entre el 35% y el 45%, variando en cada pais, como
muestra el cuadro 2. La relacion entre la deuda y el PIB en la region en su conjunto se
redujo desde un valor maximo del 54% en 1987 hasta el 32% en 1997. Stallings afirma
que es dificil estimar el éxito del Plan Brady, porque varias otras cosas sucedieron de
forma simultanea, incluidas la reduccion de las tasas de interés y el retorno de los flujos
de capital a América Latina a comienzos de la década de los noventa. Sin embargo, no
cabe duda de que la reduccion de la deuda fue un factor clave en el nuevo aumento de
flujos de capital.
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Retrospectivamente, la propuesta fue expresion de la urgencia, por parte de los
Estados Unidos, por resolver la crisis de la deuda, un fuerte llamado para el desarrollo
de soluciones basadas en el mercado y la aceptacion oficial de que condonar parte de la
deuda era un paso fundamental (Bustillo y Belloso, 2014). Podemos agregar que fue una
propuesta hecha a medida de los acreedores, que pudieron deshacerse de una gran
cantidad de activos “toxicos” existentes en sus carteras que, sin embargo, y a pesar de
la quita sufrida, les habian generado grandes ganancias durante los afios que dur6 la
crisis. Este plan también permitio revivir un tipo de activo inexistente desde la década
del 30, los bonos soberanos, que constituirian en adelante una de los principales
mecanismos de financiamiento de los estados y darian impulso a un importante mercado
a nivel global. Finalmente, si bien el Brady permitié dar por finalizado ese episodio de
crisis, no solucion6 el problema de la deuda de los paises de la regién. Los alivios
fueron limitados y momentaneos, pues en la nueva fase de liquidez internacional de los
90, se reeditd un importante ciclo de endeudamiento en contextos nacionales
caracterizados por la apertura generalizada a los flujos financieros y la desregulacion de
las economias. Nuevas crisis de endeudamiento, como la de Ecuador y Argentina,
vendrian, pero el andlisis de estos episodios, su dinamica y actores, excede los

propositos del presente trabajo.

Conclusiones

Las mutaciones en los diagnosticos, recetas y estrategias implementadas para la
resolucion de la prolongada crisis de deuda de los 80 fue resultado de las acciones e
interacciones dinamicas entre los diferentes actores involucrados (paises deudores,
bancos comerciales acreedores, organismos multilaterales y gobiernos de los paises
centrales) en un contexto internacional y en el marco de relaciones de fuerzas entre
actores desfavorable para los paises de la region. Desde el inicio de la crisis en 1982,
pasando por el ajuste ortodoxo, el plan Baker y finalmente el plan Brady, el anélisis de
las diferentes etapas arroja como resultado un saldo de ganadores y perdedores. Del lado
de los perdedores encontramos claramente a los gobiernos deudores, que
imposibilitados de aunar las fuerzas necesarias para imponerse en las negociaciones,
debieron sufrir los perniciosos efectos de los sucesivos ajustes (que deterioraron las
economias y las condiciones de vida de ampliar franjas de la poblacidn de los paises)
que fueron, paraddjicamente, la fuente de enormes beneficios para los bancos
acreedores, so6lidamente apoyados por el FMI y el gobierno de EE.UU.
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