No es posible pagar la totalidad de la deuda
externa latinoamericana. Esta afirmacién —que
afios atrds parecia circunscrita a circulos de
oposicién en los paises latinoamericanos— hoy
parece ser un consenso general reconocido y
aceptado por el mismo secretario del tesoro de
los Estados Unidos. Més adn, la iniciativa Bra-
dy es ante todo un intento de generar un nuevo
ordenamiento institucional, un arreglo entre
acreedores y deudores, que permita hacer fren-
te a esta realidad incuestionable de manera tal
que se preserve el consenso y se evite una
ruptura en el sistema monetario y financiero
internacional.

El hecho real que da origen al planteamiento
del secretario Brady es la existencia y consoli-
dacién de un amplio mercado secundario de
deuda externa de los paises en desarrollo,
donde las transacciones se realizan con signi-
ficativos descuentos. Por supuesto, la iniciati-
va Brady no trata de dar legitimidad a unos
precios especificos del mercado secundario
—por lo demas volétiles y transitorios de acuer-
do con las expectativas de los especuladores—,
sino al hecho mismo de la existencia de un
descuento en el valor de la deuda externa de
los paises en desarrollo. Es ampliamente co-
nocido que el llamado “mercado secundario”
de la deuda, mds que un mercado en el senti-
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do econdémico de la palabra, con plena infor-
macién para todos los participantes y fijaciéon
de un precio Gnico para los bienes transados,
es una especie de “bazar” en el que cada
transaccién es diferente y depende de las ne-
cesidades particulares del comprador y el
vendedor y de sus respectivos poderes de ne-
gociacién.

Las propuestas de reduccién de la deuda y de
su servicio son consecuencia légica de la for-
ma como ha evolucionado la crisis de la deu-
da externa desde sus origenes en la cesacién
de pagos de México en 1982. Pero no debe
minimizarse el hecho de que el planteamiento
de Brady representa un avance radical respec-
to de la posicion oficial anterior, en el recono-
cimiento de la imposibilidad de pagar la tota-
lidad de la deuda externa de los paises en
desarrollo, que es exactamente lo que significa
el reconocer como valido un descuento en la
cotizacién de esta deuda en el mercado se-
cundario. Asi mismo, el aceptar que este des-
cuento puede y debe ser capturado directa-
mente por los deudores y no solamente por
terceros interesados en realizar significativas
ganancias en operaciones financieras, signifi-
ca nada menos que aceptar y dar legitimidad
al hecho de que la deuda externa de eslos
pafses no puede ser pagada en su totalidad.

289



No obstante el reconocimiento explicito del
secretario Brady de la realidad del descuento
del mercado secundario de la deuda latino-
americana, y de la imposibilidad de que sea
pagada en su totalidad, es largo todavia el
camino que queda para recorrer antes de que
estos planteamientos se conviertan en una
realidad para todos los paises; son también
muchos los interrogantes que deben ser re-
sueltos para que la iniciativa Brady pueda
concretarse en una férmula operativa acepta-
ble para las distintas partes envueltas en la
crisis. A continuacién se presentan algunos de
estos interrogantes.

En un estudio préximo a ser publicado, Luis
Jorge Garay demuestra de una manera clara
cémo la suspensién temporal de las cldusulas
de “prorrateo” (sharing provision) y “prenda
negativa” (negative pledge) es no sélo un ele-
mento esencial dentro de la légica de la ini-
ciativa’' Brady sino ademds el punto élgido a
resolver si se quiere que esta iniciativa tenga
éxito'. A diferencia de los anilisis periodisti-
cos y politicos de la iniciativa Brady que se
han concentrado en el problema relativamen-
te secundario del monto de los recursos que se
podrdn canalizar hacia la reduccién de la
deuda, Garay se enfoca acertadamente hacia
el nGcleo mismo del problema: la ruptura de
las practicas del mercado y de la organizacién
institucional y normativa vigente como ele-
mento esencial para poder mantener el siste-
ma financiero internacional y encontrar una
salida a la crisis de la deuda externa.

Sin embargo, existe una especie de circulo
vicioso del cual, a primera vista, parece dificil
escapar. En efecto, la modificacién de las clau-
sulas parece necesaria para poder mantener el
carécter voluntario de la reduccién, y al mis-
mo tiempo eliminar la posibilidad de accién

1 Jorge Luis Garay, “La iniciativa Brady en la
evolucién del tratamiento de la crisis de la
deuda”, que sera publicado por FESCOL.
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de los bancos oportunistas que han sido uno
de los principales obstaculos para el manejo
de la estrategia frente a la crisis de la deuda
hasta el presente. Al modificarse las clausulas
se eliminarfa la posibilidad de veto que tienen
estos bancos y se darfa mayor flexibilidad a las
propuestas de reduccién de deuda.

El problema surge precisamente por cuanto
para la modificacién de las clausulas desde el
punto de vista contractual se requiere el
consentimiento (waiver) del 100% de los ban-
cos acreedores. Es decir, si uno de los bancos
oportunistas no desea dar su consentimiento
puede llegar a bloquear la modificacién de las
cldusulas. Mas aln, es légico que el compor-
tamiento de estos bancos —que pueden ver
disminuido su poder de veto en el proceso de
negociacién— sera casi seguramente el de no
dar su consentimiento para que se modifiquen
las provisiones contractuales que le confieren
este poder. En otras palabras, la modificacion
—asi sea temporal- de las cldusulas de prorra-
teo y prenda negativa, por las vias previstas en
los contratos de crédito no parece factible, y
para lograrla deberfa acudirse a procedimien-
tos de tipo politico que “impongan” al conjun-
to de los acreedores estas modificaciones en
aras del interés sistémico.

Afortunadamente, puede existir una salida di-
ferente, que permita eliminar los problemas de
los bancos “oportunistas” sin necesidad de
recurrir a la modificacién de los contratos de
crédito en lo que se refiere a las clausulas de
prorrateo y prenda negativa; en este sentido no
serfa necesario realizar las propuestas de la
iniciativa Brady. El mecanismo operarfa de la
siguiente manera:

— El pais deudor ofrece a todos sus acreedores
la posibilidad de realizar un canje de la deuda
vieja por un nuevo instrumento de deuda en
condiciones mas favorables para el deudor.
Siempre y cuando este nuevo instrumento no
conlleve garantias adicionales o prendas espe-
cificas a favor de los acreedores que aceptan
realizar el canje, esto podria realizarse sin
violacién de los contratos de crédito actual-
mente vigentes.



— Una vez realizada la conversion, se consti-
tuirian en la préctica dos grupos de acreedores
diferentes: los de la deuda vieja que no acep-
taron reducir el valor de sus acreencias y los
de la deuda nueva que concedieron un des-
cuento en valor presente al pais deudor. Es
perfectamente posible construir los nuevos
contratos de crédito de manera que sean inde-
pendientes de los antiguos.

— Sobre la base de esta independencia el pais
deudor puede establecer, sin violar ninguno
de los contratos de crédito, condiciones de
pago preferenciales para los acreedores que le
concedieron el descuento, castigando asf de
manera efectiva a los bancos “oportunistas”
que no quisieron colaborar en la reduccién de
la deuda.

Es evidente que una operacion de este estilo
requiere ante todo una decisién politica, no
solo de parte del pais deudor sino también de
los gobiernos de los paises acreedores, puesto
que se trata en la practica de encontrar una
férmula juridica alternativa a la modificacion
de las clausulas mencionadas, pero que sélo
es posible implementarla si se cuenta con un
claro acuerdo entre el deudor y la mayoria de
los acreedores.

Una vez aceptado el principio de la reduccién
de la deuda externa queda por determinar el
punto crucial del monto de la reduccién que
puede y debe obtener cada uno de los paises
deudores. En teoria es muy facil afirmar que el
tamano del descuento debe estar determinado
por la capacidad de pago del deudor. Sin
embargo, esta afirmacion simple no resuelve
dos problemas fundamentales: de una parte,
quién determina la capacidad de pago de un
pais, y de otra cudl es la validez de los precios
vigentes en el mercado secundario.

La determinacion de la capacidad de pago de
un deudor nos refiere al conocido tema del
peligro moral en el manejo de la deuda exter-
na, es decir en la tentacién que tiene el pafs

deudor de aplicar politicas macroeconémicas
“irresponsables” de manera que se vea dete-
riorada su capacidad de pago y asi se pucda
obtener un mayor descuento en el precio de su
deuda. En el otro extremo, la validez de las co-
tizaciones vigentes en el mercado secundario
también es cuestionable toda vez que sus fluc-
tuaciones no corresponden a cambios en los
aspectos fundamentales de las economias de
los paises deudores, sino en muchos casos al
sentimiento de los especuladores o simple-
mente a variaciones marginales en la oferta o
en la demanda del papel de un determinado
pais.

Un ejemplo hipotético puede ilustrar estos pro-
blemas: supéngase que un pafs, de acuerdo
con sus condiciones econdmicas y las pers-
pectivas de su balanza de pagos, liene la ca-
pacidad para pagar el 60% de su deuda, pero
por las condiciones especificas del mercado
secundario ésta se cotiza tan sélo al 40%; cn
estas circunstancias cabe preguntarse a qué
precio deben realizarse las operaciones de
captura del descuento que quiera hacer este
pafs.

Otro problema adicional relacionado con el
“deber” de pagar la deuda es el conflicto poli-
tico a que seguramente se veran abocados los
“buenos” deudores que han realizado en el
pasado esfuerzos por mantener al dia el servi-
cio de sus obligaciones externas. Mientras la
diferencia con sus vecinos sea marginal —encl
sentido de tener tasas de interés con un mar-
gen ligeramente superior, o periodos de gracia
o plazos totales inferiores— es posible manejar
la situacion.

Sin embargo, cuando la disyuntiva se planlca
entre pagar la totalidad de la deuda o un por-
centaje (por ejemplo, un 60% 6 70%) de ésla,
las presiones politicas internas dentro del pais
muy posiblemente conducirdn al gobierno a
adoplar esquemas de reduccién de deuda, aun-
que en teorfa pudiera llegar a pagar la tolalidad.
Si se concede el beneficio del descuento a
cualquier pais deudor, también debe con-
cederse a aquellos paises que han realizado el
esfuerzo de honrar sus obligaciones
puntualmente.
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Una de las principales objeciones de los ban-
cos comerciales a planteamientos como los
realizados por el secretario Brady, se refiere a
la pretension de las entidades multilaterales y
bilaterales de que sus créditos si deben conti-
nuar valiendo el 100%, mientras que los ban-
cos comerciales deben aceptar una reduccién
sustancial en los suyos. Si el valor real de las
acreencias de un pafs estd dado por su capaci-
dad de pago, no tendria ningln sentido que
existan unos créditos que valgan mas que otros,
puesto que la capacidad de pago del pais es la
misma.

La respuesta que tradicionalmente se ha dado
a esta objecion es que los bancos multilaterales
y las entidades bilaterales si estan dispuestos a
continuar otorgando créditos nuevos a los
paises en desarrollo, de manera que
mantendrian un flujo neto de capitales positivo.
Otra razon menos elegante pero posiblemente
mas realista, es que al reducirse una parte
sustancial de la deuda de los paises (la corres-
pondiente a los bancos comerciales) se
incrementa la probabilidad de los demas
acreedores de obtener el repago de sus créditos,
de manera que se justificaria mantener estos
créditos al ciento por ciento de su valor.

El debate estd lejos de ser resuelto y, se-
guramente, continuard siendo fuerte de
tensiones al interior del bloque acreedor.
Suponiendo que los argumentos aducidos por
estas entidades sean ciertos, desde el punto de
vista de los paises deudores s6lo tendria sentido
mantener estos créditos valorados en el 100%
en la medida en que se garantice que los flujos
netos de capitales son positivos, es decir que
los desembolsos de nuevos créditos son supe-
riores a las amortizaciones de créditos conce-
didos en el pasado. Pero no es posible garan-
tizar a priori que se vaya a tener en el futuro
este nivel de desembolsos, por lo que pueden
aparecer en algunos pafses problemas ya no
conceptuales sino practicos.
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En efecto, la realidad de muchos paises latino-
americanos es que no existen hoy dfa proyec-
tos de gran tamafo que puedan generar una
demanda de crédito de las entidades multila-
terales y bilaterales tal que compense por las
amortizaciones de los créditos otorgados en el
pasado. Por consiguiente, solamente si estas
entidades aceptan otorgar nuevas clases de
créditos, no ligados directamente a proyectos,
seria posible mantener flujos netos de capita-
les positivos. Ya se han empezado a dar pasos
en esta direccién con los créditos “sectoriales”
del Banco Mundial y los créditos libres otor-
gados al Eximbank del Jap6n. No obstante se
trata de ensayos de nuevas polilicas que han
encontrado serias dificultades practicas, las
cuales deben ser resueltas si se quieren cana-
lizar unos montos importantes de recursos de
estas entidades hacia los pafses latinoamerica-
nos.

Las estralegias seguidas hasta ahora para el
manejo de la crisis de la deuda tenian como
objetivo explicito el retorno de los paises deu-
dores al mercado voluntario de capilales; in-
clusive la iniciativa Brady se plantea exacta-
mente en la misma perspectiva y busca reducir
la deuda con el fin de sanear una situacion
existente y permitir que en el futuro los paises
deudores retornen al mercado voluntario de
capitales.

La realidad es muy distinta: cada vez es menor
la posibilidad de que los pafses latinoamerica-
nos tengan acceso a operaciones realmente
voluntarias de crédito en el mercado interna-
cional. Inclusive se tiene la impresién de que
las menciones que todavia permanecen en las
iniciativas mds recientes sobre el retorno al
mercado, son sélo reminiscencias de las estra-
tegias pasadas sin que exista hoy dia un ver-
dadero plan que permita esle retorno.

En esta perspectiva, si bien es cierlo que una
negociacion orienlada a reducir el valor de la



deuda es perjudicial para las perspecticas de
un deudor, la verdad es que con reduccién o
sin reduccién los paises latinoamericanos no
tendrdn acceso a este mercado internacional
de capitales en el futuro mediato. Por lo tanto,
esta posible objecion debe simplemente dejar-
se de lado y aceptar que el mercado voluntario
es tan s6lo una meta inalcanzable para los
pafses latinoamericanos en las condiciones
actuales.

En relacién con esta inquietud, ha sido plan-
teada algunas veces otra pregunta interesante
respecto de los eventuales beneficios de la
captura del descuento: jAdquirir con descuento
la deuda externa a unos bancos no seré perju-
dicial en el mediano plazo para el pais, toda
vez que desaparecen posibles fuentes de fi-
nanciamiento “forzado” que han sido usadas
en el pasado? La respuesta es similar: si bien
en el pasado se acudié a “forzar” a algunos
bancos a otorgar créditos de balanza de pagos
para los paises deudores, y esta fuente de
financiamiento se reduciria al eliminarse un
grupo de acreedores, la verdad es que los
créditos forzados que se consiguieron en el
pasado escasamente equivalian a los pagos de
intereses debidos a esos mismos bancos. En
otras palabras si se logra una reduccién signi-
ficativa de la deuda, las necesidades de divisas
en el futuro para atender el servicio seran
menores, con lo cual la probabilidad de que se
tenga que acudir de nuevo a financiamiento
de tipo forzado sera muy pequena.

A pesar del auge del mercado secundario de
deuda externa, y de las buenas posibilidades
que puede tener la oficializacién de un esque-
ma voluntario de reduccién de deuda, la mag-
nitud requerida en la reduccién para resolver
los problemas econémicos de los paises deu-
dores y permitir de nuevo su crecimiento ace-
lerado (que se calcula cercana al 50% del
valor de la deuda) implica que no es posible
desarrollar un mecanismo voluntario que cons-
tituya una respuesta definitiva a los problemas
de la crisis de la deuda. Por lo tanto, la inicia-
tiva Brady, si llega a consolidarse, serd sola-

mente una etapa transitoria mas en la evolu-
cién del proceso, y muy rapidamente debera
dar paso a una nueva fase que se caracterizara
por la obligatoriedad de |a participacién de los
acreedores en los mecanismos de reduccion
de la deuda. Las premisas de este analisis son
vilidas pero su conclusién estd muy lejos de
ser practicable.

La forma mas sencilla de realizar una reduc-
cion de la deuda que incluya a todos los acree-
dores comerciales, seria a través de una agen-
cia multilateral que pudiera unificar los des-
cuentos para los distintos paises, imponer
condicionalidades macroeconémicas a los
deudores, de manera que se minimice el peli-
gro moral, y resolver las dificultades contrac-
tuales implicitas en los actuales acuerdos de
préstamo. De hecho existen varias propuestas
muy especificas sobre el funcionamiento de
este tipo de agencia.

A pesar de la multitud de propuestas existen-
tes, la verdad es que todavia existen grandes
dificultades practicas para la operatividad de
un esquema de esta naturaleza, derivadas del
hecho de necesitar un gran acuerdo polilico
entre los gobiernos de los paises industrializa-
dos y de los paises en desarrollo, no sélo para
aceplar la idea en si misma sino para estable-
cer las reglas de juego especificas que orienta-
rian la accién concreta de agencias multilate-
rales orientadas a la captura del descuento. La
experiencia muestra que lodavia no existe la
voluntad politica para lograr este tipo de acuer-
dos en el corto plazo y por lo tanto podrian
pasar varios afios antes de que se llegara a
poner en marcha una institucién de esta natu-
raleza.

No por esto debe descartarse totalmente la
posibilidad de llegar a la fase “obligatoria” de
la reduccion de la deuda con cierta rapidez. Si
no se llega a un acuerdo entre paises acreedo-
res y deudores, y se rompe el consenso que ha
caracterizado hasta ahora el manejo de la cri-
sis, una accion unilateral de parte de los deu-
dores —como, por ejemplo, suspension gene-
ralizada de pago de los intereses o determina-
cién de un monto méaximo de las exportacio-
nes que se dedicaran al servicio de la deuda,
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por no citar sino algunos ejemplos—, tendria
como consecuencia inmediata la implanta-
cion de un esquema obligatorio de reduccién
del servicio de la deuda. No se trata, por
supuesto, de recomendar este tipo de accio-
nes, sino tan sélo de sehalar que si no se llega

a acuerdos de consenso, que benefician a to-
dos los participantes, el deterioro de las con-
diciones sociales, econémicas y politicas de
los paises deudores puede precipitar a solu-
ciones suboptimas pero ineludibles desde el
punto de vista politico.
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