UNIVERSIDAD DE BERGEN
FACULTAD DE FILOSOFIA E HISTORIA

GENEALOGIA DE LA
ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL:
1850-2000

Tesis preparada para el grado de

DOCTOR EN FILOSOFIA

en FILOSOFIA E HISTORIA

OSCAR UGARTECHE

2007




Este trabajo de una vida esta dedicado a Fidel y a Juan Manuel y Marila



Los ojos ven lo que estan habituados a ver

El Pudor de la Historia, Borges



Capitulos

Cuadros.......ccc........
ANEXODS.....cvvveerirnnnn.

GraficoS.....ccccvven..n.

Hipotesis.................

Agradecimientos.....

Capitulo 1.

INDICE

La arquitectura financiera internacional: una revision de conceptos ... 1

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

Introduccion

El papel del ahorro externo: una revision teorica.

El acercamiento neoclasico.

La brecha ahorro inversion y las dos brechas: fiscal y
externa.

Ciclos de crédito, refinanciaciones y ceses de pagos.

El riesgo soberano entre otros riesgos: una discusion tedrica
de larga data.

La capacidad de pago ( o sosteniblidad de la deuda). La
discusion de los afios 20.

Mecanismos de resolucién de cesacion de pagos: las
instituciones y los marcos.

Un acercamiento desde la economia politica internacional.



1.10. Los elementos para la construccion institucional: soluciones
dadas por el acreedor versus soluciones dadas por el deudor

1.11. Ensuma

Capitulo 2

La genealogia de la arquitectura financiera internacional: las semillas.. 51
2.1 Introduccion
2.2 La Corporacion de tenedores de bonos extranjeros de Londres
2.2.1 Larazon de ser de la CTBE

2.3  El inicio de las instituciones que hace cumplir las reglas del
juego del crédito internacional

2.4 La aparicion de prestamos bilaterales y las discusiones que
siguieron

2.5 El surgimiento del multilateralismo: La Liga de las Naciones

2.6 La introduccion del concepto de condonacion del 100% de la
deuda: la deuda interaliada y las reparaciones

2.7 La introduccion del cese de cobros: el afio Hoover

2.8 La conferencia de Lausana de 1932

2.9 En suma

Capitulo 3
Las semillas de las Instituciones de Bretton Woods — .................... 100

3.1 Introduccién



3.2  Las misiones Kemmerer y Niemeyer: lo que existié antes de
Bretton Woods.

3.3  El Consejo protector de tenedores de bonos extranjeros de
Washington.

3.4 La conferencia de Moscu y la creacion de la ONU

3.5 Juntas de estabilizacion monetarias

3.6 Bretton Woods y Naciones Unidas: la creacion de las
instituciones de la segunda globalizacion

3.7 La Organizacion Internacional del Comercio

3.8 En suma

e Anexos

Capitulo 4
Las soluciones de deuda de los deudores importantes .......... 150

4.1 Introduccion

4.2 Las deudas de los estados confederados. Mississippi: un caso
de repudio unilateral y sostenido de la deuda.

4.3  Los problemas que Alemania plante6 en 1928

4.4 El cese de pagos aleman del 9 de junio de 1933

4.5 El tratamiento aleman post segunda guerra y el acuerdo de
1953

4.6 En suma

Vi



Capitulo 5
Las soluciones de deuda y manejo de balanza de pagos promovidas por los
(0] =TT (0] =L TSRO RTTR 193
51 Los precursores del FMI
5.1.1 EIl Banco de Pagos Internacionales
5.1.2 El plan Kindersley-Norman
5.1.3 La Conferencia de Lausanne de 1932
5.1.4 El plan Beyen
5.1.5 El plan Crena de Jong
5.1.6 La conferencia internacional de la deuda de
Lausanne
5.1.7 El concepto Henderson
5.1.8 La conferencia econémica mundial de Londres
5.1.9 El plan Francqui
5.2  Lacreacion del FMI en 1944
5.3  El efecto escalera de las refinanciaciones de deuda de los afios
80
5.4  Elclub de Paris y sus limitaciones
5.4.1 Términos de Toronto
5.4.2 Términos de Trinidad
5.4.3 Términos de Houston
5.4.4 Términos de Londres
5.4.5 Términos de Néapoles

5.4.6  Términos de Lyon

vii



5.4.7 Términos de Génova
5.4.8 Términos de Colonia
55  La iniciativa HIPC (PPME): un acercamiento multilateral al
problema
5.6  El marco de sustentabilidad de la deuda
5.7 El Plan Brady
5.8 En suma

e Anexos

Capitulo 6
El Banco Mundial y el fracaso de las politicas del consenso
de Washington 246
6.1  Introduccion
6.2 La relacion entre crecimiento del PBI y de las
exportaciones: una apreciacion
6.3 La apertura de los mercados financieros y la inversion real.
6.4 La transferencia neta de recursos
6.5 (Des y sub) Empleo y Migraciones
6.6 Crecimiento y Distribucion del Ingreso
6.7 Distribucion nacional del ingreso y remuneraciones
6.8  Del fracaso del consenso de Washington al Consenso de
Barcelona: la ausencia de América latina

6.9 En suma

viii



Capitulo 7
El Fondo Monetario y el fin de su historia .................. 278
7.1 Introduccion
7.2  El problema de la deuda: una perspectiva monetaria
7.3 Politica monetaria de los Estados Unidos y el problema de la
deuda
7.4 Laresolucion de la crisis de credibilidad del FMI en los
afios 70
7.5  Corresponsabilidad y el FMI
7.6 Asiay Argentina, y la nueva crisis de credibilidad del FMI
7.7 El FMI y Estados Unidos
7.8 En conclusién: hacia una nueva arquitectura financiera

internacional.

Capitulo 8
Una nueva arquitectura financiera internacional: una propuesta partir de la
historia de América latina. ... 314
8.1 Introduccion: ¢Reforma del FMI o reforma de la
arquitectura financiera internacional?
8.2 Los escenarios posibles:
8.2.1 Primer escenario: la propuesta del propio
FMI
8.2.2 Segundo escenario: la propuesta de Milton

Friedman y los secretarios de Estado



8.2.3 Tercer Escenario: la propuesta de las OSC
del Sur Global: encogerlo o hundirlo
8.3  Los mecanismos de negociacion de deuda
8.4  Ladeuda odiosa
8.5  El tribunal internacional de arbitraje
8.5.1 Clausulas de contingencia
8.5.2 Clausulas de accion colectiva y sus razones
8.5.3 El Standstill
8.5.4 Donde se pide el reordenamiento
8.5.5 Instrumentos financieros novedosos

8.6 Conclusiones

CONCLUSIONES GENERALES 350

BIBLIOGRAFIA 354



cuadrono. 1.1

cuadrono. 1.2

cuadrono. 1.3

cuadrono. 1. 4

cuadro no. 2.1

cuadro no. 2.2

cuadro no. 2.3

cuadro no. 2.4

cuadro no. 4.1

cuadro no. 4.2

cuadro no. 4. 3

cuadro no. 4.4

cuadro no. 4.5

CUADROS
clasificacion del banco mundial de carga de la deuda
deuda por habitante en 1928 en los paises aliados
servicio total de la deuda/ gastos publico en paises
aliados
deuda total/ PNB en paises aliados (en precios de
preguerra constantes (1913-14)
deudas interaliadas al 1 abril de 1917 en millones de
USD
obligaciones de gobiernos extranjeros al gobierno de
los Estados Unidos de América (en miles de US$)
Deudas interaliadas en US$ en 1931
Deudas interaliadas sujetas a una cancelacion del
100% por parte de los Estados Unidos
deuda externa de gobiernos y estados en cesacién de
pago en 1905
Bonos estadounidenses cesados en el mercado de
Londres en 1910 (en libras esterlinas)
deudas repudiadas de los estados surefios de la union
(en libras esterlinas)
Saldo de las deudas alemanas para 1939 principal
pendiente en moneda original
Reducciones significativas de la deuda alemana en

instrumentos seleccionados (1953)

Xi



cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

cuadro no.

4.6

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

7.1

7.2

7.3

Balance de la deuda alemana en 1953

FBK/ PBI % de paises seleccionados de América

latina

Transferencias netas de recursos 1991-2005 de
paises seleccionados de Ameérica latina (en miles de

USD)

remesas de emigrantes de paises seleccionados de
América latina (en US$ corrientes)

América latina y el caribe financiamiento externo

miles de millones de dolares

América latina y el Caribe: evolucion de las
remuneraciones medias reales.

Distribucion del Ingreso en paises de la muestra

Inflacion en EE.UU, tasa preferencial y tasas de interés
reales 1972-1977

Inflacion en EE.UU., tasa preferencial y tasas de interés
reales 1979-1987

Niveles de pobreza mundial

Xii



anexo no. 3.1

anexo no. 3.2

anexo no. 3.3

anexo no. 3.4

anexo no.5.1

anexo no. 5.2

anexo no. 5.3

anexo no. 5.4

ANEXOS

La conferencia de Moscu, octubre de 1943

Declaraciéon de las Naciones Unidas, 1 de enero

de 1942

Carta del Atléntico, 14 de agosto de 1941

Articulos del Acuerdo del Fondo Monetario

Internacional, Junio, 1944

Convenio constitutivo del Fondo Monetario
Internacional

Marco de la Iniciativa HIPC (1996)

Aplicacion de la iniciativa HIPC: principales
cambios (1999)

Aplicacion de la iniciativa HIPC (2002)

Xiii



grafico no. 4.1

grafico no. 6.1

grafico no. 6.2

grafico no. 6.3

grafico no. 6.4

Gréfico no. 6.5

gréafico no. 6.6

grafico no. 6.7

graficono. 7.1

GRAFICOS

Alemania indices de deuda publica sobre PNB 1925-
1938

Crecimiento del PBI per cépita - América Latinay el
Caribe (1970-2003)

Anélisis de dispersibn PIB per cépita vy
exportaciones en USD 1995

PIB per capita y exportaciones en USD 1995:
México y Peru

PBI per capita y exportaciones en USD 1995: Costa
Ricay Chile

Transferencia neta de recursos América Latina y el
Caribe (en miles de millones de dolares)

Tendencias del crecimiento de paises seleccionados
de América latina

Tendencias de crecimiento de paises seleccionados
de América latina

Tasa de interés preferencial, nominal y real 1956-

2005

Xiv



SIGLAS

ILAS

FMI

CTBE

CPTBE

IFI

AFI

LABA

Instituto de América Latina de la Universidad de
Londres

Fondo Monetario Internacional

Corporacion de Tenedores de Bonos Extranjeros de
Londres

Consejo  Protector de Tenedores de Bonos
Extranjeros de Washington

Instituciones Financieras Internacionales
Arquitectura Financiera Internacional

Asociacion de tenedores de bonos latinoamericanos

XV



INTRODUCCION

El presente trabajo que se presenta como tesis doctoral para Filosofia e Historia se
inicid en 1998 como una investigacion sobre el desarrollo de las instituciones
financieras internacionales y fue derivando hacia una genealogia de los elementos
que constituyen la arquitectura financiera internacional contemporanea. En el
proceso fui descubriendo que habia una relacién estrecha entre la historia de la
deuda externa de América latina y la evolucién de la arquitectura financiera
internacional. Fue un avatar de la propia historia que la arquitectura que estaba
comenzando a estudiar quedara perfectamente obsoleta y que se organizara una
Cumbre en Monterrey para observar y proponer nuevos elementos para una nueva
arquitectura. La buena fortuna tuvo que no estuviese presente en Monterrey en el
afio 2003 y que pudiera seguir con mi linea de trabajo luego de un desvio de tres
afios en el tema de la “nueva corrupcion” y los delitos de cuello blanco tanto en el
Congreso de la Republica del Pert como en las reflexiones posteriores publicadas.
Digo la buena fortuna porque es posible que de haber estado presente en
Monterrey mi reflexion se hubiere visto tefiida por la urgencia de los cambios. Este
trabajo prefiere lo importante sobre lo urgente. En ese sentido es un aporte de

largo plazo.

Habiendo primero construido una historia comparada de la deuda externa del Perd,
de Ecuador y de Bolivia en un proyecto conjunto no presentado acd, y aun inédito,
saltaron a la vista elementos para pensar en que habia cambios criticos en el orden

internacional asociados con las asi llamadas crisis de la deuda desde el siglo XIX.
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En 1999 pasé una temporada en el Library of Congress de Washington D C
leyendo sobre historia de la deuda y me crucé con materiales relativos al Afo
Hoover gue no habia conocido en mis trabajos anteriores (ver cap 2). Es mas, que
eran desconocidos para la comunidad académica que enterr0 la historia de la deuda
de los paises avanzados y desenterro sistematicamente la historia de la deuda de
los paises asi llamados emergentes. Como se puede apreciar en la bibliografia, es
sorprendente la poca bibliografia analitica sobre la deuda de los estados surefios y
sobre el afio Hoover. La curiosidad por comprender el Afio Hoover me llevé a leer
sobre las discusiones en torno a las deudas de la primera guerra mundial y a
conocer los primeros debates sobre cancelacion de deudas con el argumento de
que frenan el desarrollo de los paises. Esta misma discusion tuvo relevancia
conocerla en 1999 al inicio de la campafia de Jubileo 2000 para la cancelacion de
las deudas de los paises mas pobres. Durante mi estancia en el Instituto de
América Latina de la Universidad de Londres en el primer semestre del afio 2000
encontré en el British Library el Colwyn Report y la literatura analitica sobre el
problema de la deuda europea en 1920 (ver capitulo 1). Igualmente encontré la
forma como se enfrentd la cancelacion de las deudas de Alemania y de los paises
europeos en 1932 en la Conferencia de Lausana y lo pude comparar con el
tratamiento que se le dio a los paises pobres mas endeudados después de la cumbre
de Colonia del G7 en 1999. La diferencia es no solo visible sino que sirve de
contraste entre lo contemporéneo y lo histérico. Dicha conferencia .(ver capitulo
4) la presenté en Chatham House, Londres en marzo de 2000 y gener6 mucho
malestar entre los banqueros y diplomaticos presentes. Permite comprender lo

politico de estas decisiones asi como la inutilidad del esfuerzo contemporaneo y
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observar el doble rasero internacional. En el propio ILAS presenté en el seminario
presidido por James Dunkerley las semillas de las instituciones financieras y los
planes que antecedieron al FMI. (caps. 2 y 3) Es un doble rasero complice donde
el G7 prefiere decir “hagan como digo y no como he hecho” antes que enfrentar al
realidad de la depresion economica de las décadas del 80 y 90 en Ameérica latina y
Africa fabricada por el ser humano y sus instituciones por el traslado de recursos
del sur al norte que deprimieron los niveles de inversion, en forma analoga lo que
ocurrié en la Europa de entreguerras cuando se trasladaban los recursos hacia
Estados Unidos mediante las deudas interaliadas y los pagos de reparacion de

guerra alemana.

Una vez que conoci el financiamiento de la primera guerra mundial y los retos que
eso abrid, quise conocer sobre el siglo XIX y en particular sobre la deuda de
Egipto porque la Construccion del Canal de Suez fue la primera obra de
infraestructura de gran envergadura financiada parcialmente con créditos externos
en el mundo. Como se sabe, el Canal fue administrado y protegido por el gobierno
britanico por lo que es facil suponer que existia alguna relacion entre ambas. No
tenia hipdtesis sobre como seria la relacion pero sin duda es un elemento que
sirvi6 para comprender el papel de los asesores financieros externos, hasta
entonces ausentes en la literatura que he revisado. El acceso a la biblioteca
historica de la Universidad de Londres en el sétano de University College London
y a la del London School of Economics fue un privilegio. Pude leer la cita donde
Disreali le dice a la Reina Victoria “As | told you M’am, the Suez Canal is yours”.

Desafortunadamente la fascinacién con el texto me hizo olvidar de poner la cita
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exacta de manera que en el momento de redactar el trabajo no la pude incluir. La
leccion sin embargo es clara, asistencia financiera por las buenas o intervencion

militar por las malas, si el objetivo es estratégico. Si no, no importa.

Esto me llevo a revisar los origenes de la primera sociedad de tenedores de bonos
que tuvo reconocimiento oficial cual fue el Comité de Tenedores de Bonos
Extranjeros de Londres. La coincidencia de tiempos entre el surgimiento del
CPTBE vy la crisis Egipcia me llamé la atencion: 1868. No pude impedir recordar
que los Ultimos bonos peruanos emitidos en el siglo XI1X con éxito son de esas
fechas y mejor aiin que en 1872 el Pert no pudo emitir bonos nuevos para cubrir el
saldo de los anteriores ni tampoco pudo hacerlo Egipto. La crisis econdmica
internacional estaba desplegandose y estas fueron las primeras economias en
encontrarse con dificultades de deuda externa. Cien afios mas tarde ambos estarian
en la misma situacion en 1976. El resultado fue que el CPTBE ya organizado en
papel, tomd materia y comenz6 sus funciones en 1873. Se me hizo evidente que
las instituciones surgen cuando se les necesita y que los instrumentos cambian
cuando es preciso. Todo lo demas son instrumentos de dominio. También se me
hizo evidente que los elementos politicos internacionales juegan un papel decisivo

en el desarrollo de la arquitectura financiera internacional entonces incipiente.

Cuando presenté en el seminario del ILAS en Londres en abril del 2000, los casos
de deudas externas de paises desarrollados que habian tenido un tratamiento
distinto al que se aplica a economias en desarrollo, pude elaborar mejor la

hip6tesis de que habia dos reglas del juego en el sistema internacional y
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profundicé mis estudios sobre la deuda de los Estados Confederados de Estados
Unidos de 1830 al 1840. Entonces salto a la vista un problema mayor: la evidencia
muestra que estos no fueron pagados y que a fines del siglo XIX se incluyé una
enmienda a la Constitucion de los Estados Unidos para impedir que acreedores
extranjeros enjuiciaran a deudores publicos estadounidenses dentro de Estados
Unidos. Al mismo tiempo, fuera de Estados Unidos no tienen jurisdiccion de
forma tal que los acreedores ingleses no pudieron jamas recuperar lo invertido alli,
para indignacion del poeta Wordsworth quien fue sumido en la pobreza cuando
heredd los bonos y no los pudo hacer validos nunca, como menciona amargamente
en el epigrafe del capitulo 4. Esto es importante para el futuro dado el tamafio de la
deuda externa de los Estados Unidos a inicios del siglo XX1 vy la naturaleza de los
acreedores, economias emergentes, desde China hasta el Brasil,.pasando por los
paises africanos, todos tenedores de bonos del Tesoro de los Estados Unidos en su

calidad de reservas internacionales.

La deuda confederada seria un tema constante de las relaciones entre Gran Bretafia
y Estados Unidos pero que seria liquidado en torno a la segunda guerra mundial.
Gran Bretafia quiso hacer trueque de esa deuda en los afios 20, a cambio de la
generada por la primera guerra mundial mas el Gobierno de los Estados Unidos no
lo acept6. Luego Gran Bretafia quiso crear un tribunal internacional de deuda
externa en la Liga de las Naciones, pero tampoco tuvo éxito. Antes bien con lo que
tuvo mucho éxito fue con introducir en la jurisprudencia internacional en 1930 la
idea de que las deudas de los estados son parte integral de la deuda del Gobierno

Central y que no existe deuda alejada de la responsabilidad del gobierno central.
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Esa fue la costosa leccion de la deuda confederada y que serviria en adelante para
mantener a los gobiernos centrales con su deuda externa en orden. Ningun estado
ni municipalidad puede endeudarse sin tener el aval del gobierno central ni puede
el gobierno central desconocer la deuda de los gobiernos estaduales, regionales o
municipales. La paradoja es que siendo Estados Unidos el Gnico gobierno que ha
desconocido su deuda, al mismo tiempo sirvi6 de ejemplo de lo que no se debe de
repetir. El esfuerzo soviético por desconocer la deuda de los zares culmin6 con la
caida del régimen comunista, siete décadas mas tarde, cumpliéndose el dicho

espariol de que no hay plazo que no se venza ni deuda que no se pague.

Revisando los materiales del CPTBE en el Historical Library, salté a la vista que
habia un grupo de deudas problema que no habia sido resuelta en el siglo XIX'y
que molestaba al CPTBE. EIl seguimiento de estas permitié leer y comprender la
posibilidad de plantear soluciones a los problemas de deuda externa liderados por
los deudores y abri6 la posibilidad de que existiera dos reglas del juego en el

sistema internacional, es decir que exista un sistema internacional bifido.

Pasé casi un afio entre setiembre del afio 2000 y agosto del 2001discutiendo con
Carlos Marichal y con Carlos Morera, Alicia Giron, y Ana Marifio, el maestro José
Luis Cecefia y Fernando Carmona del equipo del Instituto de Investigaciones
Econdmicas de la UNAM. En ese periodo abusé de la hospitalidad de Marichal y
de Carmona y usé las bibliotecas del Colegio de Méxicoy del IIEc de la UNAM y
pude conformar el mapa de ideas previas al Fondo Monetario Internacional y los

organismos multilaterales surgidos de la segunda guerra mundial. Descubri que
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Victor Urquidi ademas de todo lo que es, fue un economista con olfato para
reproducir documentos claves para la compresion de la historia del FMI en el
Trimestre Econdmico, del que era miembro del Comité editorial en 1943, cuando
al mismo tiempo asistia a las reuniones preliminares sobre el FMI por el banco de
México. Pude revisar mucho de lo publicado en espafiol sobre este tema y también
ver aquellos materiales en inglés sobre los debates anteriores al FMI. La asistencia
de Roberto Guerra de la maravillosa biblioteca del 1IEC me permitié acceder a
toda la biblioteca de la UNAM que debe de ser seguramente la méas completa en

idioma espafiol para estos temas.

Estaba relativamente claro que deberia de construirme un marco tedrico con
elementos de economia, de ciencias politicas, de relaciones internacionales para
comprender la interrelacion entre la historia econémica de América latina y su
incidencia en el desarrollo de la arquitectura financiera internacional. La Unica
posibilidad de ingresar al anélisis completo de lo que estaba mirando era utilizando
un conjunto de conceptos de diferentes disciplinas y desde alli pretender ver si se
corroboran o no las hipétesis teoricas. Esta aproximacion a la Economia Politica
Internacional es compleja y me obligd a entrar en temas de jurisprudencia. No es
posible comprender la actual AFI sin comprender como fue afectada por la historia
latinoamericana y sus problema crediticios y de balanza de pagos. Tampoco es
posible comprender los problemas mas contemporaneos de Ameérica latina sin
entender el papel de la AFI en ella. Eso alimentd el capitulo 8, la propuesta para
una nueva AFI. Las discusiones con Kunnibert Raffer de la Universidad de Viena

a lo largo de los afios alimentaron las precisiones que diferencia esta propuesta con
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la suya y con la de Krueger, Sachs, etc. Con Alberto Acosta logramos hacer
mancuerna y completar la idea que publicamos ampliamente. En el capitulo 8 me
he circunscrito a mi aporte al mecanismo aun cuando el concepto integro sale de

una discusion amplia con varios, y sobre todo con el mismo Acosta

Mientras estaba redactando fui distraido por dos afios en labores de investigacion
de corrupcion en el congreso de la republica del Perd y un afio adicional
reflexionando sobre lo aprendido. En esa etapa regresé a Lima y dejé el
manuscrito, mientras tanto acontecid el crac argentino, encima de la crisis asiética,
con el subsecuente desprestigio del FMI, Anne Krueger propuso un mecanismo de
resolucion de deuda desde el FMI, al tiempo que el escenario de las IFls cambi6 y
éstas se veian debilitadas. Habia Ilegado el momento de saltar de la historia y sus
lecciones (caps 2 al 7) a la propuesta (cap 8). Estaba consciente que el debate
sobre mecanismos de resolucién de deuda era entre autores no latinoamericanos lo
que dejaba un vacio importante en el modo de entender las cosas, por mas simpatia
que tengan los autores por el Tercer Mundo y los pobres. Quizds buscando
ingresar con una optica propia desde América Latina disefié un tribunal de deuda
que permitiera revisar internacionalmente la corrupcion en los créditos. Con la
ventaja de haber estudiado operaciones de créditos opacos en el congreso de la
republica del PerG entre 2001 y 2003, era evidente que una nueva arquitectura
requeria de auditorias de créditos como parte esencial de los mecanismos
anteriores a la negociacion. Esto me llevo a leer sobre mecanismos de resolucion
de deuda desde el siglo XIX pero ademéas a leer sobre sus componentes. El

resultado fue escrito con Alberto Acosta y completado por él incluyendo el caso de
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la deuda noruega de unos barcos que ha sido el primer caso de anulacion de deuda
en esencia , por ilegitimidad, aunque no haya sido dicho de este modo. Ocho

paises salieron beneficiados de la gestion sobre la deuda noruega, incluido el Peru.

La buena fortuna tendria que me entregaran para estudiar en el Congreso del Peru
el Caso Elliot en el segundo semestre del afio 2002, citado por Krueger en marzo
del 2002 como un ejemplo de lo que hay que evitar. Del trabajo de Krueger
salieron las clausulas de accion colectivas. Profundicé en el estudio del Elliot en el
caso peruano y saqué algunas lecciones para tornarlas en ingredientes para el
futuro de la AFI con el Tribunal Internacional de Arbitraje sobre Deuda Soberna.
Es evidente que los fondos buitres no pueden cometer abusos de poder de altura
sin la colaboracion de bancos internacionales ni sin influencia en las alturas del
poder financiero internacional. Eso llevo a la reflexion sobre para qué debe de
servir un tribunal internacional de arbitraje y sobre todo, qué funciones especificas

debe de tener.

En el 2003 Teotonio dos Santos me convido a la conferencia de Reggen en Rio y
preparamos para ella un estudio, compartido con Fidel Aroche, para ver los
resultados de las reformas econémicas en un grupo de paises latinoamericanos.
Este fue luego ampliado para una conferencia de OIT en Quito sobre pequefia
empresa en el 2005 y ampliado ain mas para la VIII conferencia sobre
globalizacién de La Habana en el 2006. La evidencia poco halagiefia tanto para el
FMI como para Banco Mundial, muestra que después de la crisis de la década del

80 América latina no se ha recuperado en su integridad y ha perdido el sendero de
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convergencia con las economias mas ricas que tuvo antes. En El Falso Dilema,

(1997) usando los datos de entonces, construi la hipotesis de que las exportaciones
no arrastrarian el crecimiento. Era imposible prever que las politicas econdémicas
llevarian a una dislocacion poblacional masiva y a convertir las remesas de
emigrantes en la fuente mas importante, o segunda mas importante de la economia
para muchos paises. La desesperanza social se torn6 en el motor econémico para
muchos paises de Ameérica latina al tiempo que el ingreso se reconcentra y los
problemas de gobernabilidad se hacen patentes. Las brechas sociales y econémicas
dentro de los paises crecieron mientras solo un pais sali6 exitosamente de la
década del 80, de forma excepcional. La interrogante sobre el fracaso de todos y
el éxito de un pais llama a buscar el conjunto de elementos extra econémicos que
permitié que funcionara bien el modelo de crecimiento exportador. O tal vez Chile
sea la excepcion que confirma la regla. Para su presentacion como capitulo 6
extraje las partes redactadas por Aroche si bien reconozco que el capitulo sin

nuestra discusion no seria igual.

Hipotesis

Las lecturas de todo lo anterior me ha permitido hacer cuatro hipotesis:

1. El desarrollo de la arquitectura financiera internacional (AFI) desde el
Siglo XIX ha ido madurando conforme los problemas de los deudores
publicos 'y de los acreedores privados han enfrentado retos que
parecian irresolubles. La AFI brota y madura a raiz de los problemas de

la economia internacional.
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2. El sistema internacional es bifido, con un grupo de reglas e
instituciones para los paises lideres y otro para todos los demas.

3. Hay una relacion simbidtica entre el AFI y América Latina en su
historia.

4. El orden economico internacional que dio pie a la AFI existente en la
segunda mitad del siglo XX ha desparecido y con ella la AFI
relacionada se ha tornado obsoleta, requiriéndose asi de nuevas
instituciones, instrumentos y jurisprudencia. La trasformacién del pais
acreedor mayor, que define la moneda de reserva y la jurisprudencia

crediticia internacional, en el deudor mayor; presentan una AFI caduca.

Sobre los instrumentos financieros internacionales existentes en el tiempo planteo

dos hipotesis:

1. Los instrumentos cambian cuando se tornan contraproducentes para la
estabilidad de la economia internacional.

2. El mecanismo de refinanciacion de deudas de los afios 80 del siglo XX
no tenia como objeto resolver el impago de la deuda sino mantener a
los gobiernos deudores sujetos a las politicas econémicas para asegurar
el traslado de ahorro del Sur al Norte. De haberse introducido el Plan
Brady o cualquiera de los planes analogos de conversion de deuda a

bonos en 1982/1983, no hubiera existido depresion econémica.
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Para poder comprender este conjunto de hipotesis se ha dividido el trabajo en ocho
capitulos. El primero brinda elementos conceptuales para comprender lo que se va
a estudiar y discutir. EI segundo presenta las semillas historicas de muchas
instituciones que luego forman parte de la AFI. El tercero, presenta las semillas del
FMI asi como de las instituciones de la segunda post guerra. El cuarto indaga en
los casos de problemas de endeudamiento donde las soluciones estan relacionadas
a las iniciativas del propio deudor y no del acreedor como se acostumbra. El
capitulo 5 revisa las soluciones buscadas y establecidas por los acreedores. El
capitulo 6 revisa el fracaso de las politicas del FMI/BM desde América latina y de
lo anterior. El capitulo 7 presenta el auge y caida del FMI y el capitulo 8 a manera
de conclusiones brinda elementos para una nueva arquitectura financiera

internacional en un mundo mas justo, estable y democrético.
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Capitulo 1

LA ARQUITECTURA FINANCIERA
INTERNACIONAL:

ALGUNOS CONCEPTOS

Asi, como la definicidn quintessence of dust

no nos ayuda a comprender a todos los hombres

sino al principe Hamlet, la definicidén le roseau pensant
no nos ayuda a comprender a los hombres

pero si a un hombre, Pascal.

Pascal, Borges

1.1 Introduccion

En el presente capitulo se hard una presentacion de conceptos que seran utilizados
a lo largo de todo el trabajo. Algunos de estos se veran cuestionados, otros serviran
para fortalecer argumentos. Todos servirdn para tener al final una mejor vision del

crecimiento y desarrollo de la arquitectura financiera internacional desde mediados



del siglo X1X hasta la fecha, por una lado como mecanismo de dominacion politica
y por otro como herramienta para el traslado de recursos de los paises mas pobres
hacia los paises mas ricos. Finalmente como aparato para el mantenimiento de la
estabilidad de la economia occidental. El presente trabajo es de economia politica
internacional y utiliza por lo tanto se utilizan conceptos que brotan de las ciencias
econdmicas, de las ciencias politicas y del nuevo cuerpo tedrico de la misma

economia politica internacional.

1.2 El papel del ahorro externo: revisién tedrica

El concepto del ahorro externo tiene su origen en la nocién de que el ahorro interno
es insuficiente para el desarrollo y de que, en una economia abierta, el acceso al
ahorro externo puede ayudar a complementar los fondos requeridos. El debate a este
respecto ha sido amplio. En los ultimos tiempos, Samir Amin y Giovanni Arrighi,
entre otros, lo han enfocado en términos, por un lado, de la pérdida de recursos como
consecuencia del uso del ahorro externo y, por el otro, de que si dicho ahorro externo
no complementa el ahorro interno en la etapa inicial, en la segunda etapa ya no lo
har& mas, especialmente de darse un cambio en el contexto internacional. El objetivo
de los empréstitos radica en recuperar los fondos prestados con intereses, lo que
significa que si estos fondos no se invierten de manera adecuada, se presentaran
problemas en el presupuesto nacional. Igualmente, de malversarse los fondos, los
costos para la economia son sustanciales. Y, por Gltimo, los términos y condiciones
sobre la mayoria de estos préstamos en la era moderna registran tasas de interés

variable, lo significa que, de darse un sobreajuste monetario, la tasa de interés se



incrementara drasticamente. Bajo esas circunstancias, se produce una reversion en
los flujos de capital que exprimira la balanza de pagos del deudor, al tiempo que
drenard el ahorro interno, reduciendo cada vez més los niveles reales de inversion.
Hay tres fuentes de crédito externo que no necesariamente responden a fuerzas del
mercado: los mercados de capital, los gobiernos y los préstamos bilaterales, y las
instituciones financieras internacionales (IFIl. Estas tres fuentes tienen conductas
distintas y, como veremos, responden a diferentes elementos. Con el fin de
comprender el desarrollo de la arquitectura financiera internacional, debemaos revisar,
primero, aquellos elementos teoricos relacionados con los mercados de capital y los
empréstitos soberanos externos y, luego, aquellos aspectos tedricos de la economia
politica internacional que pueden ayudar a comprender la evolucion de la

arquitectura financiera internacional.

1.3 El enfoque neoclasico

Este enfoque, elaborado por Blanchard y Fischer (1992), incorpora la funcion de
consumo en una economia cerrada. Lo que se supone es que nadie toma prestado
para pagar deudas anteriores (esquema No Ponzi'), y que una familia tomara
prestado lo suficiente para mantener un nivel de consumo tal que la utilidad marginal
del consumo sea cero (o un nivel infinito de consumo si la utilidad marginal es
siempre positiva) y permitir que las restricciones presupuestarias dindmicas
determinen la conducta dinamica del consumidor a. Esto lleva a niveles crecientes de

endeudamiento, lo que no es razonable. Por lo tanto, se supone como una condicion



natural que la tasa de endeudamiento de la familia no crecerd mas que la tasa de

interés. (Blanchard y Fischer, 1992: 49)

El papel del Gobierno en este cuerpo tedrico parte del principio que el gasto publico
se determina de manera exogena y que el financiamiento del gasto es través de la
tributacion y de los préstamos. El nivel de consumo por habitante se reduce por el
nivel de tributacion por habitante. En estado de equilibrio estatico, el gasto publico
desplaza y sustituye el consumo privado pero no tiene ningin impacto en el acervo
de capital. Si la economia estad equilibrada de inicio, el cambio en el gasto del
Gobierno se verad reflejado de manera instantdnea en el consumo sin efectos
dindmicos sobre la acumulacion de capital. Si la economia no esta en equilibrio, el
efecto transitorio sobre el consumo dependera de las caracteristicas de la funcién de
la felicidad.? (Blanchard y Fischer: 53) Segln estas consideraciones el pais tomara
prestado hasta que la utilidad marginal del consumo sea cero, y luego tomara
prestado en exceso para el pago de intereses sobre su deuda. “Es poco probable que
los acreedores estuvieran dispuestos a seguirle prestando a un pais si el Unico medio

de seguir pagando la deuda anterior es tomar nuevos préstamos”. (60)

1'El juego o esquema Ponzi es el que se conoce como tomar prestado para pagar la deuda anterior.
2 Ia funcién de la felicidad es la funcién de utilidad instantanea. Tomado de Ramsey (1928) en Blanchard
y Fischer: 38-39) donde

U J‘:O ule)exp [ - 0 (9] dr.

U, = la suma descontada de utilidades instantaneas #(¢#) en el tiempo .

La funcién u () es conocida como funcién de utilidad instantanea o funcién de la felicidad.

El pardmetro @es la tasa de preferencia del empo o la tasa de descuento subjetiva, que se asume que es
positiva.



Definiciones y supuestos que se desprenden de la teoria monetaria sostienen que los
bonos externos sirven para estabilizar el tipo de cambio al incrementar la oferta
monetaria en momentos de disturbio en la oferta doméstica. Se parte del supuesto
que el tomador de créditos sea un agente privado y que la suma de tomadores de
créditos privados, en momentos de disturbios monetarios internos que aumentan la
tasa de interés, tomara créditos del exterior logrando asi aumentar la oferta crediticia
interna y bajar por tanto la tasa de interés. (Turnovsky y Eaton, 1982) Es decir,
cualquier agente econémico puede tomar prestado en cualquier mercado y arbitrar el
tipo de cambio asi como la tasa de interés. El crédito externo, por lo tanto, sirve para

determinar el tipo de cambio.

Se va a apreciar que en la historia, a partir de la evidencia obtenida, el esquema
Ponzi si esta vigente; que los agentes econémicos no pueden arbitrar porque los
mercados se abren y cierran por razones ajenas al deudor, y que la tasa de inversién

no esta vinculada necesariamente al uso del crédito externo.

1.4 La brecha ahorro / inversion y las dos brechas fiscal y externa

Roy Harrod y Evsey Domar (1936) propusieron un modelo de brecha de ahorro
partiendo de los siguientes supuestos:

1) La oferta y la demanda agregadas estarian en balance cuando la

inversion (It) en cualquier periodo igualara al cambio en la renta

nacional (Yt-Yt-1) por la relacion capital-producto (k. La relacién



capital-producto indica el valor del capital requerido para producir

una unidad de producto en un Gnico periodo.
2) Enuna economia cerrada en estado de equilibrio, la inversion prevista

igualaria al ahorro previsto (St), lo que proporciona la condicion de
equilibrio inicial.

It = St =k (Yt - Yt.]_)

Dividido entre la produccion actual Y;

It St k (Yt - Yt-l)
Yt Yt Yt
Donde:
St
S= —— tasa de ahorro
Yi
It
k= tasa de inversion
Yi
Yi-Yia
g= ——— tasade crecimiento
Yi
Luego
s=k*g
0
S



k
En el modelo de Harrod-Domar, el indice de ahorro interno y la relacion capital-
producto determinan la tasa de crecimiento de un pais. Cuanto méas ahorre e invierta
una nacién, mas rapido crecera. Esta idea derivo en el concepto del ahorro externo
para llevar mas lejos la relacion capital-producto (k), lo que a su vez dio origen al
modelo de dos brechas, que incluye transacciones extranjeras. Mientras que en el
modelo de Harrod-Domar el ahorro es interno, el modelo de dos brechas incluye el

ahorro externo

(b).

Actualmente la discusion sobre el ahorro externo no es sobre la racionalidad del uso
de los recursos sino sobre las brechas que se abren en el proceso de desarrollo. La
razon de esto es que hasta la década del 40, hasta el acuerdo de Bretton Woods, los
dos requisitos para considerar un crédito y un acuerdo definitivo en caso de
incumplirse los pagos eran que el gobierno deudor tuviera un excedente primario de
presupuesto y un excedente de balanza comercial idénticos o mayores al servicio de
la deuda. Esto cambid con la creacion del Fondo Monetario Internacional porque se
supuso que en tiempos de tormenta, el FMI serviria de paraguas para capear el
temporal, de forma que los déficit externos o presupuestales eran irrelevantes. Este es
un cambio teorico e institucional. De esta manera, las brechas en lugar de mantenerse
relativamente cerradas, o lo mas cerradas posibles, se dejaron abrir. EI argumento

tedrico es que para adelantar la inversion y acelerar el proceso de desarrollo es



necesario tomar prestamos, y que las brechas externa y fiscal se abren porque el
estado invierte en desarrollo economico, sea en obras de infraestructura o en
empresas publicas. A la postre, éstas son rentables y devuelven el préstamo. Los
préstamos son productivos. Lo que mostré la evidencia es que un uso alto de ahorro
externo puede causar problemas de crecimiento. Ros sefiala los casos mejicano y
brasilero como ejemplos de falta de crecimiento a causa de altos pagos de la deuda
que, a su vez, reducen el ahorro. La logica del modelo de Harrod-Domar se revierte
en el caso de que haya salidas de capital y se pierdan ahorros. Este parece haber sido

el caso de la década de 1980 y 1990 en parte.

Al mismo tiempo, la teoria sufrid un giro en la década del 70 y se afirméd el
supuesto de que los banqueros jamas prestarian para pagar sus propias deudas.
(Esquema Ponzi) La evidencia de la historia muestra que no solo prestan para pagar
deudas anteriores sino que, dada la dinamica establecida de no poner limites a las
brechas externa y fiscal, no tienen mas remedio que hacerlo. Fischer y Blanchard
manifiestan que el esquema de Ponzi no funciona en una economia cerrada. En caso
de una economia abierta, dicho esquema funciona en forma considerable porque se
cree que los paises no quiebran y, por tanto, pueden tomar prestado para pagar sus
deudas. Aqui entra a tallar el concepto de riesgo moral. El acreedor puede volverse
imprudente en sus précticas bancarias si considera que se sacara de apuros al

prestatario en cualquier caso.

A lo largo del pensamiento econémico, el papel del ahorro externo ha sido discutido

y planteado numerosas veces. En la contabilidad nacional, como se sabe, la



definicion mas basica es que el ahorro externo es el complemento del ahorro interno
para sostener una tasa de inversion real — del modelo de las dos brechas. La tasa de
inversion se define como el acervo de nuevo capital provisto a la economia nacional
en un momento dado. Visto desde la perspectiva de balanza de pagos, ahorro externo
es lo que se requiere para financiar la diferencia entre los desequilibrios de comercio
y los desequilibrios de capital externo; es decir, es lo requerido para financiar el
déficit en la balanza de pagos sin modificar el nivel de reservas internacionales. El
déficit en cuenta corriente es igual al incremento de la deuda externa. EI monto que
el gobierno puede financiar con la emision de dinero y sin perder reservas se ve

limitado por el incremento de la demanda de dinero. (Ros, 2001: 341)

Segun Ros, una tasa de crecimiento mas alta aumenta el monto de la deuda y de
dinero que el gobierno puede emitir, asi como el monto de los impuestos recibidos,
suponiendo la igualdad de las cosas. Los pagos de interés més altos reducen el
volumen del gasto del gobierno y, en consecuencia, la tasa de crecimiento. En los
modelos de dos brechas se asume que las entradas de capital son completamente
exdgenas, mientras que en los modelos de tres brechas (incluyendo la brecha de la
tecnologia), las entradas netas de capital privado son enddgenas, ya que estan ligadas
a ahorros privados, demandas de activos e inversion privada a través de una
restriccion presupuestaria del sector privado. (Ros: 342) Dado que el cambio en
activos externos mas la adquisicion neta de activos financieros internos por parte del
sector privado debe sumar su superavit financiero (s, r- g), los flujos privados estan

determinados por:
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ddy, =g —syr+g (h+b)

Donde:

5dlp = SDy/K

Siendo:

7 = tasa de inflacion

g = tasa de acumulacion de capital

s,= propension al ahorro a partir de las ganancias
r = tasa de beneficio

h=dinero / stock de capital

b= bonos / stock de capital

d = deuda externa / stock de capital

D= deuda externa privada y publica

K = STOCK de capital

1.5 Ciclos de crédito, refinanciaciones y ceses de pago

El tema de las dificultades con la deuda externa es tan antiguo como la formacién de
las republicas latinoamericanas. Es una invitacion para estudiar la relacion entre
politicas econdmicas y uso del crédito; corrupcion y contratos crediticios;

crecimiento macroecondmico y ahorro externo; y el imperialismo entendido como la
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interferencia externa sobre el acontecer en un Estado Nacion. Es un tema que abre

horizontes y perspectivas.

Suter (1992) propone, a partir de su estudio de doscientos afios de uso del crédito,
que el estado natural de las cosas son los estados de cesaciones de pagos (defaults) y

que lo extraordinario es lo inverso.

El resultado més comdn de los préstamos externos ha sido la bancarrota nacional que
ha durado afios y a veces décadas. Esto es cierto tanto para los paises de la periferia
europea (como Grecia, Portugal, Espafia y los Balcanes) como para casi todos los
Estados de América Latina y los asiaticos independientes en el siglo XIX o XX,

como el Imperio Otomano, la China o Liberia. (Suter, 1)

Del universo de paises de su estudio, que va de 1820 a 1988, 130 casos de cesaciones
de pagos son observados, lo cual indica que lo que se observa para el Peru es cierto
para el universo mostrado por Suter. El separa los ciclos del crédito en tres partes. 1.
La expansion del crédito externo. 2. El surgimiento de la crisis de pagos. 3. La
negociacion de los acuerdos definitivos entre paises deudores y sus acreedores.
Ubica, igualmente, cuatro ciclos del crédito desde 1800 hasta la década de 1980. El
nimero de paises en cesacion de pagos por ciclo con relacion al total de paises
soberanos es de 29% (década de 1820), 37% (década de 1870), 40% (década de

1930) y 27% (década de 1980. (Suter, 2)
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Antes de la primera guerra, dice, los gobiernos cesaban los pagos sobre sus bonos
soberanos. Como resultado de estos actos unilaterales, el flujo de créditos cesaba
porque los acreedores frenaban a su vez el otorgamiento de nuevos préstamos. Los
acuerdos definitivos se lograban luego de periodos largos de negociaciones. Después
de la segunda guerra mundial, estos problemas se postergaron al crearse los
mecanismos multilaterales de refinanciacion (Club de Paris y Club de Londres. A
través de estos, los gobiernos tienen alivios temporales inmediatos al reestructurarse
los vencimientos. Como las refinanciaciones podian llevarse a cabo antes de las
cesaciones de pagos, el flujo de créditos no cesd, dice Suter. Propone que los ciclos
del crédito llegan a la cesacion de pagos cuando el crecimiento del ciclo de
Kondratieff llega al estancamiento. (Suter, 4) La evidencia de América Latina indica,
sin embargo, que en la década de 1980 hay una reversion en los flujos de capitales y
que el incremento de la deuda es resultado de la capitalizacion de intereses, lo cual
no podria ser considerado de ninguna manera como el mantenimiento de los flujos de
crédito - aunque es cierto que se mantuvieron muy recortadas algunas lineas de
comercio de corto plazo y eventualmente los organismos publicos multilaterales
otorgaron algunos créditos, centralmente de ajuste estructural, en la segunda mitad
de dicha década. Se cerraron los flujos de crédito de largo plazo de la banca

comercial internacional y los flujos totales se volvieron negativos. No se congelaron.

A pesar de las recurrencias periodicas de los ciclos, cada uno tiene caracteristicas
especificas. (Marichal, 1989) Durante la primera mitad del siglo XIX, la duracion de
la crisis de la deuda parece ser mayor que en la segunda mitad. Después de la

segunda guerra mundial, el sistema financiero internacional parecié ser mas
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resistente a una crisis de deuda gracias a la introduccion de mecanismos de
refinanciacion multilaterales — es decir de los varios subconjuntos de acreedores:
proveedores, bancos privados y gobiernos. Suter, al igual que otros, (Marichal, 1989;
Ugarteche, 1989) sostiene que los ciclos de créditos individuales estan vinculados al

auge y caida de los poderes hegemanicos.

El primer ciclo corresponde a la independencia, y le tocaria al Perd ser un actor al
final del ciclo. Los créditos cesan en 1825 y la Bolsa de Londres sufre un colapso
alrededor de fines de 1825. La restauracion del crédito sera en 1849, para observarse
un auge entre 1852 y 1870. Dificultades con los precios del guano y dificultades en
emitir bonos de largo plazo dan pie a un auge de créditos de corto plazo que
finalmente son la antesala de la cesacién de pagos de 1876, al mismo tiempo que se
expresa una crisis en la Bolsa de Londres. Seré en 1886 cuando Mr. Grace viajaré al
Per( para ofrecerle al mariscal Céceres los bonos peruanos a cambio de la entrega de
los ferrocarriles y los derechos de navegacién en los rios y lagos del pais. Tomara
cuatro afios la decision y finalmente el gobierno entrante de 1890 es el que firma el
Contrato Grace, restableciéndose asi el crédito que sera esencialmente para reequipar
a las fuerzas armadas, asi como para desarrollar algunos proyectos de infraestructura
urbana y de irrigaciones en la costa. Serd en 1930 cuando la caida del precio de las
materias primas, aunando al cese de los créditos, induzca a la consideracion sobre
una moratoria. El acuerdo de salida del mismo no reinstala el crédito
automaticamente, sino que restablece las condiciones de inversion extranjera en el
pais. El crédito se restablece a mediados de la década del 60 para todos los paises

latinoamericanos, y se observara un auge crediticio desde 1964 hasta 1978, cuando
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dificultades con los precios de las materias primas y alzas en las tasas de interés
llevaron a un cambio en las politicas crediticias de los bancos, y se paso de los
créditos de largo plazo a los de corto plazo. En agosto de 1982 terminaron con el
cese de pagos de México, seguido por casi todos los paises latinoamericanos y

africanos.

Lo que sigue en la década del 90 deberia de ser el final del cuarto ciclo y el inicio del
quinto ciclo del crédito. Aparentemente lo que se aprecia a fines del siglo XX son los
estertores del cuarto ciclo; empero, o es un quinto ciclo muy breve, o quizés el ciclo
ha muerto y la dinamica econdémica ha cambiado de forma por la presencia de
estabilizadores internacionales como el FMI y sus condiciones, el G7 y sus
coordinaciones, y hay instrumentos financieros que han estabilizado los mercados

como los forwards de 1971 y los derivados de 1994,

El cese generalizado de pagos de inicios de los afios 80 llevo a modificaciones en las
reglas de juego internacionales. Se establecié una emision de bonos que llevan como
nombre el de su autor, el ex Secretario del Tesoro de Estados Unidos Nicolas Brady,
para resolver la deuda impaga con la banca de la década del 80. Se establecieron los
acuerdos definitivos en el Club de Paris, con plazos y costos analogos a los bonos
Brady, y se decidié que la crisis de la deuda habia terminado en 1991. Lo que se
constata en el inicio del siglo nuevo es que la crisis de la deuda termind para los
acreedores, pero que los deudores que se acogieron a los mecanismos sefialados con
los términos indicados sufren crecientemente de dificultades ante el alza de las tasas

de interés internacionales y la baja en los precios de las materias primas luego de la
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llamada “crisis asiatica”. (WB, 2000)b A esto siguio la baja de la tasa de interés a
niveles reales negativos, mientras la prima de riesgo del Perd, por ejemplo, subio de

1.75% a 9 7/8%.

1.6 El riesgo soberano

La incertidumbre sobre la capacidad de pago de los prestatarios es la base del riesgo
de crédito, riesgo que adopta diversas formas dados los muchos tipos de contrapartes
—desde individuos hasta gobiernos soberanos— y tipos de obligaciones — desde
autopréstamos hasta instrumentos financieros negociados en el mercado. Un analisis
de crédito normal toma en cuenta la probabilidad de cesacion, la tasa de recuperacion
y el riesgo cambiario con ese cliente. La probabilidad de cesacion en préstamos
soberanos considera un conjunto de variables que va desde el riesgo politico hasta
los riesgos econdmico y social. Esto se conoce como analisis de riesgo soberano o
andlisis de riesgo-pais, desarrollado primero durante los afios 70 por Harberger
(1976) y los afios 80 (Hale, 1983, Krayenbuehl, 1985), y perfeccionado mas tarde.

('Anson, Kenneth, Andrew Fight y Patrick VVandenbroucke, 2005; Yue, 2005)

El problema con el riesgo soberano es el posible grado de variacion de sus tres
componentes — el riesgo econdmico, el riesgo social y el riesgo politico — y la
probabilidad de cesacion de pagos cuando éstos varian en forma desfavorable. Por
ejemplo, un gobierno, cuya situacion econémica no es mala, podria verse enfrentado
por una revolucién que lleve a una cesacion de pagos (Rusia, 1917). Incluso podria

tratarse de un gobierno que marche bien pero que esté saliendo de una situacion
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politica compleja y de cesaciones (las deudas confederadas de la década de 1840); de
uno que marche bien desde un punto de vista politico, pero cuya economia esté por
los suelos (América Latina y Europa, década de 1930); o de uno sujeto a presiones
sociales que al final tornen inviable el pago de la deuda como en Alemania, 1933. Lo
que resulta evidente es que el riesgo soberano asociado a préstamos soberanos
internacionales siempre se refiere a paises extranjeros, por lo que al riesgo normal de
crédito se suman las asimetrias de informacion involucradas dada la naturaleza
internacional de la operacion. Las operaciones internas implican riesgo de crédito;

las operaciones internacionales, riesgo-pais o riesgo soberano.

El problema de la informacion asimétrica ha llevado, en términos historicos, a una
busqueda de informacién mas oportuna, completa y exacta con el fin de reducir la
incertidumbre. El contar con mayor informacién permite una mejor percepcién del
riesgo. La informacion no debe cubrir Gnicamente variables econdmicas tales como
la balanza de pagos, la estructura de las exportaciones, el crecimiento del PNB vy el
comportamiento fiscal, sino también variables politicas y sociales tales como
movimientos sociales y su impacto, situaciones de injusticia, distribucion de la renta
y funcionamiento de los partidos politicos, por mencionar algunas. En mercados
imperfectos, una mejor informacién puede mejorar la percepcién del riesgo y asi

reducir los costos del crédito.

En mercados imperfectos, la busqueda de informacién conduce a un mercado méas
completo. En vista de la gran cantidad de acreedores y de los pocos prestatarios

soberanos, la asimetria del mercado es clara: el acreedor determina los precios. Por
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ende, la situacién empeora si la informacion es incompleta y asimétrica. El
conocimiento que tienen los prestatarios acerca de adonde acudir y de quiénes son
los prestamistas internacionales es mayor a los que tienen los acreedores acerca de

las hoy denominadas economias emergentes.

El tema principal en la historia financiera internacional ha sido la forma en la que
puede proporcionarse informacién de un modo mas oportuno, preciso y completo.
El desarrollo institucional de la arquitectura financiera internacional est&
directamente ligado, primero, a la informacién y, luego, a la estabilidad
internacional. El asunto de reducir el riesgo mediante la obtencién de informacion a
tiempo es lo que llevo, como veremos en los capitulos posteriores, al desarrollo de
los Informes de la Corporacion de Tenedores de Bonos Extranjeros, las visitas de
los “doctores del dinero”, la Oficina de Inteligencia Econémica de la Liga de

Naciones y el FMI.

Para asegurar que el riesgo no fuera demasiado grande, a fines del siglo XIX se
introdujo el concepto del controlador financiero internacional, junto con el del
asesor financiero externo. Inicialmente, fueron los gobiernos britanico y francés los
que ejercieron este autoproclamado papel con el fin de defender a sus inversionistas
y su estabilidad econdémica. Asi, estos gobiernos se introducian en el pais
prestatario, por lo general acompafados de una fuerza militar, con el fin de
controlar los puertos y luego administrar los aranceles e impuestos al interior del
gobierno deudor. Ese mismo patron se siguié desde Egipto, en 1869, hasta

Nicaragua, en 1911, repitiéndose en paises que tenian dificultades y no se podian
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defender. El ataque a La Guaira en 1902 parece haber sido de este tipo. La asesoria
financiera externa para asegurar la estabilidad financiera en el pais prestatario es lo
que condujo a la introduccion de asesores financieros externos, desde asesores del
gobierno inglés en el siglo XIX hasta el FMI. La asesoria financiera externa, mucho
méas polémica que el tema de la informacidn, en muchas oportunidades resultd
contraproducente e increment6 el riesgo en vez de reducirlo. (Niemayer en

Australia en 1936 o el FMI en el Pert en los tempranos afios 1980)

Finalmente, la necesidad de tener un conjunto de principios econémicos comunes,
alrededor del cual las economias evolucionen siguiendo ciertas directrices, ha sido un
principio establecido en la Union Europea, el G7 y, en menor grado, con el FMI para
las economias emergentes. Los Principios de Basilea de 1997 a 2005 representan un
intento por contar con un reglamento comin en los sistemas bancarios internos con
el fin de reducir el riesgo de los créditos interbancarios a corto plazo y el riesgo
soberano derivado de los movimientos de capital adversos a corto plazo, como en el

caso de Argentina de 2001.

El Plan de White, que propuso en 1943 un fondo de estabilizacion monetaria
internacional en la linea de los fondos internacionales de estabilizacién de materias
primas, rechazd el concepto del prestamista internacional de ultima instancia,
introducido por Keynes e impulsado luego en el Plan Keynes (1943) para el
establecimiento de un banco central internacional. Ambos tenian como principal
preocupacion la estabilidad de la economia mundial y, por ende, el reducir el riesgo

soberano, entre otras cosas. Si los préstamos pudieran continuar en un momento en
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que el sector privado deja de otorgarlos, las fluctuaciones en la economia
internacional serian menos severas que si los préstamos no continuaran, como

ocurrio en los afios 30, antes del FMI.

1.7 La capacidad de pago ( o sosteniblidad de la deuda): la discusién de los afios

20

El informe Colwyn del Parlamento Britanico (1926) es quizas el documento con
mayor informacion y andlisis sobre tributacién y deuda del periodo posterior a la
Primera Guerra Mundial. La Comision Colwyn —sobre deuda nacional y tributacion—
se establecid para encontrar la conexion entre “la deuda nacional” y “la incidencia de
la tributacion existente”. (p.1.) La preocupacién sobre la tributacion se remonta a
1925 y a las dificultades del gobierno britanico para recuperar los estandares de vida
de preguerra. Era necesario, entonces, identificar los elementos que impedian dicha
recuperacion y como se podrian superar. El primer problema era el estandar de vida
del asalariado y, luego, el estdndar de ahorro en la comunidad. El tema del estandar
de vida se presenta como introduccion al trabajo del Comité. Este informe presta
seria consideracion a lo que se entiende por carga de la deuda y capacidad de pago,
asi como su incidencia en el estandar de vida de los asalariados. (Seccion V, pp 233-
245) Desde el punto de vista de este Comité, se deben considerar los siguientes

componentes para hacer esta carga comparable y mensurable (p.234):
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1. “¢Cual es la proporcion de la tributacion nacional de cada pais con
relacion a su riqueza o renta nacional?” (en la actualidad, esto se
conoce como presion fiscal o T/PNB)

2. “;Cual es el monto del impuesto por habitante?” (presion fiscal por
habitante o (T/PNB)/poblacion econémicamente activa)

3. “¢Cudl es la distribucion comparativa de la riqueza o los ingresos?”
(coeficiente de Gini)

4. “;Cudl es la incidencia de los impuestos, y como se ajustan a la
distribucion de riqueza o ingresos en cada pais?”,se pregunta con el
fin de examinar la progresividad del sistema tributario.

5. “¢Cudl es el caracter general de la industria nacional — demanda mas o
menos bienes de capital?” con el fin de ver el impacto de la
tributacion en la inversion real.

6. “¢Cudles son los objetos del gasto publico — hasta qué punto son
econdmicamente productivos?” con el fin de ver si el gasto publico es
motor para el crecimiento econémico o no.

7. “¢Cudl es la relacion entre las finanzas locales y nacionales?”

8. “¢Cudl es la politica que se aplica en el manejo de industrias
nacionales y municipales, sea para su beneficio o pérdida, en remision
de la tributaciéon o ademas de ella?”

9. “¢Cudles son las condiciones sociales y el estandar de vida?”

Sin embargo, a pesar de haber sido presentado de manera conceptual, el tema de la

carga de la deuda no se abord6 hasta que Jeze (1925) desarroll6 sus definiciones. La
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preocupacion sobre la carga de la deuda era el estdndar de vida, y el Comité se centro
en la tributacion y su impacto en el estdndar de vida dada la evidencia de un alto

servicio de deuda.

Con el fin de apoyar su argumento, los testigos de la Comision Colwyn —sobre deuda
nacional y tributacion— manifestaron que ‘“Para el empleado asalariado, la
evidencia puramente estadistica parece indicar que los ingresos reales, en promedio
general, son bastante similares a los de 1914 e incluso podrian ser mas altos™. (15)
Dice Withers, “de ser normal esperar un aumento en los salarios reales en una
década, entonces debe admitirse la presencia de algun factor que lo retarda”. (49) Es
dificil determinar si se trata del servicio de la deuda o de algun otro factor. En
Estados Unidos, los salarios reales mejoraron en la década del 20, a pesar que entre
1900 y 1913 descendieron. Esto podria indicar, sugiere Withers, que la deuda no es
un determinante al grado de producir reducciones en los salarios reales. Otro
componente es la tasa de ahorro. El célculo que hace del ahorro muestra que se
redujo la mitad desde el fin de la guerra con relacion al periodo preguerra. Esto
ocurriria por el deseo de la poblacién de mejorar sus niveles de vida. La deuda si

puede haber tenido incidencia sobre esto, afiade. (50)

Segun el Secretario del Tesoro Mellon, la capacidad de pagos no puede ser predicha
porque nadie puede adivinar, con algin grado de certeza, qué le va a ocurrir al
presupuesto fiscal y a la balanza comercial en los proximos 62 afios para un pais.
Decia Mellon, “si la posicion econémica de un pais no puede ser predicha con seis

meses de antelacion, menos lo puede ser con un horizonte de mas de medio siglo”.
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(Moulton y Pasvolsky: 138) Por esta razon el Plan Dawes tenia clausulas para ajustar
los pagos a la capacidad economica demostrada de afio en afio. Esto requiere, sin
embargo, mecanismos de control como los que se establecieron en Alemania en la
Oficina de Reparaciones. “Es necesario clarificar la concepcion de velocidad de
retiro antes de que dicho avance pueda darse. Este significado puede encontrarse en
la relacion de los aspectos monetarios del problema con los aspectos de la
acumulacion de capital. El profesor Jeze ha comenzado a tornar la concepcion
monetaria de velocidad de retiro en una mas definitiva. Para él, el problema de retiro

es esencialmente la reparticion de la carga en el tiempo. (Withers: 20)

Este tema fue retomado en la década de 1980, y actualmente la definicion de la carga
de la deuda utilizada por el Banco Mundial es la relacion entre el valor presente de la
deuda y las exportaciones de bienes y servicios y el PNB. (Cuadro 1.1) El tiempoy
el peso de la deuda en el tiempo han sido dejados de lado, y se ha ingresado la
nocion de valor presente para ver su valor en el tiempo mé&s que su carga
presupuestal en un momento dado. Se ha retirado la nocién de la opinion del analista
muy informado para reemplazarla por la relacion numérica, con los resultados
complejos que se aprecian en las economias de América Latina, como México en

1994, Brasil en 1998, Argentina en el 2000, y Ecuador 1997 - 2000.
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CUADRONO. 1.1

Clasificacion del Banco Mundial de carga de la deuda

Clasificacion

VP/Xgs>220%
VP/PNB > 80%0

VP/Xgs =132 % y
< 220%

VP/PNB =48% vy
< 80%

VP/Xgs < 132 %
VP/PNB <48%

Ingresos bajos Paises de ingresos|Paises de ingresos |Paises de ingresos
PNB p.c < US$760 |bajos severamente | bajos bajos de poco
Ingresos medios endeudados moderadamente endeudamiento
PNB p.c. > |Paises de ingresos |endeudados Paises de ingresos
US$761 medios severamente | Paises de ingresos|medios de poco

< endeudados medios endeudamiento
US$9,360 moderadamente

endeudados

Fuente: BM, 2000: 100 Cuadro A

Existen diversas aproximaciones al concepto de la carga de la deuda. Bastable

establece que “el enfoque mas obvio es aquél que toma el capital nominal de la

deuda como la base de medicion”. (Withers, 24) Esto podria formalizarse de la

siguiente manera:

DT/C =an

DT = deuda total

C = ndmero de cuotas

an = amortizacion por cuota
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Grenville sugiere que este procedimiento no considera la tasa de interés efectiva.

(Withers, 24) Si se incluyera, la férmula seria:

DT*i/C

“Lord Grenville habia dicho antes que Bastable que ‘la Deuda Publica no consiste en
capital sino en anualidades’”. (Withers, 24) Withers sugiriere a continuacién que
podrian utilizarse los valores de mercado, pero Bastable argumenta que los valores
de mercado no son confiables porque la totalidad de la deuda no se vende de una sola
vez y porque el valor de mercado fluctla constantemente”. (25) Esto significa que la
deuda total no refleja el valor del mercado, sino su valor nominal. Esta vision se ha
sostenido a través del tiempo vy, en la actualidad, la deuda se mide nominalmente, y

no sobre la base de los precios del mercado.

“También se sugirio el concepto de deuda por habitante, pero, como éste probé ser
insatisfactorio para medir los gastos en general, pens6 que no seria satisfactorio para
medir los gastos en particular”, sefiala Withers, refiriéndose a Bastable. La mejor
medicidn era capital y renta —del gobierno. “Es conveniente comparar la carga anual
de la deuda con el gasto total del Estado” (25) para medir el servicio de la deuda

sobre el presupuesto nacional.
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La formula para ello seria:
(a+i)n/ty

(a+i)n, = amortizacion mas interés en un periodo n

th ingreso tributario en un periodo n.
Shirras luego propuso “ la proporciéon de la deuda al gasto total (publico) y la

proporcion de la deuda a la riqueza nacional ” —conocido hoy como PNB-.

DTh

DT/PNB

Donde
DT = Total del saldo de la deuda en términos nominales
t = ingresos tributarios

PNB = riqueza nacional

“Se han considerado la mala distribucion de la riqueza, la forma de
la deuda y los cambios en el nivel de precios... Dado que también
se cree que la carga se incrementa con la deuda externa, la
proporcion de la deuda interna a la externa también puede

tomarse como otro estimado de la carga”. (26)

ED/ID

ED = saldo de la deuda externa
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ID =saldo de la deuda interna

En 1927 se discutid el peligro de las deudas flotantes. El Informe Colwyn comienza
repasando las condiciones generales del estandar de vida y del estandar de ahorro.
Analiza las tasas de empleo y de salario, asi como el nivel de desempleo y del gasto
publico para compensar a los desempleados, a la vez que compara la situacién en
1925 con la existente en 1914 y en la era Napolednica. Luego se adentra en la
economia de depresion y describe la reduccién en las ganancias de las empresas, asi
como la reduccion en los ahorros bancarios después de la Primera Guerra Mundial.
El informe recuerda al lector los tres tipos de deuda que esclarecen las discusiones
sobre la carga de la deuda antes mencionadas. Separa “la deuda muerta, contra la
cual no se mantiene ningun activo particular aparte de los Otros Pasivos Fijos, que
representan empréstitos para propositos de reproduccion o para instalaciones fisicas
de naturaleza duradera”. (HMSO, 1927: 24) A su vez, agrega que la deuda muerta se
divide en tres: “la deuda consolidada, las anualidades terminables y la deuda no
consolidada, en la que generalmente se distingue la deuda flotante”. (24) “La deuda
consolidada comprende aquellos préstamos sin una fecha fija de repago y en cuyo
caso, por tanto, los accionistas no pueden reclamar el repago del principal”. Luego
afiade que “en este pais, sin embargo, ninguna deuda es perpetua en el sentido de que
no puede ser repagada, ya que en cada caso el gobierno ha reservado una opcién para
repagar en una fecha fija o posterior, segun los términos establecidos al momento de
la emision del préstamo.” (24) Este interesante instrumento dio al gobierno espacio
para gestionar la deuda, puesto que no estaba forzado a amortizar desde el principio,

ni a fijar anualidades incluyendo capital. El estado podria pagar el interés durante un
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largo tiempo, superior al usual periodo de gracia de cinco afios, y luego comenzar el
periodo de amortizacion. El segundo tipo de deuda le constituye las anualidades
terminables, limitadas a anualidades vitalicias que se pagan de un Fondo
Consolidado, a manera de debenture. El tercer tipo es la deuda no consolidada,
conocida como “deuda flotante”, constituida por préstamos redimibles en una fecha
definitiva, con o sin opcion de repaga en una fecha més temprana”. Luego, el
informe consigna una separacion entre deuda externa e interna, y deuda productiva e
improductiva. Asimismo, califica a la deuda de guerra como improductiva.
“Decididamente, el servicio y la redencion de la deuda externa son en si mismos de
naturaleza mas onerosa para el pais en su conjunto”. (HMSO, 27) El gobierno esta
empleando, en un caso, recursos nacionales y, en el otro, recursos extranjeros. La
clara razén por la que la deuda externa es mas pesada para la economia es porque
“ahora nuestra riqueza se consume afo tras afio en los pagos del interés y del Fondo
de Amortizacion, pagos que toman la forma de pagos por una exportacion de bienes
y Servicios que no paga por ninguna importacion a cambio”. Esta es la primera
explicacion de la brecha de divisas que luego recogeria Harrod Domar durante los

afios 30.

El informe incluye la afirmaciéon de Pigou de que, cuando el precio del oro sube
debido a la devaluacion, la carga de la deuda se incrementa, y de que la tasa de
cambio debe tomarse en cuenta porque el servicio de la deuda externa gastaria
entonces una porcion méas grande del presupuesto nacional que lo previamente
estimado. (HMSO, 1927: 29) Estos son los dos lados del modelo de dos brechas

antes mencionado.
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Withers (29) sugiere que “si pudieran computarse debidamente, los siguientes tipos
de medidas podrian servir de algo: la relacion de riqueza por habitante a deuda por
habitante, de ingreso por habitante a deuda por habitante, de deuda externa a deuda

interna, de deuda no consolidada a deuda total.

PNBpc/TDpc
PNBpc/TD pc
Xd/ld

DJ/TD

Asimismo, Withers expresa que estas medidas pueden servir para hacer
comparaciones internacionales, dado que se trata de proporciones y no de montos
absolutos. “ La comparacion de estas proporciones con el porcentaje mensual de
cambio constituye un tipo de medida adecuada para la concepcién de la carga de la
deuda como un estado econdémico alterado”. (29) Luego, presenta cuadros con la
deuda nacional en monedas locales y su crecimiento en el tiempo desde el comienzo

de la guerra.

En el cuadro 1.2, la deuda se mide en dblares americanos; es decir, la tasa de cambio
se incorpora al célculo de la carga de la deuda y, como es evidente, los britanicos
registraban la deuda por habitante mas alta, seguidos por los franceses. Por otro lado,

esta cuadro no incluye la deuda alemana.



29

CUADRONO. 1.2

Deuda por habitante en 1928 en los paises aliados

(en US$)

Reino Unido 812
Francia 449
Suiza 237
Estados Unidos 149
Italia 113
Checoslovaquia 58
Japon 41
India 11

Fuente: Withers, 39

La deuda alemana se presenta en una cuadro de la deuda en moneda nacional (38), la
cual comienza registrando los Bonos del Plan Dawes de 1924° y no incluye las
reparaciones, ya que éstas no fueron instrumentos financieros sino reclamaciones a
un agresor. Las reparaciones sumaban un monto equivalente al servicio regular de
deuda en forma anual entre 1924 y 1929. (55) EIl cuadro 1.3 presenta el servicio de la

deuda sobre el gasto publico total.

3 Deuda Nacional per capita en moneda nacional

Aifio Alemania
(Marcos)
1924 38.3
1925 441
1926 123.2
1927 126.1
1928 122.3
1929 137.7

Fuente: Withers: 38.
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El cuadro 1.3 muestra la disparidad en la carga de la deuda, asi como los paises con
la mayor deuda en ese momento. Suiza, Estados Unidos y el Reino Unido registraban
las mayores deudas, seguidos por Francia. La deuda alemana parece pequefia al
excluirse el pago de reparaciones. Si la suposicion de Withers es correcta, de
incluirse las reparaciones seria el doble de esa proporcion. La deuda alemana total es
pequefia porque los empréstitos anteriores a 1918 fueron en moneda local y la
hiperinflacion de 1923 la licud. En 1924 se emiti6 la nueva moneda con un préstamo
extranjero —el Plan Dawes. A partir de ese momento recién empezaron a tomar
prestado en el extranjero. De acuerdo con Withers, el servicio de la deuda es

comparativamente ligero.

CUADRO NO. 1.3

Servicio total de la deuda/gastos publico en paises aliados

(%)

Country 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929
Reino Unido 19 24 29 35 41 44 43 44 45
Francia 41 44 33 31
Suiza 66 69 68 64 67
EE.UU. 36 49 39 40 54 40 47 36 24
Italia 14 14 16 17
Checoslovaquia 22 18 17 19 16
Japon 18 18 18 15

India 26 25 21

Alemania 3.8 1.2 3.5 4.5 5.5

Fuente: Withers, 43, tomado de fuentes oficiales de la época

El cuadro 1.4 presenta la medicion de la deuda total sobre el PNB en precios de
preguerra constantes, sin considerar ni a Alemania ni a Suiza. De los paises
revisados, Francia registra la relacion mas alta de deuda a PNB, seguido del Reino

Unido y, en tercer lugar, Italia. La carga mas pequefia la registra Estados Unidos, con
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1.6% del PNB en deuda total. El alto costo presupuestario con una pequefia

proporcion total deja entrever deudas de mas corto plazo que las Europeas.

CUADRONO. 1.4

Deuda total/ PNB

(En precios de preguerra constantes (1913-14))

Italia 3.6 6.5
Francia 2.6 9.9
Reino Unido 1.0 8.0
Estados Unidos 0.1 1.6

Fuente: Withers, 47

Withers introduce el concepto de que, cuando el PNB crece mas rapido, la
proporcidn de la deuda se reduce. Igualmente, mientras la devaluacion podria tener
un impacto en el numerador, una revaluacion podria reducirlo, de modo que tanto la
tasa de cambio como la deflacién y la inflacion tienen un efecto en este indicador.

Por ejemplo, la deflacion hara crecer la carga.

A.M. Samuel y Stanhope-Pitt introdujeron el concepto del volumen de ahorros al
definirlo en su declaracion ante la Comision Colwyn. Su argumento era que un pago
demasiado rapido de la deuda constituia confiscacion, pero no pudieron asociar esto
al ahorro. Sélo manifestaron que el incremento en la tributacion era propicio para el
ahorro, pero no definieron una formula para el pago de la deuda. (HMSO, 1927, 429)
La logica es que, deprimiendo el consumo interno se incrementan los ahorros

internos, al tiempo que se incrementa el ingreso de las exportaciones. Esto eleva la
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capacidad de pago de la deuda. Sin embargo, en el siguiente paso, si se acorta el
periodo de reembolso para reducir el valor neto preestablecido de los préstamos,
dada una tasa de interés, se estd confiscando la tributacion internacional y
transfiriendola a la porcion interna de los pagos de la deuda extranjera. La
preocupacion de Withers esta en los aspectos internos del pago de la deuda; desea
ver si interrumpen el proceso de acumulacién de capital, y cémo solucionarlo para no
retrasar el crecimiento y no reducir los salarios. Estos aspectos han desaparecido de

las discusiones contemporaneas sobre la sostenibilidad de la deuda.

El tema de la capacidad de pagos broté en ambos lados del Atlantico al mismo
tiempo, entre fines de 1926 y mediados de 1927: en la Comision Colwyn en
Inglaterra y en el debate sobre la deuda Interaliada entre los profesores de las
universidades de Columbia yPrinceton y el Secretario del Tesoro Andrew Mellon.
(Chew, 1927; 295 ff.) El texto de Withers de 1931 resuelve el debate. Lo que produjo
el debate fue la presion que tenian los aliados y Alemania en servir la deuda de la
guerra y las reparaciones, asi como las consecuencias politicas que se estaban
tomando con el nacional socialismo en auge. Este debate termind con el texto de
Withers y luego vino la Conferencia de Lausana de 1932, donde se acord6 la
moratoria general. El debate sobre sustentabilidad de la deuda ha sido retomado
después de la campafia global de Jubileo 2000 por la anulacién de la deuda de los

paises pobres, en el afio 2000.

Una vez resuelta la deuda interaliada con la Conferencia de Lausana de 1932, los

paises problema restantes estaba todos en Latinoamérica. La posicion ahi establecida
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en términos de la capacidad de pago se torné simple; la actitud hacia los estados
deudores latinoamericanos y sus deudas fue diferente que la tomada para con los
paises europeos. El informe de 1936 del Comité Protector de Tenedores de Bonos
con sede en Washington define la capacidad de pago como “si un soberano paga o
no, depende, en su mayor parte, de su voluntad de pago”. (CPTB, 1936; 7) “Ninguna
nacion tiene derecho alguno de alegar falta de ‘capacidad de pago’ de sus
obligaciones para con acreedores privados hasta que haya agotado completamente
sus potestades tributarias y, hasta donde el Consejo ha sido informado, ningin
soberano deudor ahora en cesacion se ha acercado siquiera a la condicion de
agotamiento de sus potestades tributarias”. (CPTB, 1936; 8) “El Consejo ha tomado
la firme posicion de que los deudores en dolares extranjeros deben pagar sus
obligaciones en su totalidad, ciertamente en lo que respecta al capital, y con una
ligera reduccidén del interés y amortizacién, segun lo requieran las circunstancias”.

(CPTB, 1936; 10)

1.8 Mecanismos de resolucién de cesacion de pagos: las instituciones y los

marcos.

Las cesaciones tienen una larga historia en las deudas soberanas. Los impases que
las cesaciones nacionales generaron han llevado a la creacion de diferentes
organizaciones de grupos de interés de acreedores. ElI Consejo de Tenedores de
Bonos Extranjeros fue la primera creada en Gran Bretafia en 1873. A ésta le
siguieron la francesa, la holandesa, etc.; luego el Consejo Protector de Tenedores de

Bonos Extranjeros de Estados Unidos de 1933 vy, finalmente, la iniciativa de una
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corte de deuda extranjera propuesta por la Liga de Naciones, que se dejo de lado en
1939 debido a la falta de legitimidad de la Liga. Este fue un problema muy grande
para Europa en los afios de entre-guerras y, desde entonces, se ha ampliado el
alcance de tipos de acreedores. Durante el siglo XIX, solo existieron los tenedores
de bonos privados, pero durante la Primera Guerra Mundial, el gobierno de Estados
Unidos prest6 dinero al gobierno britanico para continuar con la guerra en 1917.
Luego, en 1946, el Plan Marshall llevo el empréstito bilateral a otro nivel y los
gobiernos europeos comenzaron a seguir el ejemplo de los préstamos politicos
condicionados para la promocion de sus bienes, servicios o ideologia en el
extranjero. El Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (también
conocido como Banco Mundial), fue creado para la reconstruccién de las
devastadas Europa y Japon, e introdujo el concepto del empréstito multilateral. En
la década de los afios 1950, la banca internacional, con el recién denominado
Eurodolar operando inicialmente desde Paris, comenzd a otorgar los primeros

préstamos bancarios internacionales como tales.

Las discusiones sostenidas acerca de las Reparaciones Alemanas desde 1919
(Keynes) y las deudas interaliadas (Chew, 1927) llevaron a cambios en las reglas
del juego internacional. Las deudas interaliadas se Ilaman a aquellas generadas
durante la primera guerra mundial entre aquellos que estando en la guerra
comerciaban entre si. Fueran armas, municiones, comida o pertrechos, los
principales participantes en la guerra se prestaron entre si en la guerra contra
Alemania. Al final, cuando ya no habia recursos que prestar, los Estados Unidos

fueron llamados a financiarla por Gran Bretafia. Las negociaciones entre Alemania,
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Gran Bretafia, Estados Unidos y Francia tanto sobre reparaciones como sobre la
deuda alemana se sostuvieron en conferencias internacionales y los acuerdos
involucraron a todas las partes. La Conferencia de Londres de 1928, que reunid a
todos los acreedores con el gobierno aleman y con los Estados Unidos, pais
convertido en acreedor de Alemania en 1924 a traves del Plan Dawes, sostuvo el
predominio de los términos que se estaban estableciendo. EI Afio Hoover —por el
cual se deja de cobrar la deuda—, que ha sido enterrado en la historia como una
iniciativa infructuosa, fue, en efecto, una idea exitosa con repercusiones en todos.
El concepto del afio Hoover fue que Estados Unidos no le cobraria a Gran Bretafia
la deuda interaliada; Gran Bretafia, a su vez, no le cobraria al resto de los paises
europeos y, a su vez, ninguno le cobraria a Alemania las reparaciones, que, al final,
pagaba las deudas interaliadas de todos los paises. La consecuencia de esto fue que,
cuando el afio Hoover entré en efecto en junio de 1931, los paises de América
Latina siguieron el ejemplo y cesaron sus pagos en forma simultanea en junio de

1931.

Otros avances en la historia financiera estan relacionados con la complejidad del
caso de Alemania de la segunda posguerra. La Conferencia de Londres de 1953,
organizada para resolver el problema de la deuda alemana, senté un importante
precedente que ha sido ignorado. En 1956 se formaria el Club de Paris,
organizacion informal de gobiernos acreedores lideres para lidiar con la deuda
bilateral de Argentina. Este Club es presidido por el Tesoro Francés y se relne en
dicha ciudad regularmente. Mas tarde, en 1976, se form6 el Club de Londres,

organizacion de banqueros comerciales creada para negociar la deuda de Zaire vy,
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luego, las de Egipto, Perd y Jamaica en 1977 y 1978. A pesar de denominarse Club

de Londres, no tiene un lugar regular de reunion.

Cuando comenzaron las dificultades con los pagos de las deudas de los paises en
desarrollo en los afios ochenta, se presentaron diferentes iniciativas dentro del
marco del Club de Paris, tales como los Términos de Toronto, los Términos de
Trinidad, los Términos de Houston, los Teérminos de Londres, los Términos de
Népoles, los Términos de Lyon, la iniciativa HIPC y el Marco de Deuda Sostenible.
Ninguna de ellas es tan interesante o innovadora como las soluciones dadas en los
afios 30 y 50 a Alemania, siendo que las negociaciones de la deuda y las
instituciones pasaron a partir de 1976 de ser un espacio para establecer préstamos y
condiciones de pagos, a ser un terreno de condiciones de politica econdémica con el
fin de que el pais se beneficie de los términos de la deuda negociados. Este fue el

mayor cambio en el campo econdmico a fines del siglo XX.

1.9 Un acercamiento desde la economia politica internacional

Existen diversos enfoques hacia la creacion de instituciones desde un punto de vista
de economia politica internacional. Olson y Zeckhauser (1966) desarrollaron una
Teoria de las Alianzas, la que en esencia explica el funcionamiento de
organizaciones internacionales es la base del interés comun de sus estados
miembros, manifestando que, para desarrollar una teoria de organizaciones
internacionales, se deben considerar los propdsitos y funciones de las mismas. La

pregunta es ;qué bienes publicos quiere ofrecer la institucion? Las instituciones
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financieras internacionales se desarrollaron a partir del siglo X1X en adelante con el
fin de, en primera instancia, de brindar una mayor seguridad a los acreedores vy,

luego, mayor estabilidad a la economia mundial.

Olson y Zeckhauser proponen que, en una alianza, el monto gastado para un
proposito comdn se vera afectado por el monto que los aliados aporten. La
construccion de un modelo de dos naciones sigue la ldgica de que, dado el
equilibrio del gasto de ambas naciones, la nacion mas grande asumira una porcion
desproporcionalmente mayor de la carga comun. La nacion mas grande “pagara una
porcién de los costos que es superior a su porcion de los beneficios, y asi la
distribucion de los costos sera muy diferente de la que resultaria de un sistema de
tributacion basado en los beneficios recibidos”. (216) La desproporcion en la
participacion de las cargas es menos extrema cuando se toman en cuenta los efectos
de renta, mas no deja de ser importante”. (217) Para construir el modelo de los
gastos de defensa, observan el caso de la OTAN. A este respecto, los supuestos
aplicados no son relevantes para nuestro estudio, aun cuando algunas conclusiones
parecen ajustarse bastante bien. Parafraseandolos: si dos paises en una alianza
tienen la misma renta nacional, pero uno esta mas preocupado por la seguridad de
sus mercados financieros que el otro por razones geogréaficas, ideoldgicas,
historicas, politicas o econdmicas; la nacibn méas preocupada asignaria una
valuacion mayor a la capacidad institucional de la alianza, pero asumiria una
porcién de la carga mayor que su participacion de los beneficios. (219) Su modelo

trata el caso general de las diferencias en la valuacion absoluta que las naciones
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ponen en las unidades adicionales de un bien de la alianza, sea que estas diferencias

se deban a diferencias en la renta nacional o a otras razones.

Otro supuesto del modelo es que la alianza ofrece un beneficio colectivo —
estabilidad econdomica mundial- cuando, de hecho, también proporciona un
beneficio nacional no colectivo a sus estados miembros —su estabilidad financiera.
(220) Este modelo podria ayudar a comprender el desarrollo de las IFI y de las

instituciones suplementarias en la Arquitectura Financiera Internacional (AFI).

Bruno Frey (1984) se presenta con un enfoque de eleccion dptima (rational choice).
Comienza citando a Spero (1977) en cuanto a que no hay suficiente marco teérico
para una economia politica internacional y que ambos campos se han separado en
politica internacional y economia internacional. Luego sefiala que, segun el profesor
Barry Jones, este enfoque tiene una tendencia mas hacia la ciencia politica dado que
los conceptos de “poder” y “autoridad” son centrales para el estudio. (1982)
Manifiesta que la eleccion publica es el enfoque econdmico a la politica, y que “esta
opcion trata los procesos politicos como enddgenos”, en contraposicion al nuevo
enfoque clésico, que los trata como exdgenos. “La eleccion dptima ( rational choice
) busca analizar los procesos politicos y la interaccion entre la economia y la

politica, utilizando las herramientas del analisis moderno (neoclésico)”. (228)

“Tanto el enfoque del comportamiento racional hacia los problemas sociales como
la teoria de la eleccion Optima presentan tres caracteristica principales. Primero, el

individuo es la unidad béasica de analisis. Se asume que dicho individuo es
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“racional” en el sentido en que responde de manera sistematica y, por tanto,
predecible a incentivos: Se escogen planes de accion que generan el mayor

beneficio neto de acuerdo con la propia funcion de utilidad.” (228)

Los conceptos utilizados en el campo internacional y que derivan de la teoria de
eleccion optima son: la importante Teoria del bien publico, que trae consigo el
concepto de parasitismo o free riding. “En vista de la imposibilidad general de
forzar a los actores nacionales independientes a cooperar, el problema del parasito
(free rider) puede superarse encontrando reglas o acuerdos constitutivos que
establezcan las condiciones para la cooperacion”. (230) Con el fin de establecer
reglas que se apliquen a todos y que sean aceptadas por todos en un estado de
relativa incertidumbre, los actores tienen que creer que las reglas funcionaran lo
mejor posible en el peor de los casos. Existen costos y beneficios que las naciones
individuales deben aceptar para participar de estos acuerdos sobre reglas comunes.
Detras de estos esquemas se encuentra el supuesto de que “un dictador internacional

benevolente” impondra la ley.

La pregunta, dice Frey, es “ por qué ciertas reglas no han influenciado el
comportamiento tanto como se esperaba.”(230) Este es el caso, contintia diciendo,
de las instituciones de Bretton Woods y su incapacidad para imponer devaluaciones
0 revaluaciones de paises miembros, por ser con frecuencia demasiado tarde,
demasiado poco. No hay acuerdo alguno sobre tasas de cambio flexibles. Existen
otros ejemplos bajo la forma de déficits presupuestarios, politicas tributarias, etc.

En general, Frey considera que es dificil llegar a un consenso sobre muchos temas
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internacionales porque no se puede forzar a ningun pais a aceptar las reglas. “Las
Unicas reglas aceptables son aquéllas que producen beneficios netos agregados tan
grandes que pueden distribuirse entre los paises participantes de manera que todos

hallen ventajoso apegarse a ellas.” (231)

Por su parte, las organizaciones internacionales brindan diversos servicios (bienes y
servicios publicos) y establecen un marco institucional de alianzas. Gran parte del
producto de las organizaciones internacionales actia como un bien publico lo que
conduce a un comportamiento de parésito. “Bajo estas circunstancias, una
organizacion internacional s6lo podréd operar de forma efectiva si involucra a un
pequefio grupo de paises, permitiendo asi la interaccion directa e imponiendo altos
costos a los parésitos; si se dan bienes privados a los miembros de la organizacion,
ofreciendo un incentivo para que paises individuales se unan y participen en la
financiacion de la organizacion; o si se obtiene la participacion por coercion.
Mientras el sistema internacional esté conformado por estados soberanos, se podra
emplear la coercion como posible mecanismo para resolver problemas en las
organizaciones internacionales. La solucién a los problemas econémico-politicos

internacionales no esta en una, o varias, autoridades supranacionales.

Frey sugiere que las burocracias internacionales son mas pronunciadas; tienen méas
campo para una accion discrecional porque no hay ni la oportunidad ni el incentivo
para controlarlas. “El control es dificil porque el “producto” de una organizacion
internacional es indefinido y, por lo general, imposible de medir”. (236) Los

gobiernos sélo intervienen si sienten que las cosas se salen de control o si la
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actividad de la organizacion estd amenazando su interés nacional. Segun Frey, la

falta de incentivos engendra el problema del parésito. (236)

Tillison y Willet () muestran que los vinculos entre diversos asuntos son mas
importantes cuando los beneficios resultantes de los acuerdos estan parcializados
hacia un pequefio numero de paises. Asimismo, proponen que los vinculos
desempefian un pequefio papel cuando se considera que los beneficios del acuerdo
son distribuidos “de manera justa” entre los paises. Esto deberia llevar a un
consenso en los casos en que haya un gran nimero de asuntos y de paises
involucrados. La construccion del consenso funciona mejor que los vinculos entre

asuntos.

Puchala y Hopkins definen un régimen como “un conjunto de principios, normas,
reglas y procedimientos alrededor de los cuales convergen las expectativas de los
actores y que sirven para canalizar la accién politica dentro del sistema y darle
sentido. Para cada sistema politico existe un régimen que le corresponde. Los
regimenes limitan y norman los comportamientos de los participantes, tienen
ingerencia sobre qué temas por discutir entre los protagonistas se incluyen o
eliminan de las agendas, determinan qué actividades se legitiman o se condenan, e
influencian si, cudndo y cdmo se resuelven los conflictos”. (267) Puchala y Hopkins

proponen cinco caracteristicas para los regimenes:
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1. Un régimen es un fendmeno atitudinal. Los regimenes existen como
comprensiones, expectativas o convicciones de los participantes sobre
un comportamiento apropiado.

2. Un régimen internacional incluye principios relativos a los
procedimientos apropiados para la toma de decisiones y las normas
que establecen los procedimientos por los cuales se alcanzan las
reglas o politicas.

3. La descripcion de un régimen debe incluir la caracterizacion del
principio mas importante que sostiene, asi como las normas que
prescriben lo ortodoxo y proscriben el comportamiento que difiere de
lo establecido.

4. Cada régimen cuenta con un conjunto de élites que constituyen los
actores préacticos dentro del mismo. Los individuos y las funciones
burocréticas estan conectados en una red internacional de actividades
y comunicacion. Estos individuos y reglas controlan asuntos y areas
mediante la creacion y mantenimiento de regimenes.

5. Hay un régimen en toda &area donde existe un patrén de
comportamiento. Ahi donde hay regularidad en el comportamiento,

debe de existir algun tipo de reglas y principios que lo explican. (268)

1.10 Los elementos para la construccion institucional: soluciones dadas por el

acreedor versus soluciones dadas por el deudor

Hay dos escuelas tedricas sobre los ceses de pagos y las soluciones a los problemas
del crédito internacional impago. La escuela de los deudores y la de los acreedores.

“Los gobiernos no quiebran” fue el argumento que se usé en la década de 1970 para
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restaurar plenamente los flujos crediticios cerrados en America Latina desde 1930.
La cuestion de la quiebra esta directamente relacionada con la ejecucion de garantias.
Frente a una quiebra comercial, el acreedor o los acreedores embargan los bienes de
la empresa y proceden a venderlas hasta cubrir las acreencias. Este es un proceso
normal de quiebra. Esto implica un tribunal de quiebras, un sindico de quiebras que
ejecuta las garantias y paga a los acreedores en un orden de prelacion preestablecida
legalmente. Actualmente la discusion sobre si los Estados quiebran o no quiebran
esta dentro del marco de la teoria del mercado perfecto. Si quiebran (Raffer, 1990,
1999, 2005), estan dentro del marco del mercado, y si no quiebran, no lo estan. Ha
surgido la corriente que propone que no se les envie paquetes de salvataje, sino que
los Estados deben ir a un tribunal de quiebras. (Sachs, 1995) Krueger (2002) ha
propuesto al FMI como punto de partida en esta direccién, debiendo introducirse
clausulas en los contratos de emisién de bonos que den lugar a la posibilidad de

quiebra y de la intervencion de un tribunal de quiebras en esos casos.

Algunos de los clésicos de la escuela de los deudores afirman que cuando el crédito
es soberano, no existe mas garantia que el honor del estado soberano. A esto se le
conoce como la Doctrina Drago, por el Ministro de Relaciones exteriores argentino
Luis Drago. En 1907 Drago dijo que los préstamos nacionales implican un contrato
que crea obligaciones sobre el estado que toma prestado. Sin embargo, también dijo
que no sélo los contratos crean obligaciones, y que en todo caso son contratos
especiales con signos diferenciales bien marcados dentro de ellos y que estan en una
categoria por si mismas. (The Proceedings of the Hague Peace Conferences, The

Conference of 1907 citado en Borchard, 1951: 5) En 1819 (Borchard: 5) Hugo
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afirmé que una quiebra nacional no es ilegal, y que la determinacion de si es inmoral
0 poco sabia depende de las circunstancias. No se puede pedir a la generacion actual,
dice, que pague por el despilfarro y poco seso de la generacion anterior porque de

otro modo el pais terminaria siendo inhabitable por la masa de su deuda publica.

En 1830 Zachariae afirmé que el Estado podria reducir sus deudas o repudiarlas
enteramente, si es que ya no estd en condiciones de obtener fondos para pagar los
intereses y el principal de la deuda publica sin afectar el gasto corriente. (Borchard:
5). Un gobierno tiene una funcién mas importante que el pago de sus deudas, cual es
mantener con vida a sus ciudadanos, y los acreedores deben ser dejados de lado
cuando no hay alternativa. Distingue entre acreedores voluntarios e involuntarios.
Dice “solo bajo fuerza mayor se puede considerar al Estado como intitulado a
desconocer los pagos a los acreedores involuntarios. (Borchard: 5) K. Von Bar, en
1889, afirmé que el estado tiene el beneficium competentiae en el sentido méas
amplio, y debe primero preservarse a si mismo y luego cumplir con los pagos de sus
deudas. (Borchard: 6) Politis, en 1894, afirm¢6 que la contratacion de una deuda por
el Estado constituye un acto politico que el Estado concluye en su capacidad
soberana como un poder publico en el nombre y el interés del pueblo. (Borchard: 6)
En el juicio sobre la deuda de Egipto en Paris, (Negrotto v. Gobierno Egipcio,
Gazette des Tribunales Mixtes, XXVI, 121 en Borchard: 7) se resolvié que las cortes
mixtas no tienen jurisdiccion en asuntos de deuda publica si el acto de emitir los
bonos se considera un acto soberano o si la decision de las autoridades egipcias de
violar el contrato de crédito se puede considerar un actor soberano. Los préstamos

nacionales emitidos en Francia por un gobierno extranjero son actos politicos de
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soberania que involucran la inmunidad de los gobiernos prestamistas de juicios en el

pais del prestatario. (Borchard: 7)

Las teorias de los acreedores giran en torno al principio que cuando el estado
contrata un préstamo, tacitamente renuncia a su soberania y se somete
voluntariamente a las reglas del derecho privado. En los hechos, todos los contratos
firmados por el Estado, sean con las IFI o con la banca comercial, estdn al amparo
del derecho privado y de las cortes federales americanas o, dependiendo del origen
del acreedor, de la corte de Londres u ocasionalmente de las cortes de Paris. . Es
decir, los Estados renuncian a su soberania y se someten a la jurisdiccion del
acreedor privado, sea éste efectivamente privado u organismo multilateral de crédito.
Borchard (8) afirma que no es evidente que cuando el Estado contrata un préstamo
renuncia a su soberania y jurisdiccion, y que esa afirmacion es gratuita y sin
evidencia. Ante un cese de pagos, el tenedor de bonos afectado por el impago podra
someterse al derecho internacional publico para protegerse de mala fe o
discriminacion por nacionalidad. (9) Los de la escuela de los derechos de los
acreedores afirman que frente a una quiebra (cese de pagos del estado), el acreedor
no es una victima indefensa del acto soberano sino que tiene derechos al arbitraje de

sus créditos segun la ley.

Thol escribio en 1879 que la circunstancia que el deudor sea un Estado no afecta
legalmente el crédito, mas alla de las excepciones planteadas por el derecho positivo.
Son obligaciones de caracter privado. (Borchard: 9) Cosack sostuvo en 1900 que el

bono, al cambiar de mano del Estado al acreedor, convierte a este ultimo en el
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tenedor de un bono al portador. Frente a eso, el deudor no tiene defensa. Freund
escribio en 1907 que las relaciones legales entre el estado e individuos privados son
de caracter de derecho privado. El estado actua, afirmo, en su capacidad empresarial,
no en el ejercicio del poder publico, como cuando cobra impuestos. (Borchard: 9)
Esta vision la suscriben Ruff, 1912; Guggenheim, 1925; Sack, 1927; Von Daehne,
1907; y la aplica la Corte Federal Suiza en 1936 en el caso de los tenedores de bonos
alemanes contra el gobierno alemén. (Borchard: 11) Un antecedente de este
principio, sostenido por Pflug en 1898, se usd para el caso del Tribunal Arbitral
Franco Chileno en 1901. Se trata de la decision del tribunal de EI Cairo en 1925, en
referencia al caso mencionado. Lewandowski, en su clasico De la protection des
capitaux empruntés en France (Paris, 1898), afirm6 que un préstamo publico es un
contrato privado; que cuando un Estado va a tomar un préstamo, se deshace de sus
derechos soberanos y entra en el campo de las operaciones privadas, sujetandose al
derecho contractual. Concede que en las quiebras estatales, si el Estado deudor actu6
de mala fe, el acreedor puede hacer muy poco y, por lo tanto, se trata Unicamente la

obligacion moral del deudor. (Lewandowski: 27, 32-33)

Durante el siglo XX ha prevalecido la escuela de los acreedores, aunque se mantiene
que cuando un Estado cesa pagos, es muy dificil hacerlo cumplir legalmente las
obligaciones. En algunos casos se ha usado la fuerza militar y recientemente, en la

ultima parte del siglo XX, la coaccion.
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En suma

Los nueve conjuntos de ideas presentados en este capitulo deberian de servir
para reflexionar en torno a las evidencias de la evolucidn, crecimiento y maduracion
de la arquitectura financiera internacional desde su incepcion en el siglo XIX. Estas
son las ideas que subyacen las formas de analisis y las discusiones presentadas en los

siguientes siete capitulos.

El ahorro externo, que en principio y en teoria es un traslado de recursos del
exterior de la economias hacia la inversion puede convertirse en un freno si en lugar
de haber traslado de afuera hacia dentro de la economia lo hay de dentro hacia fuera.
Eso deberia de poder medirse dado que es capital de largo plazo. Una reduccion en la
tasa de inversion real restado el traslado al exterior del ahorro refleja mejor las

condiciones de la economia y de la acumulacion en el pais.

La idea neoclasica de que el crédito se cierra cuando el deudor no puede
pagar su deuda no parece verse reflejada en la historia de las deudas nacionales.
Antes bien, lo que se observa es que las deudas ser transforman, los instrumentos
cambian, pero el mecanismo no se detiene con excepciones. Los créditos netos se
tornan negativos, pero el crédito como tal no se cierra absolutamente sino hasta el

final, cuando los impagos no tienen solucion mediante el aumento de creditos.

La aproximacion a los problemas de uso del crédito publico a través dl

modelo de las dos brechas es mas completo que el acercamiento por el lado externo
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Unicamente. Se aprecia en la historia que los problemas fiscales son los que de inicio
dan lugar al uso del credito externo y que la trampa surge cuando hay dificultades

externas, o carreras bancarias, que derivan en estrangulamientos de divisas.

Hay un patron existente entre inicios del siglo X1X y finales del silgo XX que
se podria describir como ciclos crediticios. Es relativamente claro que los periodos
en que existe crédito externo neto son los menos y los periodos en que no lo hay son
los més. Estos ciclos estan asociados a los precios de las materias primas y a las tasas

de interés.

El tema del riesgo es un tema complejo porque se le agrega al riesgo
crediticio normal el adicional de la distancia y asimetria de informacion. A mayor
asimetria de informacion, mayor riesgo pais lo que obliga a politicas de transparencia
para minimizarlos. Esto desde el siglo XIX fue un problema atendido y que con las

tecnologias y cambios institucionales ha cobrado una nueva dimension.

Un tema recurrente es el de la sostenibilidad de la deuda, como se llamé a
inicios del siglo XX, la capacidad de pago. Esta discusion, pensada para la Europa de
entreguerras marca definiciones que son utiles a inicios del siglo XXI cuando se
pretende reinventar definiciones existentes. Conceptualmente no hay novedades en

este campo si bien instrumentalmente hay elaboraciones.

El sistema internacional ha tenido la capacidad para absorber las pérdidas

cuando fue necesario como una manera de evitar la depresion de las economias
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entonces avanzadas destruidas por la Gran Guerra. La introduccién del concepto del
no cobro de deudas fue una innovacion que concluyd con la cancelacion de las
mismas de parte de todos los involucrados. Sin duda eso aliment6 la salida de la
depresion y la recuperacion del comercio. Esto de otro lado no ha sido visto
nuevamente cuando se ha enfrentado la depresion de economias medianas y
pequefias. No hay la menor duda que la utilizacion de mecanismos de solucién de
controversias teniendo en mano instrumentos de alivio financiero puede estabilizar el

sistema internacional en momentos de grandes desequilibrios ciclicos.

Desde la economia politica internacional hay diversos enfoques analiticos
tiles para comprender la institucionalidad y su (dis) funcionalidad. al sistema
financiero. Una arquitectura tornada en disfuncional puede ser mas perjudicial que
sea otra arquitectura 0 que ninguna mientras se construye la siguiente. Hay
elementos para pensar desde los enfoques escogidos que se estan introduciendo
cambios sustantivos en la arquitectura a pesar de la lucha frontal de las IFIs por
mantener su poder. La vanguardia la tienen de lejos tantos los bancos de inversion
como el Banco de Pagos Internacionales con sus innovaciones instrumentales y

regulatorias.

Las cesaciones de pagos de Estados tienen formas de resolucion distintas
dependiendo del tamafio del mercado interno. Hay soluciones planteadas por los
deudores, cuando se ha tratado de Estados surefios de los Estados Unidos, o de los
gobiernos aliados de la primera guerra mundial o de Alemania tanto en la entreguerra

como en la segunda post guerra. Estas empero no son aplicables cuando los deudores



50

son mas pequefios, menos relevantes en términos del tamafio del mercado. En estos
otros casos las soluciones las plantean los acreedores. Hay una lista larga de
planteamientos fallidos de parte del club de Paris desde 1988 y hay el mecanismo de
solucion de la década de los afios 80 para la deuda soberana bancaria que tuvo el
Ilamado “efecto escalera” donde los deudores se enterraron debajo de los costos de

las refinanciaciones.
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Capitulo 2

LA GENEALOGIA DE LA ARQUITECTURA

FINANCIERA INTERNACIONAL: LAS SEMILLAS

Traiga cuentos la guitarra
De cuando el fierro brillaba,
Cuentos de truco y de taba,

De cuadreras y de copas,

Cuentos de la costa brava

Y el camino de las tropas.

Milonga de dos hermanos, Borges

2.1 Introduccidn

El desarrollo de la institucionalidad financiera internacional que se dio desde el siglo
XIX con el fin de minimizar los riesgos de los acreedores y hacer un manejo mas
racional del crédito parece haberse olvidado. Este capitulo pretende rescatar

elementos utiles actualmente para resolver los mismos problemas que existian
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entonces, agravados hoy por el exceso de informacion, la integracion de los
mercados financieros, la creacion de derivados financieros, asi como la volatilidad de
los capitales. Hoy el FMI recoge informacion financiera de manera homogénea para
todos los paises miembros, acompafiado del Banco Mundial, que recoge otra
informacion de manera homogénea, Naciones Unidas, el Banco de Pagos
Internacionales de Basilea, entre los mas relevantes para el campo financiero
internacional. Ademas, se acompafia de prensa econdémica internacional en tiempo

real.

Si las grandes crisis ciclicas de América Latina acompafiaron las caidas en los
precios de las materias primas y las alzas en las tasas de interés desde 1826 hasta
1982, a partir de fines del siglo XX, tras la apertura de los mercados de capitales, el
problema parece ser uno de volatilidad de capitales agudizado por los mismos
rasgos. Durante el siglo XIX la cobranza de los créditos impagos se hacia mediante
la coercién militar inicialmente, pero luego fue ampliandose el mecanismo a uno de
un consorcio de tenedores de bonos, porque reconocieron que emitian bonos sin la
informacion necesaria y que en muchas ocasiones no seguian la informacion de los
paises de ultramar. La seguridad para los suscriptores de bonos estaba en el depdsito
de dinero en efectivo para cubrir los pagos de los primeros semestres de la vida del
bono, lo que lo encarecia enormemente. La utilizacion de los bonos culminé en los
afios anteriores a la segunda guerra mundial, y el sistema crediticio internacional se
transformd en uno basado en pagarés de interés flotante o variable emitido por
bancos comerciales internacionales. Los bonos entraron en desuso y los consorcios

de tenedores de bonos desaparecieron poco después de la segunda guerra mundial. A
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fines del siglo XX los bonos regresaron como instrumentos de crédito internacional,

pero las instituciones anteriores ya habian desaparecido.

¢Como fue que se les ocurrio a los agentes economicos que deberian tener
informacion homogénea y a tiempo? ;Como se les ocurrio que deberian de tener un
espacio de negociacion para todos los acreedores? Finalmente, los créditos privados
son acompafados por créditos entre Gobiernos. (Cuando y cémo se introdujo este
concepto en el sistema internacional? Estas son algunas interrogantes que se

pretenderan resolver en el presente capitulo.

2.2 La Corporacién de Tenedores de Bonos Extranjeros de Londres (CTBE)

Desde el inicio de los préstamos soberanos internacionales, los temas centrales han
sido, en primer lugar, como contar con la informacién correcta y oportuna para la
toma de decisiones con relacion a préstamos y, en segundo lugar, cuéles seran los
mecanismos de coercion y de renegociacion en caso de haber problemas de pago.
Dichos mecanismos requieren de la cooperacién de los gobiernos acreedores en
cierta medida; en casos extremos, se convierte en diplomacia de cafién, como en
Egipto (1882), Venezuela (1904) o Nicaragua. (1909) Esto se conoce como la
estrecha unidn entre el estado y los mercados. (Pauly, 1997) Ya a principios del siglo
XI1X, el problema de la informacion era vital. ;Cémo puede un prestamista concretar
un préstamo internacional sin contar con informacién precisa del extranjero? Si la
fuente del crédito es el confiar (credere), para ello debe contarse con alguna

evidencia sobre el comportamiento del gobierno soberano que dé una idea clara de
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los posibles escenarios factibles. Un gobernante puede cambiar su modus operandi,
pero, en general, a corto plazo mantendra su linea de conducta. Es dificil cambiar el
modo de hacer las cosas Yy, para los banqueros internacionales de inversiones que se
encontraban a océanos de distancia de las naciones deudoras, la importancia de
contar con informacion certera era primordial. Mas aun, cuando en 1825 se iniciaron
las cesaciones (Suter, 1992; Marichal, 1989) y dichos bancos de inversiones no
podian lidiar con sus recién independientes clientes en América Latina, se hizo
evidente la necesidad de contar con un mecanismo de coercion, como también se
hizo claro que, para llevar a cabo las negociaciones, la mayoria de los acreedores,
sino todos, tienen que participar en términos iguales. De otro modo, aquéllos que no

participan obtienen luego un mejor arreglo.

El inicio de un flujo estable de informacion homogénea estuvo marcado por la
Corporacién de Tenedores de Bonos Extranjeros (CTBE), establecida en Londres en
1868 y cuyas operaciones comenzaron en 1873. Los acreedores privados formaron el
Consejo de la Corporacion de Tenedores de Bonos Extranjeros, el cual recibi6é una
licencia especial de la Junta de Comercio para operar en 1873, mas fue incorporado
por ley del parlamento en 1898. Bajo dicha ley, el Consejo estaria conformado por
21 miembros, de los cuales seis serian propuestos por la Central Bankers Association
(Asociacion de Banqueros Centrales), seis por la Camara de Comercio de Londres y
nueve mas incorporados por esos dos grupos. Asi, la mayor parte de los miembros no
eran ni banqueros mercantiles ni dependientes de los acreedores. (CTBE, 1904: v-

viii)
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A fines de la década del 50 el Khehdive de Egipto mandd a construir el Canal de
Suez que seria operado en adelante por la Compagnie Universelle du Canal de Suez
El costo y tiempo de la construccion fueron el doble de lo anticipado de modo que a
fines de la década de 1860, el reino de Egipto estuvo a punto de entrar en cesacion de
pagos de unos bonos emitidos en 1862 para cubrir una deuda flotante emitida al
inicio de la obra vy, que nuevamente, en 1863, cubrié con méas bonos. La
construccion del Canal de Suez tom6 més de lo que el Kedive esperaba y los bonos
se vencian sin el Reino de Egipto contara con los ingresos necesarios para cubrirlos
porque se habia estimado que el peaje deberia de haber cubierto las deudas. En 1868
se hizo otra emision de bonos para cubrir las deudas pasadas y llegé el asesor externo
britnico para analizar el modo de salir adelante. El costo del Canal de Suez habia
llegado a 19 millones de libras, dificultandose el pago de los bonos por el peso
presupuestal que implicaban. El Peru de su lado estaba abocado a la construccién de
ferrocarriles y estaba tratando, ademas, de equipar su ejército y marina sobre la base
de las ventas de guano en Europa en esa misma época y habia apilado deuda también
por el esquema Ponzi. La doctrina de la inmunidad soberana que se aplicaba
entonces imposibilitaba a un acreedor privado a enjuiciar a una nacién soberana, de
modo que la Unica forma en que los acreedores privados podian negociar con un
deudor soberano era organizarse en una asociacion de acreedores, que no era oficial
como tal, pero que contaba con auspicios oficiales. Por esta razon Mauro y Yafeh
(2003; 7) sefialan que existian elementos de coercién, que podian ser impuestos, tales
como los bonos asegurados por un colateral bajo la forma de ferrocarriles (o el Canal
de Suez) u otros activos identificables: “Una asociacion de tenedores de bonos era

ocasionalmente capaz de dirigirse a las autoridades del pais acreedor para
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persuadirlas de intervenir en su nombre”. (Mauro y Yafeh; 7) El Pera ceso el pago de
su deuda en 1872, accion que llamo a la coordinacion entre tenedores de bonos
franceses, holandeses y britanicos. Tanto el caso egipcio y como el peruano tomaron
algo més que la mera intervencion de una coordinadora de bonistas. Los tenedores de
bonos franceses eran muy importantes para Egipto, y los tenedores de bonos
franceses y holandeses, para el Perd. La coordinacion con los ingleses era esencial
para prevenir la discriminacion de los acreedores. Estos fueron algunos elementos

que dieron lugar al inicio de operaciones de la CTBE en 1873.

2.2.1 El proposito de la CTBE

El principal objetivo de la Corporaciéon es la proteccién de los
intereses de los tenedores de valores extranjeros. Asimismo, sin
embargo, mantiene registros detallados en relacion con la
condicién econémica y financiera de los diversos estados con cuyas
deudas debe lidiar, registros que estan a disposicion inmediata de
los inversionistas o de otras partes interesadas. El Informe Anual
del Consejo contiene una inmensa cantidad de informacién valiosa

que circula alrededor del mundo. (CTBE, 1904:v)

El consejo puede actuar por iniciativa propia, y en algunos casos lo
hace. Por ejemplo, nombré al Representante Britanico en el
Consejo de Administracion de la Deuda Publica Otomana, y
frecuentemente ha intervenido a nombre de los individuos cuyos
derechos se han visto perjudicados por el accionar de un gobierno

extranjero. (CTBE, 1904:vi)
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En el caso de una cesacion por parte de un Estado Soberano, o en
otras circunstancias donde se interfiere con los derechos de los
tenedores de bonos, y si los interesados solicitan su intervencion,
la practica del Consejo es convocar a una reunion publica de
tenedores de bonos, y sugerir que aquellos presentes nombren un

Comité. (CTBE, 1904: vi)

La CTBE facilitaba a los comités un lugar de reunidn, asistencia
especializada sobre los gobiernos que cesaban sus pagos y adelantaba el
dinero necesario para las negociaciones, ya que éstas podian ser muy costosas
y tomar mucho tiempo. Al final, el deudor pagaba los gastos y el tenedor de
bonos quedaba exento de los costos de la renegociacion. La CTBE
proporciond estos recursos haciendo inversiones de sus propios fondos.
(CTBE, 1904: 8) La CTBE renegocio un total de mil millones de libras

esterlinas entre 1868 y 1904.

La informacion recogida por la CTBE y el detalle de la situacion financiera
de cada pais deudor eran la base de su legitimidad, al igual que su capacidad
para coaccionar a los deudores, en algunos casos con la ayuda del gobierno
britanico. La informacion incluia los ingresos tributarios, el gasto fiscal, los
ingresos de las exportaciones por producto, precios y volumenes. Los
impuestos al comercio exterior eran la fuente principal de ingresos fiscales en
ese tiempo. La evolucidn politica de la nacion y las caracteristicas principales

de cada bono se presentan en cada Informe Anual, a pesar de que los cambios
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son relativamente pequefios de un afio al otro. El informe incluye, ademas, los
avances de las negociaciones sostenidas con cada pais, el saldo total de la
deuda externa, los intereses vencidos e impagos Yy, después de 1904, una

cronologia de la deuda de los paises en negociaciones.

En 1875, la presencia en Egipto de Steven Cave, miembro del Parlamento
Britanico, puede considerarse el primer caso de la introduccién de un “asesor
externo” en el manejo de las finanzas nacionales de un deudor. A pedido del
gobierno egipcio y con el conocimiento de los tenedores de bonos®, el

gobierno britanico envi6 a Cave a investigar.

(Cave)...consideré6 que, sobre la base de sus recursos,
Egipto era un pais solvente, y manifesté que todo lo que el
pais necesitaba para recuperarse era tiempo y un servicio
adecuado de su deuda. Cave recomendo el establecimiento
de una comision de control sobre las finanzas de Egipto

para evaluar la aprobaciéon de todos sus futuros préstamos.

Los acreedores europeos, sin embargo, no le dieron tiempo
alguno a Egipto. Cuando Ismail suspendié el pago del
interés sobre los préstamos en 1875, sus acreedores en
Gran Bretafia y Francia nombraron a dos personas para

representar sus intereses y negociar nuevos arreglos con el

! Un relato contemporaneo bastante ameno de los hechos lo porporciona William Wing Loring, .4
Confederate Soldier in Egypt, New York, Dodd, Mead & Co., 1884. En Internet, visite
http://home.earthlink.net/~atomic_rom/soldiet/contents.htm
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Kedive. La Mision Goschen-Joubert logré tres cosas: la
consolidacion de la deuda; el nombramiento de dos
controladores europeos, uno britanico y otro francés; y el
establecimiento de la Caja de la Deuda Publica, un
departamento especial con representantes de los diversos
estados acreedores europeos con el fin de asegurar el
servicio de la deuda. Los ingresos de las provincias mas
productivas iban directo a este departamento y, hacia
1877, més del 60 por ciento del ingreso egipcio total iba al

pago del servicio de la deuda nacional.

A pesar de que Egipto sirvio la deuda fielmente, la
intervencién europea se incrementé. A insistencia de los
franceses, se nombrd una comisién de investigacion en
1878 para examinar todas las fuentes de ingresos y gastos.
La comisién tenia el derecho de pedir a cualquier
funcionario o funcionario del gobierno egipcio que testifique
ante ella y que entregue todos los registros. Tales poderes
implicaban la dilucién de la soberania egipcia en manos de
los europeos. http://www.country-studies.com/egypt/from-

intervention-to-occupation,-1876-82.html

Este ejemplo de intervencion se llevo a cabo en un esfuerzo coordinado entre
los tenedores de bonos y los gobiernos europeos, los que, en realidad, estaban

interesados en el control del Canal de Suez, pero usaban como excusa la
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posicion financiera de Egipto, que en ese entonces formaba parte del Imperio
Otomano. El Sultan otomano no envid tropas para apoyar al Ismail egipcio, y
los esfuerzos realizados para recuperar el manejo nacional de la economia se
vieron confrontados por la marina britanica, luego de que la marina francesa
se retirara de Alejandria. La asesoria financiera externa se transformé en la
ocupacion del pafs. .(Fitzgerald, 1976)" EI Khedive debi6 vender sus acciones
en la Compagnie Universelle du Canal de Suez por modicos 400,000 libras
esterlinas en 1975 con lo que el canal pas6 a ser una copropiedad anglo
francesa y después de 1888, territorio neutral bajo la jurisdiccién del ejercito

britanico

2.3 El inicio de la estructuracion de las instituciones que hacen cumplir las

reglas del juego del crédito internacional

Una segunda intervencion ocurrié en América en 1902, cuando algunos acreedores
europeos reclamaron a Venezuela el pago de 119 millones de Bolivares, mas 46
millones de Bolivares de intereses y 186.5 millones de Bolivares por reparaciones, lo
que constituia una deuda impagable para un pequefio pais cuyo ingreso fiscal
promediaba los 30 millones de bolivares anuales. Los acreedores ingleses, alemanes
e italianos intentaron cobrar con medios militares, y el 9 de diciembre de 1902 el
almirante Douglas orden6 el ataque conjunto al puerto de La Guaira de 15 cafioneras

acorazadas de las flotas inglesa y alemana. (Hood, 1978)
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La cobranza de deudas publicas por entes privados —no habia acreedores publicos en
el siglo XIX- no tenia mecanismos de negociacion més alla del Comité de Tenedores
de Bonos Extranjeros de Gran Bretafia, donde ambas partes asistian de manera libre
y por honor, y que operaba sobre la base del precedente. Venezuela no habia asistido
a la convocatoria de estas reuniones solicitadas por los tenedores de bonos y la
respuesta no se dejo esperar. Bajo ataque, la reaccion de Venezuela fue pedir el
apoyo de los gobiernos del continente y, casi de inmediato, el 29 de diciembre de
1902, el canciller Argentino Luis Drago envié un cable al Presidente Roosevelt

donde establecié la Doctrina Drago. Dice:

(...) Entre los principios fundamentales del Derecho Publico
Internacional que la humanidad ha consagrado, es uno de los mas
preciosos el que determina que todos los Estados, cualquiera que
sea la fuerza de que dispongan, son entidades de derecho,
perfectamente iguales entre si y reciprocamente acreedoras, por

ello, a las mismas consideraciones y respeto.

El reconocimiento de la deuda, la liquidacibn de su importe,
pueden y deben ser hechos por la nacién, sin menoscabo de sus
derechos primordiales como entidad soberana, pero el cobro
compulsivo e inmediato, en un momento dado, por medio de la
fuerza, no traeria otra cosa que la ruina de las naciones mas
débiles y la absorcién de su Gobierno con todas las facultades que
le son inherentes por los fuertes de la tierra. Otros son los

principios proclamados en este Continente de América. "Los
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contratos entre una nacidn y los individuos particulares son
obligatorios, segun la conciencia del soberano, y no pueden ser
objeto de fuerza compulsiva -decia el ilustre Hamilton-. No
confieren derecho alguno de acciéon fuera de Ila voluntad

soberana". Los Estados Unidos han ido muy lejos en ese sentido.

La enmienda undécima de su Constitucion establecid, en efecto,
con el asentimiento unanime del pueblo, que el Poder Judicial de la
nacioén no se extiende a ningun pleito de ley o de equidad seguido
contra uno de los Estados Unidos por ciudadanos de otro Estado, o
por ciudadanos o subditos de un Estado extranjero. La Republica
Argentina ha hecho demandables a sus provincias y aun ha
consagrado el principio de que la nacién misma pueda ser llevada
a juicio ante la Suprema Corte por los contratos que celebra con

los particulares.

Lo que no ha establecido, lo gue no podria de ninguna manera

admitir, es que, una vez determinado por sentencia el monto de lo

gue pudiera adeudar, se le prive de la facultad de eleqgir el modo vy

la oportunidad del plazo, en el que tiene tanto o mas interés que el

acreedor mismo, por gue en ello estan comprometidos el crédito y

el honor colectivos. (...) El reconocimiento de la deuda publica, la

obligacion definida de pagarla, no es, por otra parte, una
declaracion sin valor porque el cobro no pueda llevarse a la

practica por el camino de la violencia. (...) El cobro militar de los

empréstitos supone la ocupacion territorial para hacerlo efectivo y
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la ocupacién territorial significa la supresién o subordinacién de los

gobiernos locales en los paises a que se extiende.

Tal situacion aparece contrariando visiblemente los principios
muchas veces proclamados por las naciones de América y muy
particularmente la Doctrina de Monroe con tanto celo sostenida y
defendida en todo tiempo por los Estados Unidos, doctrina a que la
Republica Argentina ha adherido antes de ahora. (...) Lo Unico que
la Republica Argentina sostiene y lo que veria con gran satisfacciéon
consagrado con motivo de los sucesos de Venezuela, por una
nacion que, como los Estados Unidos goza de tan grande autoridad
y poderio, es el principio ya aceptado de que no puede haber
expansion territorial europea en América, ni opresion de los
pueblos de este Continente, porque una desgraciada situacion
financiera pudiese llevar a alguno de ellos a diferir el cumplimiento
de sus compromisos. En una palabra, el principio que quisiera ver
reconocido, es el de que la deuda publica no puede dar lugar a la
intervencion armada, ni menos a la ocupacion material del suelo

de las naciones americanas por una potencia europea. (3)

http://www.argentina-rree.com/8/8-020.htm)

Como reaccidn a este esfuerzo de cobranza por acreedores europeos mediante el uso
de la marina de sus Estados, con el beneplécito del gobierno de los Estados Unidos y

del subsiguiente establecimiento de la doctrina Drago mediante el cable trascrito


http://www.argentina-rree.com/8/8-020.htm
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arriba, el gobierno de los Estados Unidos establecio lo que se conoce como el
Corolario a la Doctrina Monroe, cuando se vio enfrentado con el cese de pagos de

Republica Dominicana.

Teodoro Roosevelt, en su mensaje anual al Congreso de los Estados Unidos el 6 de
diciembre de 1906, establecio lo que se conoce como el “corolario de la Doctrina

Monroe” y dijo:

Las infracciones crdnicas, 0 una impotencia que devenga en un
aflojamiento general de las ligaduras que sostienen a una sociedad
civilizada, pueden requerir a fin de cuentas, en América o fuera de
ella, la intervencién de alguna nacion civilizada y, en el hemisferio
occidental, la adhesion de los Estados Unidos a la doctrina Monroe
puede obligar a los Estados Unidos, sin importar cuan renuente

que se muestre. Interferiremos con ellos Unicamente como ultimo

recurso y sélo si se evidenciara que su incapacidad de hacer

justicia, 0 su renuencia a ello, en su pais de origen y en el

extranjero, haya violado los derechos de los Estados Unidos o haya

invitado a una agresién extranjera en perjuicio de todo el bloque

de naciones americanas. Es mero truismo decir que cada nacion,

sea en América o fuera de ella, que desee mantener su libertad e
independencia debe, en ultimo término, tomar conciencia de que el
derecho a dicha independencia va de la mano de Ila
responsabilidad de hacer buen uso de ella. Unicamente en casos
flagrantes de infraccidon o impotencia, los Estados Unidos ejerceran

un poder de policia internacional...
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http://www.latinamericanstudies.org/us-relations/roosevelt-

corollary.htm

Esto se conoce también como la diplomacia de las cafioneras y tenia, como se
aprecia, dos objetivos claros: ampliar los intereses economicos de los Estados Unidos
y proteger militarmente los intereses econémicos estadounidenses en el extranjero.
La “diplomacia de las cafioneras” era una derivada natural para la defensa de los
intereses estadounidenses en la region, mientras que la Doctrina Drago afirmé que es

inadmisible la intervencion militar para la defensa de cobros de deuda. (Hood, 1978)

En Asia, mas que en América, estas doctrinas llevaron a presencias militares
importantes. En el hemisferio americano, la reaccion estadounidense a la amenaza
militar britanica, francesa y alemana de fines del siglo XIX fue la declaracion
politica de la doctrina Monroe por Teodoro Roosevelt para que ningun otro ejército
entrara en el hemisferio. En el nombre de la doctrina Monroe se invadié Cuba,
Panamé y Venezuela entre 1898 y 1904. Durante la primera globalizacion —
registrada por Charles Oman (1994), Feis (1930) y Woodruff (1966) como la
primera ola donde los capitales britanicos sobre todo, pero también franceses y
alemanes, salieron al mundo en busca de donde invertir— Estados Unidos estaba
sembrando las bases de su hegemonia poniendo los limites a aquéllos en el
hemisferio americano. En Nicaragua, en 1909, la invasion estadounidense sirvio

para cancelar la deuda del gobierno de Nicaragua a Ethelburga, un sindicato de
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acreedores aleman, y para convertir esa deuda en una deuda con Brown Brothers
Harriman, de los Estados Unidos, quien asesor0 para la creacion del Banco Nacional
de Nicaragua en el Estado de Connecticut en dicho pais. La banca, el comercio al
por mayor, los seguros, las telecomunicaciones, las cerveceras, la mineria y la
agroindustria fueron los sectores privilegiados a finales del siglo XIX. No obstante
el corolario a la Doctrina Monroe, no habia mayor institucionalidad internacional

para el manejo de los creditos. Eichengreen (1994), Esteves (2005)

La globalizacion fue acompafiada de presencia militar ante la falta de instituciones
internacionales que permitieran el buen funcionamiento de la economia global en
forma ordenada. La influencia de la CTBE disminuy¢ sustancialmente después de la
Primera Guerra Mundial, puesto que ahora eran los bancos de inversiones
estadounidenses los que otorgaban los nuevos préstamos a Latinoamérica y a los
reinos del este, provocando asi un giro en la hegemonia, de Gran Bretafia a Estados
Unidos, reflejado en las fuentes de los préstamos y las inversiones extranjeras. Esto
se intensificd después del Afio Hoover (ver mas adelante), cuando todos los paises
latinoamericanos, a excepcion de Argentina y Nicaragua, declararon una moratoria
sobre sus deudas a pesar de las visitas y consejos de los Doctores del Dinero. (Drake,
1989) Skiles (1988) sugiere que la diferencia mas importante entre las cesaciones
previas a la Primera Guerra Mundial y las de la década de los 30 era que no habia
sanciones de parte de los gobiernos acreedores, es decir que el gobierno
estadounidense no coerciono a los gobiernos deudores de la misma forma en que los

britanicos, principalmente, lo hicieron.
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La negativa de la administracion Roosevelt a imponer sanciones
sobre los deudores latinoamericanos se origina en preocupaciones
tanto filos6ficas como practicas. Roosevelt y sus asesores culpaban
de gran parte del colapso de los afios 30 a la expansion de los
acuerdos comerciales bilaterales entre europeos y otros socios
comerciales, y se oponian firmemente a cualquier acuerdo de
deuda que, tal como el acuerdo britanico con Argentina,
involucrara preferencias comerciales bilaterales. La intervencion a
nombre de los tenedores de bonos estadounidenses habria ido
contra la tentativa de la administracion de estimular las
exportaciones de Estados Unidos hacia Latinoamérica, puesto que
dicha intervencion habria conducido a una desviacién de divisas

del comercio hacia el servicio de la deuda. (Skiles, 1988; 27)

2.4 El surgimiento de los creditos bilaterales y las discusiones que le siguieron

La Primera Guerra Mundial fue un espacio en el que se libraron batallas de
hegemonia y donde Estados Unidos por primera vez se convirtié, como gobierno, en
un acreedor neto. Esto devino de la debilidad britanica hacia 1917. Al inicio de la
Guerra, Lloyd George, el Ministro del Tesoro Britanico, dijo en el Parlamento “Una
alianza para una Gran Guerra, si ha de ser efectiva, significa que cada pais debe traer
todos sus recursos, los que fueren, a un acervo comun”. (Fisk, 1924: 120) Inglaterra
fue banquero de la entente entre 1914 y 1917. Llegado el primero de abril de 1917,

Gran Bretafa era acreedora neta de 1.2 mil millones de libras esterlinas (unos 5.7 mil
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millones de dolares), de los cuales Rusia era el mayor deudor con alrededor de 260
millones de libras esterlinas. Al mismo tiempo, por la dinamica de la guerra misma,
dos tercios de los alimentos britanicos eran importados, asi como casi todas las
materias primas para las manufacturas. Por lo tanto, no tenian capacidad de pago de
las importaciones en efectivo porque no tenian exportaciones en cantidades
suficientes, como en tiempos de paz. El financiamiento se hacia mediante cartas de

crédito colateralizadas con banqueros privados en Estados Unidos.

Estados Unidos estaba en posicion de abastecer a los gobiernos
europeos con la mayor parte de las materias primas esenciales
para la prosecucién de la guerra, incluyendo ropa, alimentos,
magquinaria y otros bienes necesarios para el mantenimiento de
sus ejércitos y el apoyo de su poblacion civil. Inglaterra pagé una
parte de estos bienes vendiendo a los estadounidenses grandes
bloques de los valores de corporaciones estadounidenses, y otra
parte con la venta en el mercado estadounidense de los bonos del
gobierno britanico y las letras del tesoro a corto plazo. (Stewart,

172)

De este modo, terminaron las cuentas de acreedores y deudores cruzadas al inicio de
1917. Sin embargo, la guerra no habia terminado y la capacidad de entrega de
colateral se habia diezmado. En ese escenario es que ingresa Estados Unidos como
Gobierno para resolver los problemas financieros britanicos y de los otros aliados de

la entente.
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El 65to Congreso se reuni6 el 2 de abril de 1917, a medio dia, y
esa misma noche el Presidente emiti6 un mensaje en las dos
Camaras, en sesion conjunta, en el que recomendaba al Congreso
declarar “que el reciente accionar del gobierno imperial aleman no
es otra cosa que guerra contra el gobierno y el pueblo de los

Estados Unidos”.(Stewart: 173)

La consecuencia de esto fue la confiscacion de todos los buques alemanes en puertos
estadounidenses. Las estaciones inalambricas también fueron confiscadas o
desmanteladas. El siguiente paso era que el gobierno estadounidense prestaria el
dinero a los aliados y asi asumiria el riesgo que hasta ese momento llevaba sobre sus
hombros la comunidad financiera. (Fisk, 154) En ese momento, Inglaterra dejo de ser
el banquero extranjero de los aliados y Estados Unidos tomé su lugar. Esto fue
financiado parcialmente por préstamos publicos internos y por una tributacion
incrementada. EI miércoles 11 de abril de 1917, el representante Kitchin present6 un
proyecto de ley a la Cadmara de Representantes que autorizaba una emision de bonos
de US$5 mil millones, de los cuales US$3 mil millones estaban destinados a ser
represtados a gobiernos aliados. Los argumentos utilizados en el Congreso de los

Estados Unidos para sustentar este punto fueron: (Fisk, 1924: 160-169)

1. Que los préstamos fueran limitados a paises aliados y por la
duracion de la guerra.
2. Que se podia retirar bonos del mercado con dinero del

Gobierno de los Estados Unidos.
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3. Que los paises prestatarios deberian gastar el dinero en los
Estados Unidos

4. Las garantias no deberian existir porque “esos paises estan
peleando nuestra guerra en los frentes de batalla de Europa” (Fisk:
162) y la recuperacion de estos dineros es una consideracion menor.

5. “Los aliados estan peleando nuestras batallas”.

6. “A Francia en particular no deberia cobrarsele la deuda cuando

venza porque sin ella no seriamos independientes”.

En septiembre esto se incrementd en otros US$4 mil millones, a US$7 mil millones.
En abril de 1918, fue incrementado a US$8,5 mil millones y en julio de 1918,
alcanzo los US$10 mil millones. Los préstamos de 1918 se hicieron uno bajo la Ley
de la Libertad y la Victoria (Victory Liberty Act) del 3 de marzo de 1918.
Finalmente, el 20 de marzo de 1920, la Corporacion de Granos de los Estados
Unidos obtuvo autorizacion para vender a los gobiernos extranjeros a crédito. El
publico estadounidense demandd informacion sobre las operaciones, y Fisk
manifiesta que el Departamento del Tesoro informd sobre las condiciones de los
préstamos y las discusiones en el Congreso, al tiempo que aseguré que las compras

estaban bajo la supervision de la Junta de Industrias de Guerra.

Al final de la guerra, y por vez primera, tuvieron que llevarse a cabo conversaciones
entre gobiernos con el fin de resolver los pagos de los préstamos acumulados, los que
fueron emitidos como letras de cambio comerciales a corto plazo y tuvieron que

convertirse en préstamos a largo plazo. En este momento se abre por primera vez el
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espacio de discusiones sobre deudas intergubernamentales, momento auroral de las

negociaciones gobierno a gobierno.

Los créditos consignados en el cuadro no. 2.1 son privados y derivan de financiar
actividades de guerra dentro de los espacios nacionales de los acreedores. Son
entonces agentes econémicos privados que prestan para permitir que la guerra tenga
lugar hasta que, el 2 de abril de 1917, Estados Unidos declaro la guerra a Alemania,
y el 6 de abril se resolvié que el gobierno americano deberia proveer el dinero
requerido a los aliados y asi asumir el riesgo tomado por la comunidad financiera

norteamericana en financiar a los aliados.

Los créditos sirvieron para comprar bienes —municiones, alimentos, equipo bélico,
armas— de Estados Unidos a través de los agentes publicos; no se tratd de dinero
liquido. Es decir, al monto del sector privado de Estados Unidos se agregan las

operaciones gobierno a gobierno.

Pocos se dieron cuenta lo que esta decision iba a costar. Vendria a
significar que en los tres afios siguientes, el Gobierno de los
Estados Unidos proveeria a los Aliados, con los que esta ahora
asociado, a cambio de promesas de pago no aseguradas con
fechas indefinidas al futuro, con municiones de guerra valuadas en

mas de 9,500 millones de ddélares. (Fisk, 1924: 154)
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A partir de este precedente, las relaciones financieras internacionales tomaron un
viraje y se establecid que no solamente existen acreedores privados sino también
publicos. Los Estados, como tales, pueden ser acreedores. Esta es la raiz del
concepto que se conocera como la cooperacion publica al desarrollo, o créditos de
gobierno a gobierno. Las discusiones sostenidas por el Secretario del Tesoro, Glass,
y sus contrapartes aliadas, transmitieron lo que se anuncié al House Ways and
Means Committee (Comité de Finanzas de la Camara de Representantes), tras

explicar las consecuencias econdmicas de la paz.. Glass expreso:

CUADRO NO. 2.1

Deudas interaliadas

Al 1 abril de 1917, En millones de USD

Gran Canada Francia Italia Rusia Total
Prestamista Bretana
Prestatario
Gran Bretafia 169,558 375,900 80,674 1,265,160 1,891,292
Australia 238,920 238,920
Canada 289,584 289,584
Nueva Zelanda 88,561 88,561
Sudafrica 86,128 86,128
Colonias 3,576 3,576
de Sudafrica
Colonias 7,299 7,299
del Imperio
Bélgica 242,813 48,250 291,063
Congo Belga 4,510 4,510
Francia 930,865 930,865
Grecia 7,112 3,860 10,972
Italia 764,156 168 764,324
Portugal 9,732 9,732
Montenegro 456 96 552
Rumania 60,825 60,825
Rusia 2,922,689 36 426,530 6,972 3,356,227
Serbia 58,562 35,705 94,267
Total 5,715,788 169,762 890,341 87.646 1,265,160 8,128,697

Fuente: Fisk, 1924: 121
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Mis asesores son de la firme opinién que, en conexién con, y como
parte de, el financiamiento general de las obligaciones a la vista en
obligaciones a plazo, estoy debidamente autorizado, en virtud de
la ley sobre préstamos Liberty, para extender en los afios
siguientes el interés que se acumularia durante el periodo de
reconstruccién de, digamos, dos o tres afios, y para incluir dichos
montos en las obligaciones a plazo... EI Comité de Finanzas de la
Camara de Representantes respondié que, en su opinidon, no habia
ningun impedimento legislativo al procedimiento propuesto. (Fisk,

180)

Este es el primer precedente de condonacion parcial de una deuda oficial que, a su
vez, se convertiria en la condonacion total de la deuda. ElI Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos no cobr6 a los aliados los préstamos emitidos entre 1917 y
1920 vy, hasta la fecha, las deudas permanecen en los registros oficiales del Tesoro
estadounidense. A mediados de 1923, la delegacidn britanica inici6 las negociaciones
para finalizar un préstamo publico a largo plazo. Para entonces, la posicion del
préstamo del Tesoro con respecto a las deudas interaliadas era la que refleja la
Cuadro 2.2. La penultima columna hacia la derecha presenta los acuerdos alcanzados
entre los aliados y los Estados Unidos, siguiendo el precedente britdnico de un
periodo de amortizacion de 62 afios y una carga de 3¥2% de interés. La columna en el
extremo derecho muestra la condonacion total de la deuda por parte del

Departamento del Tesoro de los Estados Unidos hacia 1997.
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Stewart manifiesta que Estados Unidos cambi6 su posicion original —un periodo de
amortizacion de 25 afios y una carga de interés de 3 ¥ por ciento— debido a la
posicion de los britanicos, alegando que era imposible de sostener por encontrarse
por encima de su capacidad de pago. Esto llevé a una discusion recurrente y muy de
moda hoy en dia. Se trata de la primera vez que la “Capacidad de Pago” aparece en

la literatura.(ver Capitulo 1)

CUADRO NO. 2.2
Obligaciones de Gobiernos extranjeros

al gobierno de los Estados Unidos de América

(en miles de US$)

Paises Bonos en Capital e Capital e Deuda total
virtud de Equipa Municio Venta intereses intereses condonada
la ley - nes de totales totales Capital e
sobre mient granos pagaderos reestructurado |intereses
préstamo o de al s a 62 anos, 3 |30.6.1997
s Liberty guerra 15.11.192 2%
3
Armenia 8028 3932 11960 58,487
Austria 24,056 24,056 44,293
Bélgica 347,211 29,819 377,030 727,830,500 954,610
Cuba 10,000 0
Checoslovaqui 61,974 20,604 6,428 2,873 91,880 312,811,433 440,474
a 12,213 1,786 13,999 33,331,140 55,669
Estonia .. 8,282 9,000 21,695,055 0
Finlandia 2,933,265 407,34 3,340,607 6,847,874,104 11,003,212
Francia 4,600,000 1 4,600,000 11,105,865,000 14,694,369
Gran Bretaria 15,000 16,500 32,197,960 10,616
Grecia 1,686 1,989 4,693,240 0
Hungria 1,647,997 2,015,079 2,407,677,500 3,239,157
Italia 2,610 6,032 13958,635 23,141
Latvia 26 2,522 31 0]
Liberia 822 5,978 14,531,940 20,799
Lituania 4,159 176 0
Nicaragua 176 51,672 182,471 435,687,550 696,644
Polonia 23,206 79,947 24,312 43,799 122,506,260 193,897
Rumania 187,730 12,923 4,466 241,903 948,849
Rusia 26,060 406 61,587 95,177,635 151,526
Yugoslavia 24,978

Fuente: Fisk: 188 para 1923; Stewart, 176 para la reestructuracion de la deuda
en 62 afnos, y el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos para 1997. Mi
agradecimiento a Sarah Clarke de Jubileo 2000, Gran Bretafia, por su ayuda con
la informacién de 1997.
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Este principio, tal como lo interpreta la Comision de la Financiacion de la

Deuda, establece que:

Si bien la integridad de las obligaciones internacionales debe
mantenerse, es axiomatico que no se puede exigir a ninguna
nacibn que pague a otro gobierno sumas que exceden su
capacidad de pago. La Comisidon, en su arreglo con Gran Bretafa
acordado el 19 de junio de 1923, asi como en las subsecuentes
negociaciones o arreglos, ha agregado a este principio que los
ajustes hechos con cada gobierno deben medirse por la habilidad
del gobierno en particular de poner de lado y transferir a los
Estados Unidos los pagos requeridos en virtud de los acuerdos de

financiamiento.

El principio de capacidad de pago tampoco debe exigir al deudor
extranjero pagar al limite absoluto de su capacidad presente o
futura. Se debe permitir al deudor preservar y mejorar su posicion
econdmica, equilibrar su presupuesto y colocar sus finanzas y
moneda sobre una base sdlida, asi como mantener y, de ser
posible, mejorar el estandar de vida de sus ciudadanos. Ningun
arreglo que sea opresivo y retrase la recuperacion y desarrollo del
deudor extranjero es en beneficio de los Estados Unidos o de

Europa.(Stewart, 176)
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Las condiciones alcanzadas entre Gran Bretafia y los Estados Unidos se repitieron en
todos los acuerdos entre aliados para la amortizacion de sus deudas de guerra.

(Cuadro 2.1)

2.5 El surgimiento del multilateralismo: La Liga de las Naciones

La Liga de las Naciones se formd segun los catorce puntos delineados por el
Presidente Woodrow Wilson en su discurso ante el Congreso del 8 de enero de 1918.
Estos puntos fueron apoyados por los paises beligerantes de la primera guerra
mundial y llevaron a la creacion de la Liga de Naciones, al mismo tiempo que el
Tratado de Versalles sellaba la paz el 10 de enero de 1920. (Walters, 1971; 55) La
organizacion de la Liga de Naciones se construyd en torno a dos conjuntos de
instituciones: las relacionadas con la prevencion de la guerra y la resolucion de
disputas, y las de caracter econémico o social, tales como la Oficina Internacional de
Trabajo (OIT), la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS), la Organizacion
Economica y Financiera, y la Organizacion Internacional de Comunicaciones.

(Walters; ch.16)

De acuerdo con Walters, la Organizacion Econoémica y Financiera (EFO, por sus
siglas en inglés) crecid de tal forma entre 1922 y 1939 que pudo haberse convertido
en una institucion independiente, como la OIT o la OMS. La EFO contaba con dos
comités, el Comité Financiero y el Comité Econdmico. EI Comité Financiero estaba
formado por doce miembros igualmente divididos entre directores de Bancos

Nacionales —predecesores de los Bancos Centrales— y directores de bancos privados.
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Recordemos que esto ocurria al tiempo que se estaban creando los bancos centrales
en América Latina. (Ver Drake, 1989; Marichal y Diaz Fuentes, 2000) Los doce
miembros del Comité Econdémico eran funcionarios publicos. Bajo su auspicio, la
EFO lanzd un servicio de informacion economica mundial y dio a los paises mas
pequerios toda la ventaja de acceder a una gran cantidad de informacion, mucho
mayor que la que cualquiera de los paises méas grandes o la CTBE hubiera antes
podido recoger. Estos comités tenian la confianza de los estados miembros, que no
dudaban en seguir sus consejos. Los banqueros estaban dispuestos a suscribir
emisiones de bonos con la informacién proporcionada por el Comité Financiero.
También se hicieron cargo de investigar acerca de politicas comerciales, aranceles,
materias primas, controles de intercambio, acuerdos de compensacion, produccién
agricola, doble tributacion y otros problemas asociados con las relaciones
econdmicas internacionales. (Walters; 183) No fueron capaces de quebrantar el
nacionalismo de los Departamentos del Tesoro y Ministerios de Comercio, ni de
comunicar que la prosperidad es indivisible en la economia mundial y que las
politicas econdmicas faltas de prevision pueden ser dafiinas para la paz mundial en
una referencia a la Ley Smoot Hawley de 1930. La EFO no atrajo a la opinion
publica y estaba lejos de llegar al trabajador o consumidor promedio. Durante la
década de los 30, la Asamblea reorientd la EFO hacia vivienda y alimentos. La
Sociedad de la Liga de Naciones tomd nota de que el mantener a la EFO
independiente de la Sociedad los hacia més fuertes, y éstos fueron los elementos que
se emplearon en la creacién del Consejo Econdémico y Social en la Carta de las

Naciones Unidas de 1944, y en la creacion del FMI bajo la proposicion de White.
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La Liga de las Naciones se establecio en Ginebra, aunque tuvo poco éxito en
contener los impulsos guerreros de algunos de sus paises miembros y sucumbié en
1939, después de la invasion de Polonia por las tropas nazis. Siendo fundada bajo la
inspiracion de Woodrow Wilson en 1919, con la llegada de los republicanos al
gobierno de Washington, nunca recibié el apoyo de los Estados Unidos siendo
inclusive boicoteado por ellos. El resultado fue que no tuvo la fuerza para impedir el
guerrerismo europeo de los afios 30 y cuando regres6 el gobierno demdcrata de
Franklin Roosevelt, la institucion se encontraba muy debilitada. Recién se disolvio
en 1946, después de la firma de la carta de San Francisco, fundante de la
Organizacion de las Naciones Unidas, esta vez instalado en Nueva York. En la Liga
de las Naciones se lanzé la idea de un tribunal de deuda externa pero este fracaso por

la falta de apoyo general a la institucion de parte de los miembros.

2.6 La introduccion del concepto de condonacion del 100% de la deuda: la

deuda interaliada y las reparaciones

Veintiun paises adquirieron deudas publicas de caracter tanto bilateral como privado
con los Estados Unidos durante la Primera Guerra Mundial con el fin de comprar
equipo militar, alimentar a sus tropas y mantener el gasto de guerra. La distribucion
de los deudores y su peso relativo es predecible: a la cabeza se encontraban Gran
Bretafia, Francia, Italia, Bélgica y Polonia, mientras otros deudores debian menos de
40 millones de doélares en promedio, por ejemplo (e iban desde): Estonia, Armenia,
Lituania, Nicaragua, Cuba, Liberia, Latvia, Grecia, Rusia, Yugoslavia y Hungria.

Los grandes paises europeos registraban las deudas mas grandes para con Estados
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Unidos, en tanto que otros méas apartados debian mucho menos. Gran Bretafa es el
pais que amortizé la mayor parte en capital e interés, mientras que los otros parecian

haber estado retrasados en sus pagos de capital y pagaron algo del interes.

Esta situacion condujo a una serie de discusiones, tanto en los Estados Unidos como
en Gran Bretafia, sobre la naturaleza de estas deudas y si era razonable procurar su
pago. El General Pershing pidi6 la condonacion de estas deudas dado que estaban
provocando penurias indebidas en los pueblos de Europa. El tema generd una
discusién en los Estados Unidos entre profesores de las universidades de Princeton y

Columbia y el Secretario del Tesoro, Andrew Mellon.

El presidente Hibben de la Universidad de Princeton envié una carta al Secretario

Mellon manifestando que:

“Los presentes arreglos de guerra son inconsistentes en principio.
Ciertamente han creado y estan alimentando un profundo sentido
resentimiento en nuestra contra. A nosotros no nos urge la
cancelacion completa de las deudas... Lo que nos urge es la total
reconsideracion a la luz de lo que sabemos actualmente”. (Chew,
296: 1927) ElI cuerpo de profesores, conformado por unos
cuarenta profesionales, habia preparado un informe acerca de la
relacion entre las deudas de guerra interaliadas y las reparaciones
establecidas en el Tratado de Versalles, asi como la paz y la
restauracion econémica del mundo. “El problema de la deuda de

guerra obstaculiza todos los esfuerzos que se estan haciendo para
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curar las heridas de guerra... ‘no se debe permitir que un
problema financiero internacional amenace el mayor triunfo en el
campo de las relaciones internacionales desde el inicio de las

naciones europeas”. (Chew, 299)

Las naciones europeas consideraron la deuda como una adquirida con el fin de pelear
una guerra para defender a los estadounidenses, asi como a ellos mismos, pero
finalmente lo que Estados Unidos facilité fue dinero en forma de préstamos. Los
acuerdos para el pago de la deuda firmados en 1919 con Estados Unidos parecen
haber sido elaborados sobre la base de la capacidad de pago de la deuda. El periodo

maximo de amortizacion era de sesenta afnos.

“Debemos sustituir el injusto e inadecuado principio de capacidad de pago por una
completa y franca reconsideracion de los problemas de la deuda y las reparaciones en

una conferencia internacional que relna representantes de todos los paises

involucrados”. (Chew) Luego, procede a solicitar a Estados Unidos que envie un
representante, mas no uno con una actitud entorpecedora, como aquél que asistio a la

comisién de deuda en los Estados Unidos, sino uno qgue permitiera la discusién y

solucién de todas las operaciones monetarias internacionales originadas con la

guerra. El cuerpo de profesores de la Universidad de Princeton apoyo el pedido de

Columbia. El profesor Hibben, Presidente de Princeton, declara que:

la esclarecedora opinion del pais llama a una revision de los
acuerdos de deuda con nuestros antiguos aliados... existe un

creciente reconocimiento de que los arreglos hasta el momento
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afectados no abordan la situacion real... No deseamos imponer
cargas de tributacion tremendas sobre las proximas dos
generaciones de paises amigos que estan luchando por recuperar
su fuerza, al mismo tiempo que nosotros amasamos una fortuna
nacional.” (303-304) “Insistir en la obligacion de nuestros
gobiernos para con sus ciudadanos tenedores de bonos y
contribuyentes es evadir el problema real, que no tiene que ver
con la relacion del gobierno con el pueblo, sino con la politica
nacional para con otros paises... Tratar de desvincular las
disposiciones financieras de los préstamos de la situacién moral en
la que fueron solicitados y otorgados es inventar una abstraccion

econdmica irreal. (Chew: 304)

En el Parlamento Britanico, la causa de preocupacion que sefiald el Informe Colwyn
de 1926 era el estado de la economia alemana, al igual que de la britanica. En
Estados Unidos, los profesores universitarios manifestaban su preocupacion por los
aliados y la posibilidad de que le dieran la espalda a los Estados Unidos. La
depresion que el informe Colwyn diagnostico en Gran Bretafia fue totalmente
ignorada al otro lado del Atlantico, donde manifestaban que nunca habian estado
mejor. La percepcion de la deuda como un problema cambiaba, pues, dependiendo

de donde se estuviera en el ciclo economico y de si uno era acreedor o deudor.

El Secretario de Estado Mellon respondid al profesor Hibben, Presidente de la
Universidad de Princeton, que la mayoria de la CAmara de Representantes se oponia

a términos mas indulgentes. La adopcion del Plan Dawes y la ratificacion de los
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diversos acuerdos intergubernamentales habian contribuido al progreso alcanzado.
Reabrir los acuerdos crearia mas inestabilidad que “mejora ordenada de la
prosperidad mundial”. (308) Se trataba de préstamos otorgados por ciudadanos
estadounidenses mas que de préstamos del Tesoro Estadounidense. “Lo que
permitimos a nuestros asociados fue pedir prestado dinero en nuestro mercado de
inversiones”. Para todo fin practico, a los aliados se les endos6 pagarés extranjeros.
El origen de la deuda interaliada radicaba en créditos de proveedores. Las compras
que un pais aliado hacia en otro las financiaba el vendedor. Por lo tanto, todos los
aliados, incluyendo Estados Unidos, mantenian deudas con todos excepto con
Estados Unidos, que, por su lado, pagaba en efectivo por sus bienes en Europa.
Estados Unidos fue presionado a cancelar las deudas porque fueron contraidas por
una causa comun, pero no se hizo ninguna sugerencia acerca de que los aliados
debian regresar el efectivo que Estados Unidos pagd en Europa con el fin de ser

equitativos.(Chew)

Tal como lo registra el Informe Colwyn de 1927, la discusién sostenida en Londres
tratd el tema de la naturaleza de la deuda y sus efectos en la recuperacion de la
economia y de los pueblos. (HMSO Cmnd 2800, 1927) Como resultado final de esta
discusién, no se hizo nada hasta 1931, y a partir de ese momento estas deudas
entraron en moratoria. Tuvo que ocurrir la quiebra bursatil de 1929 para que se
reconsiderara el problema. Algin tiempo después de la Segunda Guerra Mundial, el
100% de estas deudas fue cancelado. Es el caso de la cancelacion del 100% de la
deuda a causa de la guerra, excepto que las deudas se mantienen en los libros del

Tesoro Estadounidense. No esta claro si siguen registradas en los libros britanicos y
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franceses como deudas sostenidas, o si también se eliminaron las reclamaciones de
parte de Gran Bretafia y Francia a otros. No se esta cobrando a los deudores los
préstamos impagos, ni se estan tomando medidas legales o represalias en contra de
es0s paises 0 sus gobiernos. No existe evidencia de que hayan abandonado los
mercados de capital por esta razon, si en efecto asi lo hicieron. Pareceria que los
arreglos eran en principio inconsistentes, tal como los profesores de Princeton y
Columbia sugirieron en su peticion de 1926. También parece ser que estos pagos de
deuda no ayudaron a que Gran Bretafia se recuperara después de la primera guerra

mundial.

De acuerdo a Stewart (1932), los paises aliados dependian de los pagos de
reparaciones por parte de Alemania para poder ellos, a su vez, hacer sus pagos,
presionando asi a Alemania a mantenerse al dia con sus reparaciones por encima de
su capacidad —tal como se definié anteriormente— en 1923. En 1927, el General
Pershing escribié un prologo para el libro citado que en esencia contiene el debate
sostenido en 1926 entre académicos de Princeton y Columbia y el Secretario del
Tesoro, Andrew Mellon, sobre las deudas de guerra. Los académicos de Columbia
argumentaban que la conexion entre la deuda de Estados Unidos y los pagos de las
reparaciones establecidas en el Tratado de Versalles era una amenaza para la paz. “El
problema de la deuda de guerra es elemento irritante para todos los esfuerzos
realizados para curar las heridas de guerra.” (Chew, 299) Los catedraticos de
Princeton eran de la misma opinidn: “Aun si se admitiera la capacidad de nuestros
deudores de cumplir con nuestras estipulaciones, lo que en la actualidad se cuestiona

abiertamente, no deseamos imponer cargas de tributacion que resulten tremendas
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para las siguientes dos generaciones sobre un gobierno amigo que esta luchando para
recuperar su fortaleza, al tiempo que nosotros amasamos una fortuna nacional”

escribio John Grier Hibben, Presidente de Princeton. (Chew, 303)

La respuesta del Secretario de Estado Mellon no estaba desligada de sus antecedentes
bancarios. El fue hijo del presidente de directorio y principal accionista del Mellon
Bank, y fue presidente del directorio del mismo banco. Mellon respondié que estaba
sorprendido ante la falta de informacion de los académicos, que no habian discutido
dicho problema con los funcionarios que habian negociado la deuda. La Camara de
Representantes se opuso a términos mas indulgentes. De acuerdo con él, lo que
Estados Unidos hizo fue emitir bonos Liberty y venderlos a ciudadanos
estadounidenses, y luego prestar los ingresos a los aliados, por lo que en realidad se
trataba de préstamos otorgados por ciudadanos individuales estadounidenses a
gobiernos extranjeros. Por otro lado, durante la guerra Estados Unidos pagé en
efectivo por todos los bienes que necesitaba de Francia, Gran Bretafa y, en general,
de todos los paises, de modo que al final de la guerra este pais no le debia a nadie y,

mas bien, todos le debian a él.

Pedir a una nacion deudora que pague sustancialmente menos que
lo que es capaz sin carga indebida sobre su pueblo, constituye una
injusticia para con nuestros propios contribuyentes; mientras que
pedir a deudores extranjeros que paguen mas que su capacidad,
es ser culpable de una injusticia tal que les aseguro no nos pueden

imputar. Aparentemente, ustedes tratarian a todos los deudores
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de manera equitativa. ¢Significa esto que el arreglo con ltalia seria
elevado hasta un punto en el que correspondiera con el arreglo
britanico, que, por supuesto, impondria sobre ltalia una carga
imposible de llevar? O acaso proponen la reduccién de la deuda
britanica al 50% y el aumento de la italiana al 50%, lo que
resultaria en un cémodo acuerdo con Gran Bretafia y en un

acuerdo imposible con Italia® (Chew, 317)

El hecho es que todos nuestros principales deudores estan
recibiendo de Alemania una cantidad mas que suficiente para
pagar sus deudas con los Estados Unidos; y Francia e Italia, con
excepcion de este afio (n.b. 1926) en el caso de ltalia, estan
recibiendo mas que suficiente de la misma fuente para pagar,

también, sus deudas con Gran Bretafa. (Chew, 321)

Deberia ser obvio que, si se deben reducir los montos que
nuestros deudores tienen que pagar, y si se debe hacer una
reduccion correspondiente en el monto de las reparaciones que
paga Alemania, el efecto neto de este cambio sera el de transferir
la carga de los pagos de reparaciones de los hombros del
contribuyente aleman a los hombros de los contribuyentes

estadounidenses. (Chew, 321)

2 La tasa de interés original durante la guerra era 5%. Al momento de la renegociacién a bonos de 62
afios, se redujeron las tasas de interés a un promedio de 3.3% en los 62 afios para Gran Bretafia,
Finlandia, Hungtfa, Polonia, Estonia, Latvia, Lituania, Checoslovaquia y Rumania; Bélgica a 1.8%; Francia
a 1.6%; Yugoslavia a 1%; Italia a 0.4%. En el caso de Austria, no se cobré ningun interés. (Stewart, 177)
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2.7 La introduccion del cese de cobros: el afio Hoover

El tema de las deudas interaliadas fue uno recurrente después de la primera
guerra mundial. “Los primeros dos o tres afios luego de la guerra, los pueblos
europeos pensaban que la deuda seria integramente anulada”. (Moulton y Pasvolsky:
111) Las dificultades por obtener una recuperacion econémica solida, por ejemplo,
Ilevo a que el gobierno britanico considerase la posibilidad de castigar estas deudas.
El pueblo de Estados Unidos era apatico al tema y siempre asumié que se pagarian
integramente. No hubo un movimiento serio y masivo en contra de estas deudas, mas
alla del debate de los académicos de Princeton y Columbia con el Secretario del
Tesoro Mellon. (Moulton y Pasvolsky: 111) Empero, las primeras noticias de
diferimientos de pagos y cancelacion de deudas de parte de los acreedores son en
febrero de 1922, cuando la Comisidn de deudas externas de la guerra mundial se cred
en el Congreso de los Estados Unidos y éste solicitara, a través del poder ejecutivo,
que todos los deudores tomaran las medidas necesarias para pagar sus deudas. Como
resultado, Lord Balfour, el Ministro de Relaciones Exteriores britanico, envioé una
nota fechada 1 de agosto de 1922 solicitando a los deudores el pago de las deudas de
la primera guerra. Como se aprecia en el cuadro 2.1, las deudas a 1923 estaban
esencialmente impagas; lo que los acreedores mayores estaban haciendo era
afirmando sus politicas de cobro. La politica britanica, conocida como el Principio de
Balfour, es que Gran Bretafia Unicamente cobraria lo que debia pagar a Estados
Unidos como deuda externa. Este principio se vera respetado en el Afio Hoover,
como veremos mas adelante. Es interesante observar que, no obstante la declaracion,

al final, los deudores nunca pagaron las deudas de la primera guerra mundial a
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Estados Unidos. Es decir, en términos de politica formal, se declaro la necesidad de
pagar los adeudos pero, en términos de real politik, nunca se cobré para no agravar
las tensiones internas de dichas sociedades en los afios 20 y 30, y luego para no

generar mas conflictos después de la segunda guerra mundial.

En ese periodo se hacen los primeros célculos de reduccion de deuda, reduciendo el
valor presente del mismo con variaciones de las tasas de interés sobre los intereses
pactados en los bonos o en los créditos. Los créditos de Estados Unidos a los aliados
eran a 5% y, al momento de las negociaciones para fondear estas deudas, la tasa de
interés habia descendido a 4.25%. Esto implic6 una cancelacion de deudas de 58%
en promedio para doce paises europeos, y 19.7% de reduccion para Gran Bretafia.
(Moulton y Pasvolsky: Cap VIII) Este ejercicio introdujo un concepto: el de reducir
deudas reduciendo las tasas de interés (ver la nota al pie de las declaraciones del

Secretario del Tesoro Mellon, Cf. supra).

El Secretario Mellon tuvo que hacer frente a una creciente presion por parte del
presidente Hoover con respecto a la deuda interaliada y de su capacidad de pagos dos
afios més tarde. La discusion académica lanzada en 1926 se continu6 dentro de los
circulos politicos en Washington, y derivo en una propuesta de ley en 1929 que
resulté ser la primera moratoria formalizada de deuda invocada por los acreedores.
Esta es la base de las peculiares moratorias simultaneas en América Latina en 1931
por casi todos los paises. EI momento del efecto de la ley Hoover es 30 de junio de

1931.
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La ley de 1929 llevo a que en enero de 1930 en La Haya se acordara que la deuda de
reparaciones alemana no fuera cobrada pero que la deuda de 1924 del Plan Dawes y
la nueva emision de 1930 seria pagada en su totalidad. (Australian Treaty Series
1931 No 11) Es decir que el Protocolo de Londres no incluiria las nuevas deudas

alemanas de después de 1924.3

Cualquiera sea el caso, en junio de 1931 se suspendieron los pagos como resultado

del Afio Hoover. EI 20 de junio de 1931, el presidente Hoover declar6 que:

El gobierno estadounidense propone la postergacion por un afio de
todos los pagos sobre las deudas intergubernamentales,
reparaciones, asi como el alivio de deudas, tanto del principal como
del interés, sin incluir, por supuesto, obligaciones de los gobiernos
para con contrapartes privadas.. El proposito de esta accion es
dedicar el afio venidero a la recuperacion econémica mundial y
ayudar a liberar las fuerzas recuperativas que ya estan marcha en los

Estados Unidos de influencias del extranjero que provocan su retraso.

La depresibn mundial ha afectado mas severamente a paises
europeos que al nuestro. Algunos de estos paises estan sintiendo de
manera muy seria el drenaje que causa esta depresion sobre la

economia nacional. La estructura de las deudas

* Australian Treaty Series 1931 No 11, Department of Foreign Affairs and Trade Canberra, Protocol

concerning the Suspension of Payments by Germany (London, 11 August 1931)
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intergubernamentales, soportable en tiempos corrientes, es muy

pesada en medio de esta depresion.

Como consecuencia de una variedad de causas que surgen de la
depresioén, tales como la caida en el precio de las materias primas
extranjeras y la falta de confianza en la estabilidad politica y
econémica en el extranjero, hay un movimiento anormal del oro
hacia los Estados Unidos que esta disminuyendo la estabilidad del
crédito de muchos paises extranjeros. (Congreso de los Estados

Unidos, 72% Congreso, Primera sesién, H.J.Res. 123, 1931:2)

Aqui el presidente esta fundamentando el impacto negativo de la depresion sobre la

capacidad de pago, pero si imagina, dice o sugiere, los problemas que otros afrontan.

Lo interesante es que en el centro de ello estd una politica hacia los paises

desarrollados de la época; no se trata de una politica internacional en general y no

afecta realmente méas que a quince paises, cinco de los cuales explican la mayor parte

del alivio de la deuda (97%) como una consecuencia de la resolucién indicada a

continuacidn. Estos paises son Gran Bretafia, Italia, Francia, Bélgica y Polonia.

Las condiciones que se planteaban para el pago de la deuda en los afios 20 eran las

siguientes:

Un pais deudor, para cubrir sus pagos anuales de deuda externa,
debe tener siempre dos cosas: un presupuesto fiscal en el que

haya un excedente de ingresos sobre gastos igual al monto anual
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de los pagos®, y un excedente comercial correspondiente a la

magnitud del monto del servicio. (Moulton y Paslovsky: 7-8)

CUADRO No. 2.3

Deudas interaliadas en US$ en 1931

Austria 287,000
Bélgica 7,950,000
Checoslovaqu 3,000,000
ia
Estonia 600,000
Finlandia 312,000
Francia 50,000,000
Gran Bretafa 159,000,000
Grecia 1,109,000
Hungria 69,000
Italia 14,000,000
Latvia 250,000
Lituania 224,000
Polonia 7,486,000
Rumania 800,000
Yugoslavia 250,000
Total US$ 246,446,000

Fuente: U.S Government Printing Office, 1931: 3

La lista excluye a Armenia, Nicaragua, Cuba, Liberia y Rusia. La separacion de
Rusia y Armenia posiblemente se debi6 a razones politicas y esas deudas deben de
haber sido contraidas antes de 1917. La separacion de los otros tres paises se dio por
rezones desconocidas, mas dos corresponden al Caribe y uno a Africa. En ese
tiempo, los tres eran considerados naciones extremadamente amigables y registraban
una presencia politica y/o militar estadounidense de alto perfil. Por un remoto

periodo, ésta fue la primera manifestacion de dos politicas: una para Europa y otra

4 Un superavit primario simétrico al servicio de la deuda anual.
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para el resto del mundo. No existié una politica universal de deuda desde el punto de

vista de los Estados Unidos.

Inmediatamente después de que Hoover hiciera su declaracion, el Parlamento
Britanico nombro a un comité de expertos para que den su opinién al respecto, y asi
lo hicieron. Gran Bretafia debia tomar en cuenta las deudas alemanas de reparacion,
asi como las deudas interaliadas. El informe empieza por manifestar que el
presidente Hoover recomendaba medidas de manera tal que las deudas
intergubernamentales debieran ser suspendidas por un afio desde el 1 de julio de
1931 al 30 de junio de 1932. Luego indica que habia sido aclamado por Austria,
Bélgica, Checoslovaquia, Francia, Alemania, Hungria, Italia, Japdn, Polonia,
Portugal, Rumania, el Reino Unido, Suiza, todos los paises escandinavos y Holanda
(alivio de la deuda). Grecia y Yugoslavia no concordaron con todo. Hubo reclamos
publicos a ciudadanos privados en otros paises, particularmente Bulgaria, y sintieron

que se les afectaba de forma adversa.

Hoover manifestd que no abordaria el tema de las deudas alemanas de reparacion,
puesto que se trataba de un tema enteramente europeo. El Informe de Londres del
Comité Internacional de Expertos sefialaba que las reparaciones alemanas y las
deudas de guerra serian suspendidas durante el “Afio Hoover”, y que sus pagos se
harian a la cuenta de la Compafia Alemana de Ferrocarriles (HMO, 1931, Part 1I).
La idea inicial habia sido reprogramar el calendario de pagos de ese entonces a un
afio. Al final, el afio de gracia debia ser repagado en diez anualidades adicionales al

calendario del resto de la deuda, en forma muy parecida a como se hizo la
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reprogramacion para America Latina durante la década de 1980. Los demas
acreedores de las deudas interaliadas eran Francia, Italia y el Reino Unido, que no
transfirieron a Alemania el alivio argumentando que las anualidades incondicionales
debian pagarse, pero que serian inmediatamente represtadas a la Compafiia Alemana
de Ferrocarriles. EI Nuevo Plan (1929) cubriria las reparaciones mediante impuestos

a dicha compaifiia.

Al mismo tiempo, otros acreedores menores fueron inducidos a aceptar el acuerdo
sin cargar deudas intergubernamentales por un afio. La tasa de interés en Londres era
de 3%. En el anuncio de Washington, la tasa era de 4%. En 1932 se aprobd un
protocolo, firmado en Berlin y Londres, que reajustaba la tasa de interés de 3% a 4%
para igualar el costo de las deudas interaliadas en Europa y de las reparaciones
alemanas a las deudas mantenidas por el gobierno estadounidense. (HMSO Cmnd

4206, 1932: 3-5)

En diciembre de 1931, se renovd la moratoria cuando el Congreso de los Estados

Unidos aprobd la resolucion Hoover de:

Autorizar la postergacion de los montos pagables a los Estados
Unidos por parte de gobiernos extranjeros durante el afio fiscal de
1932, y su repago en un periodo de diez afios empezando el 1 de

julio de 1933.
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La renovacion del afio Hoover no es en lo absoluto radical en cuanto a nuevos
términos de pago o innovacion de instrumentos. Los pagos se harian en diez
anualidades y la tasa de interés se incrementaria como en el primero. Ademas

Hoover dejo en claro que:

No apruebo, ni en el mas remoto sentido, la cancelacién de las

deudas para con nosotros. Una accién tal no impulsaria la

confianza mundial. Ninguna de nuestras naciones deudoras lo ha
mencionado nunca.. Estoy seguro de que el pueblo
estadounidense no tienen deseo alguno de intentar extraer ningun
monto que se encuentre mas alla de la capacidad de pago de

ningdn deudor. (US Government Printing Office, 1931: 3)

De aqui se puede inferir que, en lo que a politicas se refiere, Hoover lo consideraba
un tipo de acuerdo unico que resolveria los principales problemas de la economia
mundial, es decir, afectaba las deudas de Gran Bretafia, Francia, ltalia, Bélgica y
Polonia por su importancia para la economia mundial. El tema de la deuda alemana
empero debia ser tratado en forma diferente. Los Estados Unidos no recibia pagos
por reparaciones y, por tanto, la suspensién de las deudas interaliadas suspendio
todos los pagos de deuda por el Protocolo de Londres. Las deudas privadas también
existian, ademas de las gubernamentales sujeto del Afio Hoover, y la leccién
inmediata que tomaron los demas gobiernos deudores, viendo el trato que se le daba
a Europa, fue que igualmente suspendieron pagos al inicio del primer Afio Hoover, el

1 de julio de 1931.
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Al momento en que el efecto del segundo Afo Hoover termind y que los pagos
debian reanudarse (julio de 1933), Hitler anuncié que los pagos de la deuda alemana
que aun se pagaba, tenian restricciones. Esto conllevo a un cambio de actitud de
parte de Estados Unidos, y aquellas deudas interaliadas nunca mas se pagaron. De
acuerdo con el Consejo de Tenedores de Bonos Extranjeros, la situacion era que las
deudas privadas de los paises europeos en cuestion estaban siendo pagadas, pero que
las deudas intergubernamentales no, con excepciéon de Finlandia. (CTBE, 1939).
Hasta estos dias, su saldo se mantiene registrado en los libros del Tesoro
Estadounidense, acumulando intereses, pero sin hacerse ninguna reclamacion. Los
Unicos paises que pagaron sus deudas de la primera guerra mundial fueron Cuba,
Finlandia, Hungria, Liberia y Nicaragua. Existe poca evidencia de que el hecho que
estos paises pagaran sus deudas en su totalidad, mientras Francia, Gran Bretafia,
Italia, Bélgica y Polonia no lo hicieran, haya provocado un trato financiero mejor

para los primeros que para estos ultimos.



Deudas
por
habitante
Clasificac
ion en
1928
délares/1
2) 449
1) 812
5) 113.
Na
Na

CUADRO No. 2.4

por parte de los Estados Unidos

Principal e
interés
vencidos e

impagos al 30

de junio
de 1997

11,903,212,271
14,607,865,293
3,237,495,251
954,,610,932
696,644,525
31,399,828,272

1,146,524,748

32,546,353,020

Francia
Gran Bretafa
Italia
Bélgica
Polonia
Subtotal
Otros

16 paises
/2
Total

Obligacion
segun
acuerdo en
US$

4,128,326,088
4,933,701,642
2,044,876,444
423,567,630
213,506,132
11,743,977,936

634,637,407

12,378,615,343

Deudas interaliadas sujetas a una cancelaciéon del 10026
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Pagado entre 1919 y 1931
Principal
en US$

226,039,588
434,181,642
37,464,319
19,157,630
1,287,297
718,130,476

52,260,277

770,390,753

Interés

260,036,303
1,590,672,656
63,365,841
33,083,643
21,359,000
1,968,517,443

41,502,805

2,010,020,248

Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, Servicio de Gestidon Financiera,
Division de Manejo de Fondos, Sucursal de Contabilidad de Créditos. Washington D.C.
Agradecimientos especiales para John Garrett y Sarah Clark por su ayuda en la obtencion de
esta informacion. La informacion es al 30 de junio de 1997.

1/ Fuente: Withers, 1931: 39

Los paises en el tercer y cuarto lugar son Suiza y los Estados Unidos. Después de ltalia se
encuentra Checoslovaquia, Japon e India.

2/En 1997 el balance de la deuda no incluye los cinco paises que repagaron sus préstamos
en su totalidad.

Los cinco paises mas grandes, que debian 97% del saldo pendiente para ese

entonces, eran aliados y mercados imnportantes; mientras los otros eran “paises del

sur”. La leccién que se desprende es que: la cancelacion de la deuda interaliada no

significo la anulacion de los préstamos en los libros del Tesoro Estadounidense.

Significd “olvidarse” de ellos. La segunda leccion es que dos reglas del juego

funcionaron despueés de la primera guerra mundial en lo que a politica internacional
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de Estados Unidos concierne en torno a la deuda externa: una para los socios

comerciales europeos y otra para el resto del mundo.

El Afio Hoover, también conocido como the Hoover Moratorium, fue una medida tan
impopular en los Estados Unidos que fue enterrada en la historia y no hay mucho
material analitico sobre esto ni estudios sobre el mismo a pesar de su importancia
historica. Seria ésta la razon por la que los paises de América Latina entraron en
moratoria, simultdneamente, en julio de 1931. La amenaza militar que pendia sobre
Europa: la posibilidad de una Alemania Nazi que deseaba saciar las heridas de la
derrota de 1918 y ademéas recuperar su economia devastada por el tratado de
Versalles y por la guerra llevd a Hoover a hacer caso a lo que el general Peshing

habia prologado.

A pesar de que Alemania no era un beneficiario directo del Afio Hoover, si lo era de
forma indirecta. Habiéndose establecido la ecuacion entre la deuda alemana a los
aliados y la deuda aliada a Estados Unidos, se produjo un efecto inverso al momento
del anuncio. Inicialmente Alemania recibi6é un trato diferenciado, en comparacion
con los otros deudores, en el anuncio del afio Hoover de 1931. El protocolo
concerniente a Alemania se firmo el 11 de agosto de 1931 (HMSO Misc. No. 19,

1931: 9-14) y establece lo siguiente:

1. Se espera que el gobierno alemén pague puntualmente el préstamo

externo de 1924 (plan Dawes) y el préstamo internacional de 1930
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(Plan Young) al 5 % por ciento. Estos son bonos emitidos en el
NYSE.

2. Los pagos de reparacion seran diferidos en el caso de las
anualidades condicionales y, en el caso de las anualidades
incondicionales, seran prestados de vuelta a la Compafiia de
Ferrocarriles de Alemana.

3. Los montos suspendidos a pagar del 15 de Julio de 1931 al 15 de
junio de 1932 deberan ser repagados a partir del 1 de julio de 1933
al 3% en diez anualidades. Estos pagos deberan realizarse en
moneda extranjera y no en Reichsmarks. (117,831,000

Reichsmarks al afio)

La anualidad incondicional de las reparaciones de guerra debia pagarse siempre que
fuera inmediatamente prestada de vuelta a la Compafiia de Ferrocarriles Alemana. El
nuevo plan consideraba los pagos de reparaciones y las deudas de guerras como
sujetos al afio de Hoover, por lo que fueron pospuestos un afio, con excepcion de las

anualidades incondicionales.

Durante los afios 20, Alemania obtuvo gran cantidad de préstamos de los mercados
de Londres y Nueva York como medio para reconstruir su economia, destruida por la
guerra y la hiperinflacion de 1923. Esta era una nueva deuda real ademas de los

pagos de reparaciones acordados en el Tratado de Versalles en 1919.

2.9 En suma
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La arquitectura financiera internacional se ha construido y desarrollado a
partir de conceptos convertidos en instrumentos e instituciones a lo largo del
siglo XIX'y XX. Estos se han desenvuelto en cada caso frente a problemas de
dificil solucion.

La formacion del primer club de acreedores fue el Consejo de tenedores de
bonos extranjeros de Londres que se organizé para enfrentar los problemas
surgidos con los bonos de Egipto y del Per(. De este concepto surgen luego
los clubes de Londres y de Paris.

El ataque sobre el puerto de la Guaira en vezuela en 1902 Ilevé a la reaccion
del entonces canciller argentino Drago y del Presidente Roosevelt a que no se
pueda hacer cobranzas de manera militar y a que no puedan intervenir fuerzas
extra americanas en el continente con este fin. Estos se conocen como las
doctrinas Drago y el Corolario Monroe.

El concepto de los créditos bilaterales o intergubernamentales surge durante
la primer guerra mundial cuando Gran Bretafia debié tomar dinero prestado
de los Estados Unidos para poder continuar con la guerra. Fueron créditos
atados a su uso dentro del pais acreedor. Esto fue seguido por una larga lista
de otros paises involucrados en la primera guerra que también recurrieron a
esto.

La introduccion del multilateralismo como formula de entendimiento entre
las naciones fue con la Liga de las Naciones, concebida por Woodrow Wilson
como un espacio donde las partes podrian discutir sus diferencias antes de

llegar a la guerra. Alli se introdujo la primera oficina de inteligencia
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econdémica encargada de recuperar informacién de manera sistematica para
ponerla a disposicion de los acreedores y de los otros gobiernos.

Frente a los problemas surgidos en las economias europeas durante los afios
20, en estados Unidos surgio el concepto de la condonacion integra de la
deuda por razones de mantener la estabilidad politica de las naciones. Esta
idea fue puesta en marcha en 1932 en la conferencia de Lausana.

Para aligerar el peso de la deuda durante al depresion, el presidente Hoover
instituyo el cese de cobros por un afio, con una refinanciacion automatica de
diez afos de dichos pagos. El objeto fue no cobrarle a los deudores europeos
para que estos, a su vez, no le cobraran a sus otros deudores europeos. Al
final el gran beneficiado de estas medida fue Alemania quien fue aliviado de
pagar la reparacion de guerra en la conferencia de Lausana. Esta media
indujo la moratoria generalizada del servicio de la deuda externa de los paises
latinoamericanos, excepto Argentina y Nicaragua siendo una medida muy

impopular en Estados Unidos mismo.
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Capitulo 3

LAS SEMILLAS DE LAS INSTITUCIONES

FINANCIERAS INTERNACIONALES

Historias de Jinetes

Son muchas y podrian ser infinitas.
La primera es modesta:
luego la ahondaréan las que siguen

Borges

3.1 Introduccion

Este capitulo revisara el modo como se lleg6é a la racion de las instituciones
Ilamada de Bretton Woods. Sin duda los origenes de cualquier institucion yacen
en ideas anteriores y quizas los money doctors enviados por el Departamento de
Estado y por el Foreign Office respectivamente son el mejor antecedente de lo que
en esa etapa se requeria: un vigilante sabio que recomendara mejoras para

garantizar la estabilidad de la economia mundial. La pertinencia de las
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recomendaciones no compete a este capitulo sino el concepto. La creacion del
pacto tripartito de estabilidad monetaria de 1936 como antecedente a la idea de un
estabilizador financiero internacional y las discusiones de White y Keynes para
definir qué seria, si una cdmara de compensacion o un fondo monetario lo que
habria de crearse después de la segunda guerra, fueron elementos que irian a
materializarse en Bretton Woods. Sin el Tratado de Moscu donde se cre0 la idea
de las Naciones Unidas y sin las partes que conforman Bretdn Woods, no seria

posible comprender la segunda mitad del siglo XX.

3.2 Las Misiones Kemmerer y Niemeyer: lo que existié antes de Bretton

Woods

Como vimos anteriormente, el asesoramiento financiero externo fue introducido
por el Consejo de Tenedores de Bonos Extranjeros —-CTBE- en Egipto; pero fue el
Departamento de Estado de los Estados Unidos el que introdujo una fuente de
asesoramiento mas sistematica a través del Profesor Edwin Kemmerer,
considerado el Caballo de Troya de la diplomacia del Délar Estadounidense. El
Profesor Kemmerer viajé a Sudéafrica, Polonia, China, Alemania, México,
Guatemala, Colombia, Ecuador, Pert y Bolivia entre 1917 y 1933. (Drake, 1989;
Eichengreen, 1989) Eichengreen y Drake sugieren que Kemmerer fue llamado por
los gobiernos; sin embargo, el Departamento de Estado lo recomendd ante los
gobiernos extranjeros y se encargé de coordinar sus misiones de manera
extraoficial. (Drake, 9) En todo caso, la funcién del asesor, y la de su equipo,

consistia en transmitir los beneficios de las reformas econémicas: crear un banco
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central, regular el sector financiero, reformar el sistema fiscal y garantizar el
acceso al capital extranjero. Eichengreen dice, “para bien o para mal, su

evaluacion era independiente de toda consideracion politica interna”. (111)

La aceptacion de las disposiciones de un plan de estabilizacién
del FMI o de un informe Kemmerer era para el mercado una
seflal del reconocimiento que hace el gobierno con respecto de
la conveniencia de politicas consistentes con las prioridades de
las entidades crediticias. Las promesas verosimiles de equilibrar
el presupuesto, estabilizar el tipo de cambio, eliminar los
subsidios y alentar la moderacién salarial, todas ellas
recomendaciones del FMI y de las misiones Kemmerer por igual,
si bien carecen de garantias y no son aplicables por las
entidades crediticias, revelan informacion acerca de Ilas
preferencias del gobierno y, por consiguiente, influyen en las
evaluaciones del crédito y del riesgo pais que realizan los

banqueros. (112)

Lo que Kemmerer recomendaba, sobre todo, era no cesar de pagar la deuda
externa en vista de una situacion financiera internacional sumamente complicada.
Mientras el Afo Hoover se discutia en Washington, y la deuda interaliada
experimentaba algunas dificultades, Kemmerer viajo extensamente por los paises
andinos promoviendo una economia abierta, reformando el sistema financiero y
manteniendo el status quo de las relaciones financieras internacionales. La

esperanza de los gobiernos de los paises en desarrollo era que se abrieran los
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mercados financieros y de materias primas en los Estados Unidos, hasta entonces

sobreprotegidos y aislados.

Es cierto que algunas de las recomendaciones de Kemmerer cambiaron el perfil de
los sistemas financieros nacionales, como la creacion de bancos centrales, entes
supervisores de la banca, bancos de desarrollo, tributacion, crédito y presupuesto
gubernamental. También es cierto que el resto de las recomendaciones que
abordaban el aspecto de las relaciones internacionales de los gobiernos fueron
ignoradas en cierta medida, en particular aquéllas que consideraban que el
crecimiento econémico debia depender de las exportaciones en un momento de
creciente proteccionismo norteamericano. Si Kemmerer hubiera llegado a fines de
la década de 1930, las cosas habrian sido diferentes, pero llegd entre la Ley
Fordney-McCumber de 1922 y la Ley Smoot Hawley de 1930 y por lo tanto, no
iba a recomendar lo que era factible en términos de relaciones internacionales, y
menos aun de desarrollo econémico, sino en términos de lo que convenia a los

acreedores.

La Ley de Aranceles Smoot-Hawley era mas una consecuencia
de la aparicion de la Gran Depresion que una causa inicial. Sin
embargo, si bien es improbable que la ley de aranceles haya
provocado la Depresiéon, definitivamente no la mejoré. Generdé
una serie de medidas de represalia y llegé a ser un simbolo de
las politicas de ‘beggar-thy-neighbour’ (‘empobrecer al vecino’,

politicas disefiadas para mejorar la suerte propia a costa de la
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de otros) de la década de 1930. Tales politicas contribuyeron a
una dréastica declinacion del comercio internacional; por
ejemplo, las importaciones estadounidenses desde Europa
disminuyeron de $1.334 millones en 1929 a tan sélo $390
millones en 1932, mientras que las exportaciones de Estados
Unidos a Europa cayeron de $2.341 millones en 1929 a $784
millones en 1932. En total, el comercio mundial declind en 66%
entre 1929 y 1934. En términos generales, la ley Smoot-Hawley
no hizo nada para fomentar la confianza y la cooperacién entre
naciones, ni en el campo politico ni en el econémico, durante
una época muy delicada en las relaciones internacionales.

http://www.state.gov/r/pa/ho/time/id/17606.htm

Estas asesorias, no obstante, sin importar hasta qué punto hayan tenido una doble
intencion, indicaban la necesidad de que los gobiernos en todo el mundo tuvieran
asesoramiento externo con el fin de modernizar los sistemas econdémicos y de dar
a los acreedores mayor seguridad al momento de otorgar préstamos, o de dar a los
inversionistas mayor seguridad al momento de invertir en proyectos de largo
plazo. Dichas asesorias también generaban informacion sobre el pais visitado, de

gran utilidad para el inversionista extranjero.

Existieron otras misiones de asesoramiento financiero, tales como las misiones de
Otto Niemeyer, que contaban con el respaldo del Banco de Inglaterra y que se

dirigieron Unicamente a Australia, Argentina y Brasil con el mismo propésito.
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Parece que nadie Ilamé a Niemeyer, sino que fue enviado desde Londres dada la

situacion econdmica mundial.

Sir Otto Niemeyer, experto de origen britanico, emitié un
informe a principios de julio de 1931 que incluia
recomendaciones ortodoxas estandar, como aquélla que sugiere
que Brasil deberia eliminar progresivamente sus politicas de
apoyo al precio del café, comenzar a controlar sus finanzas y
restringir los préstamos extranjeros independientes pedidos por
estados y municipalidades. Mas audn, el informe incluia un
borrador completo de ley para la creacion de un Banco Central
totalmente independiente del gobierno pero con una importante
influencia extranjera, asi como la recomendacion de que Brasil
debia retornar al patron oro. Para lograrlo, Brasil debia obtener
un nuevo préstamo, de proporciones considerables, en el

mercado de Londres. (de Paiva Abreu, 1999; 9)

Ambas misiones tenian el denominador comdn de buscar presionar a los
gobiernos deudores para que paguen sus deudas en un contexto de gran
incertidumbre y depresién econdmica. De algun modo, ejercia influencia en la
medida en que prometia abrir mercados de bienes y de capital en los Estados
Unidos en un tiempo en que ambos se encontraban totalmente cerrados. Sin
importar cuanto de esto se cumplié o no, la idea de que algln asesor financiero
podia ayudar a abrir mercados si se tomaban medidas para acelerar la

recuperacion del crédito en las economias nacionales, habia quedado arraigada.
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AUn esta por verse cuan profundamente calo la idea del crecimiento a traves de las
exportaciones. En gran medida, este concepto fue descartado tras la depresion
mundial al contraerse los mercados globales y al caer los precios de las

exportaciones drasticamente.

3.2 El Consejo Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros (CPTBE) de

Washington

El centro financiero del mundo se desplazé de Londres después de la Primera
Guerra mundial. Si Londres fue el centro financiero y la libra esterlina fue la
moneda del capital internacional en el siglo XIX que permitié la expansion del
capital britanico, la debilidad britanica en la Primera Guerra mundial lo hizo
terminar como deudor neto a Estados Unidos. Esto fue aprovechado por
Washington para asentar la ubicacion de Estados Unidos como nuevo centro del
capital internacional y colocar al délar como la moneda de curso internacional
mas importante. Durante la Primera Guerra Mundial se jugé el desplazamiento de
la hegemonia de Gran Bretafia a Estados Unidos y esto trajo consigo nuevas
instituciones y nuevas responsabilidades en dicho pais. Asi, el Departamento de
Estado de los Estados Unidos decidié asumir un papel de control de préstamos
extranjeros y, a partir de 1922, el Secretario de Estado informé que visaria los
préstamos extranjeros pero no sus méritos como “negocio”. Los criterios del
Secretario de Estado eran tres: 1) Que el deudor no hubiera pagado sus deudas de

guerra, 2) que los ingresos del préstamo fueran para la compra de armas, 3) que
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los recursos del préstamo promovieran un monopolio de materias primas

necesitadas por Estados Unidos. (Sessions: 21-22)

Cuando la crisis economica comenzo a expandirse y los paises de América latina
cesaron pagos en 1931, los tenedores de bonos se voltearon al departamento de
Estado pidiendo ayuda y explicaciones. Esto agobié al Secretario de Estado
particularmente frente a una “asociacion de tenedores de bonos latinoamericanos.”
(LABA) Al convertirse en el principal acreedor del mundo durante la década de
1920, los inversionistas estadounidenses tuvieron presion para que se creara una
institucion que representara a los tenedores de bonos extranjeros en negociaciones
luego de los ceses de pagos derivados de la crisis de 1929. Uno de ellos fue el
LABA que no tuvo mayor peso, y ante el problema creciente de que estaban 1,000
millones de dblares de bonos extranjeros en cese de pagos en manos de 700,000
ciudadanos estadounidenses cuando Roosevelt fue elegido presidente de los

Estados Unidos (Sessions: 11), fue preciso crear algo mas sustantivo.

El Consejo Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros fue creado a instancia
del Secretario de Estado de los Estados Unidos, siguiendo el modelo de la
Corporacién de Tenedores de Bonos inglesa: con un caracter cuasi oficial.
(Sessions: 22) Esta idea mereci6 el apoyo del Secretario del Tesoro y del
Presidente de la Comision Federal de Comercio (Federal Trade Commission),
pero sobre todo del Profesor Kemmerer, de Princeton recientemente regresado de
Sudamérica; del Profesor Howland, de Yale, miembro del comité de relaciones

exteriores; de Pierre Jay, Presidente del Fondo Fiduciario de Nueva York; y de los
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abogados Perkins y Rublee de Washington. Esto es importante porque distancia
esta iniciativa de otras tenidas en los propios Estados Unidos por empresarios
privados que pretendian esquilmar a los tenedores de bonos. EI Consejo Protector
de Tenedores de Bonos Extranjeros quedd legalmente constituida el 18 de
diciembre de 1933. Los miembros fundadores fueron Laird Bell, Hendon Chubb,
Reuben Clark, James G, Rogers, Thomas Thatcher, John Traphagen y Francis
White!. Reuben Clark serfa un mormén presidente del Consejo cuyos valores
religiosos son resaltados en el trabajo de Sessions como elementales para
comprender su apego a los valores cristianos. Lo interesante es que los acreedores
estadounidenses se reunieron en este Consejo que ademas tenia un asesor en
Europa que dialogaba sobre politica econémica con los gobiernos deudores mas
importantes: los europeos. Esta oficina, conocida como la Economic and Finance
Office de la Liga de las Naciones, tuvo una funcién adicional: Convocar créditos
para un pais. Es decir, servir de promotor para la obtencién de créditos para
gobiernos que por sus propios medios no lo lograrian. Por ejemplo, logr6 armar
garantias nacionales compartidas para créditos. Este es el antecedente a las
funciones de los Clubes de Acreedores y la funcién del FMI con ellos: es decir, el
FMI como asesor de los acreedores publicos reunidos en el Club de Paris o de los
acreedores privados reunidos en el Club de Londres cuando piden créditos para

apoyar a un gobierno como parte de un esquema aprobado por ellos.

! No debe confundirse con Harry Dexter White, secretario asistente del Tesoro de los Estados
Unidos, quien, junto con Keynes, disefiara la arquitectura financiera internacional de la posguerra.
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Fue la subida de Roosevelt al poder y la Conferencia de Montevideo de 1933 lo
que empujo a Estados Unidos a tomar posicion con respecto a la deuda
latinoamericana, viéndose obligado entonces a formar su propio Consejo

Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros.

A peticion del Secretario de Estado, el Secretario de Tesoreria y
el Presidente de la Comision Federal de Comercio, quienes en
octubre de 1933 invitaron a un grupo de caballeros a
Washington a sumarse al debate sobre la creacibn de una
organizacion, especializada y desinteresada, para la proteccion
de los tenedores estadounidenses de titulos valores extranjeros,
el 20 de octubre de 1933 se celebrdé una reunidon en la oficina
del Secretario del Tesoro y, como resultado de ella, se
constituy6 un Consejo bajo las leyes del Estado de Maryland, el

18 de diciembre de 1933. (CPTBE, 1935; 9)

El anuncio hecho por la Casa Blanca a la prensa el 20 de
octubre de 1933, expresaba que el llegar a acuerdos
satisfactorios y proteger los intereses norteamericanos era “una
tarea primordialmente para la iniciativa y los intereses privados.
La politica tradicional de los Estados Unidos ha sido que tales
operaciones de inversién y préstamo son primordialmente
operaciones privadas, que deben ser manejadas por las partes

directamente involucradas”. (CPTBE, 1945; xiv)
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Cordell Hull, el secretario de Estado de Roosevelt, en su viaje hacia la
Conferencia Panamericana de Montevideo tomé nota de comentario del
representante de México ante la conferencia, que viajaba con €l en el barco. Este
le aseguro que el tema de la deuda seria un tema crucial y que generaba muchos
disgustos que el gobierno de los Estados Unidos no hubiera tomado una posicion
frente a sus acreedores. Segun Sessions (34), Hull telegrafi6 a Washington
preguntando por la demora en la constitucion del CPTBE y presiond por la
constitucién final del CPTBE que fue el 18 de diciembre de 1933, cuando
acordaron los organizadores y los banqueros que los fondos de operacion serian
aportados por bancos de Nueva York, Chicago, Philadelphia. De este modo al
llegar a la Conferencia de Montevideo a fines de diciembre, ya estaba el CPTBE

en existencia y asegurado el inicio de sus operaciones en 1934.

Los gobiernos republicanos de los Estados Unidos se retiraron de las instituciones
multilaterales durante los afios 20, de la Liga de las Naciones, de la Corte
Internacional de Justicia y, en especial, de la Union Panamericana. Estados
Unidos se habia replegado en politicas de aislamiento y proteccionismo y no tenia
deseo alguno de participar en instituciones internacionales de este tipo. Después
del triunfo de los Demdcratas en 1932, el viaje de Cordell Hull y de Roosevelt
mismo a la conferencia de Montevideo fue una sefial de apertura de Washington
hacia el multilateralismo y sobre todo hacia América latina que se habia quedado

en el aislacionismo anterior.
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Ante la falta de instituciones internacionales competentes que impidieran los
gruesos proteccionismos alimentados por politicas ‘beggar thy neighbour’, a
partir de la eleccién de Franklin D Roosevelt en los Estados Unidos se dio un
viraje en el papel de dicho pais mediante la proclamada “politica del buen

vecino”.

Los efectos econdmicos y politicos que provocaron las politicas econémicas y el
aislacionismo de los tres gobiernos Republicanos desde 1920, de Harding,
Coolidge y Hoover, por la progresiva elevacion de los aranceles, condujeron a los
Demdcratas a defender, como punto fundamental en su campafia de 1932, su
reduccion y el aumento del comercio internacional. Esta Politica del Buen
Vecino, formaba parte de lo que, durante su aplicacion por Franklin D. Roosevelt,
se llamaria el "Nuevo Trato". Dentro de este esquema, triunfd la corriente
liderada por Cordell Hull — un multilateralista que més tarde concibié la
Conferencia de Moscu que dio lugar a las Naciones Unidas — que proponia un
"liberalismo manchesteriano." De esta manera aproveché la Séptima Conferencia
Panamericana de Montevideo (1933) para presentar y lograr la aprobacion de una
Resolucion que contenia todos los principios fundamentales de su politica: una
tregua aduanal; negociaciones para la supresion de las barreras entre paises y
convenios comerciales que incluyeran el principio de la nacion méas favorecida.
Marichal (2002) afirma que esta fue una de las conferencias mas importantes
debido tanto a la cantidad y calidad de delegados como a la coyuntura critica.
Segln Marichal alli se lanz6 la Politica del Buen Vecino. Esta posicion de la

Politica del Buen Vecino, quedd expresada en el primer discurso que dijo
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Franklin D. Roosevelt ante los directivos de la Union Panamericana el 12 de
Abril de 1933. Ese dia Argentina apoy0 la propuesta norteamericana contra las
barreras comerciales y las elevadas tarifas aduaneras por medio de acuerdos
comerciales reciprocos. “En retribucion, Hull respald6 el 15 la propuesta
argentina de que cada delegacion comprometiera a su gobierno a suscribir los
cinco instrumentos existentes para la organizacién de la paz. Ambas resoluciones
fueron aprobadas en forma unanime. (6) En los puntos criticos, susceptibles de
acusar division, Saavedra Lamas mantuvo la palabra empefiada a Hull. Por
ejemplo, cuando se tratd la espinosa cuestion de la intervencion, la delegacion

argentina dejo que fueran los representantes de otros paises los que dirigieran sus

ataques a los norteamericanos.” http:// 012.html/www.argentina-rree.com/15/15-
Luis S&nchez Ponton propuso un mecanismo de reduccion de saldos de deuda
quien debid debatir con Saavedra Lamas, canciller argentino, radicalmente

opuesto a esta iniciativa. (Marichal, 2000)

Las discusiones polémicas estuvieron centradas alrededor de los problemas de la
depresion y sus causas e impacto, se hicieron propuestas para lograra la
estabilizacion comercial y financiera, y se propuso el establecimiento de
organismos de cooperacion economica interamericana. La delegacion cubana
propuso la creacién de un banco Panamericano —que luego se convertiria en el
Banco Interamericano de Desarrollo— pero fue resistido por Daniel Cosio
Villegas por carecer de suficiente sustento financiero. Esta es la primera

introduccién de la nocion de un banco publico multilateral. EI primer banco con
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estas caracteristicas constitutivas seria el Banco Internacional para la

Reconstruccion y el Fomento (Banco Mundial) en 1944.

La conciencia de que en la revolucion de las comunicaciones introducida por los
aviones de pasajeros y carga, la masificacion del cable y del telegrafo, la
aceleracion de los transportes navales y aéreos intercontinentales, generaron
conferencias panamericanas mdaltiples especializadas hacia que la doctrina
exterior estadounidense se centrara mas en mecanismos plurilaterales y en la
busqueda de entendimientos en el exterior antes que en el cierre de fronteras
como habian hecho los republicanos en los afios de Harding a Hoover. (1920-

1932)

La eleccion de Roosevelt en 1932 tuvo el mérito de regresar las relaciones
econdmicas de Estados Unidos con América latina a un nivel pre 1922, luego de
la debacle de octubre de 1929 que tuvo como efecto la caida de los indices de
precios de las exportaciones primarias en 75%, y con eso los ingresos por
exportaciones de todos los paises se desplomaron, las importaciones se
contrajeron, los precios internos cayeron, y la sucesion de bancarrota contagiada
de la economia internacional bafié a todos los paises del mundo. Argentina, en
ese momento en fase de industrializacion sufrié un embate y respondié de manera
defensiva con la doctrina de la sustitucion de importaciones. Las respuestas desde
América latina se empalmaron con las iniciativas tedricas de Keynes, que

también permearon la doctrina del Nuevo Trato de Roosevelt. El aislacionismo de
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los republicanos junto con la doctrina Monroe, intervencionista, fueron
repudiados a traves de las doctrinas que Cordell Hull llevé al departamento de
Estado y a Montevideo. Esto reabrid la posibilidad de renegociaciones de deuda
y sobre todo coloco al departamento de Estado al medio de la relacion entre el
deudor soberano y el acreedor privado tenedor de bonos. Los deudores soberanos
de América Latina se reunieron en esa etapa con el Consejo Protector de
Tenedores de Bonos Extranjeros en las oficinas del Departamento de Estado, lo
que se conoce por relatos de ministros de finanzas de los paises deudores. (ver

Memorias de Hacienda del Perd, 1945, 1946 y 1947)

Lo que llama mas la atencion del CPTBE es su posicion sobre la capacidad de
pago, ampliamente debatida durante la década de 1920 para Europa y la deuda
interaliada. Dice Sessions (81): “De acuerdo al credo del Consejo, los deudores
soberanos que tomaron prestado de acreedores privados, deberian de saber si tiene
capacidad para devolver el préstamo o no. Por lo tanto todo es un asunto de

voluntad de pago”. En el informe de 1936 del CPTBE dice:

La frase (capacidad de pago) origind una discusion entre paises
soberanos con referencia a las obligaciones que existian entre
ellos, y que surgian de una sociedad conjunta, una operacion
politica, para fines politicos.... Estaban tratando con sus iguales
sobre sus propias deudas y podian, con referencia a ellas, ser
generosos segun fuera adecuado para sus intereses soberanos,

conveniencias, circunstancias o compromisos.
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El Consejo ha dicho, sin embargo, que ni esta frase ni el
principio que ésta formula tiene lugar apropiado alguno en una
discusién entre un pais soberano y sus acreedores privados
extranjeros. Debe asumirse que un pais soberano, al aceptar
préstamos de privados, sabe si podra o no pagar, o si esta
incurriendo o no en una obligacién dentro del alcance de su

‘capacidad de pago’. (CPTBE, 1936:7)

Esto es relevante al argumento de que existen dos reglas del juego en el sistema
internacional. Mientras el debate de la deuda interaliada fue uno sobre capacidad
de pago y que en efecto fue a parar en la suspension de los cobros en el afio
Hoover, cuando se refiere a América Latina no se aplica esa discusion y se retoma
nuevamente como un asunto sin debate ni teérico n politico y se plantea que es
cuestion de voluntad de pago. La diferencia entre los europeos y los
estadounidenses es clara, pero también es evidente que fue en Estados Unidos
donde se declard el afio Hoover después de varios afios de discusiones sobre las
dificultades europeas. Es decir, es posible que los organizadores del CPTBE no
estuvieran al tanto de este debate, pero es imposible que el Tesoro no lo estuviera

porque fue parte del debate estadounidense de los afios 20.

El informe anual del CPTBE es esencialmente financiero; no profundiza en el
estado de la economia de la nacion o en sus finanzas, pero los sefiala. Los
acuerdos de deuda que se hacen en el CPTBE son de naturaleza temporal.

Sostienen que los acuerdos permanentes no son convenientes dadas las
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condiciones econdémicas en el mundo, y condenan durante toda la década de los
afios 30 la practica de la recompra de bonos a precios artificialmente bajos como
resultado del cese de pago, refiriéndose esencialmente a las operaciones de
recompra en Chile y Alemania que fueron vistas como malos ejemplos que otros
podrian seguir. Alemania primero y Chile luego, entraron al mercado a comprar
sus propios bonos como una manera de reducir su deuda a menor costo. La
combinacién de discursos agresivos de Hitler con las noticias econémicas de
Alemania en cuanto restricciones cambiarias y un posible repudio de la deuda,
bajo los precios en Nueva York sustantivamente a 40, siendo en Berlin, 80. La
caja de conversion establecida por el gobierno aleméan ponia dinero para la
recompra de la deuda a través de intermediarios y estos se encargaron de
recomprar la deuda hasta 1939. (Klug, 1993: 39-50) Alemania para los fines del

caso nunca repudio la deuda pero si permanecio en cese de pagos hasta 1953

Se sabe que en algunos casos en los que se han ejercido
controles de cambio estrictos en un pais extranjero y se ha
alegado que la razén para no cumplir con sus obligaciones a
largo plazo en ddlares era la falta de ddlares, dicho pais ha
otorgado, no obstante, permiso a sus deudores municipales o
provinciales para usar el cambio del délar para el dnico
propésito de comprar sus bonos impagos en los mercados

estadounidenses. (CPTBE, 1936: 8)

La estrategia seguida tanto por el gobierno chileno como por el gobierno alemén

fue, por un lado, recomprar la deuda y, por otro lado, ofrecer intercambios de
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bonos por un certificado para participar de algunos ingresos cobrados por el
gobierno chileno al amparo de la Ley 5580 del 31 de enero de 1935. (CPTBE,
1935: 30-107) Esta ley refiere que los pagos de deudas deben hacerse con los
ingresos provenientes de la Corporacion de Venta de Salitre y Yodo de Chile y de
los impuestos de cuarta categoria e impuesto a la renta proveniente de las minas
de cobre. Dichos fondos debian destinarse al Instituto Auténomo de la
Amortizacion de la Deuda Publica y no podian ser embargados. La Caja
Autbnoma esta autorizada para rescatar o amortizar de manera extraordinaria
cualquier bono de la deuda externa de la Republica, directa o indirecta. “El rescate
0 amortizacion debe efectuarse mediante compra directa bajo la par en el mercado
0 mediante retiros a la par”. (CPTBE, 1935: 31) EI CPTBE se resistio a esta
politica y advirtié en 1936 que “El Consejo ha tomado la firme posicion de que
los deudores extranjeros con deudas en délares deben pagar el integro de sus
obligaciones, ciertamente segun su capital, y con una reduccién de intereses y
amortizacion tan leve como se considere lo requieran las circunstancias”.

(CPTBE, 1936:10) La razon que dio el CPTBE es que:

Ademas de lo inmoral que resulta la sugerencia del deudor de
cancelar su deuda pagando su obligacion Unicamente al precio
reducido del mercado al cual se ha llegado por su propio
incumplimiento deliberado — una consideraciéon que debiera ser
en si misma suficiente para pensar que tal argumento no
merece atencion — existen algunos hechos que refutan la solidez

de dicho argumento. (CPTBE, 1936: 9)
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De acuerdo con el informe anual de 1939 del CPTBE, para entonces el 81% de
los bonos de la republica, los bonos hipotecarios y la compaiiia de agua de
Valparaiso, habian aceptado los términos de la Ley 5580 de Chile. (CPTBE, 1939:
27) Se trata de un importante paso hacia la solucién del conflicto de la deuda y
debid haber sido un precedente de no ser porque el CPTBE habia emitido

advertencias en su contra cada afio desde 1935.

Los tenedores de bonos fueron advertidos, nuevamente, de no
aceptar el pago de intereses ofrecido por el gobierno chileno
debido al efecto que el gobierno chileno parecia creer tal
aceptacion tendria sobre las obligaciones originales por bonos.

(CPTBE, 1936: 13)

La posicién de cese general de pagos descrita ascendia a un total de US$1.5 mil
millones de deuda pendiente en América Latina, de la cual el 76% se encontraba
pendiente de pago total o parcial. De un total de 236 emisiones de bonos, 129 se
encontraban vencidas. EI CPTBE tiene la percepcion que “el hecho de
incumplimiento entre los gobiernos ha estado mas relacionado con los
incumplimientos entre los gobiernos y los tenedores de bonos privados de
obligaciones a largo plazo que con cualquier otro factor, incluyendo la depresion
mundial.” (CPTBE, 1938: 10) Cabe destacar que el primer Afio Hoover entraria
en vigencia el 1 de julio de 1931, hasta el 30 de junio de 1932, y que muchos
gobiernos latinoamericanos ingresaron a una moratoria unilateral el 30 de junio de

1931. (ver capitulo 2)
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La deuda de Ameérica Latina con los Estados Unidos representaba cuatro veces
las exportaciones de Estados Unidos a América Latina en 1936. Esta se redujo al
43% del total de bonos emitidos en dolares pendientes para principios de 1941
(CPTBE, 1944: xv), esencialmente por el mecanismo descrito como el enfoque
chileno, que fue también aplicado por otros a pesar de las advertencias que se

daban cada afio.

La informacién que se presenta de manera homogénea corresponde al
presupuesto nacional de un pais, ingresos y egresos detallados con relacién al
pago de la deuda; la deuda publica bruta, interna y externa; el comercio exterior,
las exportaciones e importaciones, el comercio con Estados Unidos; el tipo de
cambio. Las series corresponden a un periodo de cinco afios, salvo en el caso del
comercio y de la divisa extranjera, que corresponde a un periodo de doce afios. La
combinacidn de la informacion proporcionada por el CFB con la del CPTBE nos
da una idea de lo que estaba ocurriendo en el pais deudor. EI CPTBE completd
algunos de los datos y proporciond informacion financiera en gran detalle, al
igual que el CFB con cada emision particular de bonos. Luego de la liquidacion,

estos datos son descritos de manera detallada.

3.4 La Conferencia de Moscu y la creacion de la ONU
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Durante la Segunda Guerra Mundial, a insistencia del Secretario de Estado
Cordell Hull, se convocé a una Conferencia en Moscu en octubre de 1943 donde
los gobiernos de los Estados Unidos, el Reino Unido, la Union Soviética y
China,(anexo 3.1) representados por sus Ministros de Relaciones Exteriores, se
reunieron con el objetivo de continuar discutiendo las conclusiones de la
Conferencia de las Naciones Unidas de enero de 1942 (anexo 3.2) suscrita por 21
paises mas Estados Unidos y Gran Bretafia, suscriptores de la Carta del Atlantico.
(Ver anexo 3.3) Ellos concluyeron que “se debia establecer cuanto antes una
organizacién internacional, basada en el principio de la igualdad soberana de
todos los paises defensores de la paz, y permitir la membresia de dichos paises,
grandes y pequefios, para el mantenimiento de la paz y la seguridad mundial”.
Esta fue la base para la Conferencia de San Francisco y para las reuniones
sostenidas para discutir el orden mundial después de la Segunda Guerra Mundial.
Por consiguiente, las dos partes de la Carta del Atlantico se reunieron para discutir
lo que ellos preveian como la arquitectura financiera internacional de la
posguerra, dada la depresion y los desordenes financieros generados a finales de
la década de 1920 y 1930. Estados Unidos estaba representado por el
subsecretario del Tesoro Harry Dexter White y Gran Bretafia, por John Maynard
Keynes. La Alianza del Atlantico que habia soportado el peso de las deudas de los
interaliados decidio resolver los problemas futuros mediante un mecanismo

multilateral - segun se informa - a sugerencia de Cordell Hull.

3.5 Juntas de Estabilizacion de la moneda
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La reaccion a la depresion después de que se sintieran los efectos iniciales y
cayera definitivamente el patron oro fue crear Juntas de Estabilizacion de la
Moneda. (Urquidi, 1943a) Una de estas primeras Juntas fue creada en Inglaterra
en 1932 con el nombre de Fondo de Compensacion Cambiaria y tenia las
facultades para comprar y vender moneda extranjera, oro y titulos valores del
Estado con el objetivo de amortiguar el efecto de las fuertes fluctuaciones del tipo
de cambio generadas ya sea por movimientos estacionarios o por movimientos de
capital de corto plazo, o capitales golondrinos. (Urquidi; 544) Hacia 1936 los
Estados Unidos, los Paises Bajos, Francia y Suiza habian implementado tales
fondos de estabilizacion interna. Estos tenian como objetivo principal regular los
mercados cambiarios en claro contraste a los controles de cambio que requerian
una permanente supervision y que interferian con los deseos de los ciudadanos de
comprar o vender monedas para fines comerciales u otros. (544) En 1936
comenzd un nuevo periodo con el Acuerdo Monetario Tripartito entre Gran
Bretafia, Estados Unidos y Francia, al que posteriormente se unieron otras
naciones. Boughton (2006) afirma que White asistié en el disefio por la parte
estadounidense del pacto de estabilizacion. El acuerdo consistia en mantener sus
tipos de cambio estables entre ellos y no devaluar sus monedas sin previo aviso.

Esto detuvo instantaneamente las devaluaciones competitivas. (Urquidi: 555)

White. Director de la division de investigaciones monetario del departamento del
Tesoro era el encargado de Politicas. Su participacion en el Acuerdo tripartito de

estabilizacion fue cuando recién habian ingresado al Tesoro y le dio seguridad. En
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1938 fue ascendido a director de Division y como tal estaba convencido que los
esfuerzos ad hoc, como el tripartito, no eran suficientes y que el mundo necesitaba
de nuevas instituciones si la depresion y la guerra habrian de ser superadas

permanentemente por la prosperidad y la paz.

Primero hizo la propuesta de un fondo de estabilizacién multilateral en 1940,
mediante un banco interamericano. La idea era de institucionalizar la practica de
usar canjes monetarios temporales de modo que los paises en vias de desarrollo en
América Latina tuvieran el medio de mantener anclas estables contra el délar
estadounidense. Aquella oferta fue aprobada por EE UU y muchos otros
gobiernos en una conferencia internacional en La Habana, Cuba, pero nunca fue
ratificada. Sin inmutarse, en 1941 White bosquejado un plan para un acuerdo
internacional mas amplio que ayudara a estabilizar los tipos de cambio mediante
cooperacion multilateral. Cuando los Estados Unidos entraron en la segunda
Guerra Mundial en diciembre de 1941, él inmediatamente comenzd a construir
sobre estas bases un plan, y en abril de 1942 circul6 el primer esbozo detallado de
lo que se hizo conocido como el Plan White para un fondo de estabilizacién de la

posguerra (Horsefield 1969: 37-82 en Boughton: 2006).

El concepto detras de estas Juntas de Estabilizacion de la Moneda es analogo a los
Fondos de Estabilizacion del precio de commodities, tal como los disefi6
Benjamin Graham en 1938. (Turnell, 1998a) Las alternativas que se abrieron

entonces a discusion fueron tener un esquema analogo al del Acuerdo Monetario
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Tripartito o tener una Camara internacional de compensacion. La primera seria

propuesta por White; la segunda, por Keynes.

3.5.1 El Plan Keynes puede resumirse como una camara internacional de
compensacion en la que las compras de bienes a un pais pueden pagarse
con una moneda universal mantenida en un banco central. “Su principal
objetivo puede definirse en una frase: que el dinero obtenido de las venta
de bienes a un pais puede gastarse en comprar bienes de cualquier otro
pais. En lenguaje comun es un sistema multilateral de compensacion. En
jerga se trata de una moneda universal que sirve en cualquier lugar para
operaciones comerciales. Todo lo deméas en el Plan es subsidiario”.
(Keynes, 1943;418) Puede pensarse en él como en un banco central
mundial porque emitia dinero y reconocia el valor de los cheques en lugar
del oro para pagar por los bienes. La nueva moneda no requeria el respaldo
de oro ni seria convertible en oro. El nombre de la moneda seria Bancor o
Unitas, o Dauphin®. A cada pais se le asignaria inicialmente un monto de
dinero. Con el fin de evitar que el pais malgastara estos nuevos fondos,
tendrian que plantearse ciertas condiciones después de las consultas y
recomendaciones entre los funcionarios de la cAmara de compensacion y el
gobierno que habia malgastado. Estos fondos no son para la reconstruccion
de la economia o para la importacion de bienes de inversion — que pueden

ser financiados de otras maneras — sino Unicamente para comercializar

2 En su discurso inaugural en la Cdmara de los Lores el 18 de mayo de 1943, donde present6 por
primera vez sus ideas al publico, ¢l también propuso los nombres Talent y Besante.
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bienes de consumo. El margen proporcionado por este dinero adicional
para cualquier economia tenia como objetivo traer alivio temporal
mientras se recuperaba el comercio. Los paises no debian gastar mas de lo
que tenian como producto de las ventas de sus exportaciones a largo plazo.
En el corto plazo podian pedir un préstamo por la diferencia. Los superavit
de los paises exportadores debian depositarse en este banco y no podian
ser usados para efectuar préstamos; muy similar a un banco comercial. El
tipo de cambio seria flexible dentro de ciertos limites y no podia ser
cambiado de manera unilateral. Las variaciones en el tipo de cambio se
realizarian mediante acuerdos. Una condicién planteada por Keynes fue la
libertad de las remesas de divisas para operaciones de cuenta corriente.
Los controles de capital, en su opinion, debian ser juzgados por cada pais
de manera individual. El objetivo no s6lo es limitar la especulacion con la
moneda, o los movimientos imprevistos de la conversion de capital, ni
prevenir el panico por factores politicos. La necesidad, dice Keynes, es
mas bésica. “Salvo que el total de las nuevas inversiones que los
ciudadanos privados estan dispuestos a realizar en el extranjero estén
dentro de nuestra balanza comercial positiva, nosotros perdemos control
de nuestra tasa de interés interna” El concepto no era pedirle a algin pais
poner una suma de dinero con el fin de no ordefar la vaca representada por
Estados Unidos. Lo esencial era que el dinero que resultara del comercio
se quedara en la Cdmara de Compensacion. “No es una carga para ningun

pais sino una facilidad adicional”, dice Keynes. (1943) Schumacher (1943)
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plantea la siguiente pregunta al argumento usado para la creacion de una

Camara de Compensacion Multilateral: ;es esto posible?

3.5.2 El Plan White tiene como principal objetivo usar las monedas
locales con el fin de estabilizar los tipos de cambio de los paises
miembros. Cada pais tenia una cuota determinada por tenencias de oro y
reservas, fluctuaciones en la balanza de pagos y en los ingresos nacionales.
Los pagos al Fondo serian efectuados 12.5% en oro, 12.5% en moneda
local y 25% en titulos valores del gobierno para cubrir el primer 50% de
requerimiento de cuota. Las condiciones para usar los fondos depositados
en este Fondo, es decir las condiciones para que el Fondo entregue dolares
a cambio de monedas nacionales, deben seguir las recomendaciones que
llevaran a corregir el desequilibrio en la balanza de pagos. El resto del
Plan es similar al Fondo de Estabilizacion de la Moneda. (EI Trimestre
Econdmico, 1943;381-395) Adicionalmente, existia un Plan Canadiense y

un Plan Francés.

Jacob Viner (1943) dice que nunca ha habido unanimidad sobre el modelo
ideal de las relaciones econdmicas internacionales. Los tipos de cambio,
dice Viner, son un asunto de orden internacional. Las decisiones
monetarias deben ser tomadas considerando como son afectadas otras
naciones. En segundo lugar, las divisas extranjeras deben ser siempre

liquidas, convertibles libremente. EI patrén oro, dice Viner, colapsé
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durante la depresion y su recuperacion colocaria una camisa de fuerza al
comercio internacional. Para que un sistema monetario mundial opere
adecuadamente debe ser internacional en su principio. (Viner, 1943; 450-

452)

Boughton (2002) sugiere que el Plan White se tomd porque era mas
multilateral que el Plan Keynes y no debido a la posicién de poder de
Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial. Las evidencias de
los debates muestran que el Plan Keynes era multilateral en concepto y
que esa era justamente la fuente de su complejidad, como precisa
Schumacher. Boughton (2002) sefiala que el FMI de White era mas
pequefio que el de Keynes y coloco sus recursos de manera selectiva en
lugar de hacerlo libremente disponible. EI FMI prestaba monedas
nacionales en lugar de realizar préstamos en la moneda internacional
recientemente creada. En tercer lugar, el FMI de White era mas
multilateral que la Camara Internacional de Compensacion de Keynes. Si
bien este Gltimo punto es debatible, parecia que la diferencia radicaba
principalmente en usar el Délar Norteamericano como moneda de reserva
frente a la moneda de reserva Bancor o Unitas recientemente creada. Fijar
el Délar con relacion al oro en el precio entonces vigente establecido en
1934 - 35.70 USD = 1 oz de oro — agrego fortaleza a Estados Unidos e
hizo que el Ddlar Norteamericano fuera analogo al oro. Igualmente, crear

una Camara Internacional de Compensacion que tuviera una moneda
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propia y que no permitiera que saliera ese dinero de su sistema, afectd
seriamente la banca comercial internacional, retirando de su negocio las
finanzas comerciales. Finalmente, la estabilidad de la economia mundial
debia ser mantenida a todo costo y el crecimiento debia provenir del
comercio internacional. La visién de Keynes de tener bancos centrales
internos y un Banco Mundial Central para permitir el crecimiento interno
proveniente de los gastos del Estado era un tanto antagdnico al crecimiento
proveniente de la exportacion. (Oferta privada) White habia disefiado el
Acuerdo Monetario Tripartito de 1938 disefiando asi el nuevo fondo que

seguia el camino de dicho acuerdo.

La constitucion del Fondo Monetario Internacional se hizo siguiendo los

principios de White y tiene como principal objeto: (Articulo I)

)] Fomentar la cooperacibn monetaria internacional
por medio de una institucibn permanente que
sirva de mecanismo de consulta y colaboracion en

cuestiones monetarios internacionales.

i) Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado
del comercio internacional, contribuyendo asi a
alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y
de ingresos reales y a desarrollar los recursos
productivos de todos los paises miembros como

objetivos primordiales de politica econémica. (Ver

anexo 3.4)
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3.6 Bretton Woods y Naciones Unidas: la creacion de las instituciones de la

segunda globalizacion

La perspectiva del final de la segunda Guerra mundial llevé a la creacion de la
Carta de las Naciones Unidas en el Departamento de Estado; y a la aceleracion del
Tratado de Bretton Woods basado en el tipo de cambio fijo y en el uso del délar
de Estados Unidos como moneda de reserva. La hegemonia estadounidense
permitio que el secretario de Estado Hull encargara la redaccion de la carta de las
Naciones Unidas al Departamento de Estado y a partir de alli comenzar las
discusiones sobre el nuevo papel de un organismo internacional para la paz que

fue firmado en intencién en la Conferencia de Moscu de Octubre de 1943.

Con esa piedra fundacional se reunieron al afio siguiente de agosto a octubre de
1944 en Dumbarton Oaks, Washington D.C., para proponer elementos mas
especificos de la organizacion. La referencia a naciones unidas era utilizada por
Roosevelt para referirse a los gobiernos aliados contra el Eje. También se
incluyeron los aspectos economicos manteniendo la experiencia de la gran de
presion como teldn de fondo, cuando los controles cambiarios universales, y las
barreras comerciales llevaron al desastre. Todos querian evitar una repeticion de
la decada de los afios 30, en lo politico y en lo economico. Todos podian
reconocer que habia un ganador de la guerra, que habia salido indemne, con

saldos econOmicos positivos, sin mayor destruccion interna, salvo por Pearl
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Harbor, y con una moneda robusta y reconocida internacionalmente como

equivalente al oro.

Fue después de la segunda guerra mundial, cuando se hizo evidente que la
hegemonia la tenia Estados Unidos, que habia liderado la guerra, la organizacion
de las Naciones Unidas, los acuerdos de Bretton Woods, Maine, que tenia la
tecnologia, los capitales, la democracia, el American Way of life para mostrar, que
reinaba en la cultura contemporanea desde el cinema hasta en las artes plasticas y
que podia hacer y ejercer coercion sobre todo el resto. El dolar, su moneda, era
equivalente al oro a un precio fijo dado como el simbolo maximo de quién
mandaba y quién ponia las reglas. En el mundo bipolar, su némesis fue la URSS,
que era otro ejemplo seguido por otra porcion del mundo, que contrabalanceaba el

poder hegemanico.

La hegemonia de los Estados Unidos era indudable después de la segunda guerra.
Arronzan (1996) dice que la carta original del 1TO se redactd en las oficinas del
Departamento de Estado, al mismo tiempo que las cartas fundantes del Fondo
Monetario y del Banco Mundial y que se corrigio tres veces hasta tener la version
limpia que fue llevada a la conferencia de la Habana de 1948 donde fue firmada
por 54 paises. La radio y el telex se habian convertido en medios de comunicacion
en tiempo real masivos, y se dieron las condiciones para la bldsqueda de una
apertura comercial nuevamente. El principio fundante del Fondo Monetario

Internacional en 1944 y el triunfo del Departamento de Estado y del
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Departamento del Tesoro en la persona de H.D. White fue asegurar el libre
comercio para evitar que el proteccionismo repita la historia de la gran depresion.
No fue la superioridad intelectual de White sino el poder de Estados Unidos que
les permitio forjar al FMI bajo las ideas de Cordell Hull y de H.D. White y no de

Keynes.

Los tres temas para la formacion del FMI fueron, primero, evitar los errores de
después de la primera guerra mundial, buscando la cooperacion versus la
autarquia en particular. El crecimiento econdémico deberia de tener tanta
importancia como la estabilidad de precios. Segundo, los flujos de capital
internacionales deberian de alimentar el comercio y no deberian de ser fuerzas
independientes disruptivas. Tercero, una agencia multilateral deberia de ser
establecida para promover las dos metas anteriores. EI FMI entrd en vigencia con

estos tres fines.

3.7 La Organizacion Internacional de Comercio

Ya fundados el FMI y el Banco Internacional para la Reconstruccion y el
Fomento, se establecio la agenda para la constitucion de la tercera pieza para
asegurar las metas del libre comercio y evitar los proteccionismos que Cordell
Hull identificod como en el centro de las guerras de mercados. En 1946, Consejo
Econdmico y Social de las Naciones Unidas quedd establecido como el segundo

pilar de la ONU acompariando al Consejo de Seguridad.
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Sin embargo, en diciembre de 1947 tuvo lugar la Conferencia de Naciones Unidas
sobre Comercio y Empleo con el fin de establecer la Organizacion Internacional
del Comercio, —OIC- (International Trade Organization) como un tercer pilar al
lado del FMI y del Banco Mundial dentro del esquema general que Cordell Hull
desde el departamento de Estado y Morgenthau con H.D.White habian disefiado
desde el Tesoro. Sin embargo ninguno de ellos estaba en el cargo cuando esto
acontecio y el congreso de los Estados Unidos lo veté®. Este intento fracasé pero
se establecieron reglas negociadas del comercio a través del Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT), controlado por el departamento de Estado de
Estados Unidos. La razén del fracaso segin Dam (2004) fue que en el congreso
las provisiones comerciales de la OIC para dar igualdad de trato a todos los paises
fueron resistidas para proteger a algunos exportadores estadounidenses. El
proteccionismo del Smoot Hawley Act de 1930 que llevé a incrementar los
aranceles a niveles inéditos y que se considera parte de la explicacion de la gran
depresion fue sustituido, después de las negociaciones para reducir aranceles por

protecciones del mercado.* Segtin Dam (2004) esta fue la causa del fracaso y la

3 Cordell Hull dejé la Secretarfa de Estado después de once afios en 1944 por un serio problema de
salud, y gané el premio Nobel de la Paz de 1945 por su labor en la creacién de los organismos
internacionales.

Harry Dexter White primero dejé la subsecretaria del Tesoro para ser el primer director ejecutivo de
Estados Unidos en el FMI pero luego fue acusado de espionaje comunista por la Comisiéon Mac
Carthy y murié de un infarto en 1948, dias después de declarar ante la comision.

* The Smoot-Hawley Tariff Act of June 1930 raised U.S. tariffs to historically high levels. The
original intention behind the legislation was to increase the protection afforded domestic farmers
against foreign agricultural imports. Massive expansion in the agricultural production sector
outside of Europe during World War | led, with the postwar recovery of European producers, to
massive agricultural overproduction during the 1920s. This in turn led to declining farm prices
during the second half of the decade. During the 1928 election campaign, Republican Presidential
candidate Herbert Hoover pledged to help the beleaguered farmer by, among other things, raising
tariff levels on agricultural products. But once the tariff schedule revision process got started, it
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razon de que no se ratificara la OIC. Los elementos de desarrollo econdmico,
generacion de empleo, estabilizacion de precios de materias primas Yy
planificacion, hoy controversiales, pasaron por el congreso pero la asignacion de
cuotas de mercado para los diversos productores del mundo, en efecto
estableciéndose reglas del juego restrictivas versus el libre comercio terminaria

enterrando esta institucion- (7:2004)

Entre 1946 y 1947, paralelo a los trabajos de negociacion y redaccion de la carta
fundacional de la Organizacion Mundial de Comercio los negociadores tuvieron a
bien de manera informal e independiente de la carta de las Naciones Unidas,
negociar aranceles entre ellos y establecer reducciones arancelarias a 45,000
partidas llegandose a un Acuerdo General de Aranceles (GATT por sus siglas en
inglés) que vendria a ser el instrumento de la OIC. Sin embargo despues de la
firma de la carta fundacional en la Conferencia de la Habana en 1948, por 54
gobiernos, el Congreso de los Estados Unidos no lo ratificara. De manera
pragmatica dice Dam, quedd el GATT inicialmente ratificado por 23 paises
incluyendo Chile y Brasil de Sudamérica, en 1949 ingresaron 10 més y en 1950, 4

adicionales. Con 37 paises que negociaron acuerdos arancelarios entre ellos

proved impossible to stop. Calls for increased protection flooded in from industrial sector special
interest groups and soon a bill meant to provide relief for farmers became a means to raise tariffs
in all sectors of the economy. When the dust had settled, Congress had agreed to tariff levels that
exceeded the already high rates established by the 1922 Fordney-McCumber Act and represented
among the most protectionist tariffs in U.S. history.

(http://www.state.gov/r/pa/ho/time/id/17606.htm)



http://www.state.gov/r/pa/ho/time/id/17606.htm
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funcioné ampliandose la membresia lentamente. ElI Gatt dio paso a la

Organizacién Mundial del Comercio en 1992.

En ese contexto los Europeos Occidentales organizaron el Consejo de Europa en
1949, luego en 1950 se efectud la declaracion Schuman que se materializo en la
Comunidad Europea de Acero y Carbén, que seria convertida en Comunidad
Econdmica Europea, en 1958 después del Tratado de Roma como un mecanismo
de libre comercio dentro de ciertos paises con la finalidad de frenar la expansion
soviética y la amenaza comunista existente dentro de sus territorios, en especial en
Francia e Italia que tenian grandes partidos comunistas. De este modo, dentro de
Europa se form6 una comunidad de naciones que seguian reglas para la
integracion econdmicas y la ampliaciébn de sus mercados dentro de esos

territorios. Se transformé en la Union Europea en 1992

Jean Monnet propuso lo mismo ese mismo afo. Dijo

"No habr&a paz en Europa, si los Estados se reconstruyen sobre
una base de soberania nacional (...) Los paises de Europa son
demasiado pequefios para asegurar a sus pueblos Ila
prosperidad y los avances sociales indispensables. Esto supone
que los Estados de Europa se agrupen en una Federacion o
"entidad europea" que los convierta en una unidad econémica

comun" http://www.historiasiglo20.org/europa/biografias.htm
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La Union Europea es eso pero incluye a los paises de Benelux y Gran Bretafia, no
incluye a Noruega pero si a Suecia y tiene ademas una politica migratoria en

comun. EI motor de Europa a fines del siglo XX es Alemania.

De otra parte Estados Unidos, la gran potencia industrial de la post Il guerra,
comerciaba e invertia usando las reglas del GATT pactadas bajo el principio del
“interés nacional estadounidense”. Este concepto estd presente en todas las
negociaciones internacionales de dicho pais. América latina en esta etapa mantuvo
su proteccionismo establecido desde 1931, (surgido a la sombra del Smoot
Hawley Act de 1930) hasta 1986 en que las politicas del Consenso de Washington

comenzaron a ser puestas en valor comenzando por Bolivia.

En América latina hay un proceso que se inicia en la década del 60 y que fue
avanzando por subregiones en Centroamérica, primero, Sudamérica luego, para
luego mediante el ALADI intentar tener una esquema completo para todo Ibero
América. Luego vino la conformacién del pacto Andino en la década del 70 y de
la Comunidad Andina de Naciones en la década del 90 mientras en la Costa
Atlantica sudamericana se reunia el MERCOSUR con los paises mayores de
Brasil y Argentina incorporando a este proceso a Uruguay y Paraguay. México
opto por la integracion hacia Estados Unidos en 1994 cuando firmo el Tratado de
libre Comercio de América del Norte que incluye a Canada. Tras la incorporacién
de México al TLCAN, EI avance regional en el esquema de integracion fue la
propuesta del ALCA lanzado en 1994, con poco exito hasta ahora por una

pretensién poco simétrica de tener a unos paises abrir sus mercados mientras la
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economia mayor protege y subsidia al suyo. Ha sido temporalmente sustituido por

acuerdos bilaterales con Chile, Centroamérica, Colombia y el Peru.

Los asiaticos introdujeron su proteccion e integracion al tiempo que los ejércitos
britanico y japonés se retiraban en la década del 50, con la excepcion de Corea
que fue peleada por los chinos y los estadounidenses cuando se retird el ejercito
japonés vencido. Al final Corea termind dividido en dos. La Asociacion de Paises
del Sudeste Asiatico —~ASEAN por sus siglas en inglés— fue recién creada en 1967
por cinco paises y se ha ido expandiendo conforme el comercio entre los paises
asiaticos se ha ido fortaleciendo. El conjunto de eventos y desarrollos
mencionados fueron la semilla de la Organizacion Mundial del Comercio lanzada

en el Tratado de Marruecos de 1994,

3.8 En suma

1. Los acreedores para poder cobrar las deudas prestadas en momentos de
incertidumbre en la economia internacional decidieron poner en marcha un
sistema introducido en Egipto en 1968 por el que un asesor financiero
externo era enviado al pais y recomendaba a partir de los problemas
fiscales sobre asuntos extra fiscales, como el ordenamiento del sistema
bancario, el tipo de cambio, etc. Estos eran llamados Médicos del Dinero.
Fueron reemplazados a través del tratado de Bretton Woods por el Fondo

Monetario Internacional.
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2. Al surgir Estados Unidos como el gran acreedor después de la primera
guerra mundial, se organizd un consejo protector de tenedores de bonos
extranjeros con el apoyo del Departamento de Estado, donde sesionaba
con los deudores. Esta era una entidad privada con apoyo oficial. Este
seria un rasgo del cambio de hegemonia de Gran Bretafia a Estados

Unidos.

3. El concepto de capacidad de pagos, debatido durante la etapa previa a la
depresion en lo que concernia a Europa, fue resumido en Washington por
los acreedores estadounidenses como “voluntad de pago”. Se percibe con
claridad la doble regla del juego internacional: una aplicada hacia los
paises europeos mas desarrollados (Inglaterra, Alemania, Francia) y la otra

hacia América latina y el resto del mundo menos desarrollado.

4. La urgencia de crear un nuevo ente ante el fracaso del multilateralismo
disefiado en la Liga de las Naciones llevo a una conferencia donde se
reforzo la nocion de multilateralismo en la Conferencia de Moscu de 1942.
Sin esto no hubiera sido posible ni el sistema de Naciones Unidas ni el

Fondo Monetario Internacional..

5. Los problemas monetario creados durante la depresion llevo a la discusion
sobre untas de estabilizacion monetarias y surgieron una plétora de ideas
entre 1931 y 1936. Seria después de la conferencia de Moscl que se

retomaria la discusion en vista de un mundo de post guerra que tendria un
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orden internacional distinto. El acreedor universal, se preveia seria Estados

Unidos y la moneda de reservas seria el délar.

La Conferencia de Bretton Woods sirvio para consolidar una nueva
arquitectura financiera internacional liderada por el Fondo Monetario y
anclada en el dolar. Esto fue posible por el papel de la economia sélida
que quedd en Estados Unidos con la guerra ante la destruccion de las

demas.

Se crearon el Fondo Monetario y el Banco Mundial como resultado de
Bretton Woods y se debatio la Organizacion Internacional del Comercio
que debia de tener como finalidad permitir el comercio de manera justa
entre las naciones. Sin embargo, el cambio de viento politico en
Washington en 1948 impidi6 el desarrollo de esto, que se consideré como
intervencionista y quedd en cambio el GATT. Fue la semilla de la OMC
existente ahora. Fue la primera intervencion unilateral de la Estados

Unidos en el multilateralismo creado al fin de la segunda guerra mundial.



ANEXO 3.1

LA CONFERENCIA DE MOSCU

Octubre de 1943

DECLARACION CONJUNTA DE LAS CUATRO NACIONES

Los gobiernos de los Estados Unidos de América, Reino Unido, Unién

Soviética y China;

Unidos en su determinacion, de acuerdo con la declaraciéon de las
Naciones Unidas en enero de 1942, y declaraciones posteriores, de
continuar las hostilidades contra las potencias del Eje con quienes se
encuentran respectivamente en guerra hasta que tales potencias hayan

depuesto las armas aceptando su rendicidon incondicional;

Conscientes de su responsabilidad por asegurar la liberacion, de ellos

mismos y de las naciones aliadas con ellos, de la amenaza de agresion;

Reconociendo la necesidad de asegurar una rapida y ordenada

transicion de la guerra a la paz, y de establecer y mantener la paz y
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seguridad internacionales con la menor desviacion posible de los

recursos humanos y econémicos del mundo hacia los armamentos;

Conjuntamente declaran:

1. Que su accion unificada y comprometida en los juicios de
guerra en contra de sus respectivos enemigos sera continuada

para la organizaciéon y mantenimiento de la paz y la seguridad.

2. Que aquellas naciones que se hallen en guerra contra un
enemigo en comudn actuaran juntos en todos los asuntos

relacionados a la rendicion y desarme de dicho enemigo.

3. Que tomaran todas las medidas que consideren necesarias
disponer en contra de la violacién de los términos impuestos al

enemigo.

4. Que reconocen la necesidad de establecer lo antes posible
una organizacion internacional general, basada en el principio
de igualdad soberana de todos los Estados amantes de la paz, y
abierta a todos aquellos Estados, grandes o pequefios, que
deseen adherirse, para el mantenimiento de la paz y seguridad

internacionales.

5. Que, con el propésito de mantener la paz y seguridad
internacionales, en tanto no se restablezca la ley y el orden y la
inauguracion de un sistema de seguridad general, consultaran
entre si y, cuando la ocasién lo requiera, con otros miembros de
las Naciones Unidas, con mirar a actuar conjuntamente a favor

de la comunidad de las naciones.



6. Que, después del cese de hostilidades, no emplearan sus
fuerzas militares dentro de los territorios de otros Estados,
excepto para los fines contemplados en esta declaracién y

después de una consulta conjunta.

8. Que conferiran y cooperaran entre si y con otros miembros de
las Naciones Unidas con el fin de llegar a un acuerdo general
viable con relaciéon a la regulacion de armamentos en el periodo

de la posguerra.

DECLARACION CON RELACION A ITALIA

Los Secretarios de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos, el Reino
Unido y la Unién Soviética han establecido que sus tres gobiernos estan
en total acuerdo que la politica Aliada para con Italia debe estar basada
sobre el principio fundamental de que el fascismo y toda su nefasta
influencia y configuracion debe ser destruido completamente, y que el
pueblo de Italia debe tener la oportunidad de establecer instituciones

gubernamentales y de otra indole basadas en principios democraticos.

Los Secretarios de Relaciones Exteriores de los Estados Unidos y el
Reino Unido declaran que la accién de sus gobiernos desde el inicio de
la invasiéon del territorio italiano, en la medida en que los
requerimientos militares preponderantes lo han permitido, ha estado

basada en esta politica.
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En respaldo de esta politica en el futuro, los Secretarios de Relaciones
Exteriores de los tres gobiernos acuerdan que las siguientes medidas

son importantes y deben ser puestas en vigencia:

1. Es esencial que el gobierno de Italia sea mas demaocratico e
incluya representantes de aquellos sectores del pueblo italiano

que han estado siempre en contra del fascismo.

2. Las libertades de expresién, de culto religioso, de creencia
politica, de prensa y de reunidn deben ser restablecidas
totalmente al pueblo italiano, quien tendra derecho de formar

grupos politicos antifascistas.

3. Todas las instituciones y organizaciones creadas por el

régimen fascista deben ser suprimidas.

4. Todos los elementos fascistas y pro fascistas deben ser
retirados de la administracion y de las instituciones y

organizaciones de caracter publico.

5. Todos los prisioneros politicos del régimen fascista deben ser

liberados y otorgados amnistia general.

6. Deben crearse 6rganos democraticos de gobierno local.



7. Los jefes fascistas y generales del ejército que sean, o que se
sospeche que sean, criminales de guerra deben ser arrestados y

entregados a la justicia.

Al hacer esta declaracion, los tres Secretarios de Relaciones Exteriores
reconocen que, en tanto continlen las operaciones militares activas en
Italia, el momento en que sea posible dar plena vigencia a los principios
antes mencionados sera determinado por el Comandante en jefe basado

en las instrucciones recibidas de los jefes conjuntos.

Los tres gobiernos que forman parte de esta declaraciéon consultaran
sobre este asunto, a peticion de cualquiera de ellos. Se entiende
ademas que nada de lo expresado en esta resolucién operara en uUltima
instancia en contra del derecho del pueblo Italiano de elegir su propia

forma de gobierno.

DECLARACION SOBRE AUSTRIA

Los gobiernos del Reino Unido, la Unién Soviética y los Estados Unidos
de América acuerdan que Austria, el primer pais libre en caer victima de

la agresioén hitleriana, debe ser liberada de la dominacién alemana.

Consideran que la anexion impuesta por Alemania sobre Austria el 15
de marzo de 1938 es nula. No se consideran en modo alguno vinculados

por cualquier cargo efectuado en Austria desde dicha fecha. Declaran
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que desean ver restablecida un Austria libre e independiente y, por
consiguiente, abrir un camino para el pueblo de Austria, asi como para
los paises vecinos que se vean enfrentados a problemas similares, para
encontrar aquella seguridad politica y econdmica que es la Unica base
para una paz duradera. Sin embargo, se recuerda a Austria que tiene
una responsabilidad, que no puede eludir, de participar en la guerra al
lado de la Alemania hitleriana, y que en la cuenta de liquidacion final
inevitablemente se tomara en cuenta su propia contribucion a su

liberacion.

DECLARACION SOBRE LAS ATROCIDADES

Suscrito por el Presidente Roosevelt, el Primer Ministro Churchill

y el Premier Stalin.

El Reino Unido, los Estados Unidos de América y la Unidn Soviética han
recibido de diversas fuentes evidencias de atrocidades, masacres y
ejecuciones masivas a sangre fria perpetradas por las fuerzas
hitlerianas en muchos de los paises que invadieron y de los cuales estan
siendo ahora expulsados. Las barbaridades de la dominacién nazi no
son hechos nuevos, y todos los pueblos o territorios bajo su control han
sufrido la peor forma de gobierno por el terror. Lo que si resulta nuevo
es que muchos de los territorios estan siendo ahora compensados por
las armadas de avanzada de las fuerzas liberadoras y que, en su

desesperacion, los hitlerianos y hunos en retirada estan redoblando sus
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despiadadas crueldades. Esto se hace hoy evidente con particular
claridad por los monstruosos crimenes en el territorio de la Unidn
Soviética, que esta siendo liberada de las fuerzas hitlerianas, y en los

territorios de Francia e Italia.

Por consiguiente, las tres potencias aliadas antes mencionadas,
pronunciandose en representacion de las treinta y dos Naciones Unidas,
declaran y ponen de manifiesto solemnemente en este documento lo

siguiente:

Al momento de otorgar armisticio a cualquier gobierno que se haya
establecido en Alemania, aquellos oficiales y hombres alemanes, asi
como los miembros del partido nazi que hayan sido responsables de, o
hayan consentido las atrocidades, masacres y ejecuciones antes
mencionadas, seran enviados de regreso a los paises en los cuales
realizaron sus abominables actos con el fin de que sean juzgados y
castigados de conformidad con las leyes de esos paises liberados y de
los gobiernos libres que se erigiran en ellos. Se compilaran listas lo mas
detalladas posibles de aquellos paises, haciendo especial referencia a
las partes invadidas de la Unién Soviética, a Polonia y Checoslovaquia, a
Yugoslavia y Grecia, incluyendo Creta y otras islas, a Noruega,

Dinamarca, Paises Bajos, Bélgica, Luxemburgo, Francia e ltalia.

Por consiguiente, los alemanes que tomaron parte en la matanza a gran
escala de oficiales polacos o en la ejecucién de rehenes franceses,
holandeses, belgas o noruegos, o de campesinos cretenses, 0 que

hayan participado en masacres inflingidas al pueblo de Polonia o en



territorios de la Unién Soviética donde ahora se esta erradicando al
enemigo, sabran que seran llevados de regreso a la escena de sus
crimenes y juzgados en el lugar de los hechos por los pueblos a quienes

ultrajaron.

Que aquéllos que hasta ahora no tienen las manos manchadas de
sangre inocente se cuiden de no unirse a las filas de los culpables, pues
con toda seguridad las tres potencias Aliadas los perseguiran hasta el
altimo rincén de la tierra y los entregaran a sus acusadores para que se

haga justicia.

Esta declaracion se hace sin perjuicio de los casos de criminales
alemanes cuyas ofensas carecen de ubicacion geogréafica en particular, y
quienes seran castigados por decisidon conjunta del gobierno de los

Aliados.

Fuente: ( http://www.yale.edu/lawweb/avalon/wwii/moscow.htm)
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ANEXO 3.2

CARTA DEL ATLANTICO

14 de agosto de 1941

El Presidente de los Estados Unidos de América y el Primer Ministro, el
Sr. Churchill, en representaciéon del Gobierno de Su Majestad en el
Reino Unido, habiéndose reunido, consideran oportuno dar a conocer
algunos de los principios comunes en las politicas nacionales de sus
respectivos paises sobre los cuales basan sus esperanzas para alcanzar

un futuro mejor para el mundo.

Primero, sus paises no buscan el engrandecimiento territorial o de

ningdn otro tipo;

Segundo, no desean contemplar ningdn cambio territorial que no esté
de acuerdo con los votos libremente expresados de los pueblos

involucrados;

Tercero, respetan el derecho de todos los pueblos de elegir la forma de
gobierno bajo la cual viviran, y desean ver restablecidos los derechos
soberanos y la autonomia de aquellos que fueron privados de los

mismos por la fuerza;

Cuarto, se comprometen, con el debido respeto por sus obligaciones

existentes, a promover que todos los Estados, grandes o pequefios,
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vencedores o vencidos, gocen de acceso, en igualdad de términos, al
comercio y a las materias primas del mundo que sean necesarios para

su prosperidad econdémica;

Quinto, desean lograr entre todas las naciones la colaboracién mas
amplia en el campo econdémico con el fin de asegurar, para todos,

mejores condiciones de trabajo, avance econémico y seguridad social;

Sexto, después de la destruccion final de la tirania nazi, esperan ver
establecida una paz que permita a todas las naciones vivir seguras
dentro de sus propias fronteras, y que garantice que todos los hombres
de todos los paises puedan desarrollar sus vidas libres del temor y de la

miseria;

Séptimo, que dicha paz permita a todos los hombres cruzar mares y

océanos sin obstaculos;

Octavo, tienen la conviccién de que todas las naciones del mundo, por
razones de orden tanto practico como espiritual, deben renunciar al uso
de la fuerza. Dado que la paz no podra mantenerse en el futuro si las
naciones contindan empleando armamentos terrestres, maritimos o
aéreos que amenacen o puedan amenazar con agresiones fuera de sus
fronteras, consideran que, mientras no se establezca un sistema global
y permanente de seguridad general, el desarme de dichas naciones es
esencial. Igualmente, ayudaran y propiciaran todas aquellas medidas
viables que alivien a los pueblos amantes de la paz de la agobiante

carga de armamentos.



Franklin D. Roosevelt

Winston S. Churchill

Fuente: http://www.yale.edu/lawweb/avalon/wwii/atlantic.htm

ANEXO 3.3

DECLARACION DE LAS NACIONES UNIDAS

1 de enero de 1942

Los Gobiernos signatarios del presente documento,

Habiendo suscrito un programa comun de propoésitos y principios
enmarcados en la Declaracién Conjunta del Presidente de los Estados
Unidos de América y el Primer Ministro del Reino Unido de la Gran
Bretafia e Irlanda del Norte, fechada el 14 de agosto de 1941, conocida

como la Carta del Atlantico;

Convencidos de que la victoria absoluta sobre sus enemigos es esencial
para defender la vida, la libertad, la independencia y la libertad de
religion, asi como para preservar los derechos humanos y la justicia
tanto en sus propias tierras como en otras tierras, y estando en el
presente comprometidos en una lucha comdn contra las fuerzas

barbaras e inhumanas que buscan subyugar al mundo,
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DECLARAN:

(1) Cada Gobierno se compromete a emplear todos sus recursos,
militares o econémicos, en contra de los miembros del Pacto Tripartito y

sus adherentes con quienes se hallan en guerra.

(2) Cada Gobierno se compromete a cooperar con los Gobiernos
signatarios de este documento y a no pactar por separado un armisticio

0 acuerdo de paz con los enemigos.

Podran adherirse a la Declaracion que precede otras naciones que
estén, o puedan estar, prestando asistencia material o contribuciones a

la lucha por lograr la victoria frente al hitlerismo.

Dado en Washington

Primero de enero de 1942
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México 5 de junio de 1942 Perud 11 de febrero de 1945
Filipinas 10 de junio de 1942 Chile 12 de febrero de 1945
Etiopia 28 de julio de 1942 Paraguay 12 de febrero de 1945
Irak 16 de enero de 1943 Venezuela 16 de febrero de 1945
Brasil 8 de febrero de 1943 Uruguay 23 de febrero de 1945
Bolivia 27 de abril de 1943 Turquia 24 de febrero de 1945
Iran 10 de setiembre de 1943 Egipto 27 de febrero de 1945
Colombia 22 de diciembre de Arabia Saudita 1 de marzo de
1943 1945

Liberia 26 de febrero de 1944 Libano 1 de marzo de 1945
Francia 26 de diciembre de 1944 Siria 1 de marzo de 1945
Ecuador 7 de febrero de 1945

Fuente: http://www.yale.edu/lawweb/avalon/decade/decade03.htm
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Capitulo 4

LAS SOLUCIONES DADAS POR EL DEUDOR:
LOS ESTADOS SURENOS DE LOS ESTADOS
UNIDOS DESPUES DE LA GUERRA CIVIL, LAS
DEUDAS INTERALIADAS DE 1919-1931 Y LAS

DEUDAS ALEMANAS ENTRE 1924-1953*

Una malicia mucho mas formidable, por ser mas deliberada,

ha nacido entre aquellos Estados que ultimamente han engafado
al acreedor publico de manera tan infame.

William Wordsworth,

Tenedor de bonos de Mississippi

4.1 Introduccion

En la actualidad, cuando surgen problemas con deudores publicos internacionales,

la solucidn se busca directamente entre el deudor y el acreedor dentro del dominio
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del acreedor, sea éste el Club de Paris o el Club de Londres. En palabras de Suter
(1992) “la estructura del actor por el lado del acreedor determina la solucion”. El
presente capitulo revisa soluciones dadas por el deudor y analiza los casos de los
Estados Confederados de los Estados Unidos, la deuda Alemana de la entreguerra
y de la segunda post guerra y finalmente revisa propone lecciones que nos ha

dejado la historia.

Periddicamente emergen problemas relacionados con deudas publicas externas
(Marichal, 1979; 1989; Suter, 1994; Lipson, 1985; Stallings, 1987, Ugarteche,
1986; Kindleberger, 1978). Las reducciones en los ingresos de las exportaciones
debido a los problemas econémicos en el mundo, las reducciones en los ingresos
tributarios a causa de recesiones inducidas externamente y las alzas del costo del
interés decididas por la Reserva Federal (FED) o el Banco de Inglaterra son
algunos de los factores externos que ponen a los gobiernos deudores en problemas
para pagar sus deudas y que pueden llevar a que gobiernos soberanos entren en

conflictos internacionales en el tema del pago de la deuda externa.

Este fendmeno recurrente se denomina ciclo de crédito, y se observa como aquél
donde el préstamo inicialmente se destina a proyectos, luego a la culminacion de
los proyectos y, finalmente, hacia los préstamos mismos. (Mynski, 1975) Esto se

reconoce como la inestabilidad financiera del sistema.

L El presente capitulo se ha visto beneficiado por las discusiones en el programa ILAS de la
Universidad de Londres, invierno, 2000 y con la Dr. Eliza Willis del Grinell College.
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Asimismo, hemos de tomar en cuenta otros elementos que también afectan las
relaciones normales entre deudores y acreedores, y que completan el ciclo de
inestabilidad financiera. En primer lugar, las guerras, que destruyen la capacidad
productiva para pagar; en segundo lugar, un importante giro tecnoldgico, que hace
que proyectos financiados se tornen obsoletos y no competitivos; en tercer lugar,
la flagrante corrupcion que se aprecia en algunos casos; y finalmente, acuerdos de
salida basados en calculos de crecimiento econdmico que no se ajustan de forma

alguna a la realidad.

Si bien hay problemas que responden a las mismas deudas y a cambios en el
funcionamiento del sistema, sea un alza en los costos del interés, sea una caida en
los ingresos de las exportaciones y/o ingresos tributarios, también se presentan
problemas atribuibles a los tomadores de decisiones tanto del lado acreedor como
del prestatario, por ejemplo al otorgar un préstamo para adquirir tecnologia
obsoleta, o acuerdos de salida basados en proyecciones que prueban ser falsas. En
algunos casos, el prestatario demuestra ser irresponsable y deberia obligarsele a
cumplir con sus obligaciones. En otros, es el acreedor quien ha financiado de
manera irresponsable: por ejemplo, la planta nuclear de Bataan en Filipinas,
construida sobre terrenos sismicos; o la fundidora de Karachipampa en Bolivia,
construida a 4,200 metros de altura. Finalmente, hay casos en los que los
problemas demuestran ser de responsabilidad compartida: la corrupcién, en
particular, o cuando el dinero se presta a un pais que luego le hace la guerra al

acreedor, por ejemplo. El asunto es como enfrentar estos problemas.
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En lineas generales, el deudor tiene una salida, acudir al acreedor, el Club de
Londres o el Club de Paris. Los diagndsticos frecuentes dicen que los problemas
econémicos se deben a la corrupcion y al mal manejo fiscal. También se dijo que,
de seguirse un determinado conjunto de politicas supervisadas y monitoreadas por
el FMI, las deudas se tornarian pagables en los nuevos términos. Por otro lado, la
historia nos da lecciones que pueden dar luz sobre como se han enfrentado estos
problemas antes. Los casos de Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia, Italia,
Bélgica y Alemania constituyen lecciones historicas por tratarse de acuerdos
dirigidos por el deudor mas que de acuerdos dirigidos por el acreedor. Este
capitulo se enfocara en tres tipos de problemas y soluciones: primero, el caso de
los bonos de los Estados Surefios de los Estados Unidos emitidos en 1841 y
repudiados en 1930; segundo, la cancelacion del 100% de la deuda otorgada por
el gobierno estadounidense a los aliados de la Primera Guerra Mundial
(incluyendo Italia, enemigo durante la Segunda Guerra Mundial); y tercero, las
deudas alemanas contraidas entre 1924 y 1930 con Estados Unidos y Gran
Bretafia, y su milagroso tratamiento en 1953. Por Gltimo, mas no por ello menos
importante, haremos la revisién del caso de un pequefio pais que lider6 una
negociacion y salio victorioso: Perd, 1945. No vamos a revisar el caso de la

Argentina de 2002-2004 que seria igualmente uno liderado por el deudor.

Estos cuatro casos brindan soluciones y ejemplos sobre distintos problemas que

un organismo neutral podria enfrentar de mejor manera. Queda claro que hasta el
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momento la estructura de los acreedores determina las soluciones. Sin embargo,
no queda claro si éstas son justas o ldgicas, y si realmente proponen soluciones
viables para la nacion deudora. Lo que esta claro es que, cuando los deudores

toman la iniciativa en las negociaciones, las soluciones son duraderas.

4.2 Las deudas de los estados surefios de los Estados Unidos. Mississippi: un

caso de repudio unilateral y sostenido de la deuda

Ocho estados de los Estados Unidos pidieron préstamos en los mercados de
Londres en las décadas de 1840 y 1850, y dejaron sus bonos impagos. Estas
cesaciones de pago no discutieron en los informes anuales de la Corporacién de
Tenedores de Bonos Extranjeros hasta 1904, méas de cincuenta afios de acontecido
el evento. En 1873, el primer informe de la CTBE dedica quince paginas a
analizar la posicién de los Estados Surefios después de la Guerra Civil y a como
solucionar el tema de la cesacion. (CTBE, 1873: 25-40) De ahi en adelante, los
datos se incluyen como nota al final de los informes sin ningn comentario, hasta
que en 1904 se retoma el problema y se explican los esfuerzos que se estan
Ilevando a cabo para recuperar los préstamos. Al siguiente afio, en un anexo del
Informe 1905-1906, se incluyd una cuadro resumen con los principales préstamos
en cese de pago en ese momento. La relevancia de estas deudas puede
considerarse de la mas alta prioridad dados los montos involucrados: representan

la mitad del principal pendiente impago y menos de un tercio del interés debido
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en el mercado. En esa época dichas deudas constituian un riesgo sistémico. (ver

cuadro 4.1).

El Comité de Tenedores de Bonos Extranjeros en Londres tomo nota de que
algunos de estos Estados tenian previsto emitir bonos en el mercado de Nueva
York en 1904, y procedieron a publicar la correspondencia recibida, al igual que
su apreciacion al respecto. El Informe de 1910 incluye informacion completa y
detallada de estas deudas y establece que “el cuadro anexado sobre las
obligaciones cesadas no pretende ser completa ni exacta. Se entiende que las
deudas son obligaciones genuinas y que los derechos de los tenedores de bonos al
pago respectivo de sus bonos son incontestables. El interés, que en la mayoria de
los casos tenia una tasa de 6%, no esté incluido. Estas deudas han estado en

cesacion de pago por unos cuarenta a setenta afios”. (CTBE,1910: 373)

CUADRO NO. 4.1

Deuda Externa en Cesacién de Pago en 1905

Estados Montos Interés
aproximados moratorio
aproximado
Costa Rica 2,000,000 730,000
Antiguos Estados 2,418,800 7,026,614
Confederados
Guatemala 1,482,400 474,496
Honduras 5,398,570 15,754,399
Louisiana 184,432
Mississippi 1,400,000 4,884,000
Virginia del Oeste 3,047,874
Total 15,932,476 28,889,599

Fuente: CTBE, 1905-1906: 447
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En 1910 los Estados de Carolina del Norte y Mississippi convocaron a licitaciones
para una nueva emision de bonos en la Bolsa de Valores de Nueva York — NYSE
por sus siglas en inglés. (cuadro 4.2) Como resultado de ello, los tenedores de
bonos impagos, mayormente subditos britanicos, enviaron una carta de protesta al
Consejo de la NYSE a nombre del Consejo de Tenedores de Bonos de Carolina
del Norte, en la que detallaban que en 1869 habian emitido bonos para la
construccion de vias ferroviarias, los que debian amortizarse mediante Impuestos

Especiales al valor de la propiedad en el Estado.

Después de haber alcanzado exitosamente este resultado
financiero, Carolina del Norte cambié su control politico y en
adelante procediod a perpetrar el total y desautorizado repudio
de esta deuda publica. Violando su deber como miembro de la
Unién y desafiando la Constitucién de los Estados Unidos, su
legislatura aprobd leyes que prohibian a los funcionarios
publicos del Estado reconocer estos Bonos Fiscales Especiales.

(CTBE, 1910: 377)

El Estado de Dakota del Sur procedié a enjuiciar al Estado de Carolina del Norte
con el fin de recuperar su inversion en dichos bonos y, en virtud de la decision de
la corte, los Estados de la Unidn podrian cobrar a los Estados deudores (de los
Estados Unidos) por medio de bonos donados para dicho proposito. Carolina del
Norte procedidé entonces a buscar la anulacion de esta decision en la Corte

Suprema aduciendo que otros tenedores de bonos pretendian que se les pagara.
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Luego, el gobierno de Carolina del Norte decidié acudir a la NYSE para obtener
nuevos fondos. (CTBE, 1910: 377-378) Fue en este punto que la CTBE comenzé
a divulgar informacion sobre los bonos y la correspondencia con los tenedores de
bonos.

CUADRO NO. 4.2

Bonos estadounidenses cesados en el mercado de Londres en 1910

(en libras esterlinas)

Estados Principal
pendiente
aproximado

Alabama No registrado

Arkansas 8,706, 773

Florida 7,000,000

Georgia 12,757,000

Luisiana 922,160

Misisipi 7,000,000

Carolina del Norte 12,624,000
Carolina del Sur 5,965,000

Virginia del Oeste 15,239,370
Total 70,214,303
Fuente: Consejo de Tenedores de Bonos Extranjeros, Informe

de 1910, p. 374-375

Posteriormente, la CTBE de Londres se comunico con la NYSE en relacion con
los bonos de Mississippi que debian emitirse en la NYSE. Los bonos de
Mississippi originales fueron emitidos en Londres y Nueva York por US$7
millones en 1830, treinta afios antes de la Guerra Civil. El objetivo era financiar el
Planter’s Bank (Banco de los Hacendados) y el Union Bank de dicho Estado. El
gobierno de Mississippi pago el principal y los cupones de intereses hasta enero
de 1840. En 1839, mediante una ley emitida por el poder legislativo, las acciones

que el Estado poseia del banco se transfirieron a la Compafiia Ferrocarrilera de
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Mississippi disponiéndose que las acciones del primero se entregaran en prenda
para el pago de los bonos. En 1842, una ley emitida por el poder legislativo
autorizo al gobernador a que aceptara la devolucion del ferrocarril al Estado. En
1844, otra ley emitida por el poder legislativo dispuso poner en litigio a la
Compafiia Ferrocarrilera de Mississippi y el Planter’s Bank para liquidar sus

negocios y pagar sus deudas.

En 1852, una ley del poder legislativo dispuso que en la
préxima eleccién se preguntara a cada elector al momento de
presentar su voto si estaba dispuesto a pagar con un impuesto
directo los bonos del Planter’'s Bank. Esto se llevé a cabo en la
eleccion presidencial de 1852 y la mayoria de los votantes
respondieron en forma negativa, como era de esperarse....La
gran masa de votantes no tenia conocimiento alguno del monto
de los bonos, de las circunstancias de su emision o de la
magnitud del impuesto que podria establecerse para su pago.

(CTBE, 1911: 386)

A partir de ese momento, la Corte Suprema del Estado decidio que los bonos eran
validos y establecio la obligacion ineludible del Estado de acuerdo con los
articulos 1 y XIV de la Constituciéon de los Estados Unidos, que constituyen la
base del derecho contractual. Sin embargo, los bonos permanecieron en cesacion

de pagos.
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La guerra entre Estados estallo, y en 1876 se incorpor6 a la
Constituciéon del Estado una enmienda propuesta por la anterior
legislatura y adoptada por el pueblo en las urnas en 1875, mediante la
cual se prohibia el pago de los Bonos del Planter's Bank y del Union

Bank. Esta disposicién se incorporé a la Constituciéon de 1890. (CTBE,

1911: 386)

El aspecto internacional de estos bonos se retoma en 1930, cuando Lord

Redesdale presentd una propuesta en la Camara de los Lores:

... a la conveniencia de que el gobierno de su Majestad tenga un
acercamiento con el gobierno de los Estados Unidos con el
objetivo de obtener un ajuste por compensacion entre las
tenencias britanicas de bonos repudiados del Estado y parte de

deuda de la Guerra Mundial.

En segundo lugar, el 13 de marzo de 1930, una Conferencia
para la Codificacion del Derecho Internacional, donde Estados
Unidos conté con representaciéon, se reunié en La Haya e
incluyé en su agenda tanto el tema del repudio de la deuda
estadual como el de la responsabilidad federal por los actos de

sus Estados miembros. (CTBE, 1930: 37)

Luego se recordd que, aun cuando este tema se encontraba en discusiéon desde
1843, no habia sido posible tratarlo con el gobierno de los Estados Unidos. Se

explicd que el Gobierno Federal de los Estados Unidos no tenia relacion con los
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actos de los Estados individuales, ni poder alguno para obligar a los Estados
morosos a pagar. Se argumentd ademas que nunca habia sido posible obtener

listas completas y exactas de las tenencias de los bonos. (CTBE, 1930: 38)

Con este precedente en mente, en 1927 la Academia de Derecho Internacional de

La Haya formulo el siguiente principio de derecho:

El Estado Federal es responsable de la conducta de los Estados
por separado, no sdOlo si ésta es contraria a sus propias
obligaciones, sino también si es contraria a las obligaciones
internacionales que corresponden a dichos Estados. No podra
invocar, a fin de evadir dicha responsabilidad, el hecho de que
su constituciéon no le otorga el derecho de controlar a sus
Estados por separado ni el derecho de exigirles que cumplan

con sus obligaciones.

Asimismo, el Estado protector es responsable de la conducta
del Estado protegido en tanto este Ultimo es responsable de
cumplir con las obligaciones internacionales del Estado
protegido en la medida que representa al Estado protegido

frente a un tercer Estado. (CTBE, 1930: 39)

La reaccion de parte de Estados Unidos fue acotar la Enmienda XI (1794) a la

constitucion que establece que:
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El poder judicial de los Estados Unidos no debe interpretarse
COMOo un recurso que se extienda a cualquier litigio de derecho
0 equidad que se inicie o prosiga contra uno de los Estados
Unidos por ciudadanos de otro Estado o por ciudadanos o

subditos de cualquier Estado extranjero. (CTBE, 1930: 48)

El Informe de 1930 manifiesta que:

No es posible establecer Tratados de Arbitraje, Tribunales

Internacionales, etc. dado gue el Senado de los Estados Unidos,

con su obstaculizador blogue de votos surefios, siempre ha

modificado tratados con el fin de tener derecho a veto sobre los

temas que seran sometidos a arbitraje internacional. Tal

reserva unilateral claramente anula el propésito mismo de un

Tratado de Arbitraje general. El Sr. Hay, Secretario de Estado,

atribuyé las modificaciones del Senado directamente al temor

de que se procurara el arbitraje en el caso del repudio de las

deudas de los Estados Surefios, y esto en efecto se evidencio

en la redaccion de algunas de las modificaciones. (CTBE, 1930:

43)

El contraste entre el repudio de la deuda soviética en enero de 1918 y la antes
mencionada deuda de Mississippi abre paso a la discusion acerca de cémo se
establecen las reglas internacionales de forma que el gobierno deudor que ayuda

a establecer dichas reglas de juego no las respete.
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El Secretario de Estado, el Sr. Hughes, al argumentar en contra del

reconocimiento del Gobierno Soviético de Rusia manifestd lo siguiente:

El asunto fundamental en el reconocimiento de un
gobierno es si éste muestra la capacidad y disposicion para
cumplir con sus obligaciones internacionales ...Entonces, ¢qué
hicieron las autoridades soviéticas? En el decreto del 21 de
enero de 1918, declararon simplemente que:
‘incondicionalmente y sin excepciones, todos los préstamos

internacionales estan anulados’. (CTBE, 1930:44-45)

Paradojicamente, la Constitucion de Mississippi establece que:

El Estado no asumira, amortizara, garantizara o pagara ninguna
deuda que se alegue que el Estado de Mississippi tenga frente a
cualquier persona, asociacién o corporacion, alegando lo mismo
como propietarios, tenedores o cesionarios de cualquier bono o
bonos conocidos como bonos del Union Bank o bonos del

Planter’s Bank. (CTBE, 1930:45)

En esencia, lo que la CTBE sugiere en el Informe de 1930 es que Estados Unidos
no reconoce una deuda vélida del Estado a pesar de que demanda que otros lo
hagan. Esto es relevante porque viola dos articulos de la Constitucion Federal de

los Estados Unidos: (CTBE, 1930: 38)
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e El Articulo I, secciéon 10, que prohibe que cualquier Estado apruebe
una ley que afecte la obligacién de contratos.

e El Articulo XIV, seccion I, que prohibe que un Estado prive a
cualquier persona de su propiedad sin el debido proceso

contemplado por ley.

El Gobierno Federal y el Congreso de los Estados Unidos permitieron que el
Congreso del Estado aprobara una ley que viola su propia Constitucion. De su
parte, en 1999, el Gobierno Central de Brasil obligd a los departamentos
brasileros a pagar sus deudas, cuando declaré moratoria el Estado de Guanabara,
porque el Estado protector es responsable de la conducta del Estado protegido en
tanto que este Gltimo tiene la responsabilidad de cumplir con las obligaciones
internacionales de dicho Estado protector de acuerdo con el principio del
Derecho Internacional de 1927 creado como resultado del precedente
estadounidense. Asi, Estados Unidos aplica un principio de derecho formulado
por la Academia del Derecho Internacional en 1927 para las deudas contraidas
para con ellos, pero lo ignora cuando se trata de deudas contraidas por ellos para

con otros. Esto constituye un doble estandar internacional.

El referéendum del Estado de Mississippi citado viold la Constitucion de los
Estados Unidos y ni el Gobierno Federal ni su Congreso hicieron nada para
impedir esa violacién. Es evidente que las leyes pueden violarse siempre y cuando
los afectados sean otros y no, ciudadanos estadounidenses. Al final, todo se
reduce simplemente a un asunto de poder donde nada tienen que ver la equidad, la

transparencia y la justicia. La razon es quizas el tamario real de las deudas de cada
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Estado en ese momento. Mississippi era el chivo expiatorio de las deudas
internacionales. Si se podia parar el caso en contra suya, como en efecto se hizo,

entonces se podria hacer lo mismo con todos los demaés casos.

La clausula de repudio emitida en febrero de 1918 de la deuda soviética es
similar, aunque mas universal que la cldusula de Mississippi. Estados Unidos
tampoco aceptd el principio que establece que el Gobierno Federal es responsable
de las deudas de los Estados individuales, principio que el mismo Estados Unidos
a su vez impuso sobre Brasil en los afios 30. Finalmente, en 1930 impidio la
creacion de un tribunal internacional de arbitraje en Ginebra para resolver este

tipo de problemas por temor a que se planteara el asunto de los bonos repudiados.

Por otro lado, el gobierno de los Estados Unidos, por intermedio de su Secretaria
de Estado, consider6 que el repudio de una deuda hace a un Estado desmerecedor
de reconocimiento internacional. La defensa estadounidense reproducida en el

Informe Anual de la CTBE de 1930 es que

El Gobierno Federal no tiene relacibn alguna con los
incumplimientos de contratos firmados con extranjeros por las
‘autoridades pertinentes’ de Mississippi y de otros Estados cuya
representacion diplomatica recae exclusivamente en el Estado.

(CTBE, 1930: 47)

La reaccion del CTBE dice que Estados Unidos:
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Es el Unico en el mundo en adherirse en teoria y practica a la
increible tesis de que sus propios ‘Estados soberanos’
subsidiarios (y cada vez mas subsidiados) pueden hallar
resguardo para deudas justas bajo una proteccibn nacional
interpuesta no soOlo entre sus acreedores extranjeros y
relaciones diplomaticas directas, sino también entre aquellos
Estados soberanos deudores y el tribunal de su propia Corte
Suprema nacional, mientras el gobierno nacional
ingeniosamente se exime a si mismo de toda responsabilidad

que conlleva dicha interposicion. (CTBE, 1930:48)

Para 1930, el estimado del monto total en mora de los Estados Surefios de los
Estados Unidos era de 75 millones de dodlares, de los cuales Mississippi
participaba con un diez por ciento. Mississippi era, pues, el caso escogido para ser
argumentado, no el mas representativo. Para 1930, la cesacion de pagos ya tenia
entre setenta y noventa afios, y las negociaciones estaban estancadas desde 1860.
(CTBE, 1930: 394-395) Al final, el conflicto nunca se resolvid. Los bonos fueron
extinguidos y no figuran mas en el Informe de la CTBE de 1955. La hipdtesis
seria que el gobierno de los Estados Unidos perdond la deuda interaliada y a
cambio los tenedores de bonos renunciaron a sus reclamaciones después de la

segunda guerra mundial.

No hubo ningln tipo de represalias de los britanicos contra los deudores
estaduales o contra el garante Federal, aunque no era evidente que no podrian

emitir sus bonos como deseaban en la NYSE, dado que las Cortes



166

estadounidenses no recogieron el reclamo internacional a causa de la Enmienda

Xl. Es evidente que los bonos tenidos por ciudadanos britdnicos no podian

permutarse por las deudas del Gobierno britnico de la Primera Guerra Mundial

para con Estados Unidos como pretendié negociar el gobierno britanico en 1930.

Gran Bretafia pag0 alrededor de US$1.6 mil millones de ddlares durante los afios

20 por esta causa (ver la proxima seccion). La operacion deseada en los afios 20

se vino a realizar en los afios 40.

CUADRO NO. 4.3

Deudas repudiadas de los Estados Surefios de la Unién

del

(en libras esterlinas)

Descripcién de la deuda

Monto aproximado
en cesacion de

Alabama
Arkansas

Florida
Georgia

Luisiana

Misisipi

Carolina
del Norte

Carolina
del Sur

Total

Garantias para ferrocarriles, etc.
Garantias para ferrocarriles
principalmente

Bonos emitidos para establecer bancos
y garantias para ferrocarriles

Garantias para ferrocarriles
principalmente

‘Baby bonds’ (bonos de bajo valor
nominal), garantias para ferrocarriles y
certificados de reclamos emitidos bajo
el Acuerdo de 1874

Bonos del Planter’s Bank (1831-1833)
Bonos del Union Bank (1838)

Bonos fiscales especiales y garantias de
ferrocarriles

Bonos de conversion

Bonos en cesacién de pago (montos
originales)

Fuente: CTBE, 1930: 395
Es importante resaltar que algunos de los registros en los informes
estan en libras esterlinas (£) y otros en dolares americanos (US$), vy
parecen no diferir substancialmente, por lo que deben de referirse a la
misma moneda, cualquiera de las dos. Ver los cuadros arriba.

pago
13,000,000
8,700,000
8,000,000
13,500,000

6,000,000

7,000,000
13,000,000

6,000,000

75,200,000
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El hecho de que el gobierno de los Estados Unidos no reconociera al Tribunal
Internacional de Arbitraje en el periodo entre 1927-1930 porque no queria perder
este caso ha generado un problema a deudores menores. El principio del derecho
aplicado fue el de los deudores y no el principio internacional. Las negociaciones
se llevaron a cabo en el espacio legal de los deudores; ninguna instancia neutral
existia entonces, ni existe ahora, que permitiera un arbitraje justo y transparente.
Los Estados Unidos cesaron el pago de sus deudas en 1842 y las repudiaron para
todo proposito practico en 1930. Al bloquear la creacién del Tribunal
Internacional de Arbitraje sugerido en la Liga de Naciones, lo que hicieron, al
mismo tiempo, fue establecerse a si mismos con arbitros para sus deudas con

otros paises.

4.3 Los problemas que Alemania plante6 en 1928

El final de la primera Guerra mundial se plasmo6 en el Tratado de Versalles
firmado el 28 de junio de 1919. Dicho Tratado contiene un conjunto de
condiciones de pagos de reparacion por haber causado la guerra para Alemania.
Estos son duros y costosos para la economia y resultaron en hiperinflaciéon y

contraccion econémica para dicho pais entre 1921 y 1923.

Las reparaciones incluyeron, asumir la deuda externa belga generada por la

guerra, a 5%, el pago por los costos de la guerra de los aliados y para eso deberia
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de emitir bonos en marcos oro por 20,000 millones (5,000 millones de délares)?.
Para cubrir los pagos podria usar sus ingresos por produccion de carbén y
derivados, productos quimicos y tintes, naves, y efectivo. Ademas Alemania debia
restituir, a los heridos y familiares de los muertos por los dafios causados; el
dinero robado, tomado o destruido; los valores tomados, robados o destruidos; los
objetos, muebles y maquinaria; y restituir a los militares afectados por la guerra 'y
sus viudas, a los prisioneros de guerra y sus familias, a los que efectuaron trabajos
forzados, las mesadas a las familias de los militares remitidas durante el tiempo de
su reclutamiento. (http://history.acusd.edu/gen/text/versaillestreaty/ver231.html)

(art. 244, anexo 1).

La Comision de Reparaciones tenia la facultad de revisar el sistema tributario
aleman para medir la capacidad de pago del pais y para asegurar que fuera
comparable a los sistemas tributarios de los aliados.. Alemania ademas de la
emisién de los primeros 20,000 millones de marcos oro se comprometio a emitir
40,000 millones de marcos oro y otros 40,000 millones de marcos oro para cubrir
estos pagos luego de haber entregado sus naves, bienes, y dinero. La
imposibilidad alemana de pagar la Reparacién de la guerra que sumoé 33,000
millones de dolares de la época (386,000 millones de dolares corrientes), mas el
26% de los ingresos de las exportaciones, mas cantidades fijas de carbon y otros
materiales, llevd a la invasion del valle del Ruhr por los ejércitos francés y belga
en 1923 y 1924. (Moulton y Pavslovsky, 1926) Todos los demas vencedores de la

guerra, debian 11,000 millones de ddlares a Estados Unidos. Ante las dificultades

2 Equivale a 58,750 millones de délares de 2006.
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para sostener este nivel de pagos de una economia destruida por la guerra e
hipotecada en su base productiva, el general Charles Dawes de los Estados Unidos
fue enviado por la Liga de las Naciones a Berlin en 1924 vy propuso que los
alemanes pagasen 600 millones de ddlares como méximo a perpetuidad a partir

del 1 de setiembre de 1928

GRAFICO NO. 4.1
Alemania
Indices de deuda publica sobre PNB

1925-1938

Figure 5: Ratios of Money and Pablic Debt to GHP
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Fuente: Albrecht Ritschl , Deficit Spending in the Nazi Recovery, 1933-
1938: A Critical Reassessment, Working Paper No. 68 Institute for
Empirical Research in Economics, University of Zurich, December 2000

Es decir que entre 1919 y 1921 Alemania trasladd sus bienes, naves y dinero, a
fines de 1921 e inicios de 1922 pag6 lo que pudo del presupuesto y luego ceso

pagos llevando a la invasion del Ruhr. Entonces los aliados enviaron dos
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comisiones® para ver el modo como Alemania pagase la reparacion y en 1924 el
Enviado de la Liga de las Naciones, Charles Dawes, Director de Presupuesto
estadounidense, anunci6 su plan para que Alemania pagara de forma escalonada
entre 1924 y 1928, desde 1000 millones de marcos de oro (250 millones de
ddlares) hasta 2,500 millones de marcos de oro (600 millones de dolares) a los
vencedores en la guerra. A cambio, para estabilizar la moneda, emitiria bonos en
Nueva York por 800 millones de marcos oro. Estos sirvieron para el pago de la
reparacion de guerra de dicho afio. (Moulton y Pasvolsky: 20-23) El ultimo
incremento de escalén entre 1927 y 1928 aumentaba el pago de la Reparacion de
1,750 millones de marcos de oro (437.5 millones de ddlares americanos) a 2,500
millones de marcos de oro. (600 millones de dolares americanos). Los pagos de
las reparaciones eran a perpetuidad. Dawes recibi6 el Premio Nobel de la Paz por

este plan y fue electo vice presidente de su pais en 1925.

Cuando Alemania hizo el pago en setiembre de 1928, el Ministro aleman advirtié
que ese esfuerzo podria realizarse una sola vez pero no podria ser regular.
Alemania afirmé que no podria sostener esos pagos y los peritos que fueron con
Dawes a Alemania estimaron que la deuda seria en realidad de 11,000 millones
de dolares, si se capitalizaban los intereses al 5.5%. Esto era ya una reduccion de
la deuda de la suma de la cuarta parte de las exportaciones indefinidamente, mas
33,000 millones de dolares, mas pensiones de los militares de los paises aliados
involucrados en la guerra mas el costo de los ejércitos de ocupacion y sus

propinas, a 11,000 millones de ddélares tomando las bases realistas de la

% El informe més interesante es de J.M. Keynes titulado The Economic Consequences of the Peace
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capacidad del pais de hacer frente a la deuda. Los alemanes propusieron comprar
la deuda haciendo una emision en Estados Unidos, lo cual reduciria el valor
presente neto de la deuda a 4,000 millones de dolares y se haria pagadero ese
monto en sesenta afios. El negociador estadounidense Parker Gilbert, agente
general de las reparaciones, hizo un informe general aduciendo la capacidad de
pagos alemana y la presentd en la conferencia de Paris de 1928, donde estaban el
deudor y los acreedores, creandose entonces la ecuacion entre la deuda de los
aliados a Estados Unidos y entre si, y la deuda de Alemania a los aliados, ambos
por 11,000 millones de ddlares a sesenta afios y al 5%. (Las cuotas serian de
183.3 millones de dolares de amortizacion y 550 millones de délares de

intereses.)

Alemania ofrecié desde el primer momento 7,000 millones de reparaciones de
guerra, que fueron inaceptables en 1919. Fue lo mismo que planteé en Paris en
1928, donde continud siendo inaceptable. Al fracasar la conferencia de Paris de
1928 en su version original, surgidé el Plan Young que propuso y pacté una
reduccion de la deuda alemana a 9,000 millones al 5% a 60 afios. Esto es 150
millones de ddlares de amortizacion y 450 millones de intereses, igual a la cuota
inicialmente inaceptable para los alemanes de 600 millones anuales, excepto que
este segundo tenia limite de 60 afios y el monto original era a perpetuidad y se
modificaba por la voluntad del acreedor. Esto se observo en las reducciones de

saldo planteadas a lo largo del periodo 1919 a 1928. (Mendoza, 1930).
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Al final de las negociaciones, en 1929, Alemania recibié una reduccion de la
deuda por reparaciones de guerra a 2,000 millones de marcos oro anuales por 58
afios y medio y el compromiso del retiro de las tropas extranjeras. Recuperaron
sobre todo la libertad en el manejo de su politica econdémica, perdida en 1919.
Mientras eso ocurria el credito internacional hacia Alemania se reabrid para
ayudarlos a reconstruir la economia y se cerro por efecto de la crisis internacional.
Seria en 1932 en la conferencia de Lausana que la deuda por reparaciones seria
perdonada aunque a la postre el Partido Nacional Socialista aleman fue el
beneficiado por estos créditos y por la reduccion de deuda y fue el que declard el
cese de pagos de los créditos externos vigentes en 1933 (Planes Dawes y Young)
mientras mantuvo una politica fiscal expansiva que se financié con créditos

internos y externos. (ver gréfico 4.1)

Si bien por un lado es cierto que la capacidad de pago alemana para cubrir 600
millones de ddlares anuales permanecia en la cabeza de los acreedores, también es
verdad que la reduccion de la deuda de 33,000 millones de dolares (méas lo demas)
a 9,000 millones de délares era un importante sustento psicolégico. En términos
financieros de pagos anuales no quiso decir nada pero si sobre el saldo inicial.
Cuando Withers escribe su trabajo en 1931, este es el contexto histdrico que esta
rondando el medio académico. (Mendoza, 1931). Cuando se observa que las
cuotas permanecen inalteradas a pesar de la reduccién de los saldos, partiéndose

del principio de que lo que se estd pagando es posible de ser cubierto y al mismo
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tiempo mantener un ritmo de acumulacion de capital que de pie al desarrollo, se

puede ver los sinsentidos de ciertos esquemas de reduccion de deuda..

Hitler suspendi6 el 1 de setiembre de 1933 los pagos de las deudas emitidas bajo
los planes Dawes y Young. (CPTBE, 1935; 217-238). En el Report of the
International Committee of Experts respecting the claims of Certain
InterGovernmental Debts falling due during the year ending June 30, 1932
presentado al Parlamento Britanico, dice que desde el afio Hoover de 1931 las
deudas no han sido cobradas y que se propone que los pagos que se deben de
1931-32 se difieran un afio y asi todo el calendario original y que los pagos de
1931 se hagan en diez cuotas iguales a partir del 1 de julio de 1933.(Committee of
experts, London, 1931, HMO Miscellanous No. 19, 4) Es decir, Alemania nunca
habria cumplido con sus acuerdos de pagos de deuda sino fuera por la negociacion
tensa de 1928, por el afio de Hoover, por la suspension de cobros que hubo entre
1931 y 1933 como resultado de acuerdos en el Congreso Americano y en el
Parlamento Britanico en 1931 y 1932. (Committee of experts, London, 1931,
HMO Miscellanous No. 19, y HMO Miscellanous No.12, 1932) y por la
Conferencia de Lausanne de 1932. Luego en 1933 gand Hitler las elecciones y

suspendio los pagos que restaban unilateralmente.

La leccion es que la reduccién de saldos s6lo funciona cuando impacta sobre los
calendarios de pagos e incide el nuevo servicio de la deuda de una manera menor

sobre el ahorro interno. Si la reduccion del saldo deja el servicio de la deuda
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intacto, mas que probablemente, a pesar de las presiones internacionales, el
deudor no cumplira. No es que no quiera si no que no puede. La reduccion de
saldo tiene que hacerse para lograr un calendario manejable y sostenible en
términos de acumulacion de capital y que al mismo tiempo repare al acreedor del
préstamo por su dinero en un tiempo, posiblemente, mas largo. Si el servicio de la
deuda se come una porcién muy importante del ahorro nacional, por mas que las
politicas econdmicas sean exportadoras y mantengan el consumo interno
reprimido, frenara el desarrollo de la economia. Nuevo crédito internacional por
un monto analogo al pagado hundirdn mas a la economia porque se llevaran una
porcién mayor aun del ahorro interno en el tiempo cuando las tasas de interés son

mayores que las tasas de crecimiento del PBI.

“En los afios que precedieron a la gran depresion de los afios
30, se dio un periodo de vasta extension del crédito a
Alemania... De lejos, la mayor parte del crédito otorgado a ese
pais en el periodo previo a la depresion provino de fuentes
estadounidenses. Los bancos estadounidenses no solo pusieron
grandes sumas de crédito de corto plazo a disposicion de
bancos asi como empresas industriales y comerciales alemanas
sino que, ademas, se vendid6 un gran volumen de bonos
alemanes en dodlares en todo Estados Unidos”. (USGPO,
Senado, 83° Congreso, 1°™ sesion, 1953: 6) Se estima que el
total de las obligaciones externas alemanas a corto y largo

plazo sumaban US$6 mil millones para fines de 1930.
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4.4 El cese de pago aleman del 9 de junio de 1933

El gobierno aleman aprob6d una ley que decretaba que el equivalente en
Reichsmarks de todas las sumas relativas a intereses, dividendos, amortizaciones,
etc. debidas por deudores alemanes a acreedores fuera de Alemania debia
abonarse a la Konversionskasse a partir del 1 de julio de 1933. Esta era una
oficina controlada por el Banco Central Aleman (Reichsbank). La idea era que el
pago sirviera para reducir la deuda de los deudores, pero el Reichsbank realizaria
el pago cuando creyera pertinente. Este es un mecanismo frecuente cuando existen

controles de cambio.

Esto fue percibido como amenaza de moratoria y, como resultado, se formé un
“Comité de Acreedores Britanicos de Mediano y Largo Plazo en Alemania”, el
cual paso los siguientes dos afios tratando de sacar adelante las negociaciones en
Berlin. EI primer resultado fue que los bonos Dawes de 1924 y los bonos Young
de 1930 continuarian pagandose en su totalidad. La mitad de los pagos por otras
deudas extranjeras se haria en tanto no excediera el 4% del capital anual. Se
suspendieron todos los pagos de amortizacion, excepto por los bonos Dawes y los
bonos Young. La unica excepcion fue el Consorcio Potash de Préstamos

Alemanes, el que se pag6 en su totalidad hasta después del estallido de la guerra.

Después de hechos estos arreglos, Alemania anuncié en diciembre de 1933 que

reduciria los pagos reclamados de 50% a 30%. En enero de 1934 continuaron las
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negociaciones con los representantes de Holanda y Suiza y se acordé que
continuarian recibiendo pagos totales de los intereses a cambio de concesiones

comerciales.

El siguiente paso fue la norma Konversionskasse anunciada el 8 de julio de 1934
que, para propositos practicos, convirtié los bonos impagos en extincion en
nuevos bonos, empleando bonos ya emitidos y bonos que se habian utilizado para
abonar a la Konversionskasse. Esta norma reconocid la validez de todos los bonos
en manos de los acreedores hasta que éstos fueran redimidos. En principio esta
norma, establecida de manera muy precisa de acuerdo al tipo de bono y al tipo de
deuda, se establecid hasta diciembre de 1935, pero permaneci6 vigente hasta el
comienzo de la guerra. Los acreedores podian invertir en Alemania con esos
fondos si querian el pago en Reichsmarks. En lo que se conoce como las
Recompras Alemanas (Klug, 1993), la Konversionskasse logré ingresar al
mercado y comprar bonos para reducir sus valores de la deuda por intermedio del
Golddiskontbank. (CPTBE, 1955: 214) Si bien no pagaban las deudas extranjeras,
lo que puede haber deprimido sus precios del mercado en las Bolsas de Valores de
Nueva York y Londres, las estaban recomprando. El gobierno de Chile empleé el
mismo mecanismo al mismo tiempo. Esto irritd al CPTBE estadounidense, que en

repetidas oportunidades manifesto que:

“El Consejo lamenta mucho la disposiciéon de parte de ciertos
deudores de usar fondos y divisas extranjeras que deberian

consagrarse al pago del interés sobre sus bonos para la compra
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en el mercado de dichos bonos, los que se venden a muy bajo
precio puesto que los gobiernos deudores no pagan servicio de

dichos bonos. (CPTBE, 1935: 12)

En 1935, el Consejo Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros (CPTBE) de
los Estados Unidos envid un representante para ocuparse de los préstamos Young
y Dawes, asi como de la situacion del cese de pago de los préstamos del Estado de
Bremen y la ciudad de Heidelberg. Su pago se acordé para el 15 de octubre y el 1
de diciembre; sin embargo, el cese se mantuvo. Los alemanes hicieron referencia
a una reduccion de la deuda bajo un esquema de recompra: US$25 por monto
nominal de US$ 35 del cupon del préstamo Dawes, y 20$ por monto nominal de
27.50% del cupdn del préstamo Young (CPTBE, 1935: 120), lo que representa una
reduccion unilateral del préstamo de 28.5% para los bonos Dawes y 27.2% para el

plan Young.

En 1937 las negociaciones se tornaron mas complejas. El préstamo pagadero en
libras esterlinas al 6% de la ciudad de Saarbrucken fue materia de discusion.
“Desde el regreso del Saar a Alemania, el interés de este préstamo se habia
transferido en su totalidad de un fondo especial de divisas extranjeras, pero el
saldo en el fondo fue insuficiente para pagar mas del 80% del cupdn de octubre de
1936”. El "regreso" sirve de metafora para una invasion y su impacto sobre
préstamos municipales que cambiaron la nacionalidad del deudor por medio de la
guerra. En 1938 la invasion de Austria llevo a la negociacion de un préstamo del

gobierno austriaco con garantia del gobierno britanico. “El gobierno britanico
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inform6 al gobierno aleman que ellos estarian preparados para firmar cualquier
acuerdo razonable que el gobierno aleman pudiera proponer...” (CPTBE, 1955:

216) Esto, a su vez, llevd a negociaciones sobre:

1. EIl préstamo internacional garantizado del gobierno austriaco 1933-
1953

2. EIl préstamo de conversion garantizado del gobierno austriaco 1934-
1959

3. El préstamo externo al 7% del gobierno alemén, 1924 (Dawes)

4. El préstamo internacional al 7% del gobierno austriaco, 1930

5. El préstamo internacional al 5 % % del gobierno alemén, 1939
(Young)

6. El préstamo pagadero en libras esterlinas al 6% de la Ciudad de
Saarbrucken, 1928

7. Los bonos Creditanstalt del gobierno austriaco, 1936

Se lleg6 a acuerdos por los que el gobierno aleméan cancelaria los bonos austriacos
en propiedad britanica y amortizaria los bonos vencidos el 1 de julio de 1938.
(CPTBE, 1955: 216-218) Solo afectd las “tenencias britanicas” a partir del 15 de
junio de 1934 en adelante, para los primeros seis préstamos. Sobre el Gltimo
préstamo, se haria el pago total sobre bonos en tenencia britanica. Sin embargo, se
firm6 el acuerdo el 16 de junio de 1939, extendiendo los términos de la

Transferencia Anglo-alemana y los Acuerdos Suplementarios de 1938 a deudas
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debidas a britanicos “por personas en la Sudetenland que Alemania habian
anexado en Septiembre de 1938. (FPC, 1955: 217) Por su parte, en su informe de
1938, la CPTBE de los Estados Unidos protesta porque la invasion austriaca ha
Ilevado al cese de los bonos austriacos. Aparentemente los ingleses daban cabida

a la negociacion; los estadounidenses, no. No obstante, a ninguno de los dos se les

pago.

La deuda alemana era de gran importancia en el mercado estadounidense. De los
US$ 2.5 mil millones en cese de pago al momento de la creacién de la CPTBE en
1933, US$1.2 mil millones eran latinoamericanos y US$1.3, europeos. De estos
ultimos, US$1,06 mil millones eran bonos alemanes en cese de pago. (CPTBE,
1939: 7-8) Los bonos alemanes en todas las categorias, emitidos en los Estados
Unidos, alcanzaron un total de US$938 millones, de los cuales un pendiente de
US$517.8 millones se encontraba en cese. Los bonos privados sin garantias
sumaban US$ 613 millones, con un saldo pendiente en cese de pago de US$ 322
millones. (CPTBE, 1939: 40) La deuda total en cese de pago, incluyendo el
interés vencidos y no pagados, era de US$1.2 mil millones. Al inicio de la guerra,
el monto de otros bonos de Europa en cese de pago era de Unicamente US$100

millones.

Asi, puede observarse que:
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1. Habia una division de acreedores y tenedores de bonos con un principio de
discriminacion que resulta inadmisible. El principio usual es el de pari passu,
por el cual ningln acreedor tiene preferencia alguna sobre otros.

2. Alemania significaba un riesgo sistémico del méas alto orden durante la década
de los 30. En 1939, su cesacion total se afiadio al 25% del total de bonos
internacionales en cese en los mercados estadounidenses: US$492 millones de
ddlares de los US$2.2 mil millones. (CPTBE, 1939: 66)

3. En 1936 el gobierno alemén pudo emitir bonos Koverssionkasse en Nueva
York a pesar de haber estado en cese desde 1933.

4. Laronda de negociaciones de 1938 entre acreedores de la CTBE y el gobierno
aleman fueron la dltimas negociaciones “normales”. La invasion de
Checoslovaquia en marzo de 1939 fue seguida rapidamente por represalias
financieras, en la forma de un embargo protector, de parte del gobierno
britanico, el cual aprobd una “Ley de Restricciones sobre las Cuentas
Bancarias” que prohibia a los bancos del Reino Unido hacer cualquier pago de
una cuenta checoslovaca, o a cualquier persona en el Reino Unido
desembolsar valores u oro guardados en una cuenta checoslovaca sin
consentimiento del Tesoro. Esto significaba que habia activos contra los que
compensar las deudas de Checoslovaquia. Por lo tanto las conversaciones
sostenidas con Alemania sobre este tema tuvieron una base distinta. Para
empezar, se llevaron a cabo en Londres. La CTBE formd un comité en
Londres para ocuparse de este tema. Las negociaciones comenzaron en el

verano de 1939 con la presencia de los gobiernos aleman y britanico, mas no



181

se llegd a acuerdo alguno antes del estallido de la guerra el 3 de septiembre de
1939. A partir de ese momento, bajo la Oficina Checoslovaca de Reclamos
Financieros, establecida el 11 de marzo de 1940, se pagaron los bonos de ese
pais de los fondos disponibles en Londres y los Gltimos bonos austriacos
(1934-1959), siempre y cuando se certificara que pertenecian a tenedores
britanicos.

5. La leccion que nos deja este caso es que el deudor puede ser militarmente
ofensivo y ganar el argumento financiero si puede disponer rapidamente de los
recursos del pais invadido en un tercer pais y pasar estos recursos a sus
propias cuentas. De otro modo, el acreedor puede bloquear las cuentas del pais

invadido y cambiar el curso de las negociaciones.

Después de la Segunda Guerra Mundial, el “Comité de Acreedores Britanicos de
Mediano y Largo Plazo” informé al gobierno de su Majestad que las
reclamaciones de preguerra sobre sus bonos tenian prioridad sobre el pago de
reparaciones, ademas de que “si por razones de politica nacional se debe decidir
librar a Alemania de una parte de sus obligaciones con respecto a sus deudas, no
se debe permitir que el peso caiga de manera desproporcionada sobre el sector
especifico de la comunidad representado por sus acreedores”. (CTBE, 1955: 219)
La respuesta dada estipulaba que Alemania todavia no estaba en posicion de

cubrir ninguna deuda, pero gque el gobierno habia tomado nota de ese punto.
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En 1946, en una reunién con la CTBE, el Canciller britanico manifestd que “en el
caso de bonos emitidos por paises que luego se tornen enemigos, si debido a un
acto de politica nacional se diera prioridad a la reparaciones antes que a su
servicio de deuda, el tenedor debera recibir una compensacion de la participacion

de las reparaciones de este pais hasta que los deudores puedan afrontar y sean

inducidos a retomar un servicio de deuda razonable”. (CTBE, 1955: 220)

Esto trae a acotacién dos conceptos esenciales relacionados con la capacidad de

pago de una deuda:

1. Capacidad del deudor para afrontar el pago

2. Un servicio de deuda razonable

El concepto de “capacidad de afrontar el pago” es sustancial porque reconoce que
existen circunstancias en las que un pais no puede afrontar ningln pago.
Desastres, un colapso en los mercados de materias primas, hiperinflacion
doméstica, recesion mundial, incrementos drasticos y subitos en las tasas
internacionales de interés son circunstancias bajo las cuales los deudores no estan
en condiciones de afrontar pago alguno. Esto se reconoce en el concepto del Afio
de Hoover, que nace durante el periodo de la depresion. El tema es quién decide
cuando un pais esta 0 no en condiciones de afrontar el pago de una deuda. El

segundo tema es queé es razonable.



183

La historia muestra que la determinacién de lo que es razonable depende de los
mismos acreedores. Hasta la creacion de las instituciones financieras
internacionales (FMI/BM) y las organizaciones multilaterales (Club de Paris y
Club de Londres), esto se encontraba en manos de los Consejos de Tenedores de
Bonos Extranjeros, ya que nunca se aprobé el concepto del Tribunal Internacional
de Arbitraje como una institucion de la Liga de Naciones debido a la antes

mencionada oposicion del gobierno de los Estados Unidos.

4.5 El tratamiento aleman de post segunda guerray el acuerdo de 1953

El 2 de noviembre de 1949, en la Cémara de los Comunes, el Secretario
Financiero del Tesoro anuncié que el gobierno habia decidido que los activos
alemanes que se encontraban en manos del Custodio de Propiedad del Enemigo
debian distribuirse entre los acreedores britanicos de Alemania y que deberia
nombrarse un Comité Asesor representativo para dar consejo sobre la base y
métodos de distribucién. Inmediatamente después, el “Comité de Acreedores
Britanicos de Mediano y Largo Plazo de Alemania” manifesto al gobierno de su
Majestad su idea firme de que habia llegado el momento de sostener
negociaciones sobre una base internacional. De la forma en que se dieron los
hechos, parece que el gobierno britanico presioné al gobierno aleman, sentando a
todos los acreedores a una mesa de negociaciones. Es probable que los activos
involucrados depositados en Gran Bretafia pertenecieran a ciudadanos alemanes

particulares 0 a compafiias, antes que ser activos bancarios oficiales los que
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posiblemente fueron retirados antes de la Guerra a un pais con una banca mas
segura que mantuviera una posicion neutral en el conflicto, como Suecia, Suiza,

Portugal o Uruguay.

En mayo de 1950, se establecié un Comité Asesor para distribuir los activos
alemanes entre los acreedores britanicos. En mayo de 1951 se dieron los primeros
pasos para un acuerdo negociado de las deudas alemanas. Francia, Estados Unidos
y Gran Bretafia formaron un grupo de estudio intergubernamental. Estos tres
paises formaron una Comision Tripartita para las Deudas Alemanes que invit6 a
otras naciones acreedoras a una conferencia realizada en otofio de ese afio. La
Comision Tripartita continuaria con el trabajo del Grupo de Estudio
Intergubernamental. El objetivo era discutir las deudas de posguerra y llegar a un
acuerdo sobre las deudas de preguerra. Por invitacién de la Comision Tripartita
para las Deudas Alemanas, se llevé a cabo una conferencia preliminar sobre las
deudas entre el 5y el 17 de julio de 1951. EI Comité de Acreedores Britanicos de
Mediano y Largo Plazo de Alemania estuvo presente. La Comision Tripartita
habia informado a la delegacion alemana que sus gobiernos “estaban preparados
para hacer importantes concesiones con respecto tanto a la prioridad como a los
montos totales de sus reclamos referidos a la asistencia de posguerra, quedando
sobreentendido que las concesiones estaban condicionadas al logro de un acuerdo

equitativo y satisfactorio de las deudas alemanas de preguerra”. (222)
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CUADRO NO. 4.4
Saldo de las deudas alemanas en 1939

(principal pendiente en moneda original)

Pais/moneda | Monto
Us$ 840,718,625
Nacional 290,731,400
Oficina de conversion 25,547,900
Estatal 69,903,500
Municipal 62,996,000
Corporativa garantizada 68,608,000
Corporativa no garantizada 322,931,825
Francos suizos 275,506,270
Coronas suecos 129,761,406
Liras 522,994, 015
Francos franceses 2,775,170,740
Florines 67,876,052
Belgas 37,803, 907
Reichsmarks 31,905,685
£ Egipcias 138,770
Dracma 503,600
Francos belgas 6,239,500
Chelines austriacos (oros) 41,476,000
Pesetas 33,940,500
Coronas checas 359,313,000
Libras esterlinas 51,495,688

CPTBE, 1939: 39-40

Todas estas deudas fueron negociadas en 1953 con una clausula oro que cambid
las tasas de cambio de Marcos a todas las monedas y de ddlares a todas las
monedas a la tasa fija del 1 de agosto de 1952. “El acuerdo resultd en una
reduccion del 50% del valor original de la deuda y la extension de los

compromisos pendientes por un largo periodo”. (Hersel, 5)

Estos reclamos suman US$3.8 mil millones, mientras el

estimado de las deudas de preguerra ... era de mas de US$2.5
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mil millones. Era evidente que la deuda total excedia la

capacidad de pago de la Republica Federal.

En el caso del Reino Unido y Francia, la oferta contemplaba
pagos de 75% (US$ 432 millones aprox.) del monto principal de
los reclamos en un periodo de veinte afios, pero sin intereses.
(USGPO, 1953, :13) Estados Unidos, por su parte, ofrecio
reducir a US$ 1.2 mil millones su reclamo de alrededor de US$
3.2 mil millones para todos los tipos de asistencia econdmica de
posguerra. De este total, US$ 3 mil millones, monto que
representaba los reclamos por asistencia econémica extendidos
a Alemania, debian reducirse a US$1 mil millones repagables a

lo largo de un periodo de 35 afios a 2 ¥2 %. (13)

El Presidente de los Estados Unidos, en su discurso ante el 83 Congreso de los

Estados Unidos en su 1*®sesion , subray6 la naturaleza incondicional del acuerdo:

Finalmente se acordd que las propuestas del acuerdo no serian
condicionales, aunque la Conferencia reconocié en su informe la
necesidad de desarrollar y mantener una balanza de pagos para
poder concretizar los arreglos para la liquidacién de la deuda.

15)

En resumen, no se ponen condiciones a este acuerdo, excepto por la necesidad de

registrar una balanza de pagos positiva que haga posible el pago de la deuda. En
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1952 se habia establecido como requerimiento una balanza comercial favorable

CUADRO NO. 4.5

que permita cubrir los pagos sin generar un aumento en las deudas. (Hersel: 7)

Reducciones significativas de la deuda alemana 1953

Nombre

Monto

Original

(instrumentos seleccionados)

Pendiente en 1953
y nuevos plazos

Préstamo externo (Dawes)

al 7206 - 1924

Préstamo

Internacional al 5 2 %6 -

1930

4 %% % Préstamo Match
del gobierno aleman,
pagadero en ddlares

6206 Préstamo externo
(Match) de 1930 pagadero
en libras esterlinas

Bonos Konversionskasse
al 3% pagaderos en

doélares
1936

Estados

e Anhalt 7906 1926-46
e Bavaria 6 2 % 1925-

46

y terminus
US$110 m.
Pendiente
US$59.6 m.
Vence en 1949

US$ 98.25 m.
Pendiente
US$91.3
Vence en 1965

US$125 m.
Pendiente
US$119.6 m.
Vence en 1980
6%

3% US$ 69m.
Pendiente
US$25.5 m
Vence en 1946

2 m pendiente

0.7m.
15

m

Vencimiento al 1969

5 % % en bonos estadounidenses
5% en otros bonos

Interés moratorio con 5% de interés
simple y bonos a 20 afios (PDI) al
3%, y un fondo de amortizacion al
2% después de cinco afios
Vencimiento al 1980

5% sobre la emisibn de Estados
Unidos vy 4 % % sobre otras
emisiones

Obligaciones devengadas con 4 %2 %
de interés simple y bonos a 20 afios
al 3%, y un fondo de amortizacion al
1% después de 5

No registrado. Presumiblemente
cancelado en un 100%

Vencimiento al 1994

4% anual

Calculo de obligaciones devengadas
con 4% de interés simple

Valores original con vencimiento
proximo extendidos por 17 afos

A tasas contractuales

2/3 de las obligaciones devengadas
a ser dispensadas

1/3 de las obligaciones devengadas
en bonos con el mismo interés y
fondo de amortizacion como los
bonos originales

75% del interés original: 5 Y4 %
max., 4% min.
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e Bavaria 6 ¥2 % 1925 — 5.3m. Interés con las mismas tasas a 2/3
45 10 m de cualquier interés moratorio
e Bremen 7% 1925 -35 6.8 m.
e Hamburgo 6% 1926- 15 m Vencimientos originales pospuestos
46 3.1m. veinte afos
e Hannover 6% 1927-57 10 m
e Hannover 6 12 92 10m.
1929-49 1 m
e Baja Austria 7 Y2 % 8m.
1925- 50 4 m
e Oldenburg 7% 1925 — 2.8m.
45 2 m
0.5m
3 m
1.7m.
Estado de Prusia Nuevos bonos a 20 afios a 4% para
e Prusia 6 Y2 % 1926- 20m., reemplazar los cupones existentes
1951 pendiente 17.4 de 1953 en adelante por pagos
m. debidos de 1933 a 1936. Ningun
e Prusia 6% 1927-1952 pago por cupones después de 1937
30m., hasta después de la reunificacion.
pendiente 20.7 Esto representa una reduccion del
m 75% de la deuda aproximadamente.
Corporativos sin garantia
¢ Institucion de 2.5m, Ninguna reduccibn en el monto
Asistencia Social de la  pendiente 1.5 principal pendiente.
Iglesia Protestante en m.
Alemania 7%o Vence en 1946  Reduccidon de un tercio en intereses
e Iglesia Catdlica en 5m , pendiente de obligaciones devengadas. Las
Bavaria 6 ¥2 %6 3.3m cantidades agregadas constituiran
¢ Instituciones de Vence en 1946 nuevas obligaciones y el nuevo
Asistencia Social de la 6 m. pendiente interés serd 75% de lo que fue en el
Iglesia Catdlica en 3.3 m. contrato original. Las amortizaciones
Alemania 7% Vence en 1946 son el 1% anual de 1958 en
adelante, y de 2% anual después de
1962. A pagar en un maximo de 25
anos.

Fuente: CTBE, 1955: 210-232; CPTBE, 1939:38-40; USGPO, 83°
Congreso, 1°™ sesion, 10 de abril de 1953, Anexo I.

Hersel sugiere “que el Acuerdo de Londres es uno de los pocos ejemplos
historicos que demuestran cuan circunspecto y duradero puede ser el manejo de
una deuda cuando, por un lado, los acreedores tienen la voluntad politica y, por el
otro, el problema de la deuda no se aisla del contexto politico e internacional”.

(Hersel, 1999: 2)
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Basandose en su estudio, Hersel sugiere que 66 paises deudores no alcanzaron a
tener un superavit en el periodo entre 1980 y 1998, mientras 19 paises acreedores
si registraron superavit. La diferencia es un déficit de US$315 mil millones de
ddlares para los deudores y un superavit de US$260 millones para los acreedores.
En efecto, apenas el caso de Latinoamérica ya evidencia que el déficit externo en

los afios 90 es mucho mayor al de los afios 80. (Ugarteche, 2000)

El espiritu del acuerdo es de no permitir lanzar a la economia alemana a un
desequilibrio por causa de repercusiones indeseables en la situacion financiera
interna, ni hacer reclamos excesivos sobre las reservas alemanas en moneda
extranjera, sean éstas reales o potenciales. Es deseable la restauracion del credito
y facilitar una negociacion ordenada de las deudas alemanas. Estas son las ideas
detras del acuerdo que firmaron Francia, Gran Bretafia y los Estados Unidos en
1950, antes de iniciar las conversaciones. Las negociaciones comenzaron con este
animo. Ademas esta el hecho de la reduccién del 50% de la deuda y su efecto
sobre el alivio de la balanza de pagos. Este acuerdo incluy6 una reduccién de 33%
del interés pasado y 25% del interés futuro, incluyendo los préstamos al sector

privado, que pudieron haber pagado las tasas normales de interés.
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CUADRO NO. 4.6
Balance de la Deuda Alemana en 1953

(en miles de millones de marcos alemanes)

Deudas de preguerra 13.5

1.Principal deuda publica 7.7
2. Principal deuda privada 5.8
+ Interés moratorio 1.6

Total de deudas e intereses de 15.1 mm de DM

preguerra
Deudas de posguerra 16.2
Monto total negociado 29.7
Después de los acuerdos 14.5
Deudas de preguerra 7.5
Deudas de posguerra 7.0

Fuente: Inferido de Hersel, tomado de Gurski y Kampffmeyer.
Se trata de una aproximacion. Algunos autores sugieren que la
deuda de preguerra en Reichsmarks era ain mayor.

Nota: el interés moratorio fue perdonado integramente.

4.6 En suma

1. Los casos excepcionales de los Estados Confederados y de Alemania nos
han enseflado que los grandes deudores son capaces de obtener
condiciones de pago que ninguna otra economia mas pequefia ha obtenido
ni remotamente: en algunos casos, desde la aceptacion del repudio de una
deuda hasta la cancelacion del 100% de la deuda intergubernamental; y, en
otros, hasta la cancelacién del 75% de la deuda correspondiente al total de
los préstamos, incluyendo los del sector privado. La falta de
condicionalidades implica una fe ciega que a veces resulta equivocada -
como en un estado de guerra, por ejemplo- o que otra vez ayudd a

reactivar la economia mundial o, como en el tercer caso, a reconstruir una
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nacién destruida por la guerra. En la mayoria de los casos, la decisién la
tomoO un acreedor; s6lo en un caso estuvo en manos de una Comision

Tripartita.

La historia financiera internacional registra s6lo dos excepciones de
renegociacion o tratamiento de problemas complicados de deudas, a saber:
los casos del temido y rechazado repudio de deudas, efectuados por
Estados Unidos, en referencia a la deuda de los Estados Confederados, y
por la Unidn Soviética. ElI hecho de que hayan sido estos paises, y no
paises mas pequefios, nos permite concluir que los paises grandes pueden

salirse con la suya sin afrontar mayores represalias.

El concepto del Tribunal Internacional de Arbitraje disefiado por la Liga
de Naciones fue vetado por los Estados Surefios de los Estados Unidos a

causa de las deudas que éstos habian repudiado.

El alivio de las deudas interaliadas fue posible gracias al Afio de Hoover,
campafa lanzada en 1925 en los Estados Unidos por el General Pershing,
con el apoyo del profesorado de la Universidad de Columbia y la
Universidad de Princeton. De hecho, se trataba de la cancelacion del 100%
de las deudas oficiales bilaterales. Esta iniciativa no tuvo éxito en 1926,

sino hasta cinco afios mas tarde. El Tesoro de los Estados Unidos no le dio
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de baja y ain la mantiene en sus libros. Con la Conferencia de Lausana se

detuvo el cobro de préstamos y el pago de las reparaciones..

Los problemas del peso de la deuda extranjera para Gran Bretafia durante
los afios 20 llevaron a la formacion de la Comisién Colwyn en el
Parlamento en 1924, y a discusiones y consultas entre 1925 y 1926. Esto
ayudo6 a comprender los problemas en el caso de Alemania después de la
Segunda Guerra Mundial y, evidentemente, también ayudd a decidir que
no se pagaria la deuda interaliada a Estados Unidos, como ocurri6 a partir

de 1931, después declararse el Afio Hoover en Washington y Londres.

Hoy en dia muchos paises del Tercer Mundo tienen los mismos
problemas. Las discusiones acerca de la capacidad de pago y la
sostenibilidad de la deuda son la base de la llamada iniciativa HIPC de
reduccién de la deuda para el alivio de la pobreza, y del mas reciente
marco de sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, esta iniciativa no toma
en consideracion ninguna de las mencionadas discusiones o lecciones que
nos da la historia, ni la observacion hecha por Eisenhower al momento de
anunciar los Acuerdos Alemanes en 1953 de que la deuda debe ser tratada

de manera independiente a las condiciones del comercio.
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Capitulo 5

LOS SOLUCIONES DE DEUDA y MANEJO DE
BALANZA DE PAGOS PROMOVIDAS POR LOS

ACREEDORES

Ahora, mi pregunta es la siguiente, ¢qué
sucede cuando una cosa no cumple su
funcion? ¢Sigue siendo la misma cosa o
se ha convertido en otra? Cuando
arrancas la tela del paraguas, ¢el
paraguas sigue siendo un paraguas?

Ciudad de Cristal, Paul Auster

5.1 Introduccién

La crisis de la década de 1930 puso de manifiesto la evidencia de que la
estabilidad econdmica habia de obtenerse Unicamente si alguna organizacion
internacional garantizaba que no pudiesen aplicarse politicas proteccionistas en
una competencia dafiina para todos los involucrados, si se aseguraba la estabilidad

financiera y si existia financiacion para el apoyo de aquellas balanzas de pago que

193
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perdieran su equilibrio debido a efectos comerciales de corto plazo. En Europa se
implementaron varias iniciativas antes de llegar a un acuerdo internacional
referido a un plan de estabilizacion monetaria que tuviera liderazgo y un solido
apoyo financiero. EI FMI es, finalmente, el resultado de las diferentes iniciativas
tratadas durante la década de 1930 y tomadas en consideracion por el Tesoro de
los Estados Unidos , quien tuvo el poder de imponerlo. Hay quienes sostienen que
el Plan White no gané por mérito propio, sino debido al poder ejercido por
Estados Unidos al finalizar la Segunda Guerra Mundial (Boughton, 2002). Sea
como fuere, el Plan White tuvo predecesores, algunos de los cuales se resumen a

continuacion:

5.2 Los predecesores del FMI:
5.2.1 El Banco de Pagos Internacionales (BPI) (1930), creado en el
Congreso de los Estados Unidos con el objetivo de administrar los pagos
de reparaciones hechos por Alemania después de enero de 1930,(Plan
Young) contaba con la confianza de los gobiernos estadounidense, francés
y britdnico y la desconfianza de otras importantes naciones
europeas.(Dulles, 1932) No obstante, era considerado una solucién mejor
para manejar las transferencias de reparaciones en moneda extranjera que
dejar su administracion en manos alemanas, como se ide6 en 1923 con el
Plan Dawes. Dice Eichengreen (1989) que, segun Jan Willem. Beyen,
presidente y vicepresidente del BPI durante la década de 1930, "también
sirvié para préstamos internacionales emitidos ya sea en relacion con los

pagos de reparaciones o con otros propositos”. (Dulles, 1932: 45-6 en
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Eichengreen 1989: 75). ElI BPI paso por una crisis a fines de los afios
treinta cuando la Liga de las Naciones estaba desacreditada, su rol como
administrador de las deudas de reparacion alemanas anulada por las
decisiones de la conferencia de Lausana de 1932 y por su cercania al
gobierno aleman después de 1933 (Dulles, 1938). Dulles plantea la
recuperacion del BPI como un banco central internacional por la calidad
de las estadisticas bancarias de los paises miembros y por la funcién que le
brinda a los bancos centrales en cuanto intercambio de informacion de los
sistema bancarios nacionales y del sistema de crédito internacional. La Il
Guerra Mundial y el final de la Liga de las Naciones abrian sido los
catalizadores de esta institucion.

5.2.2 El Plan Francqui (1931) fue impulsado por Emile Francqui, del
Banco Central Belga, quien propuso la creacién de banco internacional de
créditos de largo y mediano plazo, una institucion de crédito internacional
que proveyera fondos a los paises con problemas temporales de balanza
de pagos mientras intentaban estabilizar sus monedas y tomaban medidas
de recuperacion a nivel local. Emile Francqui fue presidente del banco
Societé Generale de Bélgica y presidié la comision de créditos de mediano
plazo del banco de Pagos Internacionales en 1932.(Haines, 1943:125)
5.2.3 EIl Plan Kindersley-Norman (1931), asi llamado por Montagu
Norman, gobernador del Banco de Inglaterra, y por Robert Kindersley,
director del Banco de Inglaterra y presidente de Lazard Freres, habia de
establecer un mecanismo internacional independiente para garantizar

préstamos especiales con el fin de restituir el crédito en casos de dificultad
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financiera a compaiiias de servicios, ferrocarriles, bancos hipotecarios y
gobiernos que no podian acceder a préstamos comunes. Fue concebido
como un prestamista de ultima instancia, con la financiacion de los
Estados Unidos y Francia, que en esa época administraban superavit de
moneda extranjera. Tuvo el apoyo del Reino Unido, que propuso la idea,
de Suiza y de Holanda como sedes. (Webb, 1995:81) Se sugiere que el
objetivo de este prestamista de Gltima instancia era restituir los mercados
de exportacion para Gran Bretafia en Alemania, Europa oriental, Australia
y Sudamérica, segun Skidelsky (1967) y Kindleberger (1973).

5.2.4 La Conferencia de Lausana. 1932 Sobre la cancelacion de la
deuda de guerra y el pago de las reparaciones. Estando el Afio Hoover en
aplicacion por segunda vez, para evitar que una segunda guerra se
desencadenara, se llevo a cabo una conferencia en Lausana en junio de
1932 con el objeto de eliminar las deudas interaliadas y al mismo tiempo
terminar con la reparacion de guerra de Alemania. Dentro de Europa habia
sefiales de algunos gobiernos (Bélgica y Francia sobre todo) que buscaban
recuperar las deudas alemanas mediante tierras, lo que indicaba presiones
de guerra para recuperar las tierras, asi como presiones de guerra por el
tema arancelario y del tipo de cambio. Esto llevo a un fallo de La Haya en
cuento cobros de deuda por vias militares, pero las tensiones se

mantuvieron.

Los Estados Unidos no asistieron a la conferencia porque ellos no querian

asistir a reuniones donde se tocaran especificamente los temas de
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aranceles, (que tenian niveles mundiales record por el Smoot Hawley Act)
ni la deuda alemana ni las reparaciones. Ellos asistirian, dijo Stimson,
secretario de Estado, a una conferencia sobre la economia mundial.
Mientras tanto la organizacion de la Conferencia de Reparaciones como
también se le conoce, Illevé a que en Estados Unidos un analista

presentara el balance de la situacion.

Stewart (1932) establece que:

Por un tiempo, no hubo dificultad en hacer pagos regulares dado que los paises deudores,
en la mayoria de los casos, estaban recibiendo montos aun mayores de Alemania en
anualidades de reparacion, las que, a su vez, estaban mas que cubiertas por inversiones a
largo plazo en Alemania por parte de inversionistas privados estadounidenses. Estas

inversiones empezaron a caer en 1929. (178-179)

Esto llevé a la moratoria Hoover (cf. supra), pero luego se debia de tomar
una solucion definitiva en la Conferencia de Lausana. Los miembros de la
Asamblea de la Liga de Naciones se reunieron en Ginebra en 1932 con

una corta agenda de cuatro puntos:

1. La puesta en marcha inmediata de un programa internacional de
obras publicas.

2. Que la Sociedad resolviera las deudas de guerra y reparaciones.

3. Que se convocara a una conferencia mundial para establecer un
sistema monetario mundial estable.

4, Una conferencia mundial sobre produccién y comercio.
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Los miembros de la asamblea no llegaron a un acuerdo sobre estos puntos
y los encontraron poco practicos. Sin embargo, Alemania, Francia, Gran
Bretafia, Italia, Japon y Bélgica se reunieron en Lausana, en junio de 1932,
para discutir sus ultimas conclusiones acerca de las reparaciones; y
convocaron a cuatro expertos, dos de estos paises y dos de Estados
Unidos, que no era miembro de la Liga de las Naciones y que no asistio ni

como observador.

Walters sugiere que:

Todos sabian que era imposible pagar las reparaciones, y que las
deudas de guerra con los Estados Unidos no podrian pagarse si éstas

no se pagaban. (504)

A pesar de la voluntad de la Liga de las Naciones, solo dos de los cuatro
puntos de la agenda se trataron con seriedad. El tema de las reparaciones
no fue resuelto y aunque se considerd a favor de Alemania en realidad se
estableci6 un impasse entre los franceses que deseaban cobrar el integro de
la reparacion y los britanicos que deseaban terminar con ella y con el
articulo 231 del tratado de Versalles (Fisk, 1968). Al final el texto
aprobado acuerda no presionar a Alemania por pagos inmediatos de
reparaciones y reducir el monto de las mismas de 33 mil millones de
dolares a 714 millones de ddlares cuando las condiciones econdmicas

mundiales se restablecieran y que se organizaria una conferencia
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econdémica mundial. Alemania suspendioé todos los pagos después de

diciembre de 1932.

Dice el acuerdo:

"The Lausanne agreement will have final effect only after
ratification by the creditor powers as provided in the agreement.
This ratification will not be effected until a satisfactory settlement
has been reached between them and their own creditors. The
creditor powers will have an opportunity to explain the situation to
their respective Parliaments but no reference to that must be

made in the agreement with Germany.

"Consequently, if a satisfactory settlement is reached for debts,
the creditor governments will ratify, and the agreement with
Germany will then have its full effect. But if such a settlement is
not obtained, the agreement with Germany will not be ratified and
a new situation will arise and the interested governments will
confer on what is to be done. In such an event, the legal position

is that which existed before the Hoover Moratorium.

"The German Government will be notified of this agreement.”

(Time magazine, 18 July, 1932)

Este acuerdo lanzaba el peso del perddn de la deuda alemana a los Estados
Unidos que tendrian que perdonar la deuda interaliada para que ellos a su

vez ratificaran el acuerdo con Alemania. Estados Unidos especificamente
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habian dicho que de ninguna manera perdonaria deudas de los paises
aliados en la guerra. La Moratoria Hoover especificamente tiene una
enmienda que dice “It is hereby expressly declared to be against the policy
of Congress that any of the indebtedness of foreign countries should be in

any manner cancelled or reduced” (Fisk, 1968: 4)

En torno a la fecha de la conferencia de reparaciones de Lausana , Hungria
firmé una suspension de pagos de reparaciones el 21 de enero de 1932,
Alemania y estados Unidos firmaron un acuerdo una moratoria de un afio
de las deudas tenidos entre ellos, el 26 de mayo de 1932; las suspensiones
de pagos fueron firmadas por los aliados de Estados Unidos con ellos entre
el 11 y 16 de junio. Hoover firmé la renovacion del afio Hoover el 14 de
junio y el 8 de Julio Alemania llegé al acuerdo de sus reparaciones por las
que la deuda de guerra se reducia de 166 mil millones de dolares
establecidos en 1920 a 714 millones de dolares.(Time Magazine;
Chronology, 1932) es decir todas las sefiales estaban dadas de que habria
una postura laxa de parte de los Estados Unidos aunque explicitamente se
decia lo contrario. Posiblemente esto fortalecié la postura alemana y le
permitio negociar su saldo a 714 millones de ddlares del monto anterior
ya reducido del Plan Young que habia sido una emision de bonos por 58
afios y medio a 51/2% de interés por un monto de 27 mil millones de
dolares.. La reduccion real de saldo de 97.35% no ha sido igualada desde
entonces. Ademas, el pago de lo restante se haria en la medida que la

economia alemana lo permitiera. El equipo aleman presidido por el Primer
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Ministro von Papen logré ademas que la garantia de la emision de los
bonos Young se retirara. Esta era los ferrocarriles alemanes. Se acordo no
reanudar pagos hasta que las elecciones tuvieran lugar en los Estados

Unidos a fines de ese afo.

Aunque el Gobierno de Hoover no estuvo presente en Suiza, dentro de
Estados Unidos se abrié una discusion lanzada por el articulo de Stewart
después de la conferencia en Foreign Affairs (1932) que termina con seis

argumentos a favor y seis en contra de la cancelacion de la deuda. (182)

El argumento a favor de la cancelacion de la deuda:

i) Las deudas interaliadas son diferentes de la mayor parte de deudas
privadas en cuanto a que no tienen activos que de ellas surjan y
que proporcionen medios para el repago.

ii) La disminucién en los niveles de los precios desde que la deuda
fuera contraida ha sido tan severa que ha hecho la carga mas del
doble de pesada en términos de bienes y servicios, tal como se
habia anticipado.

iii) A pesar de que, en teoria, no existe conexion entre las
reparaciones alemanas y las deudas interaliadas, en la practica las
dos son inseparables.

iv) El intento de cobrar las reparaciones y las deudas interaliadas ha
causado un flujo estable de pagos internacionales de una Alemania
empobrecida hacia los Estados Unidos y Francia, lo que, debido a
aranceles, cuotas y otras barreras comerciales, ha llevado a una
mala distribucion del oro y una consecuente deflacion de precios en

todo el mundo.
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v) En vista de las condiciones antes mencionadas... es muy poco
probable que se hagan, o puedan hacer, pagos totales en el futuro.

vi) La cancelacion seria ventajosa para los Estados Unidos, asi como
para los paises deudores, porque ayudaria a la restauracion del
comercio econémico...

El argumento en contra de la cancelacibn puede resumirse de la

siguiente forma:

i) Las deudas de guerra representan las obligaciones solemnes de los
diversos gobiernos involucrados, asumidas en forma voluntaria por
el valor recibido.

ii) No existe una conexion entre las reparaciones alemanas y las
deudas interaliadas.

iii) La capacidad de pago de Europa se establece por el hecho de que
todos los paises deudores gastan mucho mas en armamento cada
afo.

iv) Estados Unidos ya ha sido excepcionalmente generoso para con sus
deudores, y ha cancelado y ajustado las deudas segun la capacidad
de pago de cada nacion.

v) La cancelacion o reducciéon de las deudas de guerra seria
equivalente a pasar las deudas genuinamente adquiridas por las
naciones europeas a los hombros del contribuyente
estadounidense.

vi) No existe seguridad de que los montos ahorrados mediante la
cancelacion de la deuda no seran empleados para preparativos de

guerra que pongan en peligro al mundo entero.
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Estos eran los argumentos tanto a favor como en contra de la cancelacion,
mas la historia aceleraria su paso y Hitler tomaria decisiones que
cambiarian el curso de los eventos financieros. En Lausana se lleg6 a un
acuerdo con respecto al tema de las reparaciones, reduciéndose en 97.3%
mientras las deudas interaliadas de guerra quedarian en el olvido. En
diciembre de 1932, Francia se rehusé a continuar pagando sus deudas de
guerra a los Estados Unidos y, en junio de 1933, Alemania suspendid
todos sus pagos de deudas extranjeras, no pagando siquiera el monto
reducido. Alli se terminé el asunto de las reparaciones y el de las deudas

interaliadas. Walters hace un balance y dice:

El hecho de que no se hicieran mas pagos sobre las reparaciones o
sobre las deudas de guerra, proporciondé un valioso alivio. Hubo
una recuperaciéon parcial de los precios de las materias primas. Los
préstamos internos se recuperaron mas facilmente con una
reduccién sustancial en las tasas de interés... El comercio

internacional experimenté una recuperacién. (508)

5.2.5 EIl Plan Beyen (1932)., J Willem Beyen, lanz6 un plan con el
objetivo de convertir préstamos a corto plazo en bonos a largo plazo, y lo
presentd en la Conferencia de Lausana llevada a cabo en junio de 1932.
(Webb, 1988:81 en Hussain y Diwan, 1989) luego que las reservas de oro
del BPI quedaron agotadas por los préstamos realizados en defensa del

patron oro de Alemania, Austria y Hungria durante 1931. El Afio Hoover
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renovado ademas paralizd la recuperacion de reparaciones y con ella las
ganancias derivadas de la venta de Reichmarks y la compra de libras
esterlinas y francos franceses para pagar a los aliados, lo cual condujo al
empobrecimiento de los recursos del BPI, que en 1931 contaba con 2 mil
millones de francos suizos de oro y que en 1933 termind con un tercio de
esa cantidad. (Eichengreen:75). Beyen hizo una segunda propuesta en
diciembre de 1931 en la Segunda Conferencia sobre cese de pagos llevada
a cabo en Berlin, donde sugirid especificamente la conversion de créditos a
corto plazo en préstamos a largo plazo de 20 afios. En ningiin momento
recomendd que los gobiernos debian asumir las responsabilidades privadas
de los deudores. La alternativa a este plan consistia en que, si el deudor no
podia comprar moneda extranjera para pagar la cuota, ésta podria pagarse
en moneda nacional, lo que podria hacerse dentro de los mecanismos
comerciales internacionales creados con los esquemas de conversion en
caso de déficit nacional de moneda extranjera. (Eichengreen: 79-80)

5.2.6 EI Plan Crena de Jong (1932) fue, para todos los efectos
practicos, andlogo al plan Beyen, y convertia la deuda de corto plazo en
préstamos a largo plazo, pero especificamente en moneda local, dando por
sentado el déficit de moneda extranjera en el pais deudor.(Eichengreen)
5.2.7 El concepto Henderson (1932) Hubert Henderson, del Consejo
Britanico de Asesoria Econdmica hizo la propuesta en 1931 de emitir
"certificados internacionales” sin respaldo, con el objetivo de sostener la
balanza de pagos y el servicio de la deuda. (Eichengreen:75)) Sin

embargo, dicha propuesta no prosperé en el contexto de la pérdida
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acelerada de reservas de oro de los paises miembros. Propuso, despues de
la Conferencia de Lausana de 1932, la emision de nuevos billetes por parte
del BPI por el equivalente en oro a 1,000 millones de libras esterlinas.
Henderson estaba preocupado por la devaluacion de la libra esterlina una
vez que fue retirada del patron oro, y por el temor de que se produjera una
crisis mas profunda. El consideraba que el problema principal era la falta
de confianza en las monedas, y que una nueva moneda internacional que
no estuviera vinculada a ninguna economia en particular debia servir para
producir una mayor liquidez internacional y al mismo tiempo intentar
recuperar la credibilidad monetaria. Es el mismo principio sobre el que se
basan los derechos especiales de giro (1968) y fue la idea detras del plan
Bancor de Keynes.

5.2.8 La Conferencia Econémica Mundial de Londres (1933) result6
de la conclusidén de la conferencia de Lausana, segun la cual las deudas de
la guerra, las deudas comerciales, la deflacion, la inestabilidad del tipo de
cambio y la guerra comercial podian enfrentarse simultineamente.
(Eichengreen: 81) Se opusieron dos puntos de vista: el del gobierno de los
Estados Unidos, que no estaba dispuesto a hablar sobre deudas de guerra, y
el de los europeos, que las consideraban un tema central. Por esta razon se
trataron las politicas monetarias y crediticias, la estabilizacion de la
moneda Yy las barreras comerciales, asi como la aplicacion o no de tarifas
arancelarias, y no se consideraron temas relacionados con la deuda. Otros
sugieren que la conferencia fue el resultado de la discusion sostenida en

1930 entre el embajador de los Estados Unidos y el canciller aleman sobre
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la necesidad de generar una solucion politica que abarcara todos los temas
principales, en vez de dar lugar a que los expertos debatieran temas
econdmicos por separado. (Kindleberger, 1973:244) Lo que cambio entre
1930 y 1933 fueron los jefes de Estado y el escenario politico. El escenario
habia cambiado y el proteccionismo estadounidense ya no contaba con
apoyo interno. Fue evidente la necesidad de una recuperacion rapida en los
Estados Unidos, y los internacionalistas como Cordell Hull eran de la clara
opinidn de que ninguna recuperacion era posible en forma aislada del resto
del mundo. Durante 1932, en el periodo de preparacion de la conferencia
de Lausana, el presidente Hoover dejo en claro que deseaba 1) tener un
aumento de precios a través de algin mecanismo de crédito, con el fin de
recuperar el comercio; y 2) promover los intereses comerciales privados en
todo el mundo. Al finalizar la conferencia de Lausana, se sugirid la
realizacién de una conferencia econémica y financiera, pero Hoover se
opuso. Estaban decididos a no hablar sobre deudas. En consecuencia, se
denomin6é Conferencia Econdémica y Monetaria Mundial. EIl acuerdo
comun en la reunién preparatoria fue que Gran Bretafia debia estabilizar la
libra esterlina, Alemania debia relajar sus controles de cambio y Francia
reducir su sistema de cuotas, mientras que Estados Unidos debia cancelar
las deudas de la guerra y bajar las tarifas arancelarias. (Kindleberger:247)
De hecho, esto constituye la base de consideracion de numerosas variables

mas alla y por encima de las monetarias.
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5.3 EI FMI: su incepcion

A fines de 1941, el secretario del Tesoro Morgenthau coloco a Harry D. Wehite
como su responsable de politica econdémica y financiera internacional y le pidio
que disefiara,. Para el final de la guerra, un mecanismo para prevenir los
problemas de la entreguerra recién vistos. De su parte en Inglaterra, Keynes estaba
haciendo lo mismo (Boughton, 2004). En enero de 1942 tuvo lugar la conferencia
de Moscl donde las potencias, es decir China, Rusia, Estados Unidos, y Gran
Bretafa discutieron el sistema internacional éptimo al final de la guerra. De dicha
conferencia surgid la idea de unas Naciones Unidas y Asociadas. La discusion
mayor entre 1942 y 1945 fue las consecuencias econdémicas de la post guerra a la
luz de la experiencia de la primera guerra mundial. J.B. Condlilffe, S..E. Harris
(1943) la propia Liga de las Naciones,(1943) vy los reconocidos Hansen,
Samuelson, Hitchcock, Sweezy y Brisell en Harris, publicaron sobre el tema. En
ese contexto los gobiernos de Estados Unidos y de Gran Bretafia publicaron para
discusion sus planes de estabilizacion monetaria con los nombres de Plan White y
Plan Keynes. White (1943) tiene unicamente un documento publicado sobre el
particular de cinco paginas en el American Economic Review. Lo demas es el
texto publicado por el Departamento del Tesoro y reproducido por el Trimestre
Econdmico en sus dos versiones. Keynes de su parte tiene decenas de textos
publicados en numerosos medios y sus propuestas fueron incorporadas por el
Exchequer Britanico. Se present6 igualmente un Plan Canadiese y un Plan

Francés asimismo publicado en el Trimestre Econémico
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Viner (1943) propone que el Plan Keynes ha sido escrito basicamente por €l, es de
su pluma e inspiracion, esta escrito en forma de ensayo. El texto del Dr. White,
dice su maestro, tiene la forma de un anteproyecto de ley, adolece de falta de
colorido de estilo y carece de argumentos razonados (457) y explicaciones. La
ventaja se encuentra del lado de Keynes. El Plan inglés es una union internacional
de compensacion mientras el plan estadounidense es un fondo monetario.. Los
planes tienen en comun cuatro objetivos: a) la regulacion de los niveles de los
tipos de cambio de las monedas nacionales por un organismo internacional, b) la
implantacion por este organismo de un sistema efectivo de compensaciones
multilaterales, ¢) facultades de regulacion o facultades admonitorias de este
organismo, respecto de los procedimientos monetarios y de otra indole ...que sean
de tal naturaleza que provoquen disturbios o amenizasen el equilibrio econdmico
internacional, d) el aumento de las disponibilidades de medios liquidos de pagos
internacionales y su mejor distribucién.(458) Dice Whale (1943) que los planes
son analogos empero que el Plan Inglés proporciona crédito mediante una nueva
moneda internacional mientras el norteamericano organiza el crédito internacional

a corto plazo bajo un control internacional.

Después de considerarse los planes publicados en 1943 de White y Keynes sobre
qué clase de sistema debia crearse para impedir que se repitiera lo sucedido en la
década de 1930 —es decir, tener deflacion y depresion simultdneamente— se
decidié implementar el Plan White, debido, segun Boughton (2002), a la
influencia internacional de Estados Unidos al finalizar la Segunda Guerra

Mundial. Al ser el Gnico pais importante con superavit que no se habia visto
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afectado por la destruccion de la guerra, Estados Unidos contaba con las reservas
econdmicas, el control de la nueva tecnologia y el liderazgo militar, diplomatico y
politico para apoyar su hegemonia. Asi, si bien no contaba con la mejor propuesta
para un fondo internacional de estabilizacion de la moneda, tenia la capacidad
para imponer su voluntad, cosa que efectivamente hizo. EI documento de Bretton
Woods, redactado en el Departamento del Tesoro (Boughton, 2002), reflejaba las
preocupaciones de los Estados Unidos en ese entonces, compartidas parcialmente
con todos los demas paises miembros originales. La principal diferencia con la
década de 1930 fue que el gobierno de los Estados Unidos tenia entonces un
enfoque multilateralista de los asuntos internacionales y se encontraba muy
distanciado del aislacionismo que caracteriz6 a los gobiernos republicanos desde
1920 hasta 1932. Llama la atencidon que ninguno de los autores considerd al
Banco de Pagos Internacionales reformado como el ente para llevar a cabo la
nueva mision de mantener estabilidad en la economia mundial y equilibrio en los

tipos de cambio.

Las preocupaciones compartidas sobre las devaluaciones competitivas, la
inestabilidad de los precios de las materias primas y la deflacion, condujeron a los
objetivos del Fondo, que estdn redactados bajo el Articulo 1 del Convenio
Constitutivo (ver anexo 5.1). Esencialmente, el Fondo debia conservar la

estabilidad en la economia mundial y utilizar sus recursos con ese fin.

En el conjunto original de principios del flamante Fondo Monetario Internacional

incluidos bajo el Articulo | de los Objetivos se establece: "ii) Facilitar la
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expansion y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, contribuyendo
asi a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos reales™; "iii)
Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros mantengan
regimenes de cambios ordenados y evitar depreciaciones cambiarias
competitivas”; y "v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su
disposicion temporalmente y con garantias adecuadas los recursos generales del
Fondo, dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus balanzas
de pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o

internacional”.

El punto de partida del recién creado FMI fueron las tasas de cambio fijas
vinculadas al valor del délar, con una tasa fija en oro de 35.70 USD por onza. Eso
significaba que en caso de problemas de liquidez, los paises miembros podian
recurrir al oro o a los ddlares para sostener su balanza de pagos. Este fue un
vestigio del periodo del patron oro. White sostuvo que “la adhesién al patrén oro
seria una medida disciplinaria para la politica monetaria, siempre y cuando el
banco central estuviese preparado para modificar el tipo de cambio en periodos de
tension”. (Boughton, 2002: 6) Ademé&s, en 1935 afirm6 que "una moneda
controlada, sin oro ni otro anclaje efectivo, era una idea peligrosa, ya que podia
alentar a los paises a utilizar el tipo de cambio para ganar una ventaja comercial.

(Boughton, 2002:7)

Dice James (1996:1): "El problema més persistente que enfrentan los responsables

de las politicas monetarias ha sido el desbordamiento de los efectos
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potencialmente dafiinos del mundo exterior a través del sistema internacional.
James afirma que el FMI, con sus mecanismos y procedimientos, ha creado un
mundo mas estable donde la historia de conducta autodestructiva de finales de las
décadas de 1920 y 1930 no se ha repetido. EI FMI tiene como objetivo hacer mas
llevaderas las limitaciones que la economia internacional abierta ha impuesto
sobre el desarrollo econémico nacional. Esta funcion reguladora habia de decaer a
lo largo de las décadas y un nuevo papel habia de emerger a partir de 1971, como

informador y asesor de los Estados miembros.

En 1971 el gobierno de los Estados Unidos decidié unilateralmente cortar la
relacion ddélar/oro con lo que el principio de Breton Woods qued6 cancelado, con
los efectos que se veran en el capitulo 7.La renovacidon de las funciones del Fondo
tras 1971 llevo a cambiar los estatutos y la segunda enmienda de los articulos de
acuerdo llevada a cabo en 1976. la situacion de mediados de los afios 70 no
favorecia la transformacion del FMI en un banco central supranacional ni en una
agencia reguladora internacional méas fuerte que el sistema financiero
internacional estaba requiriendo.(James: 271) El nuevo sistema incluy6 tipos de
cambio flotantes, y el papel del Fondo para que los bancos centrales aceptaran
tipos de cambio realistas. Esto, en su idea, deberia de evitar las disrupciones
generadas por sobresaltos cambiarios Estados Unidos estaba en contra de
cualquier concepto opuesta a la flotacion cambiaria. Fue entonces que Johaness
Witteveen, entonces director ejecutivo, tomd la decision que los prestamos de
balanza de pagos del FMI se harian Gnicamente con condiciones mas amplias.

Este fue el inicio de la aplicacion de condiciones de politicas macroecondémicas
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comprehensivas, para dar un sello de buena calidad ante los acreedores de un pais
y llevo a la publicacién a partir de 1979 de los IMF Guidelines on Conditionality.
(James:322) Estos son mas abarcativos que las tres variables iniciales de
condicionamiento desde la década de los afios 50, el tipo de cambio, la balanza de
pagos y los ingresos fiscales e incluyen un abanico de instrumentos de politicas y
de politicas que es lo que motivo a que se refirieran a que el FMI antecede al
Consenso de Washington. A la postre no interesaba el gobierno electo sino el

cumplimiento de las condicionalidades.

5.4 El Efecto Escalera

El mecanismo de refinanciacion bancaria existente en la década de 1980 produjo
el efecto:escalera: el primer afio de cesacion de pagos, la cuota del capital impago
se reestructuraria en un prestamo a diez afios. Por ejemplo, en un préstamo de diez
millones de ddlares a diez afios, un millon seria la cuota de amortizacion anual.
Este monto seria reestructurado en otro préstamo a diez afios. Al afio siguiente,
considerando que los ingresos fiscales y de divisas no mejoraban, nuevamente el
vencimiento de un millon se restructaraba a diez afios. Al tercer afio, nuevam,ente
se repetia el ejercicio. Si los ingresos descendian durante toda la década, mediante
este mecanismo la deuda aumentaba y el servicio de la misma aumentaba. En el
cuarto afio consecutivo, en la cuarta ronda de refinanciaciones, el deudor seria
inducido a un cese de pago total, dado que le costaba mas el servicio de la deuda
reestructurada que el cronograma inicial., considerando que el interés se

mantuviera al dia. Este mecanismo de reprogramacién empujo a los paises al cese
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de pagos en lugar de ayudarlos a recuperar su capacidad de repago. El
procedimiento de refinanciacion del vencimiento de capital impago afio a afio fue
lo que finalmente hizo que la deuda fuera inmanejable. Si el saldo total de la
deuda hubiese sido reprogramado desde el principio a un periodo de repago mas

largo, este peso creciente no se habria producido (ver Grafico 1).

La linea gruesa descendente representa el programa original de repago, y las
lineas méas delgadas son los pasos crecientes en cuanto al uso de ingresos del
gobierno desde la reprogramacién 1 hasta la 9, donde las tres primeras
refinanciaciones redujeron el monto de las cuotas, pero a partir de la cuarta, es
superior al programa de repago original. Durante la década de 1980 hubo nueve
rondas de refinanciacion. Al final el saldo inicial todavia seguia pendiente, pero el
monto realmente pagado era casi el doble del que habria sido si los pagos se
hubiesen hecho a tiempo desde el principio, de haber existido ingresos para
cubrirlos. El esquema de refinanciaciones anuales de los vencimientos ahogaron a
los gobiernos deudores y terminaron estos con una deuda mayor que la tenida al
inicio de la década més la transferencia de recursos por este motivo. Esto ahogo

su capacidad de crecimiento.
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GRAFICO 5.1

EL EFECTO ESCALERA
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Fuente: elaboracion propia

Los programas después de nueve rondas de refinanciacion se extienden a un
periodo de 20 afos en total, ya que cada ronda tiene el mismo periodo de repago
de diez afios que el préstamo original. EI mismo ejercicio con una reprogramacion
de la deuda total a veinte afios produce un escenario completamente diferente.
(Grafico 3) En este se puede apreciar en la linea que vad mas abajo en el grafico 3.
La linea superior es la novena refinanciacion de la cutota vencida de capital, la
segunda el calendario original y la tercera la refinanciacion del integro de la

deuda. Es evidente que la tercera es la 6ptima. ¢Por qué no se hizo ese esquema?
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GRAFICO 5.2
REFINANCIACIONES ANUALES VS UNA DE SALDO TOTAL DE LA
DEUDA
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Fuente: elaboracion propia
La solucion del Plan Brady, de hecho, redujo el saldo de la deuda a la mitad, una
vez que el servicio de la deuda hubo cubierto el saldo de la deuda mas de lo
necesario, bajo la forma de un pago mayor de los intereses totales en cada ronda.
En el ejemplo graficado, el préstamo de diez millones de dolares a 10 afios
termina siendo saldado en treinta y cuatro afios con un costo de 20 millones de
ddlares. Durante el periodo inicial de 10 afios, con nueve rondas de
refinanciaciones, este préstamo de 10 millones de ddlares costé 13 millones, y el
saldo de la deuda permanecié intacto en 9 millones de dolares. Si Brady no

hubiese sugerido un plan para reducir el saldo de la deuda a valores del mercado,
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que los redujo en aproximadamente el 55% y disminuyd las tasas de interés al 4%,

la deuda no habria sido manejable. (ver Gréafico 3)

GRAFICO 5.3

PLAN BRADY Y CRONOGRAMAS HIPOTETICOS
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El mecanismo de reprogramacion que se aplicé fue iniciado con la asistencia y la

coercion del FMI, sin que la institucion se pronunciara para hacer frente comun

con el deudor por el problema generado externamente que estaba afectando

negativamente la marcha econdmica de los paises. Si el objetivo del FMI era

mantener la

estabilidad internacional, el resultado fue variado; si bien impidi6 una

posible crisis bancaria en Estados Unidos, por otra parte empujé a América Latina

y al Africa a una depresion, que se denomind metaféricamente "la década

perdida”, y

ingresos y p
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las politicas subsiguientes no han logrado recuperar lo perdido en

roduccion después de 25 afios. El costo de la deuda durante la década
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de 1980 fue mayor que el total prestado, y el saldo continué siendo el mismo al
final de la década, como resultado de este efecto escalera. Entre 1982 y 1989 se
realizaron reprogramaciones afio por afio, mientras que los flujos permanecieron
negativos y tanto los ingresos por exportaciones como los ingresos por impuestos
cayeron pronunciadamente en Africay América Latina, a la vez que los precios de

las materias primas disminuyeron y la actividad econémica se deprimié.

El papel del Fondo durante este periodo parece estar mas relacionado con el
Tesoro de los Estados Unidos y la estabilidad bancaria estadounidense, al
asegurarse de que hubiese un flujo neto de capital negativo en las economias en
desarrollo con el fin de mantener la estabilidad mundial. EI Fondo estaba mas
preocupado por las politicas de ajuste y por coémo enfrentar los altos costos de la
deuda, que por solucionar los verdaderos origenes de las tensiones monetarias
internacionales. Stiglitz opina que la experiencia latinoamericana con el FMI fue
correcta, ya que se hizo lo correcto; sin embargo, la experiencia de manejo de la
deuda no sélo fue injusta, sino también irrazonable. Las transferencias netas de
recursos definidas por CEPAL como la suma algebraica de los créditos de largo
plazo mas la inversion directa extranjera fue negativa toda la década de los afios
80 y el grueso de los veinticinco afios desde 1980. EI cambio de las politicas en
los afios 90 por el crecimiento liderado por las exportaciones parece tener menos
gue ver con crecimiento, que no se ha visto significativo, y mas que ver con la

capacidad de trasladar recursos sin que se afecte negativamente el crecimiento.
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Lo que se puede apreciar en el grafico 5.4, debajo, es que entre 1980 y 2004 por
deuda de largo plazo publica y privada y por inversiones directas extranjeras,
América latina ha exportado capitales por un total de 139, 300 millones de
ddlares. Esto en parte explica la falta de crecimiento y en parte explica la razon
de las politicas para generar superavit comerciales externos. La tasa de inversion
real, como se vio antes, se ha mantenido estable y no ha recuperado los niveles

existentes pre 1980.

GRAFICO 5.4
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS DE AMERICA LATINA

US Dolares de 1983
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Las politicas del FMI no abordaron los problemas de las altas tasas de interés
internacionales ni de los precios en baja de las materias primas, sino que se

concentraron, en cambio, en el Estado como asignador ineficiente de recursos,
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segun la nueva sintesis clasica. El diagnéstico desde 1982 fue el limite de las
politicas de sustitucién de importaciones mientras las causas, como se aprecia,
estdn marcadas por factores externos. La inflacion, por otra parte, no disminuyo
durante la década de 1980, sino que, inversamente, aumento, y esta situacion llevd
a muchos gobiernos a alejarse de las recomendaciones del Fondo ya que sus
efectos no eran positivos y resultaban politicamente dificiles de aceptar. Algunos
gobiernos aplicaron politicas heterodoxas en su intento de mantener la inflacion
bajo control, pero en los tres casos dichas politicas resultaron ser positivas a corto
plazo pero indtiles a mediano plazo, pues todos llegaron a la hiperinflacion: se
trata de Brasil, Argentina y Per( entre 1985 y 1989. A medida que se
perfeccionaba el modelo macroeconémico del FMI y las tasas de interés
internacionales descendian lentamente, el sector externo se hacia més fécil de
maniobrar. No obstante, la consecuencia de la compresion del consumo y de los
ahorros fue negativa, tanto en el aspecto econémico como en el politico de la
region durante ese periodo. Lo que a ocurri6 en cuanto la recuperacion de flujos
de capitales en la década de los afios 90 parece haber estado relacionado
principalmente con la privatizacion y la apertura del sector financiero. Este
periodo no duré maés de seis afios como se aprecia en el gréafico; con los
desequilibrios internacionales adversos para las economias en desarrollo, a partir
de 1998, por las asi llamada “crisis asiatica” los flujos para América Latina, por lo
menos, volvieron a ser negativos. En los ultimos veinticinco afios, ha habido seis
afios de flujos positivos, segin la Comision Econémica para América Latina

(CEPAL). La region pierde capital permanentemente.
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Club de Paris y sus limitaciones: los tratamientos bilaterales ante la

crisis de la deuda desde la década de 1988 hasta 2000.

5.5.1 Términos de Toronto': Durante la cumbre de los paises
industrializados que se celebré en Toronto en 1988, se hicieron
recomendaciones a los paises acreedores del Club de Paris para que
ofrecieran condiciones de reescalonamiento favorables a los paises pobres
y excesivamente endeudados. La cumbre se puso de acuerdo sobre tres
opciones —conocidas ahora bajo la denominacion de Términos de Toronto—
entre las cuales los acreedores pueden elegir para otorgar un alivio de la
deuda. Estas opciones son: 1) la anulacion de un tercio del saldo de la
deuda, el resto del saldo teniendo que ser pagado en un periodo de 14 afios,
con un periodo de gracia de 8 afios, y aplicando las tasas del mercado; 2) el
reescalonamiento de la totalidad de la deuda en un periodo de reembolso
de 14 afios, con un periodo de gracia de 8 afios, aplicando una tasa
reducida; 6 3) el reescalonamiento de la totalidad de la deuda en un
periodo de 25 afios, con un periodo de gracia de 14 afios, aplicando la tasa
de interés del mercado. Solo los paises mas pobres y muy endeudados
pueden ser elegibles a los Términos de Toronto.

5.5.2 Términos de la Trinidad: Los Términos de la Trinidad fueron

propuestos en 1990 en reaccion a la constatacion que el alivio ofrecido por

! http://www.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/TP10/GlossaryT.htm
http://www.clubdeparis.org/en/presentation/presentation.php?BATCH=B02WP04
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los Términos de Toronto no atendia las necesidades de los paises menos
adelantados (PMA). Los Terminos no reducen la deuda de los PMA, sino
que prorrogan los vencimientos y los periodos de gracia. El alivio de la
deuda otorgado por estos términos es el siguiente: 1) anulacion de los 2/3
del saldo de la deuda de los paises elegibles en una sola operacion y
reescalonamiento de la deuda restante en un periodo de 25 afios (incluso
un periodo de gracia de 5 afios) y 2) una reorganizacion flexible del
calendario de reembolso que establece un vinculo entre los pagos y la
capacidad de exportacion del pais deudor. Se propuso que el criterio de
elegibilidad fuera parecido al de los Términos de Toronto, pero los
Términos de la Trinidad no fueron adoptados en totalidad por el Grupo de
los Siete.

5.5.3 Términos de Houston: Los términos de Houston fueron
introducidos durante la cumbre de los paises industrializados que se
celebrd en Houston en julio de 1990. Fueron elaborados para atender las
necesidades relativas al alivio de la deuda de los paises de ingresos
medianos bajos con una deuda oficial elevada. Los programas de alivio de
la deuda anteriores habian dejado de lado este grupo de paises debido a
que sobrepasaban los limites fijados. Los términos de Houston
proporcionan a los paises elegibles acceso a los préstamos por concepto de
la asistencia oficial para el desarrollo (AOD); créditos a la exportacion y
préstamos no AOD; la venta o la conversion de préstamos AOD; asi como
un importe limitado de créditos no concesionales mediante conversiones

de deuda. La elegibilidad se decide estudiando cada caso individualmente,
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tomando en consideracion el ingreso por habitante, la relacion entre la
deuda bilateral y la deuda de los bancos comerciales, y la carga de la
deuda y del servicio de la deuda del pais en cuestion.

5.5.4 Términos de Londres: En diciembre de 1991, acreedores del Club
de Paris acordaron implementar un nuevo tratamiento en la deuda de los
paises mas pobres. Este nuevo tratamiento, que se llamd "Términos de
Londres", aumentd el nivel de cancelacion de deuda de 33.33% (definido
en los términos de Toronto) a 50%. Con los términos de Londres se
beneficio a 23 paises entre 1991 y 1994, cuando estos términos fueron
reemplazados por los Términos de Né&poles. En cuanto a la elegibilidad,
ésta fue analizada caso por caso por el Club de Paris. Se planted una
deduccion del 50% de la deuda no-AOD.?

5.5.5 Términos de Népoles®: En diciembre de 1994, acreedores del Club
de Paris llegaron a un acuerdo para implementar un nuevo tratamiento de
la deuda de los paises mas pobres. Estos nuevos términos, Ilamados
Términos de Néapoles, conceden dos cambios sustanciales con relacion a
los términos londinenses, que pueden ser implementados caso por caso, en
el nivel de reduccion y las condiciones de tratamiento de la deuda: Para los
paises mas pobres y méas endeudados, el nivel de cancelacién es por lo
menos de 50% Yy puede ser aumentado a 67% de los créditos no-AOD. Los
acreedores quedaron de acuerdo, en septiembre de 1999, que todos los

tratamientos de los Términos de Napoles conllevarian una reduccion de

2 De las siglas en inglés ODA (official development assistance).
% Club de Parfs. Naples terms.
http://www.clubdeparis.org/en/presentation/presentation.php?BATCH=B02WP06
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deuda de 67%. Los tratamientos accionarios pueden ser implementados,
caso por caso, para paises que hayan establecido un historial satisfactorio
con el Club de Paris y el FMI, y para los cuales hay suficiente confianza en
su habilidad para respetar el acuerdo de deuda. Hasta hoy, 34 paises tienen
los beneficios de los Términos de Napoles.

5.5.6 Términos de Lyon: En noviembre de 1996, los paises prestamistas
del Club de Paris, en el marco de la iniciativa para paises pobres y
altamente endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés), aceptaron
aumentar el nivel de cancelacién a 80% para los paises mas pobres
altamente endeudados. Esta medida va con contribuciones especificas de
las instituciones multilaterales a fin de que también reduzcan el nivel de
sus reclamaciones en los paises implicados. Hasta hoy, han sido 5 paises
los beneficiados con los términos de Lyon y su uso estd limitado a los
paises que fueron previamente beneficiados con estos términos pero que
todavia no han alcanzado el punto de decision para la iniciativa HIPC.
5.5.7 Términos de Colonia: En noviembre de 1999, los paises acreedores
del Club de Paris, en el marco de la iniciativa para paises pobres muy
endeudados (HIPC) y como resultado de la Cumbre de Colonia, aceptaron
elevar el nivel de cancelacion para los paises mas pobres hasta por encima
del 90%, o més si es necesario. Actualmente, 41 paises son potencialmente
elegibles para la iniciativa HIPC y pueden ampararse de los Términos de
Colonia. Hasta hoy, son 25 los paises que tienen los beneficios de los
Términos de Colonia. Estos son implementados caso por caso. Para

calificar, los paises deudores deben ser elegibles para los términos de
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Napoles y, ademas, tener buenas relaciones con el Club de Paris y un
continuo programa de ajuste econdémico, asi como haber sido declarados
elegibles para la iniciativa HIPC por las juntas del FMI y el Banco
Mundial.

El nivel de cancelacion de deuda requerida para lograr sostenibilidad de
deuda de cada acreedor estd calculado por las instituciones financieras
internacionales y la exposicion relativa de acreedores, basados en el valor
presente neto de la deuda externa total, como es definido bajo el marco de
la iniciativa HIPC. El Club de Paris provee la reduccién de deuda
necesaria para alcanzar sostenibilidad de deuda, bajo el entendimiento de
todos los otros acreedores (publicos, privados y multilaterales), quienes
también hacen una contribucidon coherente para el objetivo comin de
sostenibilidad de deuda.

5.5.8 Términos de Génova: Se acordaron en Génova en el afio 2001|y se
refieren en realidad al HIPC 11

5.5.9 Términos de Evian.. Los representantes de los paises miembros del
club de Paris acordaron en octubre de 2003 un nuevo acercamiento con
paises no-HIPC. El club considera la sustentabilidad de la deuda y adapta
su respuesta a la situacion financiera de los paises deudores, y hacer una
contribucion a los esfuerzos corrientes para hacer la resolucién de crisis
mas ordenada, oportuna y predecible. Han propuesto tener soluciones
hechas a la medida de los problemas del deudor y asegurar que una
refinanciacion ocurre solo cuando el cese de pagos es inminente. Tomaran

en cuenta la sustentabilidad de la deuda para el futuro.
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5.6 La iniciativa HIPC*: un enfoque multilateral a la reduccién de la deuda

La iniciativa para paises pobres y altamente endeudados (HIPC) fue lanzada por el
Banco Mundial y el FMI en su Reunion Anual de 1996, y fue aprobada por todos
los Estados miembros. Fue el primer enfoque multilateral al tratamiento de la
deuda externa en los paises en desarrollo luego del fracaso de las iniciativas del
Club de Paris. El objetivo fue plantear la reduccion de la deuda como instrumento
para la reduccion de la pobreza. Para los paises de bajos ingresos, el alivio de la
deuda normalmente ha llegado del Club de Paris, pero la evidencia indica que la
reduccion del 33.3% del valor presente neto (VPN) seglin los Términos de
Toronto de 1988 fue insuficiente, y que la reduccion aumentada al 50% del VPN
de los Términos de Londres de 1991 tampoco fue suficiente. Luego, en 1994, la
reduccion del VPN se aumenté al 67% del VPN y, en 1996, al 80% del VPN de
los flujos de deuda de los paises mas pobres, y aun asi no resultd suficiente. Esto
se debid a que las reducciones del Club de Paris se referian a deudas bilaterales, y
los paises africanos y latinoamericanos en particular habian dependido en gran
medida de préstamos multilaterales a partir de la década de 1980 en adelante, en
parte como medio de financiacion de reformas econdmicas. Asi, en vista de la
falta de resultados de las reducciones de deuda en términos de recuperacion
econdmica y mitigacion de la pobreza, en 1996 se introdujo el concepto de
sostenibilidad de la deuda con el concepto de la iniciativa HIPC, que incluia por

primera vez una reduccion de deuda multilateral, hasta entonces considerada tabu.

* http://www.worldbank.org/hipc/spanish/sp-detailed_desc/sp-detailed_desc.htm
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Sin embargo, las condiciones impuestas a los paises que se "beneficiarian” de la
reduccion de la deuda fueron mas estrictas. El universo de la iniciativa HIPC era
de 40 paises, con una deuda total de US$170 mil millones en 1996. En parte
debido a que HIPC I no funciono, el G7 aumento la reduccion de la deuda al 90%
del VPN en la reunién del G7 en Colonia en 1999. Para entonces, la campafa
Jubileo 2000 habia sido lanzada a nivel mundial, y las organizaciones
multilaterales sufrian cada vez méas presion para acelerar el mecanismo de
reduccion de la deuda frente al deseo expresado por los gobiernos del G7 de
reducir la deuda, cosa que no sucedia. EI proceso estaba plagado de condiciones
que impedian que el alivio de la deuda llegara rapidamente a los paises mas
pobres. En ese contexto, el Banco Mundial y el FMI lanzaron la iniciativa HIPC

1.5

5.7 HIPC 11

El HIPC 11 se introdujo en 1999 y se amplid en el afio 2001 tras Génova. Para los
19 paises beneficiados hay una reduccion de deuda de 18 mil millones de doélares.
Sin embargo de los 13 paises para los que hay datos,11 se han deteriorado desde
su punto de complecion y 8 han vuelto a los umbrales pre HIPC.(BM, 2006: vii)
La diferencia entre las iniciativas de deuda del G7 y las iniciativas HIPC y HIPC
Il fue que los gobiernos estaban ansiosos por lograr el rapido alivio de la deuda en
los paises méas pobres para ver una mejora en las condiciones de vida, mientras

que las instituciones financieras internacionales (IFI) estaban méas interesadas en

> http://www.imf.org/external/np/hipc/modify/hipc.htm
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ver reformas estructurales. Aunque para las IFIs son sinénimo, la evidencia
muestra lo contrario. EI problema parece ser que el camino de la recuperacion
econdémica no se inicia con la suficiente rapidez para ser apreciada por la
"poblacion beneficiada™, como puede verse en Bolivia, por ejemplo con la crisis
de gobernabilidad que ha sufrido y los cambios politicos por los que ha
atravesado. Tampoco es una recuperacion a tasas de crecimiento sustantivas. Si
HIPC | imponia condiciones de reformas estructurales (véase anexo 5.1), HIPC II
propuso que el alivio de la deuda debe reforzar las herramientas mas amplias de
la comunidad internacional para promover un desarrollo sostenible y la reduccién
de la pobreza" (IMF, 1999: 3), lo cual implica mas condiciones para poder recibir
el beneficio de la reduccién de la deuda. "El alivio de la deuda debe ser dirigido a
los paises mas pobres, para los cuales la deuda excesiva puede constituir un
obstaculo particularmente grave para el desarrollo” (Ibid..). No obstante, el
universo de paises sujetos al alivio de la deuda bajo las iniciativas HIPC es
limitado e insuficiente. HIPC se inici6 en 1996, y para 1998 s6lo 9 paises podian
"beneficiarse” de la reduccion de la deuda si cumplian con todas las condiciones
para alcanzar el punto de culminacién, momento en el que el FMI/BM decidirian
si el pais era digno del "beneficio”. Este nUmero aumento a 26 paises después de
la campafia Jubileo 2000 a nivel mundial, que hizo hincapié en ese punto. La idea
de la campafa Jubileo 2000 fue extender los beneficios de reduccion de la deuda a
92 paises de ingresos pobres a medios, muy endeudados y no tan endeudados. La
cuestion ética estribaba en si el nivel de deuda existente era el resultado de
problemas enddégenos por mala administracion o producto de origen externo.

Hasta cierto punto, el consenso era que los golpes externos de 1979 y 1981 hacian
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que la situacion fuese imposible de manejar, y a partir de entonces el mecanismo
existente hundio a los paises en cuanto a ingresos, pobreza y nivel general de vida.
Otros siete paises habrian de unirse a la lista de naciones "beneficiadas™ a partir de
2001, con lo cual serian 26 los paises que recibirian reducciones de deuda. En este
sentido, no solo habia una distancia entre la voluntad del G7 y la realidad, sino

que la eficiencia de las IFI era limitada.

La evidencia muestra un fracaso de la iniciativa HIPC 1l. La historia muestra un
trato discordante entre la deuda interaliada de los afios 30 y la deuda
mayoritariamente africana de los afios 90. Mientras en la conferencia de Lausana
la condicién para el pago de las reparaciones alemanas era que su economia
estuviera saludable, en los HIPCs y los términos diversos del club de Paris
listados antes no hay ninguna condicion de ese estilo. Mientras en los acuerdos de
1953 para la deuda alemana se habld de excedentes fiscales y de balanza de
pagos, en los programas actuales esto no existe. Lo mas serio, quizas, es que si el
objeto del FMI, que no se deterioren las condiciones de vida la poblacion, ,(art,l,
inciso (v)) el cumplimiento de las condiciones para el HIPC hace de esto una
clausula irrelevante.(BM, 2006) Nadie ha recordado la condicién de la
conferencia de Lausana que a Alemania no se le cobraria la deuda hasta que su
economia estuviera sana, ni el olido de las deudas interaliadas sin ninguna
condicidn derivada de Lausana, ni los términos de Londres para la deuda alemana
en 1953 donde las condiciones minimas eran tener superavit fiscal y comercial

con la ayuda de los paises socios que le comprarian mas bienes. La logica
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entonces era la ampliacion economica, la légica actual parece ser el ajuste

econémico.

5.8 El marco de sostenibilidad de la deuda

La sostenibilidad de la deuda es definida por el FMI (2004) como la condicién de
que esta deuda pueda ser pagada sin recurrir a una financiacién extraordinaria ni a
una futura correccién importante en el balance entre ingresos y gastos (8). Se
percibe que la sostenibilidad de la deuda resulta necesaria para la estabilidad
econdmica. Como se vio durante las décadas de 1980 y 1990, cuando el pago de
la deuda absorbe una gran porcion de los ingresos de exportacion o de los ingresos
tributarios, se produce una ralentizacion econémica importante. EI FMI (2004, 9)

establece que:

En pocas palabras, puede afirmarse que, si se espera que un pais
pague y repague su deuda a partir de sus propios recursos futuros,
una gran deuda crea incentivos adversos asociados con impuestos
distorsionantes (presentes y anticipados). Pero si se espera que el
pago de la deuda, considerada excesiva en relacidon con los recursos
disponibles, sea cubierto por mayores flujos de ayuda o alivio de
deuda, es posible que eso debilite los incentivos de un gobierno para
mantener politicas macroeconémicas firmes y aumentar su propia
capacidad de repago. Una consideracion adicional es el costo de la
reestructuracion misma de una deuda, que puede ser altamente

perjudicial para la actividad econdmica y socavar el desarrollo de una
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cultura de crédito al destruir la santidad de los contratos de crédito.
Mas aun, dado que los paises con grandes obligaciones de pago de
deuda requieren mayores flujos brutos oficiales para financiar un
déficit primario determinado, son mas vulnerables a una
discontinuacion, o interrupcion, de flujos oficiales, o a un cambio
general en las politicas de ayuda como resultado de las prioridades
cambiantes de acreedores y donantes. Este tema puede pasar a ser
mas apremiante en el futuro, ya que la predominancia de la deuda
multilateral, tanto en saldos existentes como en préstamos nuevos,
reduce la capacidad de estos paises para que los problemas de liquidez
temporal se vean aliviados a través de las reprogramaciones del Club
de Paris... Finalmente, una porcion cada vez mayor de ingresos
dedicados a los pagos de la deuda —aun con la financiacién de nuevos
flujos de ayuda— debilita la capacidad de un gobierno para
implementar sus propias politicas, particularmente debido a que los
flujos de ayuda a menudo estan destinados. Es posible que el resultado
sea una pérdida grave de propiedad que debilite el apoyo publico a las
reformas de politicas y coloque a los gobiernos bajo la presion de

incumplir sus obligaciones de servicio de la deuda.

El analisis que presenta el FMI parece sugerir que los paises son duefios de sus
reformas, que no existen las condiciones y que éstas no son coercitivas en esencia.
La coercion de fines del siglo xx difiere de la de periodos anteriores, en cuanto a
que los organismos estan menos preocupados por recuperar los préstamos y mas
por modificar las politicas econdmicas siguiendo el espiritu de la globalizacion:

apertura de mercados, reduccion del Estado, eliminacion de subsidios y otras
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formulas del Consenso de Washington. La paradoja esta en que los paises que no
siguen al FMI, que no son reformadores, parecen tener porcentajes mas altos de
crecimiento econdmico que aquellos que siguen las reglas. Malasia, China y Cuba
son tres ejemplos contrafactuales, asi como también Tailandia, Corea y Argentina
en el siglo xxI. A excepcion de Cuba, todos son miembros del FMI, pero en algin
punto se separaron de sus recomendaciones, 0 nunca las siguieron, con gran éxito.
Lo que los criticos han dicho es que ha sido demasiado poco, demasiado tarde y,
puede agregarse, con un importante problema de gobernabilidad, es decir, de
capacidad de gobernar. La erosion de la democracia aparece como una
consecuencia de este procedimiento. Pese a que todos coinciden en que el
Consenso de Washington ha muerto, sus pautas siguen siendo utilizadas por las

IFI en sus programas de reduccion de deudas.

Los criterios para el marco de sostenibilidad de la deuda son:

1. Se considera como sostenible una relacién fija del 150% entre la
deuda y las exportaciones (expresada en valor neto actualizado).

2. Cuando se trata de economias abiertas donde la dependencia exclusiva
de indicadores externos quiza no refleje debidamente la carga fiscal de
la deuda externa, podria recomendarse una relacion valor presente
neto de la deuda-exportaciones inferior al 150% si el pais en cuestion
redne en el punto de decision los dos criterios siguientes: una relacion
exportaciones-PIB de al menos el 30% y un umbral minimo de ingreso
fiscal en relaciéon con el PIB del 15%. En los paises donde se dan esos

umbrales, el objetivo de la relacion valor presente neto de la deuda-
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exportaciones se fijara en un nivel que alcance el 250% de la relacién
valor presente neto de la deuda-ingreso en el punto de culminacién.
Costa de Marfil y Guyana reunian esos criterios en el contexto del

marco inicial. (FMI, 2004)

5.9 El Plan Brady (1989)

La deuda de acreedores privados tuvo un sendero diferente de la deuda oficial.
Durante la década de los afios 80 se sostuvieron algunas discusiones en América
Latina con el fin de hacer frente al problema de la transferencia de recursos
negativas y sus terribles consecuencias politicas y sociales que se agravaron por el
efecto escalera mencionado. Cada ronda de renegociacién ahogaba alin mas al
deudor de forma que al final de la década se debi6é por una lado pensar en que
hacer con la deuda oficial y por otro con la deuda privada. ElI FMI se mantuvo al
margen de dichas conversaciones. El debate sobre el uso de bonos con el
propdsito de tener una reprogramacién Unica a largo plazo fue presentado en
América Latina Luis Carlos Bresser de Brasil en 1987 (1995), pero también formé
parte importante de la discusion sostenida entre académicos latinoamericanos con
respecto a como salir de un sistema de negociaciones confuso que estaba
deprimiendo a la region. En cada uno de los principales paises deudores alguien
hablaba de conversiones de bonos, usando la historia del siglo Xix sobre
soluciones a las crisis de deudas. En los Estados Unidos, el profesor Peter Kenen
de Princeton habia sacado a colacion el tema a principios de la década de 1980.

Para la época en que se disefid el plan Baker en 1985, existia el consenso en
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América Latina de que solo un periodo prolongado de repago con una reduccion
del saldo al monto original adeudado en 1981 haria posible el pago de la deuda.
Era evidente que la deuda contraida entre 1982 y 1985, la capitalizacion de
intereses, no habia sido voluntaria para ninguna de las partes, ni acreedores ni
deudores. El secretario del Tesoro Baker no tomo nota de esto y fue a Lima a
escuchar el discurro para el cambio de gobierno del Presidente Peruano donde se
disefi6 la politica de ponerle un limite al servicio de la deuda de 10% de las
exportaciones.(Ugarteche, 1987) Baker quiso contraponer un Plan pero fracaso
porque justamente no reducia saldos. Esto produjo el consenso entre los deudores
de que la Unica respuesta razonable la constituian los bonos a muy largo plazo. El
Plan Brady, en 1989, contiene elementos del Plan Bresser, propuesto en 1987.
(ver Grafico 3). EI FMI y Witteveen, en esa época su Director Ejecutivo, estaban
mas preocupados por las politicas econémicas "correctas”" que por los elementos
externos que habian inducido a una crisis econdmica de importantes dimensiones
a docenas de paises. (James, 322) La condicionalidad era en ese entonces el juego,
y el Unico objetivo del Fondo era que los paises siguieran sus indicaciones a fin de
restablecer una “economia sélida”. Un pais que no fue inducido en esta direccion
a pesar de sus déficit, y el FMI no tiene el poder para obligarlo, es Estados

Unidos.

5.10 En suma
1. Antes del Fondo Monetario hubo algunos intentos de instituciones para
resolver problemas de impagos y de provisién de créditos a paises que

estaban atravesando por crisis econdmicas. Para poder reunir el dinero
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aleman de las reparaciones y convertirlo a otras monedas se cred el Banco
de Pagos Internacionales. Era una suerte de administrador de las
reparaciones de guerra alemanas. Este fue el primero que intentdé emitir
bonos para prestarle dinero a Alemania en momentos criticos.

2. La conferencia de Lausana s establecio para ayudar a resolver problemas
de impagos de Alemania y para sobre todo ayudar a estabilizar las
economias europeas. Si bien estados Unidos no participd, fue el afio
Hoover lo que impulsé y viabilizé los resultados de la misma.

3. La conferencia de Bretton Woods resulté de un disefio efectuado en
Estados Unidos para un sistema de financiamiento de ultima instancia y al
mismo tiempo estabilizador monetario. El debate llevado a cabo entre
Keynes y White, este Gltimo estadounidense que era subsecretario del
tesoro, tuvo como resultado la instalacion del dolar convertible al oro a
tasa fija. Esto, conocido como el patron délar oro existio hasta 1971.

4. El manejo de la deuda en la siguiente gran crisis mundial de los afios 80 se
hizo de un modo distinto a los afios 20 y su solucién de los 30. esta vez
eran banqueros privados y no bonistas los acreedores. El resultado del
cambio fue que los banqueros privados optaron por un esquema de
refinanciaciones anuales de la deuda que llevo a un incremento de la deuda
como efecto de las mismo refinanciaciones. Esto se puede llamar un
“efecto escalera”. Al cabo e la tercera ronda de negociaciones, el gobierno
en cuestion debe pagar mas que en su situacion original y la deuda
permanece intacta. Ese efecto y enterro el crecimiento de América latina la

década del 80.
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5. Un mecanismo de refinanciamiento del integro de la deuda otorga un
alivio de larga duracion al deudor atrapado en dificultad y brinda mas
estabilidad a la economia internacional.

6. La aplicacion del Plan Brady, que convirtio la deuda en bonos, y
refinancio el integro al mismo tiempo que otorgo una reduccion del saldo
permitio la breve recuperacion de las economias latinoamericanas entre
1991y 1997.

7. La transferencia neta de recursos de Ameérica latina, incluyendo el Plan
Brady, ha suido negativa tanto en la década del 80 como en la década del
90 y la primera parte del siglo XXI.

8. EIl Club de Paris, ante las dificultades de las economias en desarrollo ha
estado intentado propone soluciones, y ha asado por diez rondas distintas,
algunas incluyendo al banco Mundial. Esto expresa su insuficiencia en la
solucién buscada y por otra parte la necesidad de sujetar a las economias
antes que de resolver los problemas de deuda.

9. La aplicacion de los sistemas Ilamados HIPC o PPME por el Banco
Mundial con la ayuda del G7 ha mostrado su insuficiencia y sus efectos

perversos sobre el desarrollo de las economias.
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ANEXO NO. 5.1

CONVENIO CONSTITUTIVO DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Articulo 1

Fines:

Los fines del Fondo Monetario Internacional son:

(i) Fomentar la cooperacibn monetaria internacional por medio de una

institucion permanente que sirva de mecanismo de consulta y colaboracion en

cuestiones monetarias internacionales.

(i) Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado del comercio

internacional, contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos niveles de

ocupacion y de ingresos reales y a desarrollar los recursos productivos de

todos los paises miembros como objetivos primordiales de politica econdmica.

(iii) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros

mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar depreciaciones

cambiarias competitivas.

(iv) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las

transacciones corrientes que se realicen entre los paises miembros, y eliminar

las restricciones cambiarias que dificulten la expansién del comercio mundial.
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(v) Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion
temporalmente y con garantias adecuadas los recursos generales del Fondo,
dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de
pagos sin recurrir a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o

internacional.

(vi) De acuerdo con lo que antecede, acortar la duracién y aminorar el grado

de desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros.

El Fondo se atendra en todas sus normas y decisiones a los fines enunciados

en este Articulo.

Fuente: Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional en

http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/spa/aa0l.htm

ANEXO NO. 5.2

MARCO DE LA INICIATIVA HIPC (1996)

Elegibilidad. Para obtener asistencia bajo la iniciativa HIPC, un pais debe ser
elegible para la asistencia concesional del FMI y del Banco Mundial, enfrentar
una situaciéon de endeudamiento insostenible que supere el alcance de los
mecanismos de alivio de la deuda tradicionalmente disponibles, y establecer

una trayectoria satisfactoria de reforma y aplicacion de politicas econémicas
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adecuadas en el marco de programas respaldados por el FMI y el Banco

Mundial

Marco temporal. La iniciativa esta formada por dos fases: en la primera
fase, el pais deudor lleva a cabo un fuerte programa de ajuste y reforma con
el respaldo del FMI y el Banco Mundial, y recibe reprogramaciones de flujo
sobre los términos concesionales de los acreedores bilaterales. Se alcanza el
punto de decisidon una vez que el pais ha logrado una trayectoria de tres afios
de cumplimiento de las politicas establecidas. En este punto, la comunidad
internacional, que incluye al FMI y al Banco Mundial, se compromete a
proporcionar un alivio de la deuda suficiente para reducir la carga de la deuda
de un pais elegible hasta niveles sostenibles en el punto de culminacién, que
se alcanza luego de un periodo adicional de implementacién de politicas
sdlidas, centradas en continuar con las reformas estructurales y medidas de
politica social. El periodo requerido de cumplimiento se implementa de
manera flexible y es acortado, segun cada caso, en aquellos paises que hayan
logrado mantener una trayectoria de implementacion de reformas econdmicas

y sociales.

Sostenibilidad de la deuda. Puede considerarse que un pais ha alcanzado la
sostenibilidad de su deuda externa cuando es capaz de cumplir, en su
integridad, con sus obligaciones de servicio de la deuda actuales y futuras, sin
recurrir al alivio de la deuda, ni a reprogramaciones, y sin que se acumulen
atrasos en los pagos. Segun la Iniciativa, los niveles de deuda sostenible se
definen caso por caso como: el valor presente neto de deuda externa publica
y publicamente garantizada en porcentaje de exportaciones dentro de un

rango del 200 al 250%; la relacion del servicio de deuda externa con las
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exportaciones dentro de un rango del 20 al 25%; o, en el caso de economias
muy abiertas con una fuerte carga de deuda fiscal, pese a sus grandes
esfuerzos por generar ingresos fiscales, un valor presente neto de la relaciéon
deuda-exportacion inferior al 200% y un valor presente neto de la relacion

deuda-ingresos fiscales no superior al 280%.

1/ Los mecanismos tradicionales de alivio de la deuda conllevan la reducciéon de la
deuda en forma de reestructuraciones de flujos u operaciones sobre el saldo de la
deuda en términos de valor presente neto del 67% (6 50%) por parte de acreedores
bilaterales sobre la deuda elegible (Términos de Napoles del Club de Paris).

2/ El valor presente neto de la deuda es un parametro que tiene en cuenta el grado de
concesionalidad, a diferencia del valor nominal del saldo de la deuda externa, el cual
no es un buen parametro de la carga de deuda de un pais si una parte significativa de
la deuda ha sido contraida en términos concesionales; por ejemplo, con una tasa de
interés inferior a la tasa de mercado prevaleciente. El valor presente neto se define
como la suma de todas las obligaciones futuras del servicio de la deuda (interés y
principal) sobre la deuda existente, descontado a la tasa de interés del mercado.
Fuente: Von Trottenburg y MacArthur, 1999

http://www.worldbank.org/hipc/related-papers/hipc-initiative-feb99.pdf

ANEXO NO. 5.3

APLICACION DE LA INICIATIVA HIPC: PRINCIPALES CAMBIOS (1999)

Simplificacion

e Cdlculo del monto de la asistencia en el punto de decisibn en base a

datos reales y no a proyecciones para el punto de culminacion.

239



240

e Aplicacion de una Unica meta para la relacion entre el VPN de la deuda
y la exportacién para todos los paises, en lugar de determinar la meta
especifica para cada pais dentro de un margen de metas.

¢ Eliminacion de la opcidon de casos marginales.

Modificaciones

e Metas mas bajas para las relaciones entre el VPN de la deuda y la
exportacion (150%) y entre el VPN de la deuda y los ingresos fiscales
(250%) con umbrales mas bajos para esta ultima (relacion de 30%
entre la exportacion y el PIB y de 15% entre los ingresos fiscales y el
PIB).

e Puntos de culminaciéon flotantes determinando la cronologia de los
puntos de culminacibn en base a la aplicacion de reformas
estructurales clave.

e Entrega anticipada de la asistencia tanto a partir del punto de decision

como del punto de culminacién.

Principales cambios

Eliminaciéon de:

Proyecciones de situacion en el punto de culminaciéon

como base para el otorgamiento de asistencia.

e Andlisis de vulnerabilidad como base para determinar las
metas especificas para cada pais.

e Margenes de metas para el punto de culminacion.

e Esto permitira contar con un documento preliminar para

la Iniciativa para los HIPC mucho mas simplificado que
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podria concentrarse en el historial y el cronograma
propuesto para el punto de decisién, las politicas
estructurales clave y un marco reforzado para la

reduccioén de la pobreza.

El enfoque prospectivo del documento en el punto de decisibn cambiaria a:

241

La identificacion de politicas estructurales clave a las cuales se
vincularian los puntos de culminacion flotantes.

Un marco reforzado para la reduccion de la pobreza (por desarrollar).
Una evaluacion especifica para cada pais sobre los niveles apropiados
de alivio provisional y concentracion de la entrega de la asistencia al
comienzo del periodo a la luz de la capacidad de absorciéon y las
proyecciones de los principales indicadores de endeudamiento.

Medidas para mejorar la gestion de la deuda.

En el punto de culminacién: nueva evaluacion discrecional de la
situacion de endeudamiento con la opcidon de aumentar la asistencia si,
como resultado de factores exégenos, se ha producido una importante
desviacidon con tendencia alcista en los resultados del endeudamiento.
Esto se decidiria individualmente para cada caso, consultando con

todos los acreedores involucrados. ( Fuente: FMI, 1999, p.16)
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ANEXO NO. 5.4

APLICACION DE LA INICIATIVA HIPC

La Iniciativa HIPC fue disefilada como un mecanismo de reduccion de deuda
para poner fin a las constantes reprogramaciones de deuda y a los préstamos
defensivos, y proporcionar asi una base soélida a los paises calificados para
alcanzar la sostenibilidad de la deuda y acceder a nuevos recursos para
financiar el desarrollo. Para la comunidad internacional constituye un gran
compromiso el de reducir sustancialmente la carga de la deuda externa de los
paises pobres altamente endeudados que siguen politicas econdmicas
prudentes e implementan reformas sociales y estructurales aprobadas,
contribuyendo asi a un proceso que alienta el crecimiento y la reducciéon de la
pobreza. Veintisiete HIPC, que conforman mas de dos tercios de los 38 paises
que califican potencialmente para recibir asistencia en el marco de la
Iniciativa, han alcanzado el punto de decisibn, momento en el cual la
comunidad internacional se compromete a brindar asistencia suficiente en el
punto de culminacion para que estos paises puedan alcanzar la sostenibilidad

de su deuda.

El punto de culminacién es alcanzado cuando los Directorios Ejecutivos del
FMI y del Banco Mundial deciden que el pais ha alcanzado las condiciones
acordadas para recibir asistencia en el marco de la Iniciativa. Se ofrece alivio
de la deuda a las cuentas de los 27 paises que han alcanzado el punto de
decisiébn, lo cual representa, en términos de valor actualizado,

aproximadamente un 85% del alivio total esperado para los 34 HIPC de los
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que se tienen datos. Diez HIPC han alcanzado el punto de culminacion; el mas

reciente es Nicaragua, en enero de 2004.

La Iniciativa ha tenido un impacto importante en la reduccion de los saldos de
deuda y del servicio de deuda, y en la reasignacion de ahorros sobre los
pagos de servicio de la deuda a gastos tendientes a reducir la pobreza. Como
resultado del alivio de la Iniciativa HIPC, se proyecta que los saldos de las
deudas de los 27 HIPC que alcanzaron el punto de decisidon disminuiran en
aproximadamente dos tercios en términos de VPN; la relacién entre el servicio
de la deuda y las exportaciones disminuyé de un promedio de 15.7% en 1998
y 1999 a 9,9% en 2002; se proyecta que el servicio de la deuda anual sera de
aproximadamente un 30% inferior durante el periodo 2001-05 que en 1998 y
1999, liberando alrededor de mil millones de ddlares en ahorros anuales de
servicio de deuda; y los gastos en reduccién de la pobreza aumentaron de
aproximadamente US$6.1 mil millones en 1999 a US$8.4 mil millones en
2002, y se proyecta que aumentaran a US$11.9 mil millones en 2005. Las
cifras revisadas para el alivio de la deuda y los flujos netos de ayuda también
sugieren que el alivio de la deuda proporcionado ha sido adicional a otras

formas de financiaciéon externa.

Once HIPC potencialmente elegibles enfrentan un importante desafio final
para alcanzar el punto de decision. La mayor parte de estos paises estan
afectados por conflictos y varios estan bastante atrasados en los pagos. Se
espera que algunos de estos paises puedan establecer una trayectoria de
aplicacion de politicas para fines de 2004, cuando entre en vigencia la
"clausula del crepisculo" de la Iniciativa. Es posible que también haya otros

paises cuya relacion de deuda haya aumentado recientemente, con lo cual
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serian considerados elegibles para el alivio de deuda en el contexto de la

Iniciativa HIPC.

El proceso necesario para alcanzar el punto de culminaciéon por lo general ha
llevado mas tiempo que el que se previo inicialmente. Se han experimentado
demoras debido a las dificultades para mantener trayectorias de cumplimiento
satisfactorias en los programas macroeconémicos, principalmente a causa de
deslices en politica fiscal, y también porque la preparacién de los documentos
estratégicos de reduccién de pobreza (PRSP, por sus siglas en inglés) llevd

mas tiempo de lo que se habia previsto inicialmente.

Actualmente, 10 de los 17 paises que se encuentran en el periodo intermedio
(entre los puntos de decisibn y de culminaciéon) tienen trayectorias de
cumplimiento satisfactorias en sus programas macroeconémicos. En unos
pocos casos, las relaciones de las deudas se han deteriorado después del
punto de culminacién, como resultado del descenso en los precios de las
materias primas, la entrega incompleta del alivio de la deuda por parte de
algunos acreedores, nuevos préstamos mayores de lo esperado y un descenso
en las tasas de descuento. Todos ellos fueron factores en el caso de Uganda,
por ejemplo. En Mali, la relacibn de la deuda se ha visto afectada
adversamente por la disminucién en los precios mundiales del oro; mientras
que en Bolivia, nuevos préstamos sustanciales, necesarios a causa de los cada
vez mayores déficits fiscales, y una importante financiacion para un gran

proyecto de energia constituyeron factores importantes.

La participacion general de los acreedores ha sido importante y esta

mejorando, pero aun no es unanime. Todos los acreedores bilaterales del Club
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de Paris y los multilaterales, que representan mas del 99% del alivio de la
deuda requerido para este grupo, han aceptado participar en la Iniciativa
HIPC. Entre los acreedores que no pertenecen al Club de Paris, los paises que
representan mas del 80% de las contribuciones de VPN requeridas han
asumido algunos compromisos de alivio de la deuda, pero 24 miembros adn
no han indicado su aceptacion para participar. La participacion de los
acreedores comerciales ha sido limitada. Su participacion del saldo pendiente
de la deuda se ha visto reducida considerablemente a través de la Debt
Reduction Facility (programa de Facilidades para la Reduccion de la Deuda)
sOlo para paises pertenecientes a la Asociacién Internacional de Desarrollo

(IDA, por sus siglas en inglés).

Para los 27 paises que alcanzaron el punto de decisién, la deuda comercial
supone solo el 2.4% de la asistencia HIPC, en términos de valor actualizado.
No obstante, un estudio reciente indic6 que de 28 HIPC, nueve estaban en
juicio a raiz de créditos otorgados por acreedores comerciales, y el pago de

tales reclamos podria suponer costos sustanciales para los deudores.

Fuente: FMI, 2004, p.11 11.
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Capitulo 6

UNA EVALUACION DE LAS POLITICAS

DEL CONSENSO DE WASHINGTON

Creo que nos enfrenta un tema retorico,
apto para desarrollos patéticos;

mas que de una verdadera dificultad mental
entiendo que se trata de una apariencia

El escritor argentino y la tradicién, Borges

6.1 Introduccion

El presente capitulo presenta una revision descriptiva de algunas variables
econdmicas seleccionadas, para un conjunto de paises, al cabo de quince afios de la
aplicacion de reformas de mercado. Se ha tomado como muestra once paises
representativos de economias grandes, medianas y pequefias de América latina y se
ha escogido las variables de exportaciones de bienes y servicios, el PBI per capita,
la tasa de inversion total en el PBI, la transferencia neta de capitales definida como
la suma algebraica de los créditos de largo y corto plazo mas la suma algebraica de

las inversiones directas netas de amortizaciones y depreciacion. Finalmente se hace
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una revision sobre los elementos que mas peso tienen en la balanza de pagos y en la
estructura de financiamiento internacional de las economias. Se encontrd que se
presenta la paradoja de que no hay relacion entre el PBI per capita y las
exportaciones, que la tasa de inversion es estable a pesar de la apertura de la cuenta
de capitales, que los auges exportadores ocurren indistintamente al inicio de las
reformas, que la apertura de los mercados de capitales no afectd positivamente la
transferencia neta de capitales sino por un periodo breve y que las remesas de
emigrantes han resultado siendo una fuente creciente de financiamiento de la balanza
de pagos, ante la falta de empleo de calidad, y que los salarios no regresaron a sus
niveles anteriores a 1980. El trabajo se ha efectuado con datos provistos por los
indicadores de desarrollo mundial del Banco Mundial, 2004 y 2006, y en lo posible

se utilizé el criterio de dolares constantes de 1995.

6.2 La relacion entre crecimiento del PBlI y de las exportaciones: una

apreciacion

Las instituciones financieras internacionales han promocionado la adopcién de
estrategias de desarrollo de promocion de exportaciones a partir de la llamada crisis
de la deuda de los afios 1980. De este modo, virtualmente la totalidad de los paises
americanos han adoptado estrategias de esta naturaleza, si bien con distinto grado de
éxito y profundidad. Estas estrategias han sido también acompafiadas de otras
reformas, que incluyen la contraccion de la presencia del sector publico en la
economia y la preeminencia de los mecanismos de mercado sobre la regulacién. Sin

embargo, una revision inicial a la hipdtesis del crecimiento liderado por las
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exportaciones permite apreciar que en términos absolutos, en dolares constantes, no
parece haber una relacion significativa entre el PBI per capita y los ingresos por

exportaciones de bienes y servicios en la muestra®.

Los datos agregados de América Latina observan, desde 1970, una tendencia del
crecimiento del PBI per cépita hacia 0. (Gréafico No. 6.1) La recuperacion de los tres
afios a partir del 2003 no se ven reflejados en esta serie pero no cambian la tendencia

a menos que sea sostenida.

Para comprender mejor el transito de los paises latinoamericanos, se ha tomado una
muestra de once paises Y, utilizando numeros indices con base 1980, se ha hecho un
andlisis de dispersion del PBI per cépita y de las exportaciones. Los doblares
utilizados son constantes de 1995 para hacer el analisis comparable. La pregunta es si
los paises han llegado mas o menos al mismo sitio desde 1970 en términos de PBI
per capita o de exportaciones, o de ambos. Suponiendo un mismo punto de partida

antes de la crisis de la llamada crisis de la deuda, donde se encuentran ahora.

! La base de datos es la de los indicadores del desarrollo mundial (WDI, por sus siglas en inglés) del
Banco Mundial 2004.

La muestra incluye: Argentina, Brasil y México; Colombia, Pert y Chile; Ecuador y Bolivig;
Honduras, Guatemala y Costa Roca.
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GRAFICO NO. 6.1
Crecimiento del PBI per capita -
Ameérica Latina y el Caribe (1970-2003)
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Fuente: Indicadores del desarrollo mundial (WDI, por sus siglas en inglés) del

BM, 2004.

La evidencia del crecimiento absoluto de las exportaciones en dolares constantes de
1995 y del PBI per cépita se puede apreciar en el analisis de dispersion del grafico
6.2. El lado izquierdo del grafico muestra los nameros indice del afio 2002 tomando
1980 como base. El cluster se encuentra en torno a la media de 104 (sin Chile), con
una minima de 93 y una maxima de 204. Es decir, Chile doblé su PBI per cépita y

todo el resto 0 no lo incremento o lo hizo muy moderadamente, en dos décadas.

Las exportaciones de bienes y servicios, en cambio, muestran mucha mayor
dispersion. En un rango que va de una minima de 130 de Guatemala, hay una

méaxima de 728, que es México, y la media es de 354. Es decir, las exportaciones han
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crecido de manera variada en la muestra pero, con una excepcion, el PBI casi no ha
crecido. El excepcional crecimiento de las exportaciones mexicanas no se refleja en

el ingreso por habitante

GRAFICO NO. 6.2
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Elaboracién propia con datos del Banco Mundial: WDI, 2004

El que tiene mayor indice de exportaciones es México, que ha octuplicado sus
exportaciones entre 1980 y 2002, y el que menos tiene es Guatemala, donde el indice
es 130 el afio 2002. En esta muestra de once paises no se observa un patron de

crecimiento de las exportaciones con el crecimiento del PBI per cépita.
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El gréafico no. 6.3 simplificado a dos paises, Mexico y Perd, refleja una tendencia
logaritmica anadloga en el PBI per cépita, donde no se observa crecimiento; si se
observa, sin embargo, crecimiento en las exportaciones. La tendencia logaritmica de
las exportaciones mexicanas, primera linea tendencial, lo coloca en la expectativa de
ocupar un sitial preferente mundial como exportador, pero la relacién con el
crecimiento del PBI per cépita es muy baja. El Per(, de su lado, muestra una baja
tendencia de crecimiento de las exportaciones, comparado a México, segunda linea
tendencial, y no observa una tendencia logaritmica de crecimiento del PBI per cépita

en el largo plazo.

El Grafico No. 6.4 muestra las tendencias de Costa Rica y Chile, donde se observa
que Chile y Costa Rica tienen casi idénticas las tendencias logaritmicas de
crecimiento de las exportaciones, pero el crecimiento del PBI de Chile tiene una
tendencia logaritmica mayor que Costa Rica, que guarda una tendencia logaritmica al

estancamiento, andloga a la de México y el Per del gréafico 6.3.

GRAFICO NO. 6.3
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PBI PER CAPITA Y EXPORTACIONES EN USD 1995
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GRAFICO NO. 6.4
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Cuando se incorpora a Brasil y Argentina al anélisis se constata que las tres mayores
economias de Ameérica Latina tienen crecimiento de las exportaciones, pero que esto

no se ve reflejado en al PBI per capita.

Cuando se complican los graficos 6.3 y 6.4 con los datos del grafico 6.2, se aprecian
dos tendencias en la region. Hay paises con una relacion positiva fuerte entre las
exportaciones y el PBI; hay otros, la mayoria, donde dicha relacion es tenue. ;Qué se
necesita para que exista la relacion? La interrogante es por qué si hay relacion en
Chile, una excepcidn, pero no en ninguno de los otros paises lideres regionales de

exportaciones: México, Costa Rica y Brasil.

6.3 La apertura de los mercados financieros y la inversion real

El sentido de la apertura de los mercados de capitales era que el costo del dinero
convergiera entre los mercados mas desarrollados y los mercados emergentes, y que
el costo de capital se abaratara en los mercados emergentes, sin restricciones a los
movimientos y sin impuestos que gravaran las transacciones. El efecto existente y
estudiado es que en todos los paises se produjo una burbuja financiera por un exceso
de créditos de corto plazo interbancarios, y que los bancos prestaron hasta el punto
de explosion de la burbuja. Era mas rentable tomar dinero prestado del exterior que
recibir depdsitos que deberian encajar en el Banco Central y de cuyas utilidades
deberian pagarse impuestos. De este modo un auge de bancos privatizados y

liberados de restricciones al movimiento de capital, que deberia haber llevado a un
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alza de la tasa de formacidn bruta de capital, llevo en realidad a la quiebra bancaria, a
rescates de banqueros a un costo alto del erario nacional, pero mas a un
estancamiento de la tasa de formacion bruta de capital en el PBI en alrededor del
20% del PBI. Los capitales que ingresaron a los paises lo hicieron para comprar
empresas publicas y privadas, pero evidentemente no para aumentar la capacidad
productiva, como se anticipd. El incremento de las exportaciones ocurre sin una
importante mejora en la tasa de FBK/PBI, salvo en el caso de Chile. Cuando hay un
incremento en la tasa de FBK/PBI, también se observa que hay una mejora del PBI
per céapita cuando aumentan las exportaciones. En los otros cuatro casos esto no

ocurre.

En el cuadro 6.1, presentado a continuacién, se aprecia que Brasil, Chile, Ecuador,
Guatemala y Honduras tienen una relacion FBK/PBI mayor en el periodo 2001-2003
que en el periodo de inicios de la crisis 1980-85. Sin embrago, los otros seis paises,
incluyendo los mayores, tienen una relacion FBK/PBI menor en el periodo 2001-
2003 que en 1980. La tendencia de la relacion FBK/PBI a partir de 1995 en todos los
paises es descendente, incluido Chile, que lleg6 a la cima en 1995 y desde entonces
observa una lento deterioro. La tasa mas baja la refleja Argentina en el 2002 —
esperable por el momento de su crisis econémica— seguida de Bolivia y Colombia.
En general, para el grupo de paises seleccionados grandes, medianos y pequefios de
América Latina, la tasa de FBK/PBI fue de 22% en promedio en 1980-85 y
permanece estable en 22.4% en 2001-2003 (ver cuadro 6.1). En el agregado no
parece haber cambios, no obstante claras diferencias entre unos y otros paises en el

altimo cuarto de siglo. Es decir, las reformas no han tenido una incidencia
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homogénea en la tasa de inversién. Mas aun, la liberalizacion de capitales no
impacto sobre la tasa de inversion durante los afios 90, sino sobre la propiedad de los
activos esencialmente. No hay evidencia de que el cambio de propiedad haya
conducido a un incremento en la tasa de formacion bruta de capital agregada, como

se esperaba.

6.4 La Transferencia neta de recursos

Para restituir el equilibrio de los pagos internacionales durante la década de los afios
80, los paises latinoamericanos disminuyeron el nivel de actividad econémica y las
importaciones. Los acuerdos que se realizaron con el FMI para conseguir un
financiamiento transitorio con el fin de facilitar el ajuste, se comprometian a aplicar
politicas restrictivas del gasto publico y a devaluar las monedas para modificar los
precios relativos en favor de las exportaciones y frenar la inflacién. Por ser
diagnosticados como internos los problemas de pagos, las estrategias de ajuste en
gran parte tuvieron éxito en restablecer el equilibrio, aunque a un costo social
considerable. Las economias desde entonces parecen haber perdido el impulso del
crecimiento en términos reales, no obstante la apertura de capitales y su efecto

tedrico sobre las tasas de inversion real.
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CUADRO NO. 6.1
FBK/PBI %
de paises seleccionados de América latina
1980- 1986- 1991- 1996- 2001-

85 90 95 00 03 promedio
Argentina 21.4 17.0 17.7 18.3 13.8 17.6
Bolivia 16.8 13.0 15.7 19.3 13.4 15.6
Brasil 19.9 21.8 20.8 21.1 19.6 20.6
Chile 16.0 22.8 24.6 25.1 22.3 22.1
Colombia 19.7 18.9 21.1 17.9 15.2 18.6
Costa Rica 25.5 26.1 19.5 17.7 20.9 22.0
Ecuador 18.9 21.8 20.2 20.3 27.0 21.6
Guatemala 13.5 13.0 16.1 15.8 17.7 15.2
Honduras 18.1 18.9 30.7 32.1 28.9 25.7
México 23.2 21.3 21.8 24.1 20.6 22.2
Peru 26.7 22.7 20.2 22.4 18.7 22.2
Promedio 22.0 21.8 22.8 23.4 21.8 22.4

Fuente: WDI del Banco Mundial, 2005

La diferencia en la relacion con las instituciones financieras internacionales (IFI),
entre inicios de los 80 y la actualidad, es que los gobiernos entonces recuperaban la
autonomia de sus politicas econdmicas al cabo de tres afios porque los acuerdos con
el FMI implicaban compromisos de corto plazo; por lo tanto, los paises
latinoamericanos no se subordinaban a plazos indefinidos ni entregaban sus
estrategias de desarrollo y de insercion internacional. Con la instalacion de las
politicas de ajuste estructural y las condiciones impuestas en las reformas
econdmicas, las politicas se han vuelto irreversibles. La experiencia del FMI y del
Banco Mundial en Bolivia entre 1985 y 1987, donde se aplicaron un conjunto de
medidas para estabilizar la inflacion y reestructurar la economia, fue el laboratorio
para que el Banco Mundial decidiera que dicho paquete de medidas era el indicado
para todos los paises, publicandolas en 1987 en su Informe de desarrollo mundial.
(BM, 1987). De este modo el BM se transformo de prestamista basado en proyectos

a prestamista basado en politicas (Mosley, Harrigan and Toye, 1992), y pasé a
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prestar sobre todo a partir de reformas econdmicas que asegurasen dichas medidas
que, en 1989, se vieron refrendadas por Consenso de Washington. (Williamson,
1990) EI remate fue el acuerdo de Marrakech para la creacion de la OMC, donde se
establece la armonizacion de politicas como un objetivo de la OMC.? Es decir que
las politicas del BM son seguidas por todos los organismos internacionales y estan
entrelazadas, siendo condicion su adherencia para que los paises interactlen en todas

las instituciones.

La idea medular de la estrategia del Consenso de Washington es que se podrian
estabilizar las economias en desarrollo si se practicaban las reformas econémicas de
mercado, y que los nuevos flujos de capitales se estabilizarian generando condiciones
de crecimiento estables. Era un asunto de seguir las recetas al pie de la letra para
asegurar el crecimiento y de volcar el crecimiento hacia el exterior. No hubo
entonces, ni hay ahora, ningin reconocimiento de las condicionantes internacionales
que determinaron la crisis de América Latina de los 80, ni de la obsolescencia de la
arquitectura financiera internacional que debié haber evitado, para mantener la
estabilidad de la economia mundial, que Estados Unidos generara un déficit externo
y fiscal que afectd negativamente la marcha de la economia del resto del mundo y

sumergio la economia de América Latina y Africa en una depresion econdmica al

2 Conel objetivo de lograr una mayor coherencia en la elaboracién de politicas econémicas
globales, la OMC cooperard, en la medida de lo apropiado, con el Fondo Monetario
Internacional y con el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo y sus
organismos afiliados. (OMC art. lll, item 5, Acuerdo de Marrakech, 1994)
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trasladarse de las regiones proporciones sustantivas de ahorro interno, lo que
deprimid la tasa de inversion interna. Tampoco hubo, ni hay, ningun reconocimiento
de que si no se articula el mercado interno, con el tiempo se polarizara el ingreso,
con los problemas de alli derivados, de gobernabilidad. Menos aun hay un
reconocimiento que las exportaciones no arrastran el crecimiento por razones que
van desde las exoneraciones tributarias hasta la naturaleza primaria de las mismas.
Finalmente, la falta de encadenamientos en México, pais exportador de bienes
industriales a Estados Unidos, y su rearticulacion con las lineas de produccion de
EE.UU. (Aroche, 1996) ha llevado a su desindustrializaciéon. El Banco Mundial ha
fracasado con sus politicas, como se aprecia en la falta de relacion entre crecimiento
de las exportaciones y PBI y la apertura de capitales y la tasa de formacion de
capital, o en el auge indeseado de los emigrantes; pero los enllavamientos impiden

explorar otras posibilidades.
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GRAFICO NO. 6.5
Transferencia neta de recursos
Ameérica Latina y el Caribe
(en miles de millones de ddlares)
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Fuente: CEPAL, 2004

Los datos agregados de la regién indican que la transferencia neta de

recursos es abiertamente negativa entre 1980 y 2004. Para este trabajo, se ha

escogido a las economias mayores de América Latina, Argentina, Brasil y

México, y luego se han agregado las economias de la Comunidad Andina. Salta

a la vista que los flujos siguen la misma tendencia en todos los casos (cuadro

6.1), siendo los paises mayores mas tardios que las economias medianas y

pequefias de la CAN. Es interesante ver que el grafico 6.5 retne a todas las

economias con las mismas tendencias sin excepcion, Chile inclusive. Todo

indica que a partir de 1998 los flujos de capitales regresaron a su tendencia

negativa en toda la regién, menos en los paises mayores. México mantuvo los

flujos positivos no obstante su falta de crecimiento econdmico. México muestra
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que ni los flujos de capital positivos ni las exportaciones impactan al
crecimiento de forma importante. Las diferencias significativas estan en
Ecuador, Colombia y Venezuela, que traen TNR negativas consistentemente
desde 1999; Argentina desde el 2001, y Brasil desde el 2002. El Peru tiende a
cero en su TNR y no presenta mayores dificultades comparado a Colombia y
Ecuador. EIl flujo negativo de Venezuela es preocupante pero, al ser un pais
exportador de petréleo, puede méas que compensarlo con el superavit de balanza
de pagos. El crecimiento del PBI per cépita de estas economias al final de
veintidos afios de transferencias de capitales —primero inclinadas por la deuda
internacional y luego por la inversion directa— es nulo, y la region es una
exportadora neta de capitales por estos dos conceptos, reflejandose los flujos de
IDE en un traslado de propiedad en general del sector publico al privado y del
sector privado nacional al internacional sin que se refleje, a la fecha, mejoras en
los ingresos per capita. Esta seria la base del efecto indeseado de las

emigraciones.
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CUADRO NO. 6.2
TRANFERENCIAS NETAS DE RECURSOS 1991-2005
de paises seleccionados de América latina
En miles de USD

1991 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002| 2003 2004 2005 total

Argentina -1573 -544 5195 9309 10559 5678 1028 -16030 -20668 -12408 -6962 -2808 -6611
Bolivia 24 232 482 447 637 324 182 34 -130 -271 -532  -260 1782
Brasil -8570 19759 19397 5863 7222 -1227 4078 6778 -10252 -14234 -30014 -27477 -30449
Chile -870 -886 1684 4362 -162 -3079 -1621 -2022 -2068 -3870 -9681 -9656 -24090
Colombia -2394 1981 4308 3703 1763 -2339 -2165 -304 -1369 -2643 -675 -2773 -2815
Costa Rica 341 111 2 448 -97 -674 -699 -79 562 419 395 648 2119
Ecuador -514 -693 -738 -316 467 -2715 -2020 -776 28 -972  -1061 -978 -11475
Guatemala 632 256 421 653 1118 696 1494 1642 938 1271 1478 1169 13596
México 14777 -2122 -9169 6073 5371 2604 6194 11161 8502 5960 475 1206 67778
Pera 979 3251 3532 3037 975 -633 -324 318 468 -693 -968 -4453 11958
VVenezuela 311 -5848 -4368 -3606 -1955 -2957 -7792 -6035 -14782 -8405 -15562 -23671 -98988

Fuente CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina 2005 y

1997, apéndice estadistico.

Es interesante ver que el grafico 6.5 reune a todas las economias con las mismas
tendencias sin excepcion, incluida Chile. Todo indica que a partir de 1998 los flujos
de capitales regresaron a su tendencia negativa de la década del 80, en toda la
region, menos en los paises mayores. México mantuvo los flujos positivos no
obstante su falta de crecimiento economico. Los flujos no parecen incidir en la tasa
de crecimiento. México muestra que ni los flujos de capital positivos ni las
exportaciones le impactan al crecimiento de forma importante. Las diferencias
significativas estan en que Ecuador, y Venezuela traen TNR negativas toda la década
y media desde 1991 consistentemente; Chile desde 1998;. Colombia y el Peru desde
1999; .Argentina desde el 2001 y Brasil desde el 2002. El flujo negativo de
Venezuela es preocupante pero al ser un pais exportador de petréleo puede mas que

compensarlo con el superavit de balanza de pagos.
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El crecimiento del PBI per Capita de estas economias al final de veintidds afios de
transferencias de capitales primero inclinadas a negativas por la deuda internacional,
y luego por la inversion directa es nulo, y la region es una exportadora neta de
capitales por estos dos conceptos, reflejandose los flujos de IDE en un traslado de
propiedad en general del sector publico al privado y del sector privado nacional al
internacional sin que se refleje, a la fecha mejoras en los ingresos per cépita. (grafico

6.6) Esta seria la base del efecto indeseado de las emigraciones.

6. 5 (Des y sub) Empleo y Migraciones

La insuficiencia y precariedad del empleo en los paises de la muestra después de la
flexibilizacion laboral ha llevado al revés de lo esperado, no a un aumento del
empleo sino a un incremento de la migracion de profesionales y de obreros
calificados. El impacto se puede apreciar en el cuadro 6.3 de remesas donde se
aprecia su crecimiento exponencial a partir de 1998 cuando por una parte la tasa de
crecimiento econémica descendié y por otra los efectos de la crisis asiatica sobre
América Latina impactaron sobre la estabilidad bancaria y sobre las transferencias
netas de recursos. Este es un efecto no deseado de las reformas que ademas tiene
significacion rio abajo en la medida en que el personal que emigra incluye personal

de alta calificacion, en general.
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CUADRO NO. 6.3
REMESAS DE EMIGRANTES
De paises seleccionados de América latina
(en US$ corrientes)

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 ‘2000 2001 2002 2003

Argentina 0 0 0 40 41 41 43 29 50 156 171 236
Bolivia 0 0 2 2 2 68 64 73 101 107 83 95
Brasil 56 25 527 2891 1866 1324 963 1190 1112 1178 1711 2018
Chile 0 0 0..

Colombia 68 105 488 809 745 758 788 1297 1578 2021 2454 3060
Costa Rica 0 0 0O 116 122 116 112 112 120 184 234 306

Ecuador 0 0 50 382 485 644 794 1084 1317 1415 1432 1539
Guatemala 0 0 107 358 375 408 457 466 563 592 1579 2107
Honduras 0 0 50 120 128 160 220 320 410 534 711 860
México 698 1157 2492 3673 4224 4865 5627 5910 6573 8895 9814 13396
Nicaragua 0 0 0O 75 95 150 200 300 320 336 377 439
Paraguay 2 0 0 135 137 141 143 148 152 140 99 110
Perd 0 0 87 599 597 636 647 670 718 753 705 860
Total 824 1287 3803 9200 8818 9311 10057 11598 13013 16311 19371 25025

Fuente: WDI 2005

La diferencia en la relacion de los gobiernos con las instituciones financieras
internacionales (IFI) entre inicios de los 80 y la actualidad es que los gobiernos
entonces recuperaban la autonomia de sus politicas econdmicas al cabo de tres afios
porque los acuerdos con el FMI implicaban compromisos de corto plazo; por lo
tanto, los paises latinoamericanos no se subordinaban a plazos indefinidos ni
entregaban sus estrategias de desarrollo y de insercion internacional. Con la
instalacion de las politicas de ajuste estructural y las condiciones impuestas en las
reformas econdmicas, las politicas se han vuelto irreversibles. La experiencia del
FMI y del Banco Mundial en Bolivia entre 1985 y 1987 donde se aplicaron un
conjunto de medidas para estabilizar la inflacion y reestructurar la economia fue el

laboratorio para que el Banco Mundial decidiera que dicho paquete de medidas fuera

263



264

el indicado para todos los paises publicandolas en 1987 en su Informe de desarrollo
mundial.(BM, 1987). De este modo el BM se transformo de prestamista basado en
proyectos a prestamista basado en politicas (Mosley, Harrigan and Toye, 1992) y
paso a prestar sobre todo a partir de reformas economicas que asegurasen dichas
medidas que en 1989 se vieron refrendadas por Consenso de Washington.
(Williamson, 1990) EI remate fue el acuerdo de Marrakech para la creacion de la
OMC dénde se establece la armonizacién de politicas como un objetivo de la OMC.?
Es decir que las politicas del BM son seguidas por todos los organismos
internacionales y estan entrelazadas, siendo condicion su adherencia para que los
paises interactlen en todas las instituciones. El fracaso de las politicas, por tanto,
requiere de cambios en la arquitectura financiera internacional y en los modos como,

a futuro se estableceran los créditos.

La idea medular de la estrategia del Consenso de Washington es que se podria
estabilizar las economias en desarrollo si se llevaban a cabo las reformas econdémicas
de mercado y que los nuevos flujos de capitales se alisarian generando condiciones
de crecimiento. Era un asunto de seguir las recetas al pie de la letra para asegurar el
crecimiento, adelgazando el Estado, privatizando las actividades publicas y

eliminando todas las distorsiones del merado al mismo tiempo que se vuelca el

3 With a view to achieving greater coherence in global economic policy-making, the WTO
shall cooperate, as appropriate, with the International Monetary Fund and with the
International Bank for Reconstruction and Development and its affiliated agencies. (WTO
art.lll, item 5, Marrakesh Agreement, 1994)
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crecimiento hacia el exterior. No hubo entonces, ni hay ahora, ningun
reconocimiento de las condicionantes internacionales que determinaron la crisis de
América latina de los 80, ni de la obsolescencia de la arquitectura financiera
internacional que debié de haber evitado, para mantener la estabilidad de la
economia mundial, que Estados Unidos generara un déficit externo y fiscal que
afectd negativamente la marcha de la economia del resto del mundo y sumergi6 la
economia de América Latina y Africa en una depresion econdmica al trasladarse de
las regiones proporciones sustantivas de ahorro interno, lo que deprimio la tasa de
inversién interna. Tampoco hubo, ni hay, ningin reconocimiento de que si no se
articula el mercado interno, eventualmente se va a polarizar el ingreso, con los
problemas de alli derivados, de gobernabilidad. Menos alun hay un reconocimiento
que las exportaciones no arrastran el crecimiento por razones que van desde las
exoneraciones tributarias hasta la naturaleza primaria de las mismas. Finalmente, la
falta de encadenamientos en Meéxico, pais exportador de bienes industriales a
Estados Unidos y su rearticulacién con las lineas de produccion de USA (Aroche,
1996) ha llevado a su desindustrializacion. EI Banco Mundial ha fracasado con sus
politicas como se aprecia en la falta de relacién entre crecimiento de las
exportaciones y PBI y la apertura de capitales y la tasa de formacion de capital, o en
el auge indeseado de los emigrantes, pero los enllavamientos impiden explorar otras

posibilidades.

La paradoja es que en el agregado, a partir de 1998, el rubro de remesas de
trabajadores emigrantes se ha transformado en una fuente importante de recursos

para las balanzas de pagos de los paises latinoamericanos (cuadro 6.3) que con
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transferencia neta de recursos negativas, ven hoy en esta fuente, una de las bases
para la estabilidad del tipo de cambio y para financiar los deficit en cuenta corriente.
Una discusion contemporanea es como canalizar estos recursos para que beneficien a
la economia en su conjunto, en vista de que ni las politicas cumplen con su objetivo
de crecimiento liderado por las exportaciones, ni los capitales extranjeros aseguran el
crecimiento de la economia, de la inversion ni del empleo.
CUADRO N° 6.4
Ameérica Latina y el Caribe

Financiamiento externo
Miles de millones de dolares

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saldo en cuenta 28.2
corriente —66.3 —89.5 -55.5 —46.9 —-53.4 -15.8 7.9
Flujos de IDE netos
incluyendo cartera 66.1 71.8 84.5 78.4 72.7 47.2 39.9 40.9
Flujos de inversion de
cartera 13.3 -22 -36 -06 25 14 34 -15
Flujos de deuda BM 0.8 24 21 2 1.3 -0.3 -04 -1.3
Flujos de deuda
bilateral -5.4 6 0.3 24 35 1.4 -0.2 -3.8
Flujos de deuda del
FMI -39 25 -0.9 -10.7 156 11.9 5.6 -4.6
Flujos de bonos 11  17.3 19.3 5.3 2.8 -0.2 129 17.7
Créditos de corto
plazo -8.6 -28.3 -8.3| -1.6 -13.6 -10.0 -2.8 3.1
Remesas de
trabajadores 13.6 15.9 17.7 20.2 24.2| 28.1 34.4 36.9

www.worldbabnk.org/prospects/gdf2003/statappendix/capitalaccount.pdf p. 204
http://siteresources.worldbank.org/INTGDF2005/Resources/stati_appendix.pdf, p. 141

6. 6 Crecimiento y Distribucion del Ingreso

El asunto de la distribucion mundial del ingreso ha sido referida por James Galbraith
como un tema de preocupacion por la aparente concentracion que se estaria

observando en los estados Unidos. Para comprobar esta hipotesis se reunieron los

266


http://www.worldbabnk.org/prospects/gdf2003/statappendix/capitalaccount.pdf
http://siteresources.worldbank.org/INTGDF2005/Resources/stati_appendix.pdf

267

datos de crecimiento de Estados Unidos, Canada y Chile, para observar si las
tendencias tienden a converger como dicen la teoria del desarrollo o si mas bien hay
un proceso de concentracion hemisférica del ingreso. Si se observa el gréfico no. 6.7,
se aprecia que la trayectoria del crecimiento del ingreso per cépita de los tres paises
siguen rutas divergentes. La trayectorias mas empinada es la de la economia mas rica
y la més estable es la de la economia més dinamica de América latina. Es decir la
distancia entre los ingreso esté creciendo aceleradamente entre Estados Unidos y sus
paises vecinos, como resultado en parte de las politicas aplicadas. Es decir que no
obstante la incorporacion de México y Brasil en la lista de economias a ser tomadas
en cuenta por el G8, la distancia entre estas y Estados Unidos es mas grande ahora de
lo que era en 1965. Se aprecia que hay un cambio de discurso hacia México y Brasil
pero que las distancias crecen. Asimismo, el éxito de Chile puesto a la luz de las

trayectorias de Estados Unidos y Canada no indican una ruta de convergencia.
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GRAFICO NO. 6.6
Tendencias del crecimiento de paises seleccionados de Ameérica
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Fuente WDI 2006

Las distancias entre los paises han doblado de 16.1 veces en 1965 entre Bolivia y
Estados Unidos a 35.4 veces en el 2004 y la distancia con los deméas paises
igualmente ha crecido, viéndose que no hay convergencia de ingresos en el tiempo
sino divergencia. El grafico muestra a estados Unidos con su trayectoria de
crecimiento seguida de Canada con una trayectoria andloga, si bien no convergente y
a Chile, la méas dinamica de las economias de Ameérica latina con una trayectoria que
no converge con Estados Unidos ni Canada. Es decir que el ingreso de los paises de
América e esta concentrando mas en Estados Unidos y Canadd y maés

especificamente en Estados Unidos.
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Lo interesante es el patrén de crecimiento y su estancamiento a inicios de los afios 80
simultaneamente en todos los paises menos en Estados Unidos y Canada. El grafico
debajo muestra los once paises seleccionados de América latina y las curvas de
crecimiento que cambian de tendencia en 1982. A eso se le conocié como la crisis de
la deuda pero se aprecia que es una crisis del patron de crecimiento que no se
recuperd. Dentro de América latina hay patrones de convergencia. México tuvo un
impulso fuerte de crecimiento que termina en 1981 y se estanca, mientras Chile que
comienza debajo de México tiene una trayectoria convergente mas pronunciada y
todos parecen acercarse al ingreso argentino, el més alto de América Latina todo el
periodo entre 1965 y 2002 analizado. La brecha entre Angloamérica e
Hispanoamérica no esta cerrandose segun esta evidencia ni las trayectorias indican

que vayan a cerrarse en el futuro de continuarse estas tendencias

Lo que se puede apreciar en el grafico 6.7 es que de los crecimientos después de
1980 se estancan para diez de los once paises de la muestra, menos para Chile y que
la década del 90 es volatil. Es decir, después de la aplicacion de las politicas de libre
mercado como han sido comprendidas en el Consenso de Washington hay mas
volatilidad que la que hubo antes, resultando asi que entre 1965 y 1980 hubo més
crecimiento que entre 1980 y 2002 para todos menos para Chile. Este pais se observa
relativamente estancado entre 1865 y 1980 pero crece a partir de entonces, a contra

tendencia de todos los demés. Es una excepcion mas que una regla.
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GRAFICO NO. 6.7
Tendencias de crecimiento de paises seleccionados de Ameérica Latina

9000

8000

7000

6000 -

5000 -

4000 -

PBI per cpita a USD 2000

3000 -

2000 -

1000 -

<D
S
N

>
)
s

> & P P
SRS NS

Y

Argentina
Bolivia
Nlcara?

Brazil

Colombia
Ecuador

e | ineal SChlle)
Lineal (Fcuiadar)

Mexico
—+— Costa Rica
Guatemala
— |_ineal
Lineal

ua e | ineal
— |_ineal
Lineal

= | ineal (Brazil
| ineal (Rrazil

SMexico
Cnsta

2

ica)

|

Argentin
Colombia
Pari

a

3

Fuente: WDI

6. 7 Distribucion nacional del ingreso y remuneraciones

Una preocupacion mostrada desde la década del 50 en América latina ha sido las
concentracion del ingreso. Siendo la region del mundo con el més alto indice de

concentracion del ingreso, la pobreza en esta parte del mundo no es fruto de la falta
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de recursos naturales ni de la falta de produccion sino de la concentracion de la
propiedad y de los ingresos. Es una pobreza fabricada por la concentracion de la
riqgueza. Ante esta evidencia primero se quiso tener politicas de desarrollo que
permitieran generar mejores condiciones de trabajo, de empleo y de ampliacion del
mercado interno, pero luego de la crisis de los afios 80, se optd por la inversa. Para
tener politicas exportadoras el mejor indicadores es el salario que debera de competir
con aquellas economias que tengan ingresos menores, es decir que tengan
productividad mayor. El resultado en cuanto salarios es que se han estancado y no

acompafan el magro crecimiento de la economia.

CUADRO NO. 6.5

AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE: ERLUCIE DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES
|"J".\:|'ces o s analies, P

1990 1887 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina b 93.3 Q5.0 95.0 ar.a 100.0 Q9.2 a85.4 gz2.2 [= i) a7.8
Erasil ea. T 1067 105.2 1011 100.0 a5.1 221 24.9 a5.5 a5.2
Chils * 2.3 23.8 296.3 226 100.0 101.7 102.7 104.65 106.5 108.5
Colombia © TE.3 921 92.2 962 100.0 297 102.5 102.4 1024 1045
Costa Rica ® a1.5 == a4 7 Q9.2 100.0 101.0 1051 105.5 102.8 100.8
México © ag.a @0 4 82.89 f= 100.0 1067 108.7 1101 110.4 110.3
Micaragua © 75.8 9.5 96.2 100.0 100.0 101.0 104.5 106.5 1042 104.5
FParaguay ar.gs 1027 100.2 == 100.0 101.4 a4.9 az.0 905 91.5
Pemi ' 3.7 103.5 1014 Q9.2 100.0 2991 102.7 105.2 1065 104.5
Liruguany 281 a8.0 28.7 101 .2 100.0 9.7 89.0 Tra Tra a1.5
Venszusla (Rep. Balivariarma de) ? 140.5 22.0 103.2 o985 100.0 102.4 a9z2.1 TEe.T 2T 73.8

Fuents : Comisidn Econdmica para América Latina y el Caribs (CEPAL). sobre la bass de cifras oficiales.
7 Cifras preliminarss.

" Industria manufacturera.

" Trabajadores amparados por la legislacion social v laboral. A partir de 2003, solo sector privado.

? jndics gansral de remureracionss por hara.

“ Remuneracionss medias declaradas de los afiliados al ssguro social.

"Obrercs del sector privado en la zona metropolitana de Lima.

¥ Sector privado.
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Si se mira los salaries de Brasil, Uruguay y Venezuela se apreciard que se han
reducido al 2005 con relacion a 1990. han crecido en Colombia, México, Chile y
Nicaragua. En el resto hay una leve mejora. Esto acomparfia al PBI en algunos paises
que aunque relativamente estancado ha tenido alguna mejora pero no en otros. Los
salarios no acompaiian la mejora del PBI de Chile, por ejemplo. Los salarios no tiene
relacion con el crecimiento de las exportaciones e n estos datos. Las exportaciones
crecen sustantivamente pero los salarios permanecen moderadamente estancados,

expresandose asi una de las causas para la creciente concentracion del ingreso..

Cuando se observa la distribucion nacional del ingreso salta a la vista que el
coeficiente Gini més alto lo tiene Guatemala seguido de Brasil, Colombia, Honduras
y Guatemala. Sin embrago, la distancia entre los mas ricos y los méas pobres no tiene
el mismo orden de prelacion. La mayor distancia esta en Brasil- 68 veces— seguido
de Colombia, Guatemala, Pert, Honduras y México—45 veces—. Chile no esta en la
lista de los que tiene mas distancia pero si de los mas concentrados. Esto lo que
quiere decir es que si bien Chile tiene el ingreso muy concentrado, las distancias de
ingresos internos no son tan grandes como en los otros paises. Seguramente en los
extremos, en el 1% superior y 1% inferior, se apreciarian que hay menos pobreza en
Chile que en los otros paises de la lista. Este podria ser un elemento que conforme la

excepcion chilena al modelo.

El contraste en el tiempo sin embargo reflejard que hay mas concentracion del

ingreso ahora que en 1987 por varias razones: primero porque el sistema tributario
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de todos los paises se ha tornado mas regresivo al basarse en impuestos al consumo
en lugar de impuestos a la ganancia, en segundo lugar por la flexibilizacién laboral
que significa mas horas de trabajo por menos salario y sin las condiciones de
seguridad social existentes antes de la flexibilizacion, tercero porque las nuevas
inversiones extranjeras se efectuan con incentivos tributarias en una carrera por
atraer nuevas inversiones. Finalmente porque la desindustrializacion derivada del
proceso de reformas lanzé profesionales a un mercado de trabajo que se comprimio.

El resultado final de esto sumado fue la emigracion.
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No.

5

10
34
37
47
53
63
69
79
82
112
113
116
117

Canada
Estados
Unidos
Argentina
Chile
Costa Rica
México
Brasil
Colombia
Peru
Ecuador
Nicaragua
Bolivia
Honduras
Guatemala

Distribucion del Ingreso en paises de la muestra

CUADRO NO. 6.6

Participacion en el
ingreso o el consumo

(%)
Afo 102 20%
de la mas mas

encuesta pobre pobre
1998 2.5 7.0
2000 1.9 5.4
2001 1.0 3.1
2000 1.2 3.3
2000 1.4 4.2
2000 1.0 3.1
2001 0.7 2.4
1999 0.8 2.7
2000 0.7 2.9
1998 0.9 3.3
2001 2.2 5.6
1999 1.3 4.0
1999 0.9 2.7
2000 0.9 2.6

20
%
mas
rico
40.4
45.8

56.4
62.2
51.5
59.1
63.2
61.8
53.2
58.0
49.3
49.1
58.9
64.1

10%6
mas
rico
25.0
29.9

38.9
47.0
34.8
43.1
46.9
46.5
37.2
41.6
33.8
32.0
42.2
48.3

Fuente: Human Development Report 2005, table 15.

6.9 En suma

La

relacién
del 1020
mas rico
al 1090

mas

pobre

10.1
15.9

39.1
40.6
25.1
45.0
68.0
57.8
49.9
44.9
15.5
24.6
49.1
55.1
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La

relacion
del 20%0
Mmas rico

al 20%o
mas
pobre
5.8
8.4

18.1
18.7
12.3
19.3
26.4
22.9
18.4
17.3
8.8
12.3
21.5
24.4

Indice
de
Gini
33.1
40.8

52.2
57.1
46.5
54.6
59.3
57.6
49.8
43.7
43.1
44.7
55.0
59.9

1. El resultado de veinte afios de reformas econémicas es incierto. Si bien han

crecido las exportaciones, también la emigracién, la concentracion del

ingreso y la volatilidad. Las efectos laterales de esto son problemas crecientes

de gobernabilidad.

No parece existir una relacion

inmediata entre crecimiento de

las

exportaciones y crecimiento de la economia, salvo en el caso de Chile. Se
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podria sugerir que en Chile hay condiciones que no existen en otras partes

para que dicha relacion ocurra, condiciones que merecerian ser estudiadas.

Al observar el impacto sobre el PBI per cépita, alguna relacion existe entre

crecimiento de las exportaciones y crecimiento de la tasa de inversion real.

Parece haber mayor volatilidad, incluso en las economia lideres del
hemisferio, en su crecimiento entre 1990 y 2000 que en la década del 80. El
aumento de la volatilidad indica que la apertura de todas las economias las ha

convertido en mas vulnerables, con excepcién de Estados Unidos.

Los procesos de integracion de Canadd y México no han tenido un impacto
positivo en la tasa de formacion bruta de capital entre 1994 y el afio 2002. No
hay evidencia que la tasa de formacion bruta de capital haya sufrido
variaciones significativas con la apertura financiera tampoco, observandose
mas bien el traslado de propiedad de empresas publicas y privadas nacionales

al capital extranjero sin el segundo paso anticipado del proceso.

La tasa de crecimiento del PBI per capita de América Latina tiende a cero
asintético, habiendo comenzado en 1970 en 3.5% per cépita, y dicha
tendencia no se ha visto modificada por las reformas econdémicas para todos

los paises en su conjunto.
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La transferencia neta de recursos es negativa para América Latina cuando se
consideran los creditos de corto y largo plazo mas la inversion directa
extranjera entre 1980 y 2003, salvo entre 1991 y 1997, cuando ocurrieron las
privatizaciones. La evidencia muestra que la apertura de los mercados de
capitales ha reforzado la salida de capitales, en particular de 1998 en
adelante, y que esto es verdad para todos los paises sin excepcion dada la

precariedad de la economia mundial.

La mediciéon del financiamiento externo de Ameérica Latina por parte del
Banco Mundial indica que los flujos netos de inversion directa se han
recudido a la mitad entre 1999 y 2004, y que, incluso cuando estaban en el
auge, no estuvieron estrechamente ligadas a la tasa de formacion de capital
real. Parecen ser, en alguna medida, compras de empresas nacionales e
ingresos a sectores de baja formacion de capitales relacionados a las

exportaciones (banca y servicios).

Los flujos oficiales de capitales se han reducido y los flujos privados estan
liderados por las inversiones directas. Las emisiones de bonos, como forma
de créditos de largo plazo, han recuperado actividad en los ultimos afios, pero
parecen ser reperfilamientos de los bonos Brady. No hay un impacto

significativo de esto en la FBK/PBI.

El crecimiento de las exportaciones de América Latina va acompafado de

una emigracion sustancial que ha convertido a las remesas de trabajadores
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emigrantes en la segunda principal fuente de financiamiento de la balanza de
pagos, después de la inversion directa. De mantenerse las tendencias, seran la

fuente principal en el corto plazo.

El objetivo del crecimiento liderado por las exportaciones era mejorar los
niveles de actividad econémica y el empleo dentro de los paises. Esto no se
ha logrado, y la emigracién genera ingresos que hoy asisten en el
financiamiento del desarrollo ante la falta de recursos oficiales (BM/BID-
Gobiernos) y la falta de impacto de los créditos en el crecimiento del PBI y
de la FBK. Las politicas de la globalizacion no obtienen los resultados

manifiestos en la teoria.

Existe un problema con la recuperacion de los salarios derivado de las
politicas aplicadas que empuja la emigracion. Los salarios no parecen

acompaniar el ritmo de recuperacion de la economia.

La concentracion del ingreso, rasgo histérico de Ameérica latina, se ha
acentuado y aparentemente donde la distancia entre el 10% mas rico y el 10%
mas pobre es menor, en Chile, la economia marcha mas establemente, no

obstante la concentracion creciente.

La perdida de credibilidad de las IFls y del Consenso de Washington esta
vinculada a los problemas analizados en este capitulo lo que invita a repensar

el paradigma tanto tedrico como institucional.
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Capitulo 7

AUGE Y CAIDA DEL FMI

Al destino le agradan las repeticiones, las variantes, las simetrias,
...en el sur de la provincia de Buenos Aires, un gaucho es agredido
por otros gauchos y al caer reconoce a un ahijado suyo

y le dice con mansa reconvencioén y lenta sorpresa, jPero che!

La trama, Borges

Introduccion

Este capitulo repasara las consideraciones tenidas en cuenta en la creacion del
FMI y el papel que desempefid Estados Unidos en esa época, el modo en que el
FMI ha operado, los resultados a la fecha, y a continuacion se hara un breve
repaso del Banco Mundial. Comienza haciendo una revision de la crisis de la
deuda y de lo que a ella condujo en la década de 1970. Existen numerosos
argumentos sobre sus origenes, y este trabajo asume la postura del argumento
monetarista. A continuacion revisa el proceso de reprogramacion de la deuda
como el papel desempefiado por el Fondo en ese entonces, que tuvo

consecuencias adversas para la economia de los paises latinoamericanos. Luego
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continta considerando los resultados de las reformas estructurales, y finaliza con
la conclusion de que las instituciones no parecen funcionar para aquello que
fueron concebidas. Se revisa el papel del FMI en la crisis asiatica y argentina, y
pasa revista sobre el mecanismo de renegociacion de la deuda externa y propone,
en la conclusion, otra arquitectura financiera internacional, sin el actual FMI y
con un BM muy reducido dedicado a la recopilacion de datos. El trabajo secunda
la idea expuesta por Bello acerca de un fondo monetario regional, propone un
comité internacional de arbitraje para la deuda soberana y resta importancia al

papel del Banco Mundial, a partir de la idea propuesta por Broad.

La creacion del FMI en 1944 surgio directamente de la inestabilidad de la
economia mundial durante la década de 1930, como consecuencia de la deflacion
originada por el patron oro y la depresion que causo la aplicacion de las politicas
de "beggar thy neighbour” (“empobrecer al vecino"), ademas de una crisis de
superproduccion. El final del patron oro en 1933 abrié el camino para un nuevo
patron de reserva internacional, basado en el dolar. Este habia de convertirse en el
patron oro/ddlar establecido en 1944 a una tasa fija de US$35.70 por onza de oro,
precio que habia tenido éste en los mercados desde la década de 1930. La razon
para que el dolar estadounidense fuera convertible a oro era que Estados Unidos
tenia la economia mas solida, era el acreedor mundial por excelencia, tenia la
mayor cantidad de reservas internacionales y el ddlar estadounidense servia
efectivamente como activo de la reserva monetaria mundial. EI Reino Unido,
anteriormente una importante economia de reserva internacional, ya no estaba en

condiciones de cumplir esa funcion. Durante la Primera Guerra Mundial habia
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pasado a ser un pais deudor, y a pesar de que Estados Unidos condond esas
deudas, volvio a convertirse en un importante deudor internacional durante la

Segunda Guerra Mundial.

El concepto de una junta de estabilizacion monetaria, preambulo del Fondo
Monetario, comenzé a desarrollarse a partir de la década de 1930; cuando se
disefiaron diferentes planes de estabilizacion monetaria entre 1931 y 1935.
(Eichengreen, 1989) Solo cuando el Tesoro de los Estados Unidos opté por
imponer su presion para hacerla viable, funciond. Fue cuando Cordell Hull,
Secretario de Estado, decidié que el multilateralismo era esencial para el futuro
de la humanidad y para la estabilidad de la paz mundial, que el concepto pudo ser
desarrollado méas adecuadamente, bajo la direccién de Harry White, alumno de
Jacob Viner (1943). El establecimiento del FMI en Washington DC en 1946
habria de marcar no sélo la importancia de la institucion para la politica exterior
estadounidense, sino también su influencia sobre ésta. Con la desaparicion
definitiva del concepto de un tribunal de deuda internacional lanzado en la Liga
de las Naciones, las deudas pendientes de los Estados Confederados salieron de la
lista del Comité de Tenedores de Bonos de Londres sin mayores consecuencias.
(CFB, 1955) Asi, la recientemente creada institucién pudo operar fresca sobre la
base de la ley estadounidense. Desde ese momento imper6 en el mundo la ley del
principal acreedor y duefio de las reservas, y es la ley que rige a la mayor parte
de las transacciones financieras internacionales desde la Segunda Guerra

Mundial.
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El problema de la deuda: una perspectiva monetaria

La mayoria de los analistas atribuyen el origen de los problemas de la deuda a
grandes préstamos irresponsables, a un Estado demasiado grande, a distorsiones
del mercado, a corrupcion y a déficit tanto en el sector publico como en la
balanza de pagos. Estos analistas suelen agregar a los motivos antes mencionados
las crisis de los petrodolares, que produjeron un déficit externo que condujo a lo
que se dio a conocer como la “crisis de la deuda”. Hay excepciones a este punto
de vista, tales como Edwards y Larrain (1989), Griffiths Jones (1988) y maés
recientemente Hammes y Wills (2003). Es preciso volver al analisis de la tasa de
interés estadounidense y al elemento de choque externo de la crisis, con el fin de
comprender el papel que tuvo el FMI en ésta. James (1996:355) sugiere que en
1982, en el FMI habia preocupacién sobre el impacto del alza de las tasas de
interés estadounidenses y que éstas podrian tener un impacto mas alla de los

costos inmediatos del servicio de deuda.

La década de 1970 comenz6 con la desvinculacion del ddlar estadounidense del
oro y con la liberalizacién de los mercados internacionales monetarios y del oro,
el 15 de agosto de 1971, con el Acuerdo Smithsoniano. Esto se hizo sin consultar
con el FMI y marcé el fin de las tasas de cambio fijas, el esquema disefiado para
mantener un mundo estable después de la Segunda Guerra Mundial y que le daba
al FMI su sentido. El desprecio del Gobierno de Estados Unidos por la

institucion, cuyo fin era mantener la estabilidad en la economia mundial, resulta
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interesante considerando que ha sido utilizada como herramienta de politica

exterior, pero que dejo de ser valorada para sus fines fundacionales. .

El director gerente del FMI en 1971, Schweitzer, fue invitado con una hora de
anticipacion a participar de una reunién en el Tesoro de los Estados Unidos, junto
con el Presidente de la Reserva Federal, Paul Volcker (el Secretario de Estado
Connolly estaba en la Casa Blanca), quien le informé acerca de los elementos
principales del Programa Nixon... Luego Schweitzer pudo ver el discurso de

Nixon por la television. (James, 220)

A resultas de esto, la década de 1970 fue una época de dinero barato y de créditos
faciles, como resultado de la desregulacion de los mercados de la moneda y del
oro y de la devaluacion del dolar. Habiendo llegado a su fin la paridad fija y el
patron dolar/oro, los precios de las materias primas aumentaron en délares al
procurar los exportadores guardar un poco de orden en valores constantes en esos
mercados. El precio en ddlares del oro pas6 de 35 dolares en agosto de 1971 a
455 ddlares por onza en 1980, y los precios de las materias primas tendieron a
seguir la referencia del oro, que aument6 considerablemente como reflejo de la
devaluacion del dolar estadounidense. Segin Hammes y Wills, los precios en oro

de las materias primas permanecieron estables durante la década de 1970.

La tasa de interés real efectiva del ddlar estadounidense cayé en picada, y la tasa
preferencial llegd a un promedio de -0.75% entre 1974 y 1975, mientras que la

inflacion alcanzd un promedio de 10% anual. Esta situacion abri6 el camino para
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la peticion y el otorgamiento irresponsable de préstamos. En esa época el ciclo
del crédito inicié su auge, para expresarlo con las palabras de Marichal. (1989)
En realidad, el ciclo de crédito se inicié en la década de 1960 y se acelero a
medida que la curva de oferta de crédito se hacia mas pronunciada por el aumento
de la liquidez en dolares en los circuitos bancarios internacionales después de
1971. (Ugarteche, 1986: Parte 1) La inflacion aumentd significativamente en los
Estados Unidos, del 3.2% en 1972, al 11% en 1974 (ver Cuadro 7.1). Los efectos
del aumento en el precio del petr6leo en diciembre de 1973 habrian de comenzar
a notarse desde mediados de 1974, y més claramente en 1975. La inflacion
estadounidense en 1973 y 1974 se debi6 mas a la liquidez de dblares excedentes
que al impacto del precio del petrdleo; éste fue posterior, y se agrego a la primera

causa.

En ese tiempo, las naciones en desarrollo pedian préstamos por las siguientes
razones: 1) porque tenian petréleo y podian pagarlos, especialmente porque las
tasas eran negativas o muy bajas; 2) porque no tenian petrdleo y debian cubrir un
déficit externo masivo, y podian pagar los préstamos a esas tasas. LOS
prestamistas, tanto publicos como privados, se expusieron en exceso, mientras
que las naciones deudoras tenian presupuestos incontrolados y déficit en sus

balanzas de pagos en todo el mundo
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CUADRO 7.1
Inflacion en EE.UU,
tasa preferencial y tasas de interés reales

1972-1977
Tasa preferencial Inflacibn Tasa de interés real
1972 5.25 3.2 2.05
1973 8.03 6.2 1.83
1974 10.81 11 -0.19
1975 7.86 9.1 -1.24
1976 6.84 5.8 1.04
1977 6.83 6.5 0.33
Fuente: http://www.federalreserve.gov/releases/H15/data.htm  Tasa de interés

preferencial en Estados Unidos
http://minneapolisfed.org/Research/data/us/calc/hist1913.cfm Tasa de inflacibn en
Estados Unidos

. Las fluctuaciones del precio del ddlar y la basqueda de un mecanismo cambiario
mas estable por parte de los franceses, condujeron a lo que se conoce como el
acuerdo de Rambouillet. La reunion tuvo lugar en la ciudad francesa del mismo
nombre el 15 de noviembre de 1975, donde ambas partes llegaron a un acuerdo
en lo referente a la necesidad de contar con un mecanismo cambiario ordenado
aunque sin paridades fijas. Habia entonces la idea equivocada de que los flujos
financieros en dolares estadounidenses serian estables y permanentes, ya que la
tasa de interés promedio entre 1973 y 1977 era practicamente cero. En esta etapa,
luego de numerosos debates en el Directorio del Fondo sobre qué hacer con el
FMI, se introdujeron algunos cambios, especialmente referidos al Articulo 1V. El
FMI seria mantenido fuera del seguimiento diario que hicieran Francia y Estados
Unidos de las tasas de cambio siguiendo el espiritu del G7 de tener un espacio
distinto que el resto de los paises en lo que concierne a sus economias. (James,

1989, 269)

285



En lugar de un sistema de reglas, el nuevo articulo IV
establecié una nueva filosofia de administracién de la economia
internacional. La seccién 1 se refiri6 a la obligaciéon de los
miembros del Fondo "de garantizar arreglos cambiarios
ordenados y promover un sistema estable de tipos de cambio”
(que no fuera "un sistema de tipos de cambio estables™). En la
seccion 4 se pospuso indefinidamente (al menos mientras
Estados Unidos se opusiera) la readopcion de valores
nominales. "El Fondo puede determinar, con un ochenta y cinco
por ciento de mayoria del poder de voto total, cuando las
condiciones econdmicas internacionales permitan la
introduccion de un sistema generalizado de arreglos cambiarios
basados en valores nominales estables pero ajustables”... En la
practica, parecia poco probable que se impusiera a la brevedad

un nuevo sistema estable. (James, 272)

Las condiciones impuestas a partir de la reunion de Rambouillet debilitaron al
Fondo a tal punto que las Cumbres de politica econémica del G7 reemplazaron a
los debates que anteriormente se llevaban a cabo en el FMI. Los paises
integrantes del G4, luego del G5 vy, posteriormente, del G7 constituyeron un
pequerfio "Grupo de la Biblioteca™ (James, 266) que mantenia sus propios debates,
y coordinaba su politica econémica. Giscard d’Estaing describio a dicho grupo
como "una reunion privada e informal de aquellos que realmente importan en el
mundo" (James, 267), mientras que los demas paises con economias menos
desarrolladas mantenian sus debates en el FMI y seguian sus recetas en mayor o

menor grado.
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A mediados de la década de 1970 algunas naciones deudoras tales como Zaire,
Jamaica, Egipto y Per, comenzaron a tener problemas de pagos, con lo que el
G7 pronto le encontrd un nuevo papel al FMI: el de "policia de los bancos™" y
asesor de los paises deudores para las negociaciones de sus deudas. En 1976, de
manera excepcional, el presidente Ford obligo al gobierno laborista britanico a
aceptar un préstamo contingente del FMI a dos afios, con todas sus condiciones.
(James, 281) La Facilidad Ampliada del FMI fue introducida en 1975, con
condiciones de mas largo alcance que las impuestas a los préstamos contingentes
de un afio. El entonces director ejecutivo declar6 que los préstamos sin
condiciones no tenian sentido. Esta pasé a ser la regla para los ajustes a mas largo
plazo. Los acreedores del G7 reunidos en el Club de Paris no consideraban la
renegociacion de una deuda sin la aprobacion del Fondo. Era un policia con un
fuerte poder coercitivo ante un deudor desesperado por alivio en la balanza de
pagos y mas recursos frescos. Debe sefialarse que tanto el G7 como el Club de

Paris son asociaciones informales.

A fines de la década de 1970, la tasa de interés real comenzé a aumentar mientras
se hacia sentir la estanflacion y la reserva federal de los Estados Unidos a partir
de 1979 comenzd a aplicar una politica monetaria restrictiva. Hacia 1981, se
introdujo la politica de Reaganomics con el fin de reactivar la economia de
Estados Unidos, inyectando un déficit presupuestario masivo a la vez que se
mantenian adn los frenos sobre la oferta monetaria con la consecuencia inevitable

de un salto en las tasas de interés reales, de 1.76% a 8.57% entre 1980 y 1981, y
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el subsiguiente efecto inverso sobre los precios de las materias primas. Conforme

la inflacion estadounidense fue puesta bajo control, sus tasas de interes

comenzaron a descender y las tasas reales se redujeron. Demor¢ hasta 1992 para

regresar a tasas promedio mas o menos normales anteriores a la crisis, aunque

nunca se recuperaron del todo las tasas reales de antes de 1972. (Gréafico 1)

CUADRO 7.2
Inflacién en EE.UU., tasa preferencial
y tasas de interés reales
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1979-1987
Tasa preferencial Inflacibn Tasa de interés real
1979 12.67 11.3 1.37
1980 15.26 13.5 1.76
1981 18.87 10.3 8.57
1982 14.85 6.2 8.65
1983 10.79 3.2 7.59
1984 12.04 4.3 7.74
1985 9.93 3.6 6.33
1986 8.33 1.9 6.43

Fuente: http://www.federalreserve.gov/releases/H15/data.htm Tasa de
preferencial en Estados Unidos
http://minneapolisfed.org/Research/data/us/calc/hist1913.cfm Tasa de inflacibn en

Estados Unidos

Politica monetaria de los Estados Unidos y el problema de la deuda de la

década de 1980

El patron de las tasas de interés reales a lo largo de cincuenta afios tiene cuatro

periodos bien definidos:

1. Desde 1956 hasta 1972 las tasas de interés reales tuvieron un

promedio del 2.67%.
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2. Desde 1973 hasta 1980 cayeron al 0.79%, con un periodo entre
1974y 1975,

de —-0.75%.

3. Desde 1980 hasta 1989 saltaron al 6.80% con el pico en 8.65%.

4. Desde 1990 hasta 2005 se redujeron al 4.31%.

Todas las naciones deudoras con una base de exportacion primaria entraron en
cesacion de pagos a partir de 1982 casi simultaneamente, cuando junto con el
salto subito en las tasas de interés, los precios de las materias primas cayeron en
picada y las transferencias netas de recursos pasaron a ser claramente negativas.
A partir de entonces, en un movimiento continuo, los deudores refinanciaron el
capital impago y el interés vencido del afio anterior, haciéndolos reembolsables
en los diez afios siguientes. Ello aumento la relacion del servicio de la deuda en
las exportaciones y en el presupuesto nacional en un efecto escalera durante la
década del 80. EI FMI parecia estar mas preocupado por la estabilidad del sistema
bancario de los Estados Unidos que por la estabilidad de las economias en
desarrollo, y actud en consecuencia. Para todos los efectos préacticos, sirvié como
instrumento de politica exterior del Tesoro de los Estados Unidos méas que como
estabilizador de la economia mundial. Boughton (21) sostiene: "Sin embargo,
sectores importantes del mundo sufrieron una de las tensiones econémicas mas
graves del siglo”. ;Como fue esto posible mientras se mantenia la tasa de
crecimiento de los Estados Unidos, de Europa y de Japon?

GRAFICO 7.1
Tasa de interés preferencial, nominal y real
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La resolucién de la crisis de credibilidad de la década del 70.

Boughton sugiere que los cambios necesarios para el Fondo fueron cumplidos en

los distintos puntos de quiebre entre la década de 1970 y la de 1980:
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El sistema Bretton Woods de tasas de cambio fijas pero
ajustables fue sometido a presion y se derrumbd; entonces se
negocid un sistema mas flexible. Como el nuevo sistema imponia
pocas restricciones sobre las politicas econdmicas nacionales, el
Fondo fue llevado a un papel de "vigilante” mas activo, para
supervisar su aplicacion. Mas aun, a medida que el panorama de
la economia mundial se hacia mas precario, el Fondo era

empujado a un papel mas activo como prestamista, lo que

de

de
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requeria una participacion mas comprometida y mas sostenida en
la formulacion de politicas macroeconémicas en los paises que
enfrentaban crisis econémicas. Durante los 11 afios que abarco
esta tarea, de 1979 a 1989, una confluencia de agitaciones
impulsé a la institucion a asumir un papel mas medular y

dominante que nunca antes. (Boughton, 2001: 1-2)

A lo largo de la década de 1980, los gobiernos fueron coercionados por el FMI vy el
Club de Paris a pagar y a cumplir sus politicas, lo que llevd a inflaciones altas y
muy altas —después de que los programas de ajuste fueran implementados y hechos
mas estrictos— las cuales, con el tiempo, generaron fatiga de ajuste y refinanciacion.
Los ingresos decrecieron, el crecimiento disminuy0, los sueldos bajaron y en
consecuencia el consumo también decling, la inestabilidad politica aumentd y la
distribucion de los ingresos empeord. So6lo entonces se cambi6 la politica, la
inflacién fue controlada y las exportaciones crecieron. Desde 1990 el problema de
la distribucién del ingreso ha empeorado y hay mas pobres que entonces. Si habian
36 millones de pobres segun los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco
Mundial, 2004, ahora hay 50 millones de pobres. Encima ahora hay una masa

migrante muy significativa que no existia entonces.
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CUADRO NO. 7.3
Niveles de pobreza mundial

[ Nuevas estimaciones de Ia pobreza revelan el descenso de Ia pobreza mundial desde IY51
Personas gue viven con menos de US$1 al dia (millones)
Regidn 1961 1984 1987 1990 1983 1996 1999 2004

Agia oniental y el Pacifico TET 558 44 472 418 287 282 284
China 608 421 308 T 338 212 224 212
Eurcpa v Asia cenfral 1 1 2 2 17 20 30 18
América Latina v el Caribe 36 48 45 44 52 52 o4 50
Criente Medio y Nore de Africa g i 7 i 4 3 8 7
Asia meridional 475 460 473 462 476 441 453 428
Africa al sur del Sahara 164 198 218 27 241 269 292 4
Total 1450 1212 1469 1219 1206 1075 1117 140

Con exclusion de China B45 850 861 Bd1 ] a3 a4 aas

Fuente:http://siteresources.worldbank.org/NEWS/PressRelease/20194984/pr20
04-309-es.pdf sobre pobreza en el WDI 2004

Al mismo tiempo, el bloque soviético cay0 y sus paises miembros se abrieron al
comercio occidental; China creci0 hasta convertirse en un socio comercial
importante para la mayor parte de occidente, y el papel del Estado se redujo al
implementarse politicas orientadas al mercado en todos los paises, ya sea
voluntariamente o a través de politicas de ajuste. Los ajustes del FMI acordados en
la conferencia del Instituto de Economia Internacional de 1982 fueron aplicados en
todos los paises del mundo en desarrollo cuando aumentaron los problemas de la
deuda como resultado de la explosion de tasas de interés mencionada
anteriormente. La uniformizacion de las politicas dio lugar a lo que hoy llamamos
"globalizacion”, y fomento la creacion de nuevos bloques de comercio, incluyendo
algunos que se frustraron, como el ALCA. Acelerd el comercio intra asiatico y

posteriormente, en 1992, la formacién de la Unién Europea, con su proyeccion de
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25 paises miembros. Africa fue abandonada a la ayuda humanitaria, y América
Latina perdid relevancia en la agenda global. En 1994 se form6 el MERCOSUR
entre Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay, y la Comunidad Andina atraveso una
reformacion del Pacto Andino a la Comunidad Andina de Naciones, como sefial de
que se habia modernizado y dejado de lado el papel del Estado. No cabe duda de
que el FMI fue un arma del G7, pero mas aun del Tesoro de los Estados Unidos en
su lucha hacia la globalizacion, entendida como mercados abiertos de bienes y

servicios, especialmente con la caida de la Union Soviética.

Dice el historiador del FMI, Boughton,

Las barreras filoséficas y econdmicas entre norte y sur y entre
oriente y occidente seguian existiendo a fines de la década de
1980, pero los medios de destruirlas estaban cada vez mas cerca
y eran mas evidentes que nunca antes en la historia. Esta
"revolucion silenciosa", como la denomindé Michel Camdessus en
un contexto mas especifico, otorgd una importancia sin
precedentes al FMI, ya que cada regién del mundo luchaba por
mantener su equilibrio en una economia cada vez mas dinamica

y global... En gran medida, la revolucion silenciosa de la década

de 1980 fue consecuencia de un cambio en la filosofia econémica

hacia una nueva sintesis clasica, en la cual el gobierno

desempeifia un_ papel indirecto, aunque sin responsabilizarse

directamente, en garantizar la prosperidad econdmica nacional;

donde la actividad econdmica privada es promovida a través de
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la buena gobernanza vy el desarrollo de infraestructura fisica y

social. (Boughton:3)*

En esa época, el FMI era el garante de dichas politicas econémicas "solidas", y
cualquier duda referida a estas cuestiones era eliminada por el Club de Paris, quien
no se sentaba a negociar alas deudas con las naciones deudoras a menos que el FMI
hubiese hecho su tarea. Boughton, historiador del FMI, admite que el Fondo es una
organizacion politica y que en esa época desempefid ese papel. También debe
entenderse que la universalizacion de la nueva sintesis clasica conllevaba un interés
politico, muy por encima de su importancia intelectual. Los gobiernos deudores
debian cumplir con la condicionalidad basada en la nueva sintesis clasica, a fin de
regresar a la siguiente ronda de negociaciones de la deuda en el Club de Paris y el
Club de Londres, por ejemplo. El superavit presupuestario primario se convirtié en
una regla tan valida como la liberalizacion del comercio, la privatizacion y la
eliminacién de subsidios y distorsiones de mercado. Boughton no menciona el
hecho de que se trataba de una indicacién para algunos paises en la misma medida

gue otorgaba facilidades a otros paises mas fuertes.

Se ignoro el hecho de que el concepto de los “gansos voladores” de Asia se inicid
con la sustitucion de importaciones, luego continud con la sustitucion de productos
importados complejos y posteriormente con la sustitucion de exportaciones
simples, para finalizar con la sustitucion de exportaciones de articulos

complejos.(Ugarteche, 1997) Los funcionarios de los Ministerios de Finanzas

! Subrayado del autor
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pasaron muchos afos de la década negociando con el FMI, el Club de Paris y el
Club de Londres, y reajustando las proyecciones del FMI con el fin de saltar el
obstaculo que representaba atrasarse en los pagos, sélo para comenzar el mismo
ejercicio apenas se completaba el ciclo anterior. Finalmente, se eliminaron las
politicas de sustitucion de importaciones y no se desarrollaron etapas posteriores;
cualquiera que haya sido el resultado, ésa fue la consecuencia 6ptima del modelo.
Evidentemente, el resultado de la condicionalidad del FMI/BM en lo que se refiere
a crecimiento econémico no es muy halagador, como puede verse a continuacion
en el caso de América Latina en general. Al parecer, la economia creci6 hasta 1980
y luego siguié un patrén de vaivén que se aproximd a un promedio de crecimiento
per cépita de O en la década de 1990. Mientras esto sucedia, el déficit de los paises
europeos aumentaba tanto como el de Estados Unidos, en su busqueda de politicas
contraciclicas. El pais con mayor superavit era China, seguido por Japdn. El pais

lider en déficit es y ha sido Estados Unidos.

Corresponsabilidad y el FMI

La corresponsabilidad de acreedor y deudor surgié a partir de los comienzos de la
denominada "crisis de la deuda”. La primera vez que surgio este tema fue en la
conferencia de la Organizacion de Estados Americanos sobre deuda externa, que se
celebré en Caracas el 7 de septiembre de 1983 y concluyd con una declaracién
titulada Bases para un entendimiento, donde se presentaba el concepto de la
responsabilidad compartida en vista de las altas tasas de interés estadounidenses,

las condiciones inflexibles del FMI y una politica de rienda corta para la
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renegociacion de la deuda. En la Conferencia Latinoamericana de Jefes de Estado,
celebrada en Quito del 9 al 13 de enero de 1984, se reconocio el concepto de
corresponsabilidad como un tema importante a nivel politico, y se exigio a las IFI,
a los bancos privados internacionales y a los gobiernos lideres que asumieran su
parte de la corresponsabilidad, al mismo tiempo que los paises latinoamericanos y
del Caribe hacian sus mejores esfuerzos por mantener al dia sus pagos. James
Baker, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, present6 en la reunion del FMI
celebrada en la primavera de 1985 en Seul una propuesta de manejo de la deuda
que constituyd un reconocimiento de la corresponsabilidad. La Iglesia Catolica
confeccion6 su primer informe sobre la deuda e instd a la corresponsabilidad a
través de Un Informe Etico de la Deuda Internacional, redactado por la Comision
Pontificia en Roma en 1986, que posteriormente condujo al movimiento del Jubileo
en el afio 2000. EI G7 hizo el mismo reconocimiento en 1988, cuando debatid los
términos de Toronto sobre el manejo de la deuda. El significado de
corresponsabilidad no parece estar claro. Eurodad exige que las IFI "deben
reconocer publicamente el papel que desempefiaron en la exacerbacion del
endeudamiento en los paises pobres". Esto es cierto no s6lo en referencia a los
paises pobres, sino también a todas las naciones en desarrollo. La
corresponsabilidad, tanto entonces como ahora, era una "declaracion politica con
poco efecto sobre las politicas y al momento de 'pagar el costo de las
consecuencias™. Este costo lo pagaban en su mayor parte los deudores. EI FMI no
exigia ninguna responsabilidad a los acreedores en cuanto a los términos de los
préstamos ni a las tasas de interés, como debié haber sido, dada la esencia

multilateral de los préstamos.
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La década de 1980 vio como los gobiernos exportaban méas de la mitad de los
ahorros nacionales a costa de las politicas de ajuste que reducian los sueldos del
gobierno, asi como los gastos en educacion y en salud, desorganizando asi las
burocracias gubernamentales y por sobre todo creando condiciones que llevaron a
una pérdida de capacidad de gobierno. Boughton, el historiador del Fondo, tiene la

siguiente opinion:

La década de 1980 trajo un mayor éxito econdémico que la
década de 1970, especialmente mediante la estabilizacién de los
precios. Aunque el crecimiento de la producciéon global continud
la tendencia negativa que se inicid en la década de 1970, un
mejoramiento gradual en la formulacion de politicas constituyoé la
base del crecimiento no inflacionario que muchos paises habian
de disfrutar en la década de 1990. Sin embargo, sectores
importantes de la economia mundial sufrieron algunas de las

tensiones econdmicas mas graves del siglo. (21)

Hacia fines de la década de 1980 era evidente que la inflacién podia ser controlada,
pero que el impacto de las reformas sobre el crecimiento econémico era, de
antemano, adverso. Existia la esperanza de que esta situacion propiciara las
condiciones de un crecimiento futuro sobre una nueva base. El Gnico ejemplo fue, y
sigue siendo, Chile. El sector financiero privado no podia financiar el mundo por si
solo, y se requerian algunas condiciones para que los préstamos fueran

recuperados. En ese entonces no era claro, como tampoco lo es ahora, si esas
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condiciones eran las establecidas por el FMI, como se vio en el caso de la crisis
mexicana de 1994, la crisis asiatica de 1997, la crisis rusa de 1998, la crisis

brasilefia de 1998 y la crisis argentina de 2001, por nombrar sélo algunas.

La crisis argentina y la brecha de credibilidad del FMI

Los primeros problemas de credibilidad comenzaron en Tailandia; Stiglitz ha
escrito extensamente sobre ellos. El debate Stiglitz/Summers constituyd un eje de
discusion que saco a la luz como el FMI perdio su reputacién y como el Tesoro de
los Estados Unidos, a pesar de ignorar al FMI por lo que era en si, lo utiliza como
herramienta de politica exterior. Summers se aseguro de que Stiglitz abandonara el
Banco Mundial, donde ejercia el puesto de vicepresidente ejecutivo, Yy
posteriormente "uno de los protegidos de Stiglitz, fue puesto a cargo de la
redaccion del Informe sobre el desarrollo mundial, 2000 del Banco, que se
concentré en la pobreza mundial. El Informe iba a ser publicado en septiembre,
pero en junio sintié que sinceramente no podia continuar. Cuando finalmente el
informe se publicd, las secciones escritas sobre la necesidad de los gastos sociales,
las politicas tributarias redistributivas y el control del capital especulativo habian
desaparecido por completo o habian sido significativamente mitigados. Con ayuda
de la presion del Tesoro de los Estados Unidos, la politica del Banco permanecio
firmemente a favor del Consenso de Washington". (New Internationalist 336, julio

de 2001) Kanbur también fue despedido.
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La esencia del debate fue la velocidad con que se abrian las cuentas de capital y la
utilidad para Wall Street de las recomendaciones de Summers, en el Tesoro, contra
un enfoque mas discreto de los movimientos de capital. Finalmente la crisis
asiatica, sostiene Stiglitz, es un subproducto del fundamentalismo del mercado,

agravada por las recomendaciones del FMI en el mismo sentido.

Desafortunadamente para el Fondo, el afio posterior a este debate (2000), exploté la
crisis argentina. En resumen, Argentina decidio seguir un plan de convertibilidad
en 1990 con el fin de frenar la inflacion y estabilizar la economia. La tasa fija era
de un peso por dolar, y funcioné bastante bien entre 1990 y 1997; sin embargo, en
1998 cuando Brasil devaludé su moneda, cuya equivalencia también era de 1 real a 1
dolar, a 3 reales por 1 délar, las tensiones aparecieron en las cuentas de Argentina.
En esa época, Brasil era un socio comercial importante de Argentina desde la firma
del Mercosur, un esquema de integracion que incluia a Uruguay y a Paraguay. El
impacto de la devaluacion brasilefia sobre la economia argentina fue répido y
fuerte; las transferencias de recursos comenzaron a ser negativas cuando los
ahorristas sacaron su dinero de los bancos y no se concretaron nuevas inversiones
extranjeras. El nivel de deuda externa se habia duplicado durante la década de
1990, y el presupuesto nacional fue sometido a una excesiva presion para mantener
los pagos de la deuda al dia. Frente a esta situacion, en Buenos Aires se tomd la
decision, con el apoyo del FMI, de mantener el tipo de cambio fijo en 1, y restringir
el oferta monetario tanto como fuera posible a fin de impedir una devaluacion.
Hacia 2001 el resultado fue que la escasez de liquidez obligé al trueque, se

introdujeron monedas alternativas en los diferentes Estados de la Nacion y la deuda
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externa aumentd sustancialmente para poder financiar el tipo de cambio. El sector
privado solo pudo pedir préstamos en el exterior, de modo que el endeudamiento
total general crecid considerablemente en los Ultimos dos afios previos a la crisis.
Para diciembre de 2001 esta situacion era imposible de controlar, y el FMI decidi6
suspender su programa de contingencia. Una semana después se declaro el cese de
pago. Institucionalmente, el FMI no aprendio la leccion de México en 1994: que las
tasas flotantes son mejores que las fijas cuando existe un serio desequilibrio

repentino como resultado de un factor externo.

Tras la desgracia, el director de investigaciones del FMI escribi6 un libro titulado
Argentina y el Fondo: del triunfo a la tragedia (Mussa, 2002), donde describe el
problema y lava las manos del FMI de lo ocurrido. Mientras el PBI de Argentina se
contraia en 2002, el FMI llevaba a cabo una campafia de relaciones publicas para
demostrar que no era responsable por lo que hicieran los paises a los cuales
asesoraba. Que el FMI sélo era un asesor externo y que era una verdadera lastima
que Argentina hubiese perdido su oportunidad. No rescatd a Argentina ni tampoco
asumid ninguna responsabilidad con los acreedores por lo sucedido — aun menos

con el pueblo de Argentina.

En 2004 Mateos y Lago, del FMI, elabor6 un informe de evaluacion independiente

donde realizé un analisis externo y expreso:

El papel desempefiado por el Fondo Monetario Internacional

(FMI) merece especial atencidn por al menos tres razones.
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Primero, a diferencia de los casos de Indonesia y Corea, donde
no hubo involucramiento del FMI a través de programas durante
varios afos antes de la crisis, en Argentina el FMI participaba en
programas de manera casi continua desde 1991 (Recuadro 1.1).
Segundo, otra vez a diferencia de los casos anteriores, la crisis
en Argentina no sobrevino repentinamente. Por lo menos desde
1999 eran evidentes las sefiales de posibles problemas, que
impulsaron al gobierno a buscar un nuevo acuerdo de
contingencia (Stand-By Arrangement, SBA) con el FMI a
principios de 2000. Tercero, los recursos del FMI fueron
proporcionados en apoyo al régimen de tipo de cambio fijo de
Argentina, que desde hacia tiempo habia sido proclamado por el
FMI como esencial para la estabilidad de precios vy
fundamentalmente viable. Cuando se trata de aprender una
leccion para el futuro, evaluar el pasado y especialmente
determinar responsabilidades, debe tenerse en cuenta que
posiblemente mucho de lo que sabemos ahora no haya sido
conocido por quienes debieron tomar las decisiones importantes.

(2004 a)

En la conferencia de prensa donde fue presentado el informe, se agregd lo

siguiente:

En cuanto a la evaluacién de las causas fundamentales de la
crisis, en nuestra opinidn ésta se debidé esencialmente a una
combinacion del fracaso de quienes formularon las politicas en

Argentina a lo largo de la década de 1990 —y durante el periodo
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de crisis de 2000 a 2001- al no emprender las acciones
correctivas necesarias con el fin de garantizar que las politicas
internas fuesen compatibles con la eleccién del régimen de tipo

de cambio. (2004b)

Pero el mensaje es muy claro en el caso de Argentina, también,
de que muchos programas que no abordan los problemas
estructurales mas fundamentales que subyacen la vulnerabilidad
-y en este caso se tratd de problemas estructurales fiscales—
finalmente no resultan muy productivos. En consecuencia, el
Fondo quiza no debié haber implementado tantos programas en

Argentina durante la década de 1990.

Entonces, nuestro principal mensaje acerca de los puntos débiles
del papel desempefiado por el Fondo durante este periodo no se
refirié esencialmente a la decision inicial de enero de 2001. Como
dije, juzgado en un sentido probabilistico, podia justificarse. Pero
falté suficiente planificacion de contingencia, y en consecuencia
se decidi6 continuar apoyando una estrategia que, seguln
opiniones muy razonables, aun con la informacion disponible en

ese momento, no funcionaba.
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Sobre el paquete de agosto, somos absolutamente claros en el
informe de que pensamos que fue un error. Y de hecho, también
decimos que el desembolso de mayo, la tercera revisiéon en el
marco del programa, también fue un error en nuestra opinion,

pues la situacion era insostenible, claramente insostenible.

Estamos sugiriendo que estos 9 mil millones de délares que
fueron desembolsados entre la primavera y septiembre podrian
haber sido, o se esperaba que hubiesen sido, empleados para un
uso mas productivo de haberse utilizado para apoyar, por
ejemplo, un traslado al Plan B, una devaluacién o algo similar;
podrian haberse usado para limitar la excesiva depreciacion de la
moneda, y mientras tanto se habria evitado un mayor deterioro
en los estados contables de los bancos, se habrian evitado otros

seis meses de una recesion verdaderamente aguda.

En Gltima instancia el FMI no fue responsable, dice Mateos, porque:

El FMI es s6lo uno de los actores involucrados. En la practica,
finalmente es el pais mismo el responsable de las decisiones de
sus politicas. Este punto es especialmente importante cuando las
subyacentes elecciones sobre politicas son de fuerte propiedad

del pais, como lo fueron en el caso de Argentina. (8:2004a)

303



304

Este descargo de responsabilidad debilitd la credibilidad del Fondo mas de lo que
ayudo a comprender la crisis argentina. Si el FMI apoyaba un régimen de tipo de
cambio fijo, y lo financiaba, no se tratd6 de un error de quienes formularon las
politicas en Argentina, sino de una politica acordada con el FMI. Si no hubo un
plan de contingencia en caso de inestabilidad, fue incompetencia de ambas partes.
Sumado al libro de Mussa, el trabajo de Mateos termind de enterrar a la institucion.
Mientras tanto, el nuevo presidente argentino se encarg0, ante todo, de procurarse
un adecuado asesoramiento financiero para emprender la recuperacién econémica.
El resultado puede apreciarse en la siguiente cuadro. En segundo lugar, negocio la
deuda externa, inflé el Gltimo megacanje avalado por el FMI de 2001, y redujo el
saldo de la deuda en un 75%, todo ello sin el asesoramiento del FMI. Mas del 80%
de los acreedores acept6 estos términos. Luego decidio pagar al FMI sus préstamos

para no tener que requerir mas de sus servicios.

El FMI cay6 al centro de una brecha de credibilidad. Demostré al mundo que no
era garante de politicas economicas sélidas, como era su objetivo, pero que
tampoco era garante de préstamos ni prestamista de Gltima instancia. (Qué era

entonces?

304



305

El FMI y los Estados Unidos

La cuestion de los déficit de Estados Unidos y qué hacer con ellos resulta clave
para recuperar la credibilidad del FMI. Es evidente que el Tesoro de los Estados
Unidos ignora las recomendaciones del FMI y que prefiere culpar al resto de los
paises por sus males que asumir la responsabilidad por sus errores. El subsecretario
Adams, del Tesoro de Estados Unidos, hizo una declaracion el 19 de abril de 2006,

donde describid la posicion econdmica de Estados Unidos como sigue:

Asimismo, procuraremos plantear una reforma fundamental en la
gobernanza del FMI. La modernizacién en el FMI necesita reflejar
el rapido crecimiento en numerosos mercados emergentes y
otros cambios clave, como por ejemplo la llegada del euro. El FMI
es una institucién accionista; el papel desempefiado por sus
miembros deberia reflejar su peso econdmico global relativo.
Existe un consenso cada vez mayor sobre un proceso de dos
pasos. El primer paso implicaria un pequefio aumento ad hoc
para los paises con mercados emergentes de menor peso,
aproximadamente en el momento de las Reuniones Anuales de
Singapur. Sin embargo, este primer paso debe estar vinculado de
manera creible con la pronta culminacion de amplias reformas,
que conforman el segundo paso. Tales reformas deben incluir la
reestructuracion de las formulas de sus cuotas de manera que el
PBI sea la variable clave, o desarrollar una alternativa métrica
para este fin; alcanzar un aumento mayor en el peso de los

paises de mercados emergentes; y examinar acciones concretas
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a fin de racionalizar la representacion del Comité Ejecutivo. Una
reforma fundamental también debe tener en cuenta la voz de los
paises pobres. Confiamos en que todos los paises —con un interés
colectivo en un FMI fuerte, legitimo y relevante— ayudaran a
proporcionarle liderazgo y hallar un consenso. (Declaracion del
Subsecretario para Asuntos Internacionales Timothy D. Adams,

antes de las reuniones del G7, el FMI y el Banco Mundial.)

La consulta del articulo IV del FMI a Estados Unidos, que tuvo lugar al mismo

tiempo, sefiala lo siguiente: (http://www.imf.org/external/np/ms/2006/053106.htm)

Reducir los desequilibrios externos

7. Ha sido asombrosa la facilidad con que Estados Unidos
ha financiado su déficit en cuenta corriente, de cifras sin
precedentes; sin embargo, es poco probable que esta
situacion dure indefinidamente. Una serie de factores
(posiblemente temporales), como por ejemplo los diferenciales
de las tasas de interés a corto plazo y la demanda cada vez
mayor de bonos a largo plazo, han contribuido a apoyar el déficit
en cuenta corriente de Estados Unidos y el délar durante el
ultimo afio. Sin embargo, las proyecciones de la mayoria de los
pronosticadores indican que el déficit de cuenta corriente
aumentarda aun mas en los proximos afios, lo cual puede
comenzar a alterar el apetito global de activos estadounidenses.

Demorar el inevitable ajuste multilateral dard como resultado

aumentos continuos en el endeudamiento externo

estadounidense, y magnificara el potencial de trastornos en las
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tasas de cambio, los mercados financieros y el crecimiento, tanto

a nivel local como en el extranjero.

8. Una firme y enérgica implementacion de la estrategia
cooperativa establecida por el Comité Financiero vy
Monetario Internacional (IMFC, por sus siglas en inglés)
en abril pasado apoyaria una resolucion ordenada de los
desequilibrios globales, y el Fondo utilizara su nuevo
cometido para las consultas multilaterales con este
objetivo. Estados Unidos tiene un papel importante que
desempefiar en el tratamiento de esta responsabilidad
compartida, y su principal tarea continda siendo impulsar el
ahorro nacional, también mediante una consolidacion fiscal mas

ambiciosa.

9. El liderazgo por parte de Estados Unidos continda
siendo clave para la liberalizacion del comercio global.
Como el progreso es lento en las negociaciones de la Ronda
Doha, un compromiso e iniciativa constantes de parte de Estados
Unidos resultan esenciales para generar un nuevo impetu que
lleve a una conclusién oportuna y ambiciosa. También sigue
siendo imperativo resistir las respuestas proteccionistas a los
desequilibrios globales, particularmente cuando debido a las
restricciones sobre el comercio se corre el riesgo de causar un
dafio significativo a la economia global. Como ya lo venimos
advirtiendo desde hace tiempo, el creciente numero de iniciativas

comerciales bilaterales por parte de Estados Unidos y de otros
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paises podrian socavar el sistema de comercio multilateral, y

habria mérito en procurar acuerdo en disciplinas comunes.

Encauzar la politica fiscal en un rumbo sostenible

10. Como ya se resalté en el Presupuesto, la presion
demografica y otras presiones amenazan tanto Ila
sostenibilidad fiscal como la prosperidad futura de la
nacién. Los gastos en seguro social, Medicare y Medicaid
representan actualmente mas de dos quintos del gasto federal, y
estan aumentando a un ritmo insostenible. Si bien no cabe duda
de que una reforma del sistema de ayuda social es esencial para
lograr una posicidon fiscal sostenible, el reciente analisis de la
Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) ilustra que incluso una reforma significativa del sistema
de ayuda social, ademas de recortes en otros gastos, puede ser
insuficiente para satisfacer las elevadas demandas de una
poblacion que esta envejeciendo, especialmente en los sistemas

de salud pubilica.

11. Al indicar el gobierno que alcanzara su objetivo de
reducir a la mitad el déficit antes de lo anticipado, es
momento oportuno de establecer un ancla fiscal a
mediano plazo mas ambiciosa. Pronto surgira la necesidad de
definir un nuevo objetivo coherente con el antiguo compromiso
del gobierno de reducir el déficit. Como los ingresos contindan
siendo boyantes, volveriamos a proponer el objetivo de equilibrar

el presupuesto excluyendo el superavit de seguro social en los
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proximos cinco afios. Dicho objetivo situaria el ratio deuda
federal/PBI de Estados Unidos en un claro camino cuesta abajo y
reduciria la carga para las generaciones futuras, mientras
proporciona el espacio necesario para desarrollar e introducir
paulatinamente reformas en los sistemas de salud y de
jubilacion. Esto requeriria la consolidacibn a una tasa de
alrededor de 0.75 puntos porcentuales de PBI por afio, cosa que
alivianaria la carga de la Reserva Federal para mantener la
economia en su capacidad casi completa, mientras se aumenta el

ahorro nacional y se reducen los desequilibrios globales.

12. Estamos de acuerdo en que la disciplina de gastos
debe seguir siendo central para la reduccién del déficit,
pero las medidas referidas a los ingresos no pueden ser
descartadas. Sin duda ha habido cierto éxito en la disminucion
del crecimiento de los desembolsos, pero el Presupuesto
proyecta que el déficit federal seguira siendo de alrededor del
2.5% en el afo fiscal 2007, mas o menos estacionario en tres
afios pese a la fuerte expansidon econdémica. Esto sugiere cierto
riesgo de que la reduccion del déficit que se proyecta para afios
subsiguientes quiza sea dificil de alcanzar, especialmente porque
no tiene en cuenta las operaciones en curso en lrak y otras
presiones fiscales sobre los ingresos y los desembolsos. En
consecuencia, es posible que se requiera tomar medidas en

ambos lados del libro mayor.

e Del lado de los gastos, los compromisos de ayuda social y de

defensa limitan el espacio para los recortes, y el Presupuesto ya
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supone que la relacion del gasto discrecional con el PBI se
reducira a minimos sin precedentes en los préximos cinco afos.
De hecho, el debate reciente en el Congreso sobre las
apropiaciones de emergencia recalca lo dificil que serad contener
los gastos discrecionales. Aunque las reglas presupuestarias no
pueden sustituir el compromiso subyacente de la disciplina fiscal,
esto sugiere que ameritaria volver a introducir topes a los
desembolsos discrecionales y a los requerimientos de reparto
(PAYGO), que habian tenido éxito durante la consolidacion fiscal
en la década de 1990. Sin embargo, también pareceria prudente
extender las reglas PAYGO para incluir el impacto de las medidas
impositivas, como fue el caso bajo la ley de ejecucion

presupuestaria de 1990.

e Del lado de los ingresos, las importantes reducciones en

las tasas marginales de impuestos en _afos recientes han

servido de apoyo a la eficiencia econémica. Si bien puede

ser dificil sostener estos recortes tributarios y al mismo tiempo
cumplir con la carga fiscal que implica el envejecimiento de la
poblacién, la prioridad deberia estar en las reformas tendientes a
ampliar la base de ingresos. El panel asesor del presidente
ofrecié sugerencias Uutiles en este sentido, pero también pudo
otorgarse importancia a los impuestos indirectos basados en el
consumo —como un impuesto a las ventas nacionales, IVA, o un
impuesto sobre la energia— que mantendrian la fluctuacion de los

ingresos a medida que los trabajadores se jubilaran.
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Esta moderada apreciacion de algo que representa un 6% del déficit de PBI en un
pais que reduce los ingresos impositivos mediante la introduccion de recortes
tributarios en un momento en que su déficit fiscal crece, no condice ni en tono ni en
esencia con el tratamiento dado a los paises miembros. Tampoco la falta de
reconocmo9ento a los subsidios al sector exportador existentes. Mas bien es
asombroso como se refiere al liderazgo del libre comercio de parte de Estados
Unidos cuando se estanca la ronda de Doha, sugiriendo los TLCs de forma
creciente, es decir el organismo multilateral estd promoviendo el bilateralismo..
Stiglitz manifest6 en The Wall Street Journal del 21 de junio de 2006 que la
credibilidad del Fondo estriba en lo que pueda hacer con Estados Unidos. A juzgar
por el informe sobre el articulo 1V, no parece ser mucho. EI FMI aparece como una
herramienta de politica exterior de los Estados Unidos, ignorada internamente por

el gobierno estadounidense.

En conclusion: hacia una nueva arquitectura financiera internacional

La conclusion que surge de los argumentos referidos al papel del FMI y de los
bancos de desarrollo es que, en primer lugar, los resultados de lo que se hizo en dos
décadas y media no son prometedores. Si bien es cierto que la inflacion esta
controlada y que los presupuestos son mejor administrados, por otra parte la falta
de resultados en cuanto a empleos, sueldos y PBI per céapita sefialan que las
politicas presentan fallas. Es evidente que las exportaciones crecieron, pero también

lo es que la emigracidn constituye la principal fuente de ingresos y que crece mas
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rapidamente que el balance en cuenta corriente de la balanza de pagos. Con
excepcion de Chile, no existe mucha evidencia de una relacion entre las
exportaciones y el crecimiento en Ameérica Latina en los Gltimos veinticinco afios.
La velocidad del crecimiento de las exportaciones no implica una répida

recuperacion economica.

Finalmente, si las politicas de préstamos de ajuste estructural produjeron esta
combinacion de resultados, la pregunta es: ;qué papel desempefia un banco de
desarrollo? ¢El Banco Mundial deberia imponer condiciones sobre los préstamos a
fin de obtener cambios estructurales para que estos resultados puedan manifestarse?
Dado que se encarga del desarrollo, ¢no deberia preocuparse por el empleo, los
sueldos, la distribucién de los ingresos y los indicadores béasicos de salud y

educacion, asi como de la degradacion ambiental y del equilibrio de género?

La impresion que deja el FMI cuando pasa por alto dos décadas y media de mal
desempefio en los paises de América Latina es que su preocupacion radica en que
los ricos prosperen, mientras que los pobres cargan con la mayor parte del esfuerzo.
Los aumentos en la tributacion indirecta y las reducciones impositivas para las
nuevas inversiones han estado en el centro de las recomendaciones sobre politicas,
que no han producido crecimiento sino generado méas desigualdad de ingresos. La
flexibilidad laboral, cuyo objetivo es generar mas empleo, ha terminado siendo, en
cambio, un motivo de inestabilidad social, violencia y emigracion. La apertura de
las cuentas de capital no se ha visto reflejada en mayores tasas de inversion. La

promocion de las exportaciones ha tenido como resultado un estancamiento interno
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causado por la politica exportadora basada en salarios bajos, exenciones tributarias

de fomento a la inversion y exportaciones de materias primas.
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Capitulo 8

ELEMENTOS PARA UNA NUEVA

ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Asi, desde el principio,
el central misterio del juego se ve adornado con otro misterio,
el de que haya numeros

Evaristo Carriego, Borges

Introduccion:

El presente capitulo revisa las discusiones en torno al futuro del FMI, revisa y
hace un balance de los mecanismos de refinanciacion internacional existentes, y
propone un esbozo de una nueva arquitectura financiera internacional, incluyendo
fondos monetarios regionales, un tribunal internacional de arbitraje de la deuda
soberana, y al introduccién de nuevos instrumentos financieros internacionales
para evitar la repeticion de problemas revisados a lo largo del desarrollo de la
historia de la arquitectura financiera internacional. Para hacer otro mundo posible
es indispensable pensar en otra arquitectura financiera internacional a la luz, sobre

todo del cambio en aquello que dio pie a Bretton Woods. La historia de la deuda
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externa de América latina ha cumplido un papel fundamental en el desarrollo de la
arquitectura existente y los retos abiertos al sistema internacional deben también
ser enfrentados desde la experiencia latinoamericana, compleja y contradictoria,
pero sobre todo, que ha acarreado consecuencias serias para la gobernabilidad y

estabilidad de los paises

<Reforma del FMI o reforma de la arquitectura financiera internacional?

Después de las crisis de México, Asia, Rusia, Brasil y Argentina, ;es necesario el
Fondo? ;Puede ser reformado? ;Puede recuperar su credibilidad? Hay dos modos
de considerar esta cuestion. ;Reforma de qué?, deberia ser la pregunta. Si el
elemento que propuso la idea de reforma es el hecho de que ya no puede
financiarse con tan pocos préstamos e ingresos por intereses, €l tema es interno
del FMI. Si la cuestién radica en como recuperar la credibilidad internacional, el
problema estd en como recuperar un actor multilateral. La credibilidad fue perdida
por no tener un mecanismo de voto transparente para elegir a los directores
ejecutivos y por mantener el pacto de caballeros de 1946, segin el cual la
presidencia del Banco Mundial pertenecia a los Estados Unidos mientras que la
del FMI pertenecia a los europeos. Esto no estd escrito en ninguna parte, pero ha
sido el modo de facto en que han funcionado las IFI. Fue concebido como el club
de un hombre rico en 1944, cuando Estados Unidos era casi el tinico acreedor y el

resto del mundo pedia prestado. En consecuencia, su poder de veto tenia sentido;
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el dinero le pertenecia en su mayor parte. Sin embargo, en 2006 Estados Unidos
es un deudor mundial lider; no tiene dinero sino deudas importantes, sobre todo
con Asia pero también con América Latina y con cualquier economia
superavitaria que tenga reservas en instrumentos en dolares estadounidenses: es
decir, letras de tesoreria. No obstante, retiene su poder de veto, que utiliza como
herramienta de politica exterior a fin de impedir el otorgamiento de préstamos a
sus paises "enemigos" declarados, como Nicaragua en la década de 1980 o Cuba,
por nombrar sélo dos. Se trata de un ejercicio de poder sin fundamento financiero
real, dado que Estados Unidos es actualmente el principal deudor del mundo y
que debe su dinero a paises asidticos y latinoamericanos — todos paises que, con
excepcion de Japon, son menos desarrollados que Estados Unidos. ElI FMI
conserva desde antafio el tamafio del PBI como el valor para medir los derechos
de votacion, y Estados Unidos sigue teniendo una economia muy importante,
aunque el tamafio del PBI ya no refleja la capacidad financiera del pais.
Asimismo, se ha perdido credibilidad debido a que no ha podido soportar las
presiones de las crisis generadas por su propio modelo de apertura de cuentas de
capital en Asia o por su propio asesoramiento acerca de como administrar las
tasas de cambio en diversas partes del mundo (ver la evaluacién independiente

mas reciente sobre este tema, FMI 2006).

Paradgjicamente, el subsecretario del Tesoro de Estados Unidos ha manifestado
que el FMI deberia cumplir su mandato original: "procurar la estabilidad

financiera internacional y ajustar la balanza de pagos". El problema segiin Truman
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(2005), del Instituto de Economia Internacional Peterson (PIIE, por sus siglas en
inglés), estriba en que el FMI puede convertirse en una institucién de desarrollo,
que trabaje solamente con paises de bajos ingresos, y perder su relevancia. Para
que el FMI recupere su credibilidad y haga aquello que el subsecretario del
Tesoro de Estados Unidos sugiere que necesita volver a hacer, la institucion
tendria que contar con influencia suficiente para empantanar los déficit de Estados
Unidos, asi como lo hizo con el resto, incluyendo a Gran Bretafia en 1977-78. El
Fondo se ha vuelto débil e ineficiente. ;Puede rescatar a Estados Unidos en caso
de una corrida en contra del délar? No. En realidad, no puede rescatar a ningtn
mercado emergente importante en caso de una corrida cambiaria, como se vio en
Argentina en 2001, en Asia en 1997 y en México en 1995. En todos estos casos se
detuvo con la intervencién directa de los tesoros nacionales que financiaron una
parte sustancial del rescate. Truman (14) sugiere que el Fondo reafirme su papel
central en la crisis internacional, incluyendo las actividades de préstamos a gran
escala. Sefiala que en la década de 1970 nadie hablaba del elemento de riesgo
moral y que, dada la globalizacidn financiera, hoy en dia existe mds necesidad que
nunca de un prestamista de ultima instancia. Es un reflejo del camino que tom¢ la
teoria econdmica entre la década de 1960 y hoy. La cuestion del riesgo moral, ;es
relevante en los préstamos bancarios internacionales y los rescates financieros?
(O sdlo sirve para confundir las cuestiones de una economia cerrada y préstamos
privados con las de los préstamos publicos y una economia abierta? Truman
afirma que las cuentas de capital y el sector financiero son fundamentales para el

papel que desempeiia el FMI en el siglo XXI Esto ha abierto al menos tres
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escenarios posibles para el futuro de la arquitectura financiera internacional en lo

que se refiere al FMI.

Primer escenario: la propuesta del propio FMI

El primero en breve es el de una reforma liderada desde adentro del Fondo y
resefiada en el documento del Director Ejecutivo Rodrigo Rato.' Tiene siete
partes. La primera parte consiste en aumentar la labor de vigilancia de la
economia mundial y sus desequilibrios, intentando prevenir las crisis que puedan

derivar de eso. >

La segunda parte se refiere a la prevencion de crisis: Las propuestas especificas
respecto de la prevencion de las crisis incluyen las siguientes: i) definir
claramente los criterios para la concesion de financiamiento de acceso elevado en
situaciones que no impliquen una crisis de la cuenta de capital, ii) permitir la
concesion de financiamiento contingente de acceso elevado mediante un nuevo
instrumento dirigido a los paises que apliquen una politica macroeconémica
solida, tengan una deuda sostenible y un sistema de declaracion de datos

transparente, pero cuyos balances presenten deficiencias y vulnerabilidades y iii)

! “Una estrategia de mediano plazo para el FMI: Respuestas al desafio de la globalizacién  abril,
2006, FMI, en http://www.imf.org/external/np/exr/ib/2006/es1/041806s.htm

T.D. Adams, ‘“The US View on IMF Reform’, Speech presented at the Conference on IMF
Reform, Institute for International Economics, Washington, DC, September 23, 2005.. y “IMF to
Begin Multilateral Consultations with Focus on Global Imbalances,” Press Release No. 06/118,
June 5, 2006, at http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2006/pr06118.htm.
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estar dispuestos a apoyar los convenios regionales y otros mecanismos para la
mancomunacion de reservas, entre otras formas mediante la emision de sefales

para indicar que se estdn aplicando politicas sélidas.

La tercera parte se refiere a una mayor participacion de los paises de bajos
ingresos en la definicion de sus politicas pero en realidad es una nueva version de
las condiciones puestas en los programas de ajuste estructural. La cuarta parte se
refiere a la firma de gobierno del Fondo y la necesidad de cambiar el peso de las
cuotas. Esto reuniria los votos de la Unién Europea en menos votos y se los
trasladaria a Corea del Sur, Turquia, China y México. El peso del mayor
accionista no se veria vulnerado, ni siquiera por ser el mayor deudor del mundo,
manteniendo de este modo el poder de veto. Actualmente se necesita 85% de
votos para aprobar la incorporacion de nuevos miembros, cambios sustantivos en
el Fondo, etc. Estados Unidos tiene 17% de los votos. Si cambiara su peso, podria
perder el poder de veto. La quinta parte se refiere a la capacidad interna nacional
de llevar a cabo las reformas que deben de hacer los paises, sin cuestionar si estas
reformas son las necesarias ni las que el pais quiere. Sexto, referido al manejo
interno del propio Fondo, es racionalizar el proceso de toma de decisiones. El
sétimo es racionalizar el presupuesto institucional de mediano plazo. ante la

reduccidn de sus ingresos.
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Esta propuesta tiene algunos problemas. El primero es que en una crisis de
credibilidad y legitimidad, mds de lo mismo no es suficiente para recuperar lo
perdido. El intento por advertirle a Estados Unidos sobre sus desequilibrios pasa
inadvertido en medio de un tema multilateral. Que el déficit de Estados Unidos
genera la vulnerabilidad de la economia mundial es evitado en el informe Rato
para no provocar al Departamento del Tesoro. Al fin y al cabo el FMI ha sido un
brazo de politica exterior econémica de Estados Unidos desde la década del 70
(del 50 segun Furtado). El otro grupo de problemas es que intenta recuperar el rol
de estabilizador de la economia global asignado en la década del 40 cuando otras
instituciones han reconocido la incapacidad del FMI de prevenirlas, antes bien, las
genera dicen unos, y han tomado sus propias medidas para llenar el vacio dejado
por el FMI.(ver Basilea II del Banco Pagos Internacionales y la carta del Institute

of International Finance, debajo).

B. Segundo escenario: la propuesta de Milton Friedman y los secretarios de

Estado

La postura de los banqueros y de estadistas como los ex secretarios Schultz y
Simon y el expresidente de Citibank, Wriston (1998) junto con Milton Friedman
(1998), es que hay que cerrar el Fondo por que ha hecho mds dafio que bien.
Cuando aquellos cuyos intereses han sido defendidos por el Fondo y cuya

doctrina ha sido aplicada por el Fondo reniegan de ella, hay un problema severo
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de credibilidad no solo de los deudores y de los gobiernos, sino de los interesados.
El argumento es que las intervenciones del Fondo crean distorsiones del mercado
y en lugar de buscar una salida rdapida del problema se generan interferencias a la
solucién del mercado. No pagan el precio los banqueros irresponsables que lo

generaron.

Este argumento pasa por encima que un fondo de estabilizacion monetario global
generaria estabilidad. El problema no es la existencia del salvavidas, porque al fin
y al cabo tiene una funcidn, sino las condiciones para la utilizaciéon del mismo,
que pueden terminar ahogando al pasajero. El problema es que la coercion
utilizada por el Fondo en muchos casos ha hecho que el pasajero se ahogue,

abusando de su poder como salvador en momentos de desesperacion.

El 14 de abril del 2006, Charles Dallara, Gerente General del Instituto de Finanzas
Internacionales, asociacién de banqueros privados, envidé una carta a Gordon
Brown en su calidad de Presidente del Comité Monetario y Financiero
Internacional. Le dice “A pesar del énfasis de largo aliento del FMI en la
vigilancia y el valor de sus recomendaciones, se han generado dudas sobre su
efectividad total en la vigilancia hoy en dia que han llevado a nuevas formas de
vigorizar esta funcién”. El Fondo perdi6 credibilidad y con eso se le fueron sus
clientes gubernamentales. Peor, en la vision de los banqueros, la estructura de
gobierno del Fondo no refleja a los nuevos participantes en la economia mundial

en su medida justa.
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C. Tercer Escenario: la propuesta de las OSC del Sur Global

La sociedad civil ha venido proponiendo desde el Sur Global que el futuro del
estabilizador monetario debe de ser regional y desconectado de las
condicionalidades. Sin duda un Fondo con tramos mayores de préstamos libre de
condicionalidades hubieran evitado este escenario pero dada la naturaleza de la
institucién y su historia cabe reducirla y regionalizar los fondos de estabilizacién
monetaria. En primer lugar hay que desempoderar a la institucién y en segundo
lugar reducirla. El traslado de algunas competencias a oficinas regionales
independientes puede dar un nuevo oxigeno y estabilidad a la economia mundial.
Las OSC no buscan el mercado sino una mejor regulacién desde mds cerca. En
esta vena estdn Bello y Ugarteche. La funcién del Fondo en Washington seria
reunir datos y cumplir con las visitas del articulo IV. Un marco de arbitraje
internacional de deuda reemplazaria a los Clubes de Paris y Londres como los

espacios de negociacion.

La regionalizacion de los fondos monetarios. E1 FMA y el AMU: piezas

modelo para una nueva AFI

Cuando Asia entrd en crisis en 1997, el FMI hizo lo acostumbrado en
cuanto recomendaciones: reducir gasto publico, reducir demanda privada,
aumentar impuestos, y contraer la oferta monetaria, elevando al tasa de interés
como efecto. Esto fue recomendado a pesar de que no habian desequilibrios

fiscales induciendo asi una depresion econémica al mismo tiempo que a un crash
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bancario. Malasia, por motu propio decidi6 no seguir ese camino, desoy6 al FMI
y en cambio cerré sus flujos de capitales de corto plazo para amortiguar la salida
de capitales que de forma creciente estaba ocurriendo en todo el resto de la
region. El resultado fue que a Malasia le fue mejor que al resto de los paises en
cuanto caida del PBI y recuperacion: no se cayd. Stiglitz entonces en el BM, sali6é
con su critica al FMI que lo llevé a un debate célebre con Larry Summers y a su
renuncia al BM. El tema del debate fue si servian las recomendaciones del Fondo
en el contexto de economias criticas o si las politicas eran pro ciclicas, ayudando

asf a deprimirlas mds en lugar de ser contra ciclicas y ayudarlas a estabilizarse.

En ese momento, 1998, el gobierno japonés anuncié su disposicién a crear un
Fondo Monetario Asidtico a lo que el Tesoro de los Estados Unidos se
resistio.(Lipscy, 2001) El Tesoro estadounidense percibié que un fondo asidtico
reduciria su influencia en la regiéon y que podria tener efectos negativos sobre el

FMI y el BM.

No obstante, en mayo del ano 2000 se lanz6 la iniciativa de Chiang Mai,
Tailandia, que involucra a los paises mds ricos de Asia para hacer prestamos a los
demds miembros de la ASEAN, si otra crisis monetaria afectara a la region
nuevamente. Dicha iniciativa segtn el boletin de las ASEAN cubre ahora a 16

paises y suna 40,000 millones de ddlares. (http://www.aseansec.org/afp/115.htm)

El acuerdo con la ASEAN (Asociacion de Paises del Sud Este Asidtico) incluye a
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Japén, China, Corea del Sur, Tailandia, Malasia, Indonesia entre las economias
mds saltantes. Esta iniciativa fue discutida en el Peterson Institute of International
Economics en Washington DC (Bergsten, 1998) y en el Federal Reserve Bank de
San Francisco (Rose, 1999) entre otros lugares en su momento antes del acuerdo

de Chiang Mai.

A partir del afio 2002, primero Argentina y Nigeria decidieron hacer sus
negociaciones de deuda sin el FMI, y la banca comercial y de inversién se lo
permiti6. Luego los gobiernos con mayores créditos con el FMI, Brasil y
Argentina se los pagaron durante el afio 2005 de manera anticipada para
recuperar capacidad de maniobra en el manejo macroeconémico, reduciéndose
asi el stock de créditos de la institucion. Si en 1998 habian veintitin paises con
acuerdos de créditos contingentes en el 2006 hay cuatro. Muchos fueron créditos
contingentes fueron pagados por adelantado para quitarse las condiciones
impuestas por el Fondo. El saldo total de créditos del FMI se redujo de 138,000

millones de délares a 35,000 millones de ddlares entre 1998 y 2006..

El 14 de abril del 2006, Charles Dallara, Gerente General del Instituto de
Finanzas Internacionales, asociacion de banqueros privados, le envié una carta a
Gordon Brown en su calidad de Presidente del Comité Monetario y Financiero
Internacional donde le dice “A pesar del énfasis de largo aliento del FMI en la

vigilancia y el valor de sus recomendaciones, se han generado dudas sobre su

efectividad total en la vigilancia hoy en dia que han llevado a nuevas formas de

vigorizar esta funcién”.(IIF, 2006) El Fondo perdi6 credibilidad y con eso se le
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fueron sus clientes gubernamentales. Peor, en la visién de los banqueros, la
estructura de gobierno del Fondo no refleja a los nuevos participantes en la
economia mundial en su medida justa. Truman (2005) del Instituto de Finanzas
Internacionales dice “No hay medida simple que ayude a recuperar el sitial previo
del Fondo como una entidad internacional que merecia mucho respeto”.(Truman,;

2005: 1)

Existe ya un conjunto de medidas hacia la regionalizacién. En Asia los paises
miembros del ASEAN han pactado el tratado de Chiang Mai en mayo del afio
2000. Bajo este acuerdo “las autoridades monetarias podrian vigilar y prevenir

una crisis monetaria en el futuro”

Bajo este acuerdo los paises del ASEAN+3
acuerdan compartir reservas internacionales. Estos son diez paises incluyendo
Malasia, Tailandia, Indonesia, Singapur y las Filipinas entre los mds grandes asi
como los tres socios adicionales: China, Japén y Corea del Sur. El acuerdo del
2000 se inici6 con sistema de canjes de saldos por 36.5 mil millones de ddlares y
se ha ido ampliando. Se inicio también la Unidad monetaria Asidtica que esta
conformado por una canasta de monedas con una desviacién estdndar planteada

como limite de variacion. Sigue el concepto del SNAKE europeo que antecedi6 al

Euro como moneda unica..

En América latina existe el Fondo Latinoamericano de Reservas creado en 1976

como Fondo Andino de Reservas, adjunto al Pacto Andino y ampliado a paises

JEsta es la expresién de la perdida de credibilidad del Fondo en Asia..
http://www.rieti.go.jp/users/amu/en/index.html
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fuera de la regién andina en 1988. Si bien los paises lideres de la regién no son
miembros del FLAR, la posibilidad estd abierta. Mientras tanto el Gobierno de
Venezuela ha venido actuando como un prestamista sustituyendo al FMI cuyas
condiciones los gobiernos no quieren seguir. En tres afios Venezuela ha comprado
bonos de Ecuador, Argentina, Bolivia, Paraguay. El FLAR fue utilizado para
financiar el regreso del Peru al sistema internacional luego de seis afios de cese de

pagos en el 1991, ayudé a Ecuador con su conversion al délar en 1999/2000.

En general, la propuesta de regionalizar deja dos zonas sin respaldo: Africa y
Medio Oriente. En Africa hay diversas uniones monetarias que podrian
fortalecerse pero en la base sufre de un problema de falta de reservas agregadas.
Medio Oriente tiene la Unién Monetaria del Golfo establecida en 1980 anclada al
dinar de Bahrain que a su vez estd anclado al délar a una tasa fija desde entonces.
Los miembros son Arabia Saudita, Oméan, los Emiratos Arabes Unidos, Qatar y
Kuwait. Todos son exportadores de petrdleo y gas natural y comercian
esencialmente en dolares. Este nicleo podrian unificar a los paises drabes en un
solo fondo de estabilizacion monetario. El asunto delicado es el de la base en el
dolar ante la inestabilidad creada por el déficit de los Estados Unidos. La
posibilidad de que Irdn establezca en octubre del 2006 un mercado de futuros en
Euros® es alta y eso podria cambiar el panorama del mercado del délar lo que

podria llevar a una reconsideracion del ancla.
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El FMI y el Tesoro de los Estados Unidos rechazaron con vehemencia la posible
creacion de la unién monetaria asidtica y el Fondo Monetario Asidtico cuando
esto fue planteado por el gobierno japonés en 1998. Sin embargo, en la reciente
Cumbre Econémica Mundial de Tokio, en junio del 2006, la posicién del Tesoro
estadounidense se ha modificado.” El subsecretario del Tesoro de los Estados
Unidos dijo que los fondos regionales estaban de acuerdo con lo objetivos de los
marcos multilaterales que apoya Estados Unidos. Dijo que el acuerdo de Chiang
Mai no es lo suficientemente conocido pero que no objetaba a la idea de una
moneda asidtica tnica.® El cambio es mds marcado con relacién a la moneda tnica
que con relaciéon al fondo donde siguen prefriendo que este se ajuste a las

convenciones del FMI.

La ventaja de la regionalizacién es que permite distintas soluciones a las crisis
hechas a la medida de los problemas regionales, abandondndose la politica de talla
unica global que tan funestas consecuencias ha tenido. Esta propuesta abandona la

ruta del Consenso de Washington y retoma caminos auténomos de desarrollo.

Bello (2005), Anderson, Cavanagh & Lee (2006) y Ugarteche (2005), entre otros

son de la idea que el FMI existente es un problema para la estabilidad de las

Remarks by Under Secretary for International Affairs of the United States Treasury, Timothy D.
Adams, at the World Economic Forum- East Asia Panel on Asia’s Financial Integration: A
Miracle in the Making? June 15, 2006 in
http://www.ustreas.gov/press/releases/js4323.htm

® By Krishna Guha in Washington and Victor Mallet in Tokyo, “US drops opposition to Asian
currency unit”, Financial Times, June 16 2006 y el sistema de medicién puede ser visto en
http://www.rieti.go.jp/users/amu/en/index.html
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economias en desarrollo y para la pobreza en general y que siguiendo el principio
asidtico es posible tener fondos regionales para que se despoliticen los prestamos
de corto plazo de la balanza de pagos. América Latina tiene el FLAR, Asia tiene
su acuerdo, Europa tiene su Banco Central, quedarian en esencia medio oriente y
Africa. Quizds lo que le falta al G7 es realismo en un momento de grandes
cambios y el reconocimiento de grandes fracasos. Ya no es posible exigir lo que
todos no estdn dispuestos a aceptar ni es posible que las economias emergentes
con sus excedentes de reservas internacionales depositadas en bonos del tesoro de
los Estados Unidos, en una moneda que se devalda, financien a la economia més
grande del mundo que lleva un déficit que pone en cuestion la economia mundial.
El FMI tendria que vigilar y perseguir a todos y asumir sus responsabilidades. O
desaparecer para dar espacio a instituciones regionales independientes del Tesoro.

Lo que lo fulminé en Argentina fue no hacerlo.

Consideraciones sobre los mecanismos de negociacion de deuda

Quizas la critica mds dura a los instrumentos disefiados para la solucién definitiva
es que no son flexibles a la baja en el precio de las exportaciones ni a la evolucién
del PIB, pero si son flexibles al alza de ingresos o marcha econémica. Ademas, en
ninguno de los mecanismos planteados se abri6 la posibilidad para identificar la
legalidad y legitimidad’ de las deudas contratadas. Y lo que es més grave no se ha

buscado un tratamiento apegado a la 16gica del Estado de Derecho, que proteja a

" Legalidad y legitimidad constituyen el punto de partida de los reclamos que se pueden hacer en este campo de la
deuda externa.
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los acreedores en su derecho a recuperar lo prestado, siempre que lo hayan hecho
en el marco de normas legales y legitimas, y a los deudores a no ser forzados a

cumplir un contrato que les conduce a una situacién inhumana.

El retorno al uso de bonos como instrumentos de financiamiento soberano obliga
a recordar la historia entre los inicios de las republicas latinoamericanas a
principio del siglo XIX y los afios de la década de 1950 para proponer soluciones
al futuro. En todo ese periodo, el bono fue el instrumento de crédito mds

ampliamente utilizado.

En la dltima década se ha concentrado un conjunto de propuestas de qué hacer
para hacer la deuda negociable ahora que se ha transformado en bonos. Debe
indicarse que esta transformacién es una verdad a medias dado que los paises
africanos y los mas pobres se endeudan esencialmente con la banca multilateral de
desarrollo. Por otra parte, existen un conjunto de deudas anteriores a la década del
90, con los gobiernos del G7 y con otros gobiernos, que requieren de un espacio
de negociacion fresco ante la evidencia de las limitaciones severa del sistema

existente en el Club de Paris.?

Los casos de las cesaciones de pagos mds frecuentes son en las etapas en que la
economia de los paises lideres sufren una recesion. Asi, por ejemplo, cuando la
bolsa de Londres sufrié un desplome en octubre de 1825, se llevé consigo a los

precios de las materias primas y acto seguido las nacientes republicas

¥ Véase la plétora de iniciativas de reduccién de saldos de deuda desde 1988 en el capitulo 5.
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sudamericanas y México suspendieron pagos por un periodo de aproximadamente
treinta afos. Durante la década del 70 del siglo XIX igualmente un desplome de la
bolsa de Londres llevé consigo los precios de las materias primas y los paises
cesaron pagos casi sin excepcion por un periodo de casi treinta afios igualmente.
En el periodo de los afios 30 del siglo XX se repitié la misma historia por la
misma causa. (Ugarteche 1986, Marichal 1989, Acosta 1994) Los impagos se
resolvieron veinte afios mds tarde a fines de la década del 40 y nuevamente el
problema resurgi6 en 1982. La cuarta vez no hubo desplome de bolsas pero si del
precio de las materias primas y alza brusca de las tasas de interés. Fueron éstas

(quiebras?

Una quiebra coloca al deudor en el extremo, en situacién de liquidacién total, pero
el sentido del Estado es perpetuarse, por definicion. . Los créditos son otorgados a
empresas o personas con garantias, de manera que en la eventualidad de no tener
capacidad de pago sea por razones de desmanejo, por razones externas a la
empresa, o sencillamente por pérdida de competitividad, ante el cese de pagos, los
acreedores estdn en su legitimo derecho de entablar un juicio de ejecuciéon de

garantias.

Esto lo que quiere decir es que:

1. Las acciones pasan a manos de los acreedores

2. Los activos totales pasan a manos de los acreedores.
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3. Los acreedores son los nuevos duefos de la empresa y la pueden
administrar, vender o sencillamente liquidar si realmente no es

competitiva. Este no es jamads el caso de un Estado.

Una quiebra puede ser reconocida por los acreedores y frente al impago por un
periodo y sin perspectivas pueden entablar las acciones judiciales pertinentes. Si
es una empresa en marcha, los acreedores pueden cambiar la gerencia en ese
momento por un equipo nombrado por ellos, mientras se hace el tramite de la
reorganizacion de las deudas como un modo de que la empresa no pierda mas

dinero. Esto no se puede hacer con un pais soberano.

La jurisprudencia donde los acreedores entablan la cobranza coactiva primero y la
ejecucion de garantias luego, corresponde a un territorio donde se encuentra la
actividad econdmica. La judicializacién de los casos se puede hacer porque estan
en el mismo espacio y la ley debe de cumplirse dentro de ese espacio. Es decir, si
General Motors tuviera una oficina en el pais A y quiebra, la jurisprudencia que se
aplica a su quiebra corresponde al pais A. No corresponde a la jurisprudencia de
la casa matriz porque no habria manera de hacer cumplir dicha Iley.

Internacionalmente esto no existe y no es posible.

Cuando se aplica la ley, quien la hace aplicar es la corte y quien actda en el
impago es la policia, que interviene y acompafia a los acreedores a la posesion
fisica del local. Es decir el agente de la ley en el territorio acompana al acreedor

en la ejecucion de las garantias. Internacionalmente esto no existe. Como se vio,
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desde la doctrina Drago y el Corolario Roosevelt, no se puede ejercer violencia

militar para aseg