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COMENTARIO 

ES HORA DE QUE LOS DEUDORES TOMEN LA INICIATIVA' 

Stephany Griffith J. * 

La forma en que se ha manejado la crisis de la deuda desde el ano 1982 ha perseguido dos objetivos 
fundamentales. EI primer objetivQ ha side salvaguardar la estabilidad del sistema financiero in ternacional, 
que es el objetivo primario para los acreedores, este objetivD que si bien es claramente importante para los 
acreedores (y para todos los que participan en la econom(a in ternacional) es sin embargo secundario para 
los deudores. EI segundo objetivo, que es el primord ial para los palses deudores, cs el crecimiento y au n mas 
ambic iosamente el desarrollo; para los parses deudores la estabil idad del sistema fi nanciero internacional 
es un objetivo secundario. 

Si se examinan las cifras de la forma como se ha manejado la crisis de la dcuda, esta forma de manejo 
ha sido, a mi juicio, mucho mas claramente exitosa en salvaguardar la estabilidad del sistema financiero in­
ternacional (por 10 menos en el corto plazo), que es el objetivo principal de los acreedores, perc sumamente 
insuficiente e ineficiente en lograr los objetivos de los palses deudores, el crecimiento y el desarrollo. 

Me gustaria explorar aqu( algunas hipotesis que exp liquen la forma en que la crisis se ha manejado: 
1) EI primer hecho que me parece importante, es que los acreedores han tendido a actuar en forma 

coordinada y colectiva, con contradicciones pequenas y secundarias, pero basicamente presentando un fren­
te comun, factor que les ha permitido tratar a cada deudor en fo rm a separada e indiv idual, a traves del 
famoso case by case approach; dicho procedimiento ha sido aceptado hasta ahora por los parses deudores, a 
pesar de que han ten ido claramente alguna organizacion y planteamientos colectivos como a traves del gru­
po de Cartagena y como en cierta manera 10 re.p resenta esta reunion. Sin embargo, las negoci aciones mismas 
a nivel financiero se han efectuado entre cad a paiS deudor individualmente con el colectivo de los acreedo­
res a traves del steering committee actuando en forma coord inada con el F.M. 1. 

2) EI segundo elemento explicativo a mi juicio es que los parses deudores han negociado con un grupo 
tal vez demasiado limitado; las discusiones han sido fundamental mente entre el representante del sector 
financiero de los parses deudores (Hacienda y Banco Central)' con la Banca Acreedora, con el Fondo Mone­
tario y en pequeiia medida con el Banco Mundial. Eso excluye otros agentes muy importantes, particular­
mente en el mundo desarrollado que tambien tienen un interes en la forma en la cual se desenvuelve la crisis 
de la deuda; dichos acto res economicos inclu yen a los exportadores a America Latina que buscan merca· 
dos dinamicos y crecien tes, y no econom{as estancadasj tambien incl uye a los inversionistas extranjeros. 

3) EI tercer elemento es que la iniciativa en la forma en que concretamente se ha manejado la crisis 
de la deuda, se ha o riginado principal mente por el lado de los acreedores. Eso me parece particularmente 
claro en la situaci6n de emergencia de 1982, y ha comenzado un poco a di lui rse part icul armente en 1985, 
cuando algunos deudores han comenzado a tomar la inic iativa. Tal vez el easo mas dramatico, fue el caso 
peru ano que actuo unil ateralmente. En ese caso es posible no estar de acuerdo con la form ula tecnica 
adoptada; pero tal medida tuvo la virtud de poner como objetivo esencial el crecimiento econ6mico y como 
preocupacion secundaria la estabilidad del sistema financiero internacional. Esta posicion esta reflejada en 
la declaracion de Alan Garc(a de Que el principal acreedor del Peru es el pueblo. Gtros deudores han toma· 
do inieiativas mas limitadas, perc tam bien iniciativas propias. 

Ahora bien, la iniciativa ahora ha side retomada por los parses industriales a traves del Plan Baker, 
iniciativa que creo es valiosa en su diagnostico del problema y en su cambio de aetitud, si n embargo, creo 
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que implica el riesgo claro e importante que nuevamente se privilegia la estabi lidad del sistema financie­
ro internacional; se ve un enfasis insuficiente en el crecimiento, de los parses deudorcs. Las medidas del Plan 
Baker parecen claramente insuficientes, particularmente dad as las dif(ciles condiciones en que hoy d(a se 
encuentra la economla mundial, y en especial la evoluci6n de las variables que mas afectan a America Lati­
na, como son par ejemplo, cl pretio de las materias prim as [2]. 

Parece claramente deseable entonces, que en este contexto venga una iniciativa concreta y ojala colec­
tiva de los parses deudores, que privilegie el crecimiento y desarrollo, asf como un aumento de los niveles de 
ingreso de los grupos mas pobres. La estabi lidad de la Banca si bien sigue como objet ivo importante, no 
debe ser el dominante. 

Ahora bien, esto puede parecer una utopia pero yo creo que hay varios factores que permitidan que 
tal iniciativa pudiera ser aceptada: 

1) EI primero es 10 que senalaba antes, de que hay al iados en los palses industriales, aliados importan­
tes, los exportadores y los inversionistas extranjeros que buscan mercados diOiimicos, y tambien son aliados 
potenciales aquellos interesados en 10 que se llama la estabilidad polftica de los parses deudores. Los que se 
acuerdan por ejemplo de la Alianza para el Progreso, pueden recordar que fue el temor que tuvo Estados 
Unidos a revoluciones socialistas, el que dio un fuerte impulso para establecer ese program a masivo de 
ayuda, que fue la Al ianza para el Progreso [5]. Igualmente el temor a una inestabilidad polltica causada por 
el deterioro economico, y el tern or a una moratoria 0 repudacion de la deuda, puede impulsar a posiciones 
aun mas f1exibles del Gobierno americano, y de los gobiernos de los otros parses desarrollados. 

2) EI segundo elemento que yo creo es importantrsimo es la transferencia negativa de recursos. Este 
elemento se ha vista correctamente en America Latina como un elemento explicat ivo, de por que el creci­
miento de nuestras econom(as ha sido tan debil, incluso en varios parses haya carda el producto nacional 
du rante algunos arias. Sin embargo, creo que hay un aspecto importante de la transferencia negativa de 
recursos que no se ha percibido pl enamente, y ella es que esta transferencia negativa de recursos ha signifi­
cado un cambio importante en la posicion negociadora, porque cuando las transferencias netas de recursos 
f1uyen hacia un pafs subdesarroll ado, me parece que el mayor poder de negociaci6n esta en manos del que 
presta, porque es el en ultima instancia, el que debe firmar el cheque, decir sf, y tamar acciones concretas 
para transferir los fondos. Ahora bien, en este caso el que presta puede imponer condiciones que deben ser 
aceptadas por aquel que quiere recibir los flujos netos. Sin embargo, cuando hay f1ujos financieros relativos 
des de los pafses deudores, yo pienso que el mayor poder de negociaci6n ha sido potencial mente transferido 
a los parses deudores, porque son en ultima instancia los gobiernos de los parses deudores, qu ienes tienen 
que decidirse a pagar y a hacer la transferencia negativa de recursos. Naturalmente es una serie de operacio­
nes muy complejas que efectua el Banco Central; perc en ultima instancia, hay un flujo neto desde el pars 
deudor como resultado. Si el deudor usa bien su poder de negociaci6n, esta potencial mente en la posicion, 
no solo de resistir las condiciones del que presta, sino mucho mas, fundamenta lmente de imponer sus 
propias. 

Yo pienso que en cierta medida este cambio en las posiciones re lativas de negociacion, no ha sido ple­
namente percibido por los deudores. Ademas, creo que la transferencia negativa de recursos, no s610 es una 
variable clave para comprender el problema del crecimiento, y para entender el nuevo poder de negociaci6n 
de los deudores. Tambien ami juicio podrra proveer la clave para una forma concreta de man ejar la crisis 
de la deuda, que privilegie los intereses de los deudores, y que les otorgue a ellos la iniciativa. 

Hay mucho consenso inclu so en el mundo industrial, entre distintas escuelas de teor(a economica, que 
la transferencia negativa de recursos va en contra del sent ido comu n, en contra de las enserianzas de la eco­
nom (a, en contra de los conceptos basicos de justicia, y que ademas es nocivo, no solo para los pafses deudo­
res, sino tamb ien para la econom(a mundial. Por ello, yo sugerir{a que los parses deudores, individual 0 

colectivamente, podr{an por ejemplo, asumir la posicion de suspender en el plazo carta 0 mediano -por 
ejemplo los pr6ximos 4 arios- la transferencia negativa de recursos, es decir que servirfan la deuda, s6lo en 
la medida en que se canalicen creditos nuevos hacia ellos, 0 se aumente la liquidez internacioal, a traves de 
derechos especiales de giro, 0 se reduzca el nivel de intereses. Claramente esto no serra una declaracion de 
no pago de la deuda, porque en la medida en que aumentaran los flujos nuevos, se podr(a volver a servir la 
deuda en montos mayorcs. Tal medida proveeda de un importante incentivo a los parses acreedores, y a las 
instituciones financicras internacionales a aumentar sus prestamos directos, ya sea a traves de prestamos 
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otorgados por ellos, a traves de confinanciamiento 0 aumento de sus garandas, otorgadas a creditos priva­
dos. Asf la eliminati6n de las transferencias negativas serra claramente consistente con una 0 varias de las 
propuestas que se discuten en cfrculos financieros internationales como es ellnterest copping, un aumento 
de la facilidad ampliada del Fondo, etc. 

Esta iniciativa pondr(a a la Banca Internacional, no en la posici6n de contrincante de los pafses deu­
dores, sino la transformarfa en un aliado, porque la Banca acreedora, presionarfa a los Gobiernos de los 
parses deudores, para generar mayores flujos nuevos. 

Dado que el problema no s610 es detener los flujos negativos en el corto plazo, pero tambien evitar 
que la deuda crezca mucho, posiblemente deber(a haber all (, alg(an elemento de concesionalidad y de per­
d6n de alguna parte pequeiia del interes, particularmente mientras las tasas internacionaJes de interes se 
mantengan altas. 

Yo pienso que, si se adoptara este tipo de estrategia, la elecci6n especffica de los mecanismos, a traves 
de los cuaJes el sistema financiero internacional se ajustar(a a esta medida, depender(a basicamente de las 
propias preferencias de los acreedores, de sus intereses, y de las regulaciones bancarias de cada pais. Posible­
mente por ejemplo, la Banca Europea preferir(a hater Interest copping porque ello tendria un tratamiento 
contable, bastante favorable, mientras que en Estados Unidos los bancos podrian seguir por un camino 
diferente. 

EI punto clave que quiero resaltar es que ser(an los parses deudores los que tomarian la iniciativa y 
propondrian una solucion que serra compatible con la logica, con el sentido comun, y sobre todo con su 
crecimiento economico, y serra el sistema financiero el que debeda ajustarse a las necesidades del crecimien­
to de los parses deudores, ello contrastar(a con 10 que ha ocurrido desde 1982, en que el crecimiento de las 
econom(as deudoras es el que se haya debido ajustar ala evolucion y a las imperfecciones del sistema finan­
ciero international. 

Me parece interesante destatar que en muchas de las medidas que se adoptarfan para detener la trans­
ferencia negativa de recursos (como ser(an p~r ejemplo, una nueva emision de derechos especiales de giro, 
aumentos de flujos publicos 0 garantfas para flujos privados en un contexte mcis regulado p~r organismos 
publicos internacionales) tendr(an un efecto beneficioso, no 5610 sobre los parses deudores sino sobre toda 
la econom(a mundial. EI uso del poder de los deudores para conseguir que el manejo de la crisis de la deuda 
sea consistente con su crecimiento, podr(a ser visto entonces, no como un elemento negativo, no como una 
amenaza, sino como una contribucion a la creacion de un sistema mas fuerte, mas resistente, mas estable y 
eficiente de flujos internationales que modere los ciclos economicos, ala vez que contribuya al crecimiento. 
En ese sentido creo que hay un cierto paralelo historico con las propuestas que hizo Keynes en Bretton 
Woods, en las cuales, el defend(a, por supuesto, los intereses de su pars, Gran Bretana, destruida por la gue­
rra y hambrienta de recursos de capital, pero a la vez defend(a los intereses del pleno empleo a nivel inter­
nacional. 

Ahora, para poner esta propuesta en una perspectiva constructiva, creo que serra importaOte que esta 
medida no fuera adoptada en el vac(o sino que tuviera varios elementos positivos. En primer lugar, creo que 
es muy importante el que se mantenga el tone amistoso 0 conciliatorio, aclarando siempre de que a pesar 
de que hay aJguna accion unilateral, hay siempre un compromiso de pagar en el largo plazo Y.la voluntad 
clara de no querer hater peligrar la estabilidad del sistema financiero internacional. Ello implica el compro­
miso de buscar arreglos, p~r la vIa multilateral, pero dentro de un nuevo conjunto de parametros que privi­
legia el crecimiento econ6mico. En segundo lugar para demostrar el compromiso a pagar, los parses podr(an 
establecer clausulas de que si la econom(a mundial p~r alg(an milagro mejorara significativamente, ellos tal 
vez podrran volver a hater transferencias negativas de recursos. Por ejemplo, si los precios de las materias 
primas se fueran aI cielo, 0 si p~r ejemplo los prestamos de los bancos voluntarios aumentaran, en forma 
dramatica; creo que esos escenarios tan optimistas no los presenta hoy dia, por mala suerte, ninguna insti­
tucion. Hab(an optimistas en los atlos 82, 83, 84; pero optimistas sobre la economia mundial en este mo­
mento se yen muy poco [4]. En tercer lugar, creo que es importante ligar una estrategia de un tipo como yo 
propongo (como cesaci6n de transferencia negativa 0 cualquier otro mecanisme semejante que adoptaran los 
parses deudores), a una poiftica y a un plan de desarrollo a nivel de cada pars, tal que el ahorro propio que 
ahora no irfa a servir a la deuda, serfa usado para el crecimiento y ei desarrollo, yen particular para la inver­
si6n en productos y servicios destinado aI consumo de sectores mayoritarios 0 de exportacion; esto Oltimo 
ademas servir(a para hater la econom(a mas solvente en ellargo plazo [7]. Dicho plan de desarrollo podr(a 
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ser evaluado pDr instituciones apropiadas como es el Banco Mundial yel BID. Tal esquema serfa mas facti­
ble en una economia, con cierto control financicro, en que la inflation no se haya disparado excesivamente 
y en que haya un manejo macroecon6mico cuidadoso. Ademas creo que tambien los ciudadanos mas ricas 
de los parses deudores deberfan ser obligados a hacer una contribuci6n, par ejemplo, a traves de aumcnto de 
tributaci6n, control' de importaciones, evitar la fuga de capitales. Creo que serfa absurdo que los parses 
latinoamerlcanos plantearan que la Banca Internacional sufra perd idas 0 que los gobiernos de los parses 
industriales aumentcn sus fl ujos en forma significativa, para que esos recursos term inen en condominios en 
Miam i, en cuentas bancarias suizas, 0 en consumo su ntu ario importado. 

Antes de finalizar me gustar(a senalar que esta sugerencia puede parecer demasiado revolucionariaj sin 
embargo, por ejempl0 el informe sobre de deuda efectuado por expertos de la Common Wealth Britanica 
[3] coneluy6 ya en 1984, que cualquier solucion satisfactoria del problema de la deuda tiene como meta 
urgente poner fin ala prematura salida de recursos financieros yolo transferencia negativa, Uno de los m~s 
importantes periodistas del Financial Times, diario que no se Ie puede calificar de revolucionario, ha escrito 
un libro que se llama The Cost of Default [8], en el que habla de la ventaia para los paises deudores de 10 
que ha lIamado un no pago conci liatorio, Adem~s, much os banqueros en privado se sorprenden de la timi· 
dez de los deudores latinoamericanos, al no tomar la in iciativa. Lo claro a mi juicio es que a pesar de las 
buenas intenciones es diflcil que los acreedores propongan salidas, que cuando haya que hacer una opcion 
entre defender la estabilidad del sistema financiero y el crecimiento, vayan a privilegiar 10 segundo; parece· 
rfa que la unica forma de que ese tipo de iniciativa sea tomada, es a partir de los deudores, 

Para terminar, creo que es evidente que, 10 mas conven iente son acciones de mayor tipo colectivo, 
Si bien se puede pensar en principio que es mas facil para los parses grandes tomar la iniciativa, dado que los 
paises grandes tienen un mayor peso poJ(tico, un mayor peso en la deuda; sin embargo el mismo tamano 
pequeno de la deuda de parses como los centroamericanos significa que en relacion a reducir el pago de la 
deuda, los parses pequerios pueden tomar iniciativas tal vez mas audaces, ten iendo ~stas menor impacto en 
el sistema financiero internacional. Cuando por ejempl0 paises como Bolivia dejaron de servir la deuda, en 
realidad casi ni se discuti6 en la prensa financiera international. Si un pais can una deuda mas grande toma· 
ra una medida asf, el impacto serfa mucho mayor. Por eso creo que la distinci6n entre grandes y chicos, si 
bien es ut il en algunos aspectos, no es la fundamental, ya que creo que 10 mas importante es ver el problema 
desde el punto de vista de los deudores a nlvel de conjunto de America Latina, 
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