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Introducción:

Hasta ahora hemos visto como se han desarrollado los flujos financieros por medio de las instituciones multilaterales de crédito, el marco en el cual se desenvuelven dichos flujos, y como son utilizados dentro de la división internacional del trabajo y la teoría económica – política que lo sustenta.

Desde aquí comenzaremos el esfuerzo de visualizar cuales han sido las consecuencias de esos flujos, cómo han impactado en el desarrollo de los países en desarrollo y qué perspectivas se abren hacia delante.

Entender la Deuda Externa es un esfuerzo por el cual intentamos explicar una de esas tantas partes del mercado donde la distribución de los recursos aparece distorsionada.

Iniciar un abordaje por el final nunca es recomendable, pero a esta altura de los acontecimientos parece hasta inevitable partir de aquel extremo.

En un seminario organizado por el Centro de Estudiantes de Relaciones Internacionales y la ONG ATTAC
 en el año 2003 que se desarrolló en el Paraninfo de la Universidad de la República, los cuatro expositores que pertenecían a partidos políticos con representación parlamentaria, desde distintos enfoques sentenciaron que la deuda externa del Uruguay era “impagable”.  En ese mismo seminario las posturas mas “técnicas” afirmaron lo mismo y agregaron que el capital obtenido por los préstamos ya estaba pago varias veces.

Entonces desde aquí partirá nuestro análisis, buscaremos posicionarnos frente a esta realidad buscando dar respuesta a:

· ¿Cuál fue el proceso que generó esta situación?

· ¿Qué mecanismos operaron?

· ¿En el marco de qué realidad llegamos aquí?

· ¿Hay salidas a este problema?

Acercarnos a las respuestas será nuestra tarea.

Por algún lado hay que empezar:

Obviaremos aquí los patrones de desarrollo, la alternativa al modelo que habían recorrido los países latinoamericanos desde 1950 y el quiebre de dicha opción en 1970, porque ya hemos abordado esa temática que debemos tener presente.

También aquí no profundizaremos en las crisis petroleras sobre las cuales debemos buscar referencias en guías anteriores y en la bibliografía.

Ahora bien, es inevitable comenzar a cuantificar aquella realidad de la que tanto hemos hablado.  El reciclaje de los Petrodólares, proceso a través del cual el excedente de ingresos de los miembros de la OPEP se integra al sistema capitalista, tomó la forma de préstamos del sistema financiero, y la contra cara de los préstamos son las obligaciones o deudas.

En 1973 la deuda externa de los Países en Vías de Desarrollo (en adelante PVD) era de 100.000 millones de dólares, hacia 1982 de 600.000 millones, mientras que a inicios de 1973 el precio del barril de petróleo era de 4 dólares y en 1982 de 34 dólares.

“La fiesta terminaba”:

Son varios los autores que se dirigen en ese sentido.  Lo 8 años de alza del crudo habían sido suficientes para reconvertir parte de la matriz energética de los países industriales hacia el carbón, energía atómica y otras fuentes alternativas.  El precio del crudo comenzaba a bajar, los petrodólares desaparecían y el flujo de los créditos que financiaban el despilfarro de los Países Menos Desarrollados (en adelante PMD) moría.

La fiesta terminaba y comenzaba el mundo a enfrentarse a una nueva y anunciada realidad.  La cesación de pago por parte de México en 1982 dio inicio a una conducta en cadena continuada por Brasil, Venezuela, Argentina, Rumania, Hungría, etc.

En su abordaje Tamamés afirma que la crisis financiera fue la tercera fase de una crisis general que se inició con la crisis energética, transmitida a la crisis industrial que acabó con la crisis financiera.  Este análisis que aparece como demasiado lineal cobra mayor consistencia cuando el autor incorpora el factor tecnológico y la apertura comercial que lo lleva a concluir con particular acidez que la crisis cuestionó uno de los postulados keynesianos: ya no siempre la inversión genera empleo.

Por otro lado, el autor señala la importancia de la ruptura del Sistema Bretton Woods de 1971 que permitió que los países como Estados Unidos financiaran su desarrollo y consumo inundando de dólares el mundo y generando algo nunca antes visto: recesiones productivas con alza de precios, algo que se denominó estanflación.

Un poco de marco teórico:

Como nos estamos enfrentando a nueva terminología y al cruce de variables que aparecen aisladas pero que luego unas influyen sobre otras, parece necesario hacer un “parate” y describir el marco teórico que sustenta a esta realidad.

Desde nuestra disciplina el enfoque del tema de la deuda externa lo hacemos en continuidad con el bloque temático “Sistema Monetario Internacional”.  Esto se debe a que nos mantenemos en el esfuerzo por entender las relaciones existentes entre el flujo financiero y el flujo de bienes y servicios internacionales.

También en este tema debemos recordar que el modo de producción sobre el cual trabajamos, parte de un supuesto teórico a través del cual, luego de realizadas todas las transacciones dentro de un periodo considerado se genera un equilibrio general.  Dicho equilibrio general es el producto final de todos los equilibrios parciales.  Para plantearlo de otro modo, todos los superávits se transforman el déficit y al finalizar se compensan unos con otros contribuyendo al referido equilibrio general.

El supuesto descrito más arriba es el postulado teórico por el cual entendemos lo siguiente:

· Aquellas economías (países) que dentro de un periodo consumen bienes y servicios por valores mayores a los que produce (ofrece) hacia fuera de su economía, generan déficit en su balanza comercial.  Es decir que han gastado en su relación con el mundo mas de lo que han ganado.

· Ese déficit no necesariamente es negativo, ya que en algunos periodos una economía puede aparecer deficitaria al incorporar bienes de capital que utilizará en sectores de la producción que pagarán dicho déficit.  En este caso el déficit puede ser transitorio para preparar un potencial productivo.

· Cuando esto último no ocurre, y cuando ocurre también, resulta que los déficits comerciales deben ser financiados desde el resto del mundo.  Esto quiere decir que las economías con superávit financiarán el exceso de consumo de las economías deficitarias.

· Este razonamiento que conecta al mercado de Activos (financiero) con el mercado de bienes (bienes y servicios) puede considerarse mercantilista y simple, pero sin embargo explica de forma muy clara el proceso cuando añadimos sucesivas cuotas de complejidad. 

· Desde el enfoque de los equilibrios, también la Deuda Externa es producto de los desequilibrios internos, es decir cuando una economía tiene un nivel de gasto mayor al de sus ingresos genera déficit fiscal y debe “financiarlo”. Recurrir a endeudamiento externo es un mecanismo habitual. 

Lo que parece bueno recordar, es que endeudarse es un proceso que admite varias formas.  Una economía puede, desde el supuesto teórico, “elegir” la forma en que financiará su déficit.  Veamos algunos ejemplos:

· Instrumento de deuda; como los son los Bonos, depósitos, letras de cambio etc. que son títulos de deuda por medio de los cuales la economía (país) se obliga a devolver con un valor fijo compuesto por la suma del pago del capital obtenido mas los intereses, sin importar las circunstancias económicas que atraviese al tiempo de devolver el préstamo. (los intereses pueden ser fijos, variables o tener una combinación de ambos) 
· Instrumento de renta variable; otra forma de endeudarse es por vía de la venta a extranjeros de acciones, participaciones en un sector de la producción, cuando se recibe Inversión Extranjera Directa.  Por medio de este mecanismo los acreedores cobrarán sus anticipos o préstamos, en la medida que hayan invertido en sectores cuyos rendimientos sean positivos, de lo contrario no cobrarán y así esa economía no deberá pagar sin importar las circunstancias que atraviese.

La clasificación anterior que será profundizada mas adelante debe enmarcarse en términos teóricos mas rígidos.  Así entendemos que el Saldo de Cuenta Corriente (una de las cuentas junto con la Cuenta Capital que conforman la Balanza de Pagos) la obtenemos de restarle al ahorro nacional, la inversión.
  Por lo cual si el ahorro no cubre la inversión, la diferencia es el déficit por cuenta corriente que se financiará con deuda.

Los instrumentos teóricos utilizados dirán que la economía se endeuda esperando los beneficios del comercio intertemporal,
 es decir que pagará la deuda con lo que ganará de los préstamos extranjeros.

Traducido esto último significa, para la teoría, que los países con superávit en capital invertirán en los deficitarios hasta igualar los niveles de renta y generar el mentado equilibrio general.  Invertirán porque los países con déficit demandarán capital, lo que generará en el mercado un aumento de la renta de las inversiones, allí donde hace falta.

Los defensores de la teoría, al describir la ausencia de los equilibrios, dirán que los deudores no han sabido aprovechar los flujos financieros recibidos ya que han sido utilizados dentro de instituciones económicas protegidas e ineficientes.

Los detractores de la teoría dirán que nunca existió en la realidad un flujo financiero destinado a fomentar actividad productiva alguna, sino que fue el modo de apropiarse del ahorro de los países pobres por vía de los intereses que estos tienen que pagar.

Todo el planteo teórico presentado en esta guía debe considerarse en forma de resumen, por lo cual es aconsejable profundizarlo en la bibliografía recomendada.
Profundización de los instrumentos de deuda:

Al introducir el planteo teórico hacíamos referencia a las dos grandes formas de endeudamiento que tiene una economía, renta variable y renta fija.  Aquí veremos algunos instrumentos:

· Obligaciones o Bonos; son títulos de deuda que el emisor se compromete a pagar en determinado plazo con un interés acordado al momento de endeudarse.  

· Préstamos Bancarios; hacia 1970 en promedio el 25% de la deuda de los PMD era con Bancos comerciales (98.000 millones de dólares) cuya operativa es idéntica a la que realiza un Banco con un particular, con la salvedad que en estos casos los gobiernos eran garantes de los préstamos.

· Préstamos Oficiales; son otorgados por las instituciones multilaterales de Crédito (FMI, Banco Mundial, BID, etc.) o por gobiernos bajo distintas modalidades.

· Inversión Extranjera Directa (IED); que está determinada, según el criterio que se escoja, cuando la propiedad de una empresa está por mas del 50% en manos extranjeras.

Si relacionamos estos cuatro instrumentos con el concepto manejado al inicio, según el cual una economía puede endeudarse por renta fija o renta variable, y observamos que la IED como medio de endeudamiento por renta variable es marginal en el financiamiento global de los PMD, podemos ir construyendo alguna conclusión.  Dado que los otros tres instrumentos son de deuda por renta fija y representan el grueso del financiamiento de los PMD garantizados por los gobiernos.

Es decir, con los préstamos oficiales, préstamos bancarios y obligaciones, el deudor se compromete en un tiempo determinado a pagar el capital mas los intereses sin importar la situación económica en la que se encuentre.

Relacionemos éste marco teórico con la historia:

Hasta la primera guerra mundial, Gran Bretaña, como responsable de las finanzas del mundo, se había esforzado con éxito por mantener los flujos financieros garantizados con flujos comerciales que permitieran a los deudores hacerse de divisas por vía de las exportaciones para afrontar sus deudas.

Al finalizar el conflicto bélico, Gran Bretaña está endeudada con Estados Unidos, Europa devastada y Alemania señalada como responsable debe afrontar los pagos de reparación, con lo cual el nuevo titular de las finanzas internacionales pasa a ser Estados Unidos de Norteamérica.  Durante la década 1920 los flujos financieros no tienen inconvenientes, pero el nuevo patriarca del mundo no es capaz de mantener los equilibrios necesarios.

Los precios de los productos agrícolas comienzan a bajar (principal fuente de ingresos de los países deudores) los flujos financieros se desvían hacia los emergentes mercados bursátiles, interrumpiendo el crédito, la carrera proteccionista comienza y el nuevo tutor del libre comercio no queda afuera.  Estados Unidos eleva sus aranceles lo que perjudica aún mas a los PVD, el juego de los equilibrios se rompe y como nunca antes ocurrió, luego de la crisis de 1929, comienza una moratoria generalizada que la inició Bolivia en 1931.
Desde la crisis de 1929 hasta la segunda Guerra Mundial las características de los préstamos hacia lo PVD fueron:

· Como ayuda oficial al desarrollo.

· Como financiamiento a corto plazo de Exportaciones.

· Como Inversión Extranjera Directa.

Habrá que esperar hasta 1970 para retomar los flujos de financiamiento; con la característica que pasarán a ser privados.

Veamos como se transmitió el superávit.

Intentaremos describir las relaciones entre el planteo teórico de los equilibrios generales con los procesos de transmisión de los flujos financieros.

Entre 1973 y 1974 los países de la OPEP multiplicaron por 10 su superávit en cuenta corriente.  Por otro lado los PVD no exportadores de petróleo aumentaron su déficit por cuenta corriente.
 Los exportadores de petróleo podían haber prestado por sí solos a los PVD, lo que no sucedió ya que debemos considerar las relaciones patrimoniales entre las empresas petroleras y la banca privada internacional (por ejemplo la British Petroleum) que fue la encargada de reciclar los petrodólares.

¿Porqué la Banca privada internacional, con sede en los países desarrollados prestó a los PVD?

La Banca privada receptora de los petrodólares situada en los PD se enfrentaba a la siguiente situación:

Los países industrializados, dependientes del petróleo, habían transmitido la suba del precio del barril de crudo a los productos manufacturados que producían, y por esta vía aumentaron el nivel general precios.  De esta forma la rentabilidad de un préstamo debía considerar que cuando se devuelve, quien lo cedió (prestamista) no haya perdido poder de compra del activo.  
A modo de ejemplo, en 1976 un Banco de los Estados Unidos cuando prestaba 100 dólares cobraba un 4,9% de interés anual (según lo que fijaba la oferta y demanda de créditos), y en ese mismo año los precios aumentaban un 6,7%, en los Estados Unidos, según el IPC (Índice de precios al consumo) o inflación (suba de precios generalizada) Por lo cual al devolver el préstamo el deudor (prestatario) debía los 100 dólares mas el 4,9% de interés, o sea debía 104,9 dólares.  El banco tenía que considerar el aumento de los precios del 6,7%.  Así es como se mide la rentabilidad real del préstamo (no la nominal que era del 4,9%) sino la que al interés le resta la inflación.  De esto resulta que el banco al prestar obtenía como rentabilidad real; el 4,9% de interés menos el 6,7% de inflación, o sea –1,8%.  Lo que resulta es una rentabilidad negativa si presta dentro de los Estados Unidos.

La situación en los PVD era diversa, por momentos los procesos eran inflacionarios y por momentos deflacionarios en correspondencia con los precios de los productos básicos en el mercado internacional.  Pero de cualquier manera la rentabilidad positiva de un préstamo estaba garantizada ya que las tasas de interés eran más altas comparadas con las de los PD.  Al mismo tiempo estas tasas resultaban históricamente bajas en los PVD y sumamente atractivas para endeudarse.  Esta relación es la que hizo que el excedente de capital de aquellos países fuera captado por los PVD.

Con la segunda crisis del petróleo en 1979 el proceso se repitió, pero ya en 1982 los países de la OPEP sufrieron déficit.  La fiesta terminó, y la crisis de deuda comenzó.

Cuando el mecanismo se hace más complejo.

Páginas atrás hablábamos que una economía podía endeudarse con renta variable (IED) o con renta fija (préstamos, bonos, etc.)

El endeudamiento con renta fija (un préstamo que se paga en un plazo determinado sin importar las circunstancias) también admite la posibilidad de hacer variables los pagos.  Es decir, el deudor toma un préstamo que se compromete a pagar en un tiempo estipulado con una tasa de interés que se ajusta (varía) en función del mercado.  Es decir, continuamos con un endeudamiento de renta fija con la posibilidad de variar los intereses.  Este punto es determinante para entender la crisis de la deuda, por ello insistimos.

Hacia fines de 1970 los PVD celebraban contratos de préstamos con la Banca privada por medio de los cuales el interés a pagar se ajustaba en función de variables acordadas.

Ejemplo:

· El préstamo de 100 dólares se concedía con un interés anual del 5% (fijo), a lo cual se le suma el interés de la tasa – por ejemplo - LIBOR 
 (variable)  Si el préstamo se ajustaba cada seis meses por contrato, y la tasa LIBOR dentro de los primeros seis meses aumentaba de 3% a 15%, a partir de los segundos seis meses el deudor deberá pagar, la cuota de capital que se comprometió, mas el 5% anual fijo, mas la nueva tasa LIBOR de 15%, lo que aumenta considerablemente su deuda.

· Durante los primeros seis meses el deudor paga la cuota, mas el 5% de interés fijo, mas el 3% de la tasa LIBOR.  Luego se ajusta por contrato.

El procedimiento descrito en el ejemplo explica en gran medida la crisis que se desencadena en 1980, ya que al inicio de esa década las variables a las cuales se ajustaba el interés de la deuda de los PVD (tasa LIBOR e interés de la Reserva Federal estadounidense principalmente) aumentaron fuertemente.
 

La complejidad del proceso aumenta cuando a la descripción le incluimos la política monetaria estadounidense que hacia 1979, en su lucha contra la inflación, inició el camino de la apreciación del dólar.  Que se aprecie el dólar significa que los países deudores cuyos préstamos mayoritariamente son en dólares (denominados en dólares) necesitan mas cantidad de su moneda nacional (mas pesos uruguayos) para pagar la misma deuda.

Resumen de situación de los PVD en la década del 80:

· Mercado internacional en recesión que no le compraba sus productos.

· Deuda que aumentaba por factores externos no controlables.

· Sin financiamiento para amortizar la deuda o invertir.

· Préstamos que vencían y que había que pagar o refinanciar con tasas situadas en lo mas alto de la historia.

· La inflación bajaba en los PD y la rentabilidad de invertir dentro de los países ricos aumentaba con la consiguiente disminución de flujos hacia los PVD.

· Deteriorados términos de intercambio con la disminución de la demanda mundial.

· Aumento de la protección de los PD.

· Crecimiento del PBI de América Latina en 1983: -2,7%.

El desenlace de la Crisis de la Deuda:
Con el panorama descrito en la página anterior, en 1982 México debía 80.000 millones de dólares, Brasil 88.000 millones, Argentina 40.000 millones y todos se encontraban bajo las mismas circunstancias. 

El 12 de Agosto de ese año México comunica que ya no tiene recursos (reservas) para afrontar su deuda (Default)
, pidió un préstamo a los Bancos Centrales de otros países, pidió cese de pago con moratoria del capital a los bancos comerciales y un préstamo con plan de estabilización macroeconómica al FMI.

La Banca Privada articulando con el Club de París
, organizado en 1956, ofreció soluciones para la deuda Africana y comenzó a desorganizar una salida colectiva Latinoamericana.  La banca mundial caería con una moratoria Latinoamericana.

La teoría del equilibrio general no se había cumplido hasta el momento, los países receptores de préstamos no habían generado economías capaces de brindar superávit para pagar las deudas.

La situación era de pánico bancario, ya que cabía la posibilidad de interrumpir los pagos a nivel general.

La salida colectiva fue interceptada con la creación de Comités Consultivos integrados por el país deudor y los Banqueros acreedores, pero de forma bilateral.  Allí garantizaron la continuidad de los préstamos, algunas quitas y bajas de interés, que impidieron una solución definitiva.  El FMI respaldó esta iniciativa que aseguraba que los países deudores continuaran pagando.

Estos nuevos flujos denominados “préstamos concertados” consisten en préstamos para financiar deuda (deuda que financia deuda) o renegociación de los préstamos vencidos, con lo cual se aplazan las cuotas sumando intereses adicionales.

Esta salida se plantea como transitoria, la banca privada evitó una moratoria generalizada, transformó la deuda de corto plazo a largo plazo en la espera de que un aumento del PBI mundial dinamizara a los PVD para que estos hicieran frente definitivamente a su deuda.

¿La Salida de la Crisis?

Es habitual que al proceso que se inicia en 1985 de renegociación o re configuración de la deuda se lo denomine como salida al problema de la deuda.

Ahora vale la pena determinar ¿para quién fue la solución al problema?

El “Grupo de Cartagena” conformado por Argentina, Brasil, México, Colombia, Venezuela, Ecuador, Perú, Bolivia, Uruguay y República Dominicana se constituyó como bloque para estudiar el problema de la deuda.  Ese grupo, que luego fue desarticulado por causas internas y externas,
 estimó que hacia 1987 el total de la deuda latinoamericana era igual a la ½ de su PBI, y los intereses pagados en 1988 representaron el 28% del total de sus exportaciones.

Una salida desde estas latitudes supondría un cambio sustancial de esa situación, hecho que no ocurrió luego de la denominada salida de la crisis de la deuda.

A modo de ejemplo, en este 2005, Uruguay país correcto si los hubo para cumplir con sus obligaciones tiene una deuda que cubre casi el 100% de su PBI.

Distintos Planteos para Sortear la Crisis de la Deuda:

Parece mas apropiado el término “Sortear” ya que implica una postergación sin solución definitiva, que nos permite entender porqué hoy la deuda externa continúa siendo un problema.

Para 1985 el problema de la deuda desvelaba al mundo y los grupos y comités pululaban en foros de negociación que buscaban una salida.  Vamos a describir las propuestas mas notorias:

· Plan Baker; en 1985 en la reunión anual en Seúl del FMI, el Secretario del Tesoro estadounidense, J. Baker presentó su plan para el problema de la deuda.  El FMI ya había resuelto que la solución debía recorrer tres aspectos:

· Mayor liberalización comercial.

· Crecimiento sólido.

· Continuidad de las políticas de ajustes en los PVD para que captasen nuevos préstamos.

Baker plantó que la Banca Privada destinara 20.000 millones de dólares en préstamos entre 1986-88 y que el BM duplicara el financiamiento a cambio de que los PVD adoptasen reformas macroeconómicas.

El 28 de octubre de 1985 el plan tuvo su respuesta en Washington donde los grandes Banqueros del mundo solicitaron compartir los riesgos con los gobiernos, lo cual fue el inicio del fin del plan.

El plan consideraba a los 15 países más endeudados y no mencionaba reducción de ningún tipo de la deuda.  Fracasó con rotundo éxito.

· Plan Bradley; éste Senador del Partido Demócrata de los Estados Unidos, propuso un plan basado en tres aspectos:

1. Reducir el interés anual de la deuda en un 3%.

2. Reducir 3% el capital endeudado.

3. 3.000 millones de dólares anuales para el financiamiento de programas de ajuste en los PVD.

Por primera vez se habla de reducir la deuda, he aquí el mejor aporte de éste plan que tampoco se aplicó.

· Plan Brady; es el que realmente funcionó como un plan de postergación y reciclaje de la deuda.  Nicholas Brady fue Secretario del Tesoro de Estados Unidos y en marzo de 1989 lanzó el plan por medio del cual se renegociaría la deuda externa contemplando aspectos de diversas propuestas.

1. Una suspensión de la cláusula contractual “trato igualitario” por tres años.  Dicha cláusula inhabilitaba a los Bancos a realizar negociaciones particulares con los deudores.  La suspensión de ésta cláusula busca acercar a los Bancos con los deudores generando tratos diferenciados.

2. Que el FMI y el BM llenaran las arcas de los deudores como una señal hacia los Bancos Privados.  Se solicitó a estas instituciones que reanudaran sus préstamos, ya sea como garantía de las nuevas deudas a tomar por los PVD o bien comprando la deuda que los deudores emitirían en forma de Bonos.

3. Que el FMI interrumpiera su práctica habitual por medio de la cual cortaba los préstamos si el país deudor no concertaba acuerdos con la banca privada internacional.  Los bancos privados utilizaban esta situación para presionar a los deudores, como táctica negociadora planteaban que; si, ni el FMI les prestaba, ¿porqué ellos iban a renegociar créditos?

En definitiva, el plan propuso mejorar las condiciones de negociación ya que de otra forma nadie iba a recuperar nada y el mundo colapsaría desde lo financiero.  El plan reconoció que la deuda como estaba planteada era impagable y que la única forma de armonizar la crisis era por vía de un aplazamiento de los vencimientos con algunas reducciones en los montos y los intereses.

Los Bonos:

La novedad de esta iniciativa está en que ahora los PVD pueden “vender la deuda”.  Los PVD transforman su deuda en Bonos.  Los Bonos no son otra cosa que un papel emitido por un Estado, en el cual se compromete a pagar en un plazo convenido el mismo monto al cual lo vendió, mas un interés determinado a la hora de emitirlo.  Ese interés podrá ser fijo, variable o compuesto de fijo y variable.

Como la duda de los PVD era impagable, esa deuda adquirió un nuevo valor de mercado.  Es decir, los PVD vendían sus deudas por medio de Bonos los cuales adquirían valor en un mercado secundario de Bonos en el cual se hacen negocios de compra y venta.  Estos negocios varían según la situación de los emisores de Bonos, ya que alteraciones económicas pueden modificar las variables que ajustan el precio de los Bonos (variables que ajustan el interés)

Uruguay emitió y emite Bonos bajo el plan Brady, y lo hace bajo distintas modalidades.  Luego de la crisis financiera asiática y rusa, Uruguay emitió un Bono considerado histórico, por medio del cual se comprometía a pagar el 100% del capital dentro de 30 años y en ese tiempo ir pagando los intereses.

Cuando oímos hablar del “Bono Cupón Cero” no es otra cosa que el Bono emitido por los Estados Unidos, que al ser el único país considerado con riesgo cero emite esos bonos.  Cuando Uruguay emite bonos cupón cero, estamos frente a la emisión de un bono que pagará a demás del capital, los intereses que se generan sumando la tasa de interés de la Reserva Federal estadounidense, mas el riesgo país de Uruguay o spread.

El riesgo país es un índice generado por empresas calificadoras de riesgo que analizan variables económicas y califican
.  Dicha calificación se expresa en puntos, a modo de ejemplo cuando se dice que Uruguay tiene un riesgo país de 350 puntos básicos, significa que deberá pagar 3,5% de spread sobre su deuda.

Las calificadoras de riesgo son un tema en sí mismas, ya que son empresas que trabajan con premisas cumplidas.  Ellas te pronostican tu riesgo dentro de un año y al año vienen y ellas mismas te califican.  Pero bueno como ya lo hemos dicho, no podemos abordar todos los temas.

En la bibliografía del curso existen otros ejemplos a los cuales es necesario dar una cuidadosa lectura para entender si existió, o no, salida a la crisis de la deuda.

Respecto a los instrumentos por los cuales los países ofrecen su deuda, podemos decir que, con las variantes posibles, la operativa consiste en transferir deuda presente, por deuda futura con mas intereses.  Estos mecanismos pueden llamarse, canje de deuda, canje voluntario, venta de bonos, etc.  

Lo importante es entender el proceso para lo cual los ejemplos que se puedan estudiar son fundamentales.

Algunos datos para centrar el tema:

Para cuantificar el problema de la deuda externa utilizaremos algunas cifras obtenidas de la OCDE y publicadas por Le Monde Diplomatique para ser relacionadas con lo antes planteado.

· De 1970 al 2001 la deuda externa de los PVD se multiplicó por 35, y la de Estados Unidos por 10.

· En el 2002 el monto sumado de la deuda mundial era de 60 billones de dólares, 2 veces el PBI mundial y 10 veces las exportaciones mundiales.

· En el 2002 la deuda de los PVD con el 85% de la población mundial era de 1,6 billones de dólares y la deuda externa de Estados Unidos de 3,4 billones de dólares.

· La deuda pública de los países ricos en el 2002 era de 18 billones de dólares, 10 veces la deuda de los 181 PVD.

· La deuda se negocia en distintos foros, la multilateral unos 416.000 millones de dólares con el FMI y el BM, la deuda pública bilateral unos 580.000 millones de dólares con el Club de París, y el resto con el Club de Londres que reúne a los bancos comerciales acreedores.  Cifras para el 2002.

· Entre 1983 y 2001 los PVD pagaron 368.000 millones de dólares mas que el monto obtenido por préstamos.

· El Plan de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) estimó que con 80.000 millones de dólares anuales durante 10 años, se satisfacen las necesidades básicas, alimentación, agua, salud y educación de toda la humanidad.

· Calculadora en mano y a sacar cuentas.

Influencias en el estancamiento tercermundista:

En el programa del curso se plantea la necesidad de determinar la relación de la deuda externa con la situación de los países tercermundistas.

Lo que planteamos es no dar una respuesta directa, sino por el contrario esbozar algunos hechos que nos puedan ayudar a construirnos una idea.

En 1996 la Asamblea anual del FMI y el BM aprobó “La iniciativa multilateral sobre la deuda de los países mas endeudados”
por la cual se proponía condonar la deuda de 33 países africanos, 3 latinoamericanos (Bolivia, Honduras y Nicaragua) y 5 de Asia.

La propuesta era reducir el 90% de la deuda progresivamente y a condición de que esos países aplicaran reformas guiadas por el FMI y BM.  El Club de París, que era el mayor acreedor de estos países, puso el grito en el cielo ya que, de los 97.000 millones de dólares a perdonar, 75.000 millones pertenecían a integrantes de ese Club.

De cualquier forma, se acordó reducir el 80% de la deuda de esos países, lo cual no se aplicó porque el Grupo de los 8 (Estados Unidos, Gran Bretaña, Alemania, Francia, Italia, Canadá, Rusia y Japón) públicamente denunció que los países considerados; no aplicaban cabalmente las reformas recomendadas.

El Grupo de los 8 en 1998, ante la acusación de la comunidad internacional, afirmó: cuando los países pobres demuestren la intención de someter sus economías a las reformas aconsejadas, los países ricos contribuirán reduciendo la deuda.

Sobre el final de esta guía incurriremos a plantear algunas aristas para una discusión mas profunda sobre el tema de la deuda externa.
BANCA PRIVADA INTERNACIONAL

Para el abordaje de este tema utilizaremos materiales de apoyo que nos ayuden a comprender el funcionamiento de la banca.  Se hace necesario recurrir a información que no está contemplada en la bibliografía y que anexamos a ésta guía.

La actividad del Banco:

En el desarrollo del curso hemos visto como la Banca Privada ha ido incrementando su participación en el financiamiento de los países tercermundistas.

El rol de un Banco es la intermediación financiera, esto quiere decir que conecta a las unidades superavitarias (depósitos) con las unidades deficitarias (prestatarios)

El Banco reduce los costos de transacción que supondría conectar a cada individuo que le “sobra” dinero con los que le “falta”.  De esta manera y administrando los riesgos que supone evaluar a los individuos para saber si devolverán o no los préstamos, utiliza la asimetría de la información (el banco sabe mas que los individuos dispersos) y presta.

La confianza, estabilidad, credibilidad, y eficiencia de estas instituciones hacen que aquellas unidades (individuos o empresas) que no están obligadas a depositar ni a pedir préstamos, lo hagan con un banco.

Al ser el sector financiero uno de los talones de Aquiles del sistema capitalista se encuentra regulado de varias formas, de modo que estas instituciones deben controlar todo tipo de circunstancias.  A modo de ejemplo el Banco debe procurar que sus operaciones de crédito entren en calce bancario.  Lo contrario es descalce que se produce cuando hay un desajuste entre los préstamos y los depósitos.  Este desajuste puede ser por la moneda (presta en dólares y tiene depósitos en pesos) o puede ser por los plazos (tiene depósitos a 10 meses y presta a 10 años) Estas situaciones pueden llevar al cierre de un banco si la información se divulga, por lo cual se regula.

La internacionalización de la Banca responde principalmente a cuestiones vinculadas al comercio.  La banca ha sido la responsable de financiar las exportaciones desde los países donde no existía financiación.  Desde lo teórico decimos que la internacionalización de la Banca aparece cuando las unidades deficitarias y superavitarias se encuentran en distintas unidades territoriales.  Este proceso ya fue comentado al estudiar FMI.

Importancia de la Banca Privada:

El papel de estas instituciones en el problema de la deuda es fácilmente cuantificable.

Según la OCDE, en el 2001 el porcentaje de la deuda total que correspondía a acreedores privados de algunos países era el siguiente:

· Argentina 80%.

· Corea del Sur 80%.

· México 82%.

· Tailandia 58%.

· Turquía 64%.

Estos acreedores junto con los acreedores Públicos Bilaterales han recibido mas dinero del que han prestado desde 1996 al 2001.  Es decir que los países deudores han transferido hacia los acreedores mas recursos que los que han obtenido vía préstamos en esos años.

Los indicadores que demuestran el peso de la Banca Privada en la vida de los países son abundantes y de fácil acceso.

Los clubes negociadores:

Ahora bien, vale la pena describir el proceso por el cual, la Banca Privada Internacional ha salido “ilesa” de lo que todos consideraron la crisis de la deuda.
El Club de Paris:

Nace en 1956 en respuesta a la situación de posible insolvencia Argentina.

Es un foro de negociación, que no constituye una organización internacional, ni siquiera tiene personería jurídica.

Es integrado por los países acreedores de deuda pública, a saber; Alemania, Italia, Francia, Bélgica, Holanda, Estados Unidos, Japón, Suecia, Canadá, Suiza y respaldado por el Secretario General de la OCDE, el Director General del FMI y el vicepresidente de la Comisión Europea.

El club de París conforma diversos grupos negociadores para relacionarse bilateralmente con el país deudor.  Dichos grupos varían en su integración ya que cada país se ha endeudad con distintos bancos.  Generalmente el equipo negociador del Club de París es precedido por un alto funcionario del Tesoro Francés. 

Funcionamiento del Club de París:

Ante el inminente cese de pagos de un deudor soberano se activa el Club de París.  Este conforma su grupo negociador el cual recibe a la delegación del país deudor.  Como primer exigencia el Club requiere que el país deudor tenga acordados programas de ajustes con el FMI.
  También impone que el deudor acuerde con el resto de los acreedores no representados por el club para que acepten los términos que se negocien, si esto no ocurre no firman compromiso alguno.

El club cobró dinamismo con la crisis de 1982 y ha ido generando paquetes negociadores.  Es decir en diversas reuniones los acreedores resuelven conjuntos de medidas que forman la estrategia negociadora del club.  Estas medidas conocidas como “tratamientos” se adoptan en distintas ciudades que le dan el nombre.

Algunos Tratamientos:

· Tratamiento Toronto 1988.  Acordó concesiones en los tipos de interés, aumentar plazos y mejorar la amortización.

· Tratamiento Trinidad 1991.  Cancelación del 50% de la deuda con acuerdo previo de reformas económicas.

· Tratamiento Nápoles 1994.  Reducción y eliminación de la deuda de los países sumamente pobres con rentas per cápita menores a 350 dólares anuales y relación deuda /exportación del 350%.  Eliminación del trato por principio general sustituido por el trato caso por caso.  Adopción del criterio del BM para clasificar a los países. 
El país que negocia una parte de su deuda bajo las cláusulas de un Tratamiento no lo puede hacer por otro tratamiento.

Club de Londres:

Con posterioridad al Club de París, los Bancos Privados y otras instituciones que permanecen por fuera de la órbita pública se organizaron en Londres para continuar el proceso iniciado en París y extenderlo con sus acreedores.

Luego de cada reunión en París existe una del Club de Londres que homologa los tratamientos para aplicarlo con sus países deudores con el mismo funcionamiento.

Las relaciones entre la Banca Privada Internacional, la deuda, los flujos de inversión y el comercio de bienes y servicios los dejamos para abordar con el tema: OMC.
Consideraciones Finales:

La Deuda, a demás de los abordajes ya realizados, admite otras aristas de análisis.

Se puede considerar como un instrumento de sometimiento político, ya que existe una relación de poder entre el acreedor y el deudor.  Este encare se potencia con el análisis histórico que caracteriza una concentración de los acreedores y una dispersión de los deudores.

Cuando hacíamos referencia al Grupo de Cartagena, dijimos que su fracaso se debió a causas internas y externas.

Las externas son visibles fácilmente.

Las internas, entre otras, fueron respuestas de la correlación de fuerzas de los deudores.  Estos fueron “seducidos” a salidas individuales por la cual le concedieron ventajas que se pudieron aumentar con una salida colectiva.  Claro está que esta apreciación contra fáctica no es de recibo, aunque la historia, principalmente latinoamericana nos ha enseñado, y enseña, como nuestros países responden a necesidades coyunturales, cortoplacistas y de esa forma son arrastrados a posiciones individuales.

Ejemplos abundan, el Plan Colombia, y el dinero que ese gobierno recibe, han alejado a Colombia de América Latina, situación que se refleja en las negociaciones y firma de un acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos; el pragmatismo Chileno que lo alejó de la Comunidad Andina de Naciones y el Mercado Común del Sur; el voto mexicano contra Cuba en la Comisión de Derechos Humanos de las Naciones Unidas, “canjeado” por votos a su candidato para Secretario General de la Organización de Estados Americanos.  En fin.

Con la deuda ocurre lo mismo, y los PVD se han convertido en exportadores de riquezas en perjuicio de sus habitantes.

Veámoslo desde el punto de los Derechos Humanos.  Cuando un país latinoamericano decide transferir al resto del mundo miles de millones de dólares por concepto de deuda renunciando a invertir en salud, educación, vivienda y alimentación, está postergando el nivel mínimo de vida de sus habitantes.  Recorre una opción que recae sobre los que solo tienen una vida por vivir.

Cuando se transfieren esos dólares: ¿Qué se transfiere?.  Lo que se envía es riqueza, hija de los recursos naturales y el trabajo.  He allí otra forma de transferir ingresos, porque esta operativa, redistribuye riqueza.

¿Tendrá la Deuda algo que ver con el hecho de que en los últimos 40 años la brecha entre países ricos y pobres se ha duplicado, según datos del Banco Mundial?

Cuando los PVD son guiados hacia controles de su gasto público para mantener déficit fiscal reducidos, la variable que se ajusta es el salario.  Esta afirmación deber relacionarse con el tema en el cual estudiamos como el gasto público (educación, vivienda, salud, etc) constituía un salario indirecto.

En definitiva, los abordajes son varios y ameritan una reflexión profunda.

Somos concientes que las preguntas del inicio no han sido respuestas en su totalidad.

Una vez mas la discusión queda abierta y profundizaremos en ella en la medida que las inquietudes sean planteadas.

� Esta ONG lucha y organiza distintos movimientos sociales motivados por la instalación de la Tasa Tobbin que se resume como un impuesto a las transacciones financieras.


� Menos Uruguay, que siempre pagó. De 1983 a 1989 pagó, aunque sea los intereses que los negociaba a 30 días.


� Sobre este punto profundizaremos a lo largo del curso.


� Capítulo XII de Krugman en su cuarta edición.


� Capítulo VII de Krugman en su cuarta edición.


� Capítulo XXII de Krugman en su cuarta edición.


� Para parte de la literatura la IED no representa una forma de endeudamiento. 


� Recordar que en 1956 se crea el Club de París para negociar con los deudores. Lo vemos mas adelante.


� Ver cuadro 22-2 en Krugman cuarta edición, página 557.


� Denominados: Contratos de Préstamos de tipo variable.


� Tasa LIBOR: London Interbank Offered Rate, interés que se cobran los bancos londinenses entre sí para sus préstamos en dólares.


� Ver página 559 Krugman, evolución de la Tasa LIBOR. Cuarta Edición.


� Impago, cuando no se cumple con los pagos de un contrato.


� Profundizamos mas adelante.


� El Dilema del Prisionero ofrece un buen marco teórico para explicar este fracaso. 


� Tamamés página 142, XIX Edición.


� Según el FMI el máximo tolerable de endeudamiento es un 40% del PBI.


� Ejemplos de calificación: AAA extremadamente fuerte, AA muy fuerte, BBB adecuado, BB algo vulnerable.  Uruguay en 1996 BB+, en 1997 mejoró a BBB- que es el grupo de alta confiabilidad, esto hasta la crisis del 2002.


� En la bibliografía puede aparecer como HIPC por su sigla en inglés.


� Debe tenerse en cuenta que la bibliografía del curso no profundiza lo suficiente en este tema.  Por lo cual se hace necesario profundizar con otros materiales.


� Recordar excepciones. 
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