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INTRODUCCION 

Bu taje es ofrece el lea« imereeado en loe problemas 
coetemporsame de le Ecosonda latiniciosal y su impacto ea loe palme 
de AlllitiCS Leila fleche que es gravares es les damas dos Medie ye 
que so ha ido poille restablecer los Indico de crecimiento económico 
que es ~aros lime Mitin de loe dee ochenta 

En iris medida iota eiteciós ee propició e travée del Sistema 
~oro buemacioaak ya que no ha cumplido por medio de rus 
iglesias, e de usa verdadera alarida e lie coetnácciome del Sistema 
agitáis ea el mundo desurdido y, desde luego, tampoco e ofrecer 
weeciome viables ala crisis y subdesarrollo ponme del Tercer Mundo. 

Loe nemmatiatoe corcusidos ea die trebejo batea eeileliniemoe en 
tolicia e va problema que hoy die veme mi dificil de dele solución 
poeta y dice, problema que ha dificultado pes toda le regida ao eme 
Madres de vida mis eitiefactotios pees es población y tomándose coa el 
pmo de tiempo es rae ~est peligrosa y de siteralem recamare: La 
odie ~cien ~da a le deuda «ama 

Como teL le crisis de eobreeidesdiaiesto ee ida ea el várice entre 
dos mida espirados por ese diepeidedee ecostlatiose y sociales. El 
eobriesdesdeisieulo de Amelia Libas es usa greda y peligroso faene de 
mieses so ello pare loe peine que la pedem sino ~ida pers aquellos 
pelees o imesciosee qie le adatiakket y eperattemeale cresa beetelicieer 
de isla eitmcibei. 

Le eolsciosee o galeoto& de solacea so coereepoades es coi nada 
coa Ye desmadee plomado por loe desdores pes poder soportar con 
mesoe eaeriacioe loe piemos de loe propaso de Opte, mis bien Ira 
nepoudido a loe áteme de le Sesee %meciese y el Mime 
~aro latemeciatil. Duero de eta reesotis ubico a loe proseo» de 
~vetee* de desde es capitel. 

El objeto de comestar, Mire y ciliar loe procesos de cosveriást 
so impliee tse ee tease que huir so hiedo de todos y cede uso de déme 



negadme que Arma t'Orados por y ea la diversos palees de la niidn, 
a* bien, a adra Me mecerán» ~ha como la aperare 
caja* de América Loar considerad* como un calloatermlo de 
desdores Meto, a una parra delibereda de lbs n, es be" dedo Mai 
directa o iadirecremeate inducida y/o impura por loe acreedores 

Bes el primer ripiado se rete coa amplitud la mera y vecinas 
experiencia de los pelees dadas* do América Leas e reir de la acervo 
reaesociaroase de la deuda y h complejidad de loe desequilibro* 
memoecoakeicos que boa afectado de ~MG IMMO& ala ve ide desde 
inicios de le década de loe ociaras belio maestros dia. ya que Ira paro sa 
~da la limitados, de loe pasea de dure emprendido, y de loe 
~eme Unciera pera apene le aire de pepe de h deuda. Desde loe 
álámos atora dios lee ~mies de le resida Ira padecido la Pide* 
ereaceraiento ecalatico como promedio ecompetiado de fiados procesos 
ialleciourios que boa postrado loe basare de deerrollo y birrete 
social. 

Ea el segundo apiado. el afines de Miro de le desde a 
perialeere coa la flmáidad de glorie más peraelawate loe nexos 
errare eire el remato *ami de la desde Mena y loe procesa de 
coaverekla de dada mame ea corita Mimado el mema metodolásico 
de adió que va de lo s'ami e lo Moder y vicevene. Ea de» pato 
Slistem la ranas de que los procesos de commiée de deuda ~broa 
ineficieare pera tres de resolver mea problemática de lee dimensiones de 
le deuda mann de qua fa, además. la proceso flaeaciero de recickje 
forzoso de capiteles y de ir predieporeado e la mida e en rematar° coa 
lo codeases fineacistes de cepitel acorde e los Mieses del Mema 
Fieeaciero laiemeciormi bejo le fama de loe bada merados 
emeremes que es corrobderoa sobo todo e inicios de le acede de los 
.naval., 

Ea si. la objetos de predio comide*, ea dele trebejo goa: los 
dadora, loe acreedoese. deuda edema el 5F1 y la decida establecida 
cc« los procesos de emergido de deuda ea ea periodo de *ayo 
concedido aire 19113 a,1994, da yr por bto. por CINIIi01111 de 
Warnecke perduras e imperare se remite d urdir a dos memores, 
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Batiendo los procesos de conversión como une relación cemoefecto en el 
devenir histórico de le deuda externa 

En si capitulo tercero de la inveititeción m vierto *unes sugerencias 
ea relación e: I) lo. vinculo. enencieros mm epropiedoe pare Amé rice 
Libe con el neto del mundo y principal:neme con ene ecreedorez 2) de 
renovedoe moceo» de convenio,' de desde acompeladoe de ~eje y 
politices económicas enfocadas e cenallat loe recursos hacia actividades 
productivas y no espadille pos dede a setos 'quemes Unciera otro 
emitido y, desde luego, otra finalidad. 

~no, el proponer num. bree de cooperación imerneciond pea 
estimular el demoraos que puede •definirle como le ayuda Unciere de 
fuentes MMIll ya ami ateo bililenis o mullgetenise, tel que debe 
proporcionase bojo condiciona poblando: y que npreserge pu la 
economía une numeras:ación de cepecidedn productivas. Una condición 
neceareis y de fandamental importancia pare que las economice 
letinommicanes vuelvan por el canino dd cncianiento eoutimido ea lo que 
reste de la allos noventa y principios del ciclo 10CI mi le recuperación de 
le invenión como une proporción consideráis del Producto Interno Bruto. 

Domo de les prosudo; que a bucea pele poder conseguir dichos 
objetivos esté le de faldear eintever d apodo financiero ROM en un 
áteme elIcients de captación y ceniaeción de recursos Ilmacieros 
mamado pes ello une Immoloseción generalizada de os monismo. 
operiávos y adminimetivos con la finalided de poder financies e la región 
en el Yeso plato gin le necesidad de recurrir ~cemente a lee recurso. 
amarlos y, en consecuencia que lee intennediergones linencieres no es 
redima maymiteriamente fuera de la malla y ea condiciona que no 
fomenten el finencimniento propio y eta  de la economía 
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CAPITULO I 
EL PROBLEMA DE LA DEUDA EN 
AMERICA LATINA 

11~1121URGEMEMMMIM 

Dumete los Mimos trece elloe América Loba be expaimertado el 
egovemienro de la problendia horno y económica de la deuda 
olmo le cual se ba vuelto mis ámame e imputable. 

El meceniemo de endeudeminto ernemo como una vía pera equilibrar 
loe problema; en la Babaza de Pega o para beocio programes de 
inverné& llego a su limite en 19IZ no era para ese entonar una mtregia 
scatómicemeate mai ya que tato, el 00111•1d0 Fineoriero latemetimul 
como los gobiernes eetructureles s lamia de leo camales 
leimemericeoes le costaba el mideudotiento eterno un cerictm en 
mrnemo peligroso pera la viabilidad embalo de la región en el corto y 
lego piso. Pera poder aprecie con objetividad el problema del 
sobrestileadmniento de la regido es pertinente diodo ea eu contexto 
histórico. A corginuación cito una declenálo venida en el marco de la 
21eva Reunión Ordinal' del Cornejo Utill041114fiC1110, supicieda por el 
ORLA (Sistema Económico Latioommiceno) en jubo de 1995, en gen 
Nodo, El Wad«, meacknuodo precieemente el devenir histórico de la 
deuda ama y como hm se multó en el problema económico que es 
>AY die 

'Tesis 19» y ha* iteikmbs do ha Meada á 1970, b: "los do 
alabo bao ~ha loia so y .1 Carikkoroo sokroobs o oliva 
Dado masas y halo k aluddad a rogiotoroo Mb: do obwoodatio 

do mano pa @hatearon m ao altor pm o o amos adga rock 
regida Idas noWooisolos saladora§ so# olos a k Idgmia do los cid» 
froomioros, goo o doodatso miar oral idos* y al*: do a b 
isoporawis des ~I poro codo pol s la telooeido pm a hopo dr los 
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»dos manan os k ¿pocas draksoirecia y i ~eh y equidad 
de &u ruiteciones mis s Ñopo intaceidis'.1  

El periodo belérico objeto de eriadio ea ata trebejo abarca de 1915 e 
1994. Pa eatbaso. pare efectos Maman* ~alee ea erre 
salocipado. el tomer& ea ciega el dilo de 1971 yr ole a parir de ere 
momeo le Merla catre le dada ~ay los ciclos dernecicaeles de 
cepid adopta vas late:Meció§ reie «recita 

A pedir de la amada adral de le acede de los eeragee y hule 1904 
loe Nos letesaecioadee de cepiiel baria Amilice Libe liea pelado por 
corro acepe que ee han carecleriado por ser, o bien expealivee o 
receino. 

Etapas. 

la de 197$ e 1911. (explaye) 

Se 	de 1912 e 1990. (receeive) 

Se de 1991 e 1993. (e~ve) 

Fiado de 1994. (reman): 

~o Oto 041 - Se comité por la deis petrolera la 
recesión que expetimeereroa Ir «0110111ias deesrolledee. le ebeadeacie de 
cepirel como cosieeceeacie del redaje de loe panadero a arile de le 

Ved" la & "La gemido de le Da" taras dr ~ala iehee y e/ Cla the. 
Demuele de u. 30a baile ~de del Cemede ~Mem do 
ssh.rr.la. Seleder. jebe 	13. 

2  Ser euels *pe se miden pedir de le Mei, deleeiere oper~ per 
~se e liudes de »Mi y Sr hipe» a ilmi 	es Wieder e lee 
emeesdee de eepdel de Me mime leelessomieeme, dele de le vele Ilmd e 
deardur eme rt %de T'Oh*, mi kin epere~ dé seineesee. el 
pibe linee mole es e poblar más Me Me pea el Sieese ~den 
leinseisol. do u lobee dereeside aplánelo le limen* y el Tiene de lee 
Itiedie tse de ~Ña. asir ~ida á MINI ~tia 



beata europea y a la existencia de tamo de interés reducidas sobre los 
créditos intentecioades. 

Sopado Sipa (124) • A inicios de 1932 lee tase de interés 
internacionales se encencieron demasiado parrado de entre un 74% a 16-
17% en promedio, obviemente se pmenteron problemas pene para pese 
puntualmente los préstame Interiores, los acreedores es perateron de lo 
que sucedía y actuaron en consecuencia reduciendo sus flujos de capitel 
hacia la neón. la coyuntura se s'OYÓ aun mis cundo México declaró le 
suspensión de pesos por concepto del servicio de a deuda mana. (godo 
de 191Z siendo badea° de Haciende. Más Sanaa:os) 

Los flujos de ceviche cesaron casi baudio :mente a partir de 
mediados de 1912. Le politice mamaria de Estados Unidos fué un elemento 
que incidió negativamente sobre los niveles de le deuda ya que el mantener 
ás sus sesee de interés. provocarle que lar tem sobre las cuela estaban 
contratados los créditos atentos, frau y Likr 3  también se elevaran 
coruiderablemente. El costo que representó ¿IPA *nación fue la insolvencia 
de los deudores y que durante el resto de la década se eplicann muy 
cotosos programo de auge para poder libera recursos pera administnr 
el peto intento y externo de la deuda ya hubiese sido pera pesar su servicio 
o bien pera refinanciala el resultado concreto fue la inexistencia de 
cncimieMo económico y deseado. fue h Hornada 'Década perdida". 

Tortera Salpa (1143) - Comprende el inicio de la década de los 
noventa donde una ve: ejecutada los propano detecte el interior de leo 
~mies latinownericates y a le refutanciación de los pasivos por servicio 
y principal de la deuda la región ~ató un aperente respiro 
económico que le permitió volver e ser espacio idóneo pea acosa capitales 
del interior en amas comida: ibas. que si bien provoca« un 
alejamiento en la diepotibilided de divises y en el entorno 

3  Patee lela E. le ten de ~e que ripe ea d mude islam ecladesaidem y 
sleiemia el permile 4 alerte al coi ■ balo comercial presta amare a neto 
plago ausa dieres de super eelveacia 

la *a Uher (Leude ~el s 011a« R*), os impsilla a le pro ea presta 
eirealivime lee beca «ha Es le trabe. pea eperaciease es 01111111MIII, II la 
los es raer* e es resma el *reíd e «erra aceré* ea ~kan e patiaree 
ea lucieses ab ea I% e va laikiplet Cada blue *ás era tema labor per le Tm 
se eperaciatee mi« traed pie especia«, liborde pie beim o bocee. 
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macroeconómico en generat me tuvieron un riego liara y muy ~so 
que era h voldlidad de loe apeé' que iaireseben rneyoriciemene a loe 
met 

cada &encino" de ir econondee letillatenniCtnee. 

Cona Lipa (04 - llano cencteÑada por la imertidratbn y la 
premien de loe apaga cerrajero' pera infra« ~mente el merado 
de cepeel leimenteticeno. Inceniduatbre *Mida "obre todo a punir de la 
die de fin de ralo -1934- experimentada por Maxim. 

De 1913 a 1004 el atonto de h deuda urania tataN Ininramericena ha 
awasuiado ea c EUD ¡SO ad Wenn (Cené»: 1.1 y 1.1.1 y Cirdfica 
1.1), ni ~bien. se redoro ea volumen di treneferencie nets negativa 
á la región ei exterior en un atonto mato a EUD 33 mil maks* como 
elido (Ceo** 1.2 y Gréfre 1.2); y por concepto de pego del praicipel e 
iremos§ la cifra acuda& apenaos EUD 500 aril mitones. (Cubos 1.3 
y 1.11 y Orifico 1.3 y 1.4)) 

4  Id desde Meres lelel n11eaaedWipsrle oda de le dende e lege pleee y seno 
idede, •1 t» del *Mb del ZILL feos tory ielandeeiée eeedelleee el Mese 
ON M Iala .1WOM410 lea co Savial a **Mea litigo" Int 
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CUADRO 1. 1. 1 MERCA LATINA Y EL CANSE 
DEUDA IDtTENNA TOTAL DESEMBOLSADA 

AÑO mmd TAC. 911° 

1 _ _ IEWTIE1111•111~M~E1 
401.011 1% 1 _ _ 

1 _ 7 ~1E:111111111111MIDWIII111111 
1 _ _ 11111Wr.M;711111•11111119~Z 
1.. 1111W1M11111111Á 	1111111•11X~I 

440. ._ Z11111117‘11111. 	MI 
1 _ i  ..111111UTT77111111~M1111111.11 

MI7111111111111111 0701 7.11111111-1711111111111, 
IIIIKE_ 11•=1111111~11111111M11111111111 
11111111=1~11111111=~11111~7-111111111I 
REF4~. 
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y 

'Le lege anee de amerdenle se saludé en nese e Iss cese eliselisas.. 
(p) poindser 
dm Mendes* 

CUADRO ti' AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
TRANSFERENCIA DE RECURSOS 
151111-111124 (miles de millones d dólares mmd) 

INGRESOS 
NETOS 

PAGOS 
NETOS 

TRANSFERENCIA 
DE RECURSOS 

1
1 

3.1 25.2 422 
11.11 $2.4 423 

7 11.1 31.3 .15,2 
5.5 24.3 46,11 1: 

1 NI 37.• 41, 0 
1 
11 

17.7 33.1 -15,4 
1 KG 31.4 7.4 

$1,0  30.7 1.7 
32.5 31.2 

1I 55.5 
 
MI 21.0 

,1901-1314 1113.40 111.20 -52.5 
I¥IMMI: 	. lsff 
(P) rfaMIer 
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CUADRO 1.1 AMERICA LATINA Y EL CAFISE 
DADOS POR SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL 
1111111-111114 	 Imendl 
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111111111114 
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1985 1988 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

ANEGA LATINA Y EL CARIBE 
PAGOS POR SERV DEUDA (AMORTEACION) 
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De al mate que duanie toda la dkede puede d problema de la 
deuda ama be tenido un efecto receeivo pera la rejón coa sus obvias 
coneecuencies tamo ea el apea* miel como político. Adewh de loe 
evidentes problentee eanaturdes ~dem de cda pela esta ee vieron 
deffildef ea generé por el repentino y 'bao cambio en d coceas* 
económico interneciond, ya que pu inicio' de loe ellos ochenta lee Atentes 
de financiamiento memo redujeron aso lbpjoe Anemia" ml también 
Como a h Ovalad& e nivel medid de leo fuentes mamo de espita 
ya que ea he Medie ante 	e loe ochenta loe Metano' es conintaban 
coa instituciones ~tenles y ollciebe de gobiernos, la deuda tenle un 
cara* balead, poueriamenge, la deuda se privatimria d concentrarse en 
le baca ~dona y &vendare. el nimio y la composición de loe 
acreedores. 

~do le importancia de les tases de interés. Mas boa 
experimentado odios en los Mimos cincuenta doe; desde Ilnál de loe 
do' carena y bala principios de loe setenta. loe Metanos se 
documeMém en tidos a ama tase de interés fije y bija pero, ea el 
legando lustro de loe estada ala fecha se Mida teme de interés 
estmentee, crecientes e impredecible', cuyes micciones ocarioneron y 
ormimen que cambien les eaimeciates y las prowciones en cuento el 
aromo al cual ascienden los pepe por servicio de la dende en el futuro. 

Por are pede, en loe dos Medimos matione a la deis de 1912.1a 
~ce de crecimiento de le dende ere de una tase eruta superior al 20% 
pon 1903 y en debate ate tasa te tibiada por debido de loe dm digitoo, 
ir embergo, dedo el volumen del monto total de le deuda éste crecimiento 
de ma dijeo npreseatebe miles de nema de Mero que es 
icreamatám do con do, y con las mediciones mordericee adveren 
imperen ea h región ere conviden ea une Mima considerable pera lee 
aspiraciones de ambrámto y domado 10M101111efiCalal 

Del acné de h dende extensa trae matee pelas corresponden a les 
maro eco:tomas "más de la repón: Dad México, Momias y 
Varada impedimenta pera toda das, mi como pire el neto de 
erices, idamitmeicame el Mama» de b dende de 19113 a 1994 be sido 
camImie a pea de loe pegue adiados por are odindon del paule', el 
pego del envicio fbanciero de la deuda y lee operecioase de descuento y 
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reducción' de deuda reatadas en el merco del Plan Bredy.5  Dentro de los 
CORVIMiC4 suscritos el empero de eñe Plot, los batos acreedores se 
comprometían a reducir y/o reestructurar a tasas de interés menor las 
deudo de un peis en demudo pendiente@ de pago, siempre y cuando este 
haya iniciado un profana de ajuste setructurel en toda su economía. Otra 
cencteálice imponente de estos aloe, lo representa la dinámica negiiva 
de transferencias de recursos: el ingreso neto de capitales a América 
Letina era inferior el monto de loe pesos por intereses y principal de la 
deuda PIM& 

Bojo condiciones económicas y &uncieras ten adveran fué imposible 
que las economice de la región pudieren acumular capitán a una tasa anual 
que les pennitieee financie sus inversiones en sectores productivos 
prioriteños pera el desatollo económico. Asimismo, se puede establecer la 
prioridad de los pro famas de ejote macroeconómico, que no iba mis ala 
de logre lo mí pronto posible la liberación de recursos pera peor e los 
acreedores internacionales. El problema de la duda, pues, no se 
circunscribe exclusivamente el monto de la misma, tiene toda una serie de 
repercusiones en relación el pulid y dinéritica que juega América Liba en 
le economía medid, no sólo en el apeo» financiero, sino también en el 
productivo, comercial y mítico. 

Dejo las consideraciones ~ñores, América Latina ha perdido 
perticipación económica y comercial en el contexto internacional, 
trabado por un proceso de desvinculación comercia; tal dinámica no es 
nueva o derivada directamente de loa problemas de la deuda externa 
maque en sigue medida no he permitido revertir la tendencia que se ha 
observado en el ~o medio ei&o.(Crako 1.4) De uta forma los 
beneficios del comercio internacional pon sume:nate limitados dad. la 
ame peeticipación en el mimo, e todo ésto kakia que disidir que le deuda 
es u factor sucesivo; odiando le relación entre la deuda mema 
desentbolsede y les exportaciones de bienes y servicio.. el peso monetario 
de la desde representó de 1915 .1994, un monto tres veces mayor el monto 
lid de lo expoliado. (Can" 1.3) 

3  Sogroloio del Tome de ~o Unidos drogo la ségigielmods do Y. Roma y 
priglipsi iodo« do lo pomo bode% do Media de dogii gladiolo el 
llooda 'Ski de Optimar ice ondigorogoa gio adobo 
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CUADRO 4 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
ouvimuumaoti COMERCIAL (10110-11310) 

Tundid  

AÑO Da 'Mil 
leso 11.4 
1 tie 5.55.5

10.1 
11.11 

1110 7.7 7.1 
1115 111 11.1 
1170 11.1 SI 
len 11.1 1.1 
1110 te 5.i 
1555 ti 4.0 
11110 1.11 3.1 
: 	. 	.reno. 1we. 

CUADRO II AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
RNMiM ~re la 4•04. mama le.41 y las egoefisoiames cle 

1 	1 , 
AÑO 1111547 X1551 1555 leso 1151 lees lea momio 

% 370 341 210 154 301 en SO: 
(P) 0~1rdar 



Mi lambida. le Mecida entre átenme rodee devembe y he 
exportecimme ladee de bienes y mido, equivelea pe el ademo periodo 
e ee 264% de lee mportecioem upado como un promedio met 
(Cumbo 1.6) 

Sin dude diem el efecto de b mide la olio divagador pea le 
ecommie regios* y principdmente peale poblad,* yeti nivel de vida el 
desmoto económico como Id, no le nido cejudo. dedo see denme le 
decide de loe dos °diente el PIB por Menee no creció. Kilo" 1.7 y 
OrOm 1.5) 

Eito se way ora, )I 4us pus ere mima periodo el Metro de 
beberme ea Aredite Lees ha crecido ea cerca de 73 mames 
imemeridadoee de 391 neme ea 143 e cene de 4S3 neme a beles 
de 1994. remé* 1.8 ya** 1.6) 

ls 
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CUADRO 1.0 AMERICA LATINA Y ELCARIBE 
~mida ostro los IMissos ~los devengados y las espdasionos 

nes it sloyiedos 1•011-1111.41 Porton es 

AÑO 1061147 1001 1N1 1003 1661(0) , 

20.0 20.3 , 	34.7 23.1 20.6 26.1 
Puede: CIPAL. 1216 (P) MM 1IflW 

CUADRO 1., AMERICA LATINA Y EL 
Iklibielelb NI PIM por habitante Ole 

AÑO TAC S 
111211 1.1 

2.0  
1W 1 1.2 
1 .11 
1 .1.6 
1000 .2.4 
1 11 
1 
E 

1.1 
1 r  1.4 

,111114I0) te 

CARIB 
1-11441 

Fueras: CUAL. 1111 p prekrinar 

CUADRO, t./ AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
• - y 	. , 

AÑO ION 1117 JON , 1120 10110 10111 1002 1023 10114(o) 
*Os 
Naba. 3111 307 406 _413 421 4211 487 446 464 

Fueras: SiO. homo 111019 12112 	9N0w9s,  
• iba roleMemles 
Nardos* en daos NI Caros Litinwledrans de Clamepredd. 
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La irrupción de le crin, deh desde en América Will e dió de une 
numere albite y violenta loe Bobinas de loe peine deudora no cayeron 
al puma ole les deuda emenim de me palees Usaren a acumular teme 
podón sobre lar momio idea*, y que n ama* económico es 
tomada impon*. E* amiba de le nulidad pulule en loe circulo. de 
la adminimación gabemomenlal de loe pegue wideadedoei sin embargo, 
pudrieron hacer °ida sorda, el locho As que mediado de 1992 el peso 
de le desde «a une nadad ineoeIonible qpivade con el advainienlo de 
la ajá económica ea loe panes indamiedeadoe tenida ea eme libe lo 
cual repercutida de mera Weardiamiemente nemiive ea lee «mondo 
~dedeo de lerdón. 

De Mea numere comenao ere Amince Liana vis década en la cual el 
momo de la deuda como tel, y la opa de ea envicio pobre el podado 
bienio bnao, iba e nyneenler un periodo de ambiento nulo ea Manos 
rodee, (Cesio LO). Se padeció va deterioro smerelizedo y progresivo de 
le actividad económica •ápruide• acompailado de en mercado crecimiento 
de loe precios -osialderidie• que a pepe de lee di iaal teme de venación 
wel Mimaron comiderablemente el poder de c«apre de la población y 
que w ndejó en una boje ^endeude ea el comenta Por ejemplo, entre 
1970 y 1993 lates medie mael de encimado ea el cometo tos de 5,9% 
y panel periodo de 1990 e 1990 das tes de ubicó 'pene, ea une cifre de 
1,3% dato .garba gas Mete le dkade de 19110-1990, el camino 
disminuyó ea a* del 70% ea relación e le década anterior 1970.1910. 
rodio 1.10 ya,* 1.7) 
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CUADRO 1.• AMERICA 
RELACION DE LA 
._.„ .í 	1 

LATINA Y 
DEUDA EDITE! 
1 	I. 	n 

EIIIIMIIIPMI 

41.2 19111 

1 	7 60.5 

19111 47.7 

~Mil 

49.4 1210 

1191 413.1 

1992 46.7 	' 

1903 41. 

1994 
Purés: BID. Irdenne Inlinv IMI. 	Id al 

EL CARISE 
NA TOTAL 
gN 

CUADRO /. /0 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
EVOLUOION DEL CONSUMO 1041111•0410/11044 
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El deterioro ebbel de la economía ea la mida ~Mía ee Maja en el 

cambio aperiatentedo en la nema internacionalel Densa el periodo 
1194 sólo tres dos enojen* resarce poeitivoe, a decir, la ladeará en 
el cimba de la nema he nava. (Cabo 1.1 !ya*. Lb) 

Cucado le misil de la deuda es arenara con toda su fuera y sopead 
orló, edema de coto resolver el problema ecoaémico-linsaiera un 
Mete ea relaciónala responsabilidad de la deuda y ou problemiiica poeta 
de manideito. El F.M.I., El Baco Mundial, y la Baca privada 
biernecional declama sin Me, que los gado problema emucturdes y 
coymeureles que pededen la deudores eren responsabilidad ochava de 
atoe y que dicha falta de responeabilided radicaba en los «TOM de 
aplicación de la politice económica pea caregir los desequilibrio en su 
respectiva Balas de Peso. 

Ea pene tenien ratón, pero no del todo, ya que la Unce privada y 
ollcid internacional mimaron y "ofrecieron" crédito de minera 
abundante, poco *ice e iireqmaseble sobre todo en la década de lo 
setenta. 

Esta crisis fue la meya experimentada por Ami cica Liána desde la 
gra 

 
depisuón económica mundial de la ellos treinta Ad también, como 

efecto de Mas mide a experimemó une fonos readecueciáa 
macroeconéenica que abrió ~mamo los aquieto que sobraba del 
modelo de crecimiento bardo se la ~cite de Impone:icen, y que 
daifa, tanfflin etectsis el papó del Estado como nsuledor y motor 
OMS de la actividad económica su hele lo ocupa un modelo boldo 
ea h dinámica de he libra fuma del mercado, a leo colee a sonesterien 
loe pleatemnientoe de la &tures polbicas económicca 

ia neta de ~e es la beim linieeiseelee emitas lee odies es le 
mides sele de lobee y pasivas diepeekile de le eleridedee weeeledee de e 

:Le iéestir ereesidelle de bleier 
D
oy MI, Oele eieowie beige 

lee ~se el Ore melede. 	lepeeielee de «re (DIO), 
;lene de lee mime ea FILL, y el tesa del Créale él 'MI Ved" RIZ 
"Preveseetaieweeey 	01)2. 
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E modelo de econonda beodo en la doceina nediberel, tad* ha 
coaddido en h bordón forros y desvelados de América Leáis a la 
~ce económice internacional. y ha aludido a la repón a una 
vulnerabihded económico muy ~da con respecto d extedor. 

Por otra pene. América Liba es ha empobrecido odenoiblememe, por 
ejemplo, en d do de 1916 orce de 230 millones de individuos vivido en 
condiciones de pobnaa que representada poco más del 60% de la 
población total de la región ya que pera ese do habitaban la región 319 
millones de persona y ee calcula que pes 1990 se sumaron a loe 230 
alones (de 19116) ~e 20 dime, es decir, 270 millones de individuo 
que @ebeje» por debido de sus necesidades y dado que pera 1990 la 
población total sobrepesabe loe 420 millones di por rodado que el 
codicie» de población en condiciones de pobreza sobre la población miel 
me superior el 60%?. Sin dada alguna éste es una de los efecto' 
económicos mis palpables del decenio de le gide. Bojo teles condiciones 
de 111410111111110 pobledond conjugado coa la ármala económico y le 
duda edema lee poddidedes de acceder s un mejor nivel de vida peala 
~oh de loe habitantes de la región hen :ido y serio muy escalas en loe 
dos laturoe. 

Si bien loe doe de 1912 y 1903 fueron dillciles no sólo pea los peine 
.adeudada. lino también pera el Sidema Fi11111C10TO laternaciond, teles 
acontecimientos no perecieron influir en mucho en le actitud y decisión de 
Beodos Unidos de elevar su raes d• interés en 1964. Bada eimplemente citar 
d comeninio del ~anida Aldo Ferrer en el do de 1914: "Un 0111000 
á IS en le en á ir ird: memela pm ~Mea Zaina crea dr EUD 

fide incremento en la tela de interés dedicó para loe 
pelees con *vadee dedeo edenes que loe humees sobre el monto total 
de la dende ee devoren conddeeeblementd higo entonces, pedir de ésta 
deuda Moder acuerdo económico o nnesociación sobre la deuda con 
la fedidad de elivier la cega por el servicio de le misma no podré 

7  Ls oribe Ir powiliores redimir el cedido pablesieeel de le pebre* lude 
ablieidee peral iD, bombee ee áloe del Cate ladeemericeee de ~yak 

hetal. tycit. p. MI. 

*Alá Forrar., Wada SOinvile y Dsmocricia 44 Milryce LO W. es Comercio 
aludir, vil. 34. dei 10. alón 11104. 
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fmcalicer, sal neamaio un coma» de regeociición ah 
compongáis. Eme se y he leo de loe «pandos que mis en boga 
atuvieron darme loe dos rabease*, en los más se llevaron a cabo 
premia remegociadons. 

Arde ata realidad la reacción de los gobiernos de lee principales 
aciones deudora no ge Ido espera at un parar maniato, loe gobierna 

Agiondói Drdl. Colombia y Idilio adema una dedicación 
majada ea la cual almástiga su desamado coa la posición unidad 
adoptada pa la baca privada intemeciond, y propia* egiabhcer 
ame coadiciomee, como por ejemplo; 

I) Araphs el balote de amo. 

II) Reda& las tasas de interés a los nivele, que mostraban Mee 
gatee de loe dm ochenta. 

III) Mida aloe Sea dos acreedores as redujeren 
su medido proteccioniage y con ello pogibilitir el mago a 
me atacados de loe producto de los pies deudora. 

Pan 1915 se unieron a la hicimive, Bolivia Cié, República 
Mediana y Uruguay coa la eadidad de cabina un bloque ajad 
que pudiera negociar mejor :ate loe cantadora inteadadm adiar 
capamos» la atad& y lie perepectives de la dada eigena La 
Inactiva toreó fogata y la radón ee llevó a cabo as mimo do en la 
ciudad colombina de Calesas á India. A pair de me primero maionee 
la reunión promovió el hiedo pira definir el plegamiento de cómo 
~ir los problemas th la dandis misma y mg implicaciones peca el 
comercio y les finado ado Mame como edad debe pise deudores 
de América Liara De di eursierom use propinase Mica  m relación el 
atamiento del majo intemaciond de la deuda ~MG en el contexto del 
Menta Faldero latermaciond y la duación económica de los dadores: 

I) Reducir lag tesis de interés que regia arel mercado mundial. 



2) Maneje nuevos manimos finsicieros en lee operaciones 
de resetructuración, reducir los márgenes de irammediación. 
configurar Verbo de repeso" que correspondienn sir cepecidad 
de recuperación económica de un pía dador en especifico y 
además, definir el pego neto de capitel en cuanto representase 
una relación equilibrada con el monto de las sigortaciones totales. 

3) Modifica la legislación binaria de loe peine ecreedores 
en eepeciel aquella en nlación a la deuda de largo plato. 

Tembidn en la reunión de Cosque se fijaren o se trotaron de fger 
linees parda de politice económica les cuales giraben ea tomo a ¡taller 
el crecimiento económico sobre le desde. miablecer la corresponsabilidad 
en el problema troto de acreedores como de deudores, mi como la 
necesidad de reconocer la noureleze politice del problema de la deuda y 
reconociendo tembiín el compromiso de cumplir con los pega del servicio 

(hl FinciPel• 

Deudo mi primer momento midió une comunicación mil o menos 
fomel entre acreedores y deudores, tanto de mercera oficial como no oficial 
ya que el problema de la deuda y el per& que alaben adoptando los 
deudores keinoeinericanos comembe a preocupe ala besare privada 
internaciond que no acedia diluiste e hables sobre el problema de musa 
meltiletmel, directa y comprometida Le evidencia histórica moteó que la 
~MI de loe acreedoree the mala finalidad de gene tiempo y orillar 
e loe desdoro e crisis mi galgo permitiendo con ello conácionerlos más 
inflexiblemente en el lago plato. 

El peso económico y fin mciero de la deuda y su impacto en le sociedad 
~Mea ~mente ineoeteniblee y no tuvieron otra posibilidad que no 
bese ~oder me pesos como los gobiernos de Peal y Bolivia el pátero 
suspendió pos por cinco mea y pooterionnenie menifeetó que el pego 
de la deuda y su envicio se Malherís a sólo 104 del total de sus 
aportaciones, Solivie, suspendió pega indefinidemerm. Los acreedores, 
por a pais, actieron de mesera «deuda y bien cqmizedos bojo la bruta 
del FUI, y reepeldedoe por el gobierno de Estadoe Unidos. 
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La coordine:1én de em aepociecionee tomé la forma de indina cuya 
coordinante .socias cs del lecretelo del Tesoro imedolaidean, 
Mei Básr. Tal iniciativa tos emaciada ea el mino de h XL Amables 
Omen1 del F.M.I., y del Baco Medité Ilevede e cabo ea Cone del Se en 
1915, tos el inicio del bando Phi Batan, cuyos melados ponedores 
moireroa que comerá verle y Mai inminencia. ea cuan a que 
mbeniató la problemática de le deuda enema y ea el Mamo piano meró 

inoperabilided. 

De tel forma que de 1913 1911 prácticamente no hubo avance mi 
reninichoiciones de deudas punto pe los términos thiencierm que se 
habita acordado ano pudica off eommidoe por loe deudores, de eld que en 
el do de 1911 y Sago. de 1919. acepó otra iniciativa embuda 
también por el nuevo Secundo del Tesoro de Estados Unida pe pera ere 
monas ye era Nicholas Bredy, 11 Pino Bredy pmecie comprometens mis 
de lleno ea la problemática, ésto no timo porque conviniera a loe átenme 
de loe ecnedons, sino por que ys no habla aspa para lleve a cabo 
politices de otro cene eta riesgo de ceo ea poblare mis qpdoe. La 
iniciativa de Bmdy 'aprendió a ah de uno, )1 que el pobiemo de Betedoe 
Unida emmle .1 compremieo *Lid de apoye la reducción de loe débito. 
ea in. linees de acción bélico: 

1) Combe recusen públicos pare apoyar ler operaciones 
de redacción de deuda 

2) Recomendaba limiter le operación y coadiciosuided del F.M.I., y 

3) La petición e be pelme sede de loe bonos acreedora pu 
que modificaos en nplumeataciée braceé'. inpuitive y 
epoyem loe platee das redacción de desde. 

Al ipel que el Pim Batir, el nuevo Pisa lambida bipMtie 
madi:lobato e los deudores piaciplateate oliendo a: 

1) Facilitar la *rinda de capiteles focino" 
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2) Reducir la intervención oled en la economía, y 

3) Reducir el peto público. 

El debe. político internacional en tomo a la deuda continuo, ad, pera 
el do de 1916,del 3 al 6 de mino, ee realizó en Bogotá, Colombia el XI 
Periodo de Sesiono del Comité de Expertos Oubenwenentehe de Alto 
titvel (CEOAN), orgetimo dependiente de la CEPAL del cual surgió el 
documento "Cfkis, Dando y Duna", que tenía como linea poni de 
acción "concomas" »dos los Olmos potoco: en el gnaos dol servicio do 
k donó a k capacidad real do pago do loa doodorus. proponiendo 
"'Miste Mins al unido d►  k dudo en relación a loo ingresos por 
uporoaciones". así como loper ambioe suetenciales y positivo, en 
relación a las condiciones en que se otorprien nuevos créditos. 

Loe efectos opine de la crisis, se asentó, :miden conviviendo 
di:ñame:o con la sociedad y no es encontreria una salida a la crisis si no 
bobea a concibas loe esfuerzos entre acreedores, deudores e 
inerituciones acreedor. multilmerdes pan User a plumear una solución 
viable y dejarse por completo del juego perverso del crédito como finalidad 
y no como medio que ha ceractetiodo loe Noe de lionciarniento extinto 
hacia la región dure* toda o Mitosis econónúca reciente. Por ello, los 
barco ~jeme eetabaa en sobremedids expuestos en los pian 
Iminoemmicano; de hecho, loe nueve bocee más pendes de E.U.9- en 
1916- ludan un coeficiente de prémienos sobre capita excesivamente 
elevado, por ejemplo, «demente en el silo de 1912 el monto de la deuda 
su ema total alunen. 10%. Ya con la crisis el coeficiente se redujo de 
amera eipificativa debido abre todo e lo condiciones adoptado en el 
mercado mtmdial de capiteles Mente los ello de la crisis de la del" 

Ya pera mediados de loe ochenta el problema de la deuda atabe 
tomado un tamiz cada vez Me limitarte al crecimiento y al duendo, lo 
que Aldo Foro explicada con lee ciprinos Sabio " 	los unidos de 
L aedo loan *lado do ur uso osado do >anciano* a loa pagos 
inknoadonako, :sha conwrido olonciaboonos on su poblana de 

9  ledi ~mis temes Trae , alas miman ~mi N.Y..  Cite" 
Cid:~ Fwel Chem. Me niehren Ifromw y J.P. Mema 
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osisatido alas roemos propios ds iu palos os logos do kg MAL 
combo o istmrsido."10  

Por otra pene, lee recome:dation': del F.M.I en nidal de paica 
económica consigan doma» en parar, copiar y liberar recame para 
peor, hubo paises que siguieron ad el pie de la las las recomendeciona 
como Métrico por ejemplo, pero, otros paises como Brasil y Avalúa, si 
bien no mristuvieron une posición de hinco inikentaniento con el F.M.I y 
la baca acreedora iniernaciond como Bolivia y Perú, á procuraron tomar y 
ephcer con reserves les medidas en materia de politice económica dictadas 
por los otomana financiera multildedeue que conrideraben que los 
supuestos efectos poáivos que se derivtrien de la punta en marcha de los 
procesos de ÑU» coa el prevdeciente entorno económico de los peine de 
la región, no prima de sor mis que buenas intenriones; sin mi, 
mantuvieron con cierta neponeelnlided sus compromisos Anencieros, pero, 
procuraron dejen, del adatrimmiento económico que el F.M.I pregonaba 
como una solución viable y efectiva pera loe problema que aquejaba 
flancieremente e América Latina 

Al inicio, propiemera dicho de le dio de la deuda, los diapaticos 
de la profundidad y nehinleae de la misma eran muy bada e 
influenciados por leo condiciones apedaces y maridares bojo lee cuales 
labia emergido la cada y radicaban en el punto k que el problema era uta 
~ida o impuso económico de Me de liquida de ~ea coyunturd, 
es decir. temporal, y que con una nueva muela de créditos del emerja se 
podria salir del mismo. De ale que loe aseamos  hiciera 
niskileterdes. le brin acreedora intemaciond y loe reeposuebles de la 
momia en los gobiernos de loe peine deudores ee concretaos a 
descomprimir guiones de corto plago, sin Ama a entrever rimara la 
~ea estructurel y el fondo del problema por lo que tales eriniesia 
no fueron otra cosa que medida; de ernerpnciL 

L'Intimide:a de tac:bis iba más da de los dispótticos superficiales y 
temo los acreedores como los deudora pulieron de un punto en el cual el 
enfoque y majo de la crisis aren mema» limitados y a punir de seo. 
mons previos la crisis fue sementado progresivamente como 

le Alá Iremr, 	Sobsraftl • y 	" tp.cit. 090. 
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comecuencia diodos, un encedemadento progresivo de loe ~no que 
le beton codeando a h erige Enlacien su nácar iacremental. 

Exigirme pues, errores previos de epteciacién, pero, ~o los 
condone 110111011 limados bolo una egretesia deliberada de fuera pea 
dobleser a loe paiess deudons y cáptelo* a loe bromees del cereal 
~anal. Ad baban, la Más es anakiplicó por redada cambios ea 
lar anego y el comercio intemeciondes, por ejemplo: 

1) La celda en loe precios de los productos primaria 

2) El aumento ea el pncio del petróleo a Mates de los setenta 
y peincipios de loe ochenta 

3) La diván:km y nvaluación de los tipos de cenobio de les monedss. 

4) La engem de flaeaciemiemo áteme:Mal. 

De chi la homonimia de que todos datos elementos men tomado. eso 
cuenta por los gobiernos pea tantee les han de un nuevo enfoque y 
meco conceptual pea no actor elabestimendo la anwedad del problema 
como ocunió coa d majo de le eilis en mi inicio', y Omar coa un 
buen Migo de la amad& a fía de poma a tiempo lo situaciones y 
fluctuaciones menas mae ~pm del mogol intento. Por lo mima, el 
imputo de la deis ea la sociedad Me compadree, y deede baso 
«eine romo un problema timbal: de orden sableo, ya que loe cogos de 
los pretere de gaste que es bes llevado a cabo y que es lleven a cebo, no 
los sima loe recpmeables de la Miman de atar medidas, lino ares 
cepo o metano de la sociedad, es decir, loe costee ee socidiam, las 
coasemencias as dimana neptivemate ea la comunidad entera sobo 
todo en leo cepas nanas adune*. de dee, le claro media y desde homo, be 
de menees ~sor 
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LiaLLAWOMMES 

Dentro de eti corma* punk el proceso de nnesocieción plateó a 
jugo de toda la &cede de loe ochenta la necesidad de: l) bar a cabo 

bichito coherentes pea esperar de amura efectiva el problema de le 
bada y es servicio y 2) que éste proceso es marra de mara eficiente y 
eme. Ea el periodo inntedigo sate:ice sil resalido de la deis la 
problemhica dei aobreendettdoniento se coaceouslisabs de amere a* 
teórica que real. y cuido toa efectos de dela comeararoa a provocer 
desequilibsioe de comidita:1n. fue qa m le ~do del termo teórico 
para meneare a emir de masa mala directa lobo la deeetpalibrios 
mecroecoslaticos que cuaba 

Pera es  asiese loe efectos asociaos de los profanes de Otee 
esa amado agur y estableces aovo politices ea tres upados: I) el 
dernecional. 2) el nacional y 3) el mica* para poder asocio de forma 
Mi complete, sin entbeso. no se legó a establecer ua matoneo 
onecelindo ea cada uno de idee copeck* Ana ad, ésto intentos 
deestabocedet ea loe procesos renesociedores de la deuda Mema La 
regimacieción de la duda anis 4 conclusión ala cual se geoda ys qua 
no Isebia arpa pos Ami a cebo une guión de otro tipo, do* loe 
acreedores termineroa por acepto y compreader qie la refingicieción 
paread* readclecir dentro de cierto lidtes la sironnalidar sa el 
feadomaisato bohemio y financiero internacional ea la C011020 de 
Bada crisis económica atundiel. dentro de la ad, el pobisme de la deuda 
menta ea loe peine del Tercer Mundo ers una de les mes forme que 
adoptaba la chis. 

Sin embargo. ~te todo el proceso renegociedor hubo poiiciones 
inecoaciliabies que ao ee leona a triar a fondo entre acreedores y 
&done; el debele giraba ea torno ala digestiva de ¿Que insponebe 
peje* toda la ecología ala dieciplina enlacien o impidas el desarrollo 
etatibmicot B1 borde de loe acreedores en relación d problema de la 
desde comida ea reseaucturat y ademar los Nos ilientecionahe de 
cepicel con la & 	de wasumer prooreeiva~ endeudados a loe 
Seo dudan los hechos foros deatoelreado que ao es penessim ni 



mucho menos. loe NOW: maks. es decir, los reqjwis do orna" 
como loe denomine Vidor Urquiá.11  

La blocs privada fue le que un principio ee mostró más reticente pan 
Ur ir a cebo un proceso nnegociador, ya que podrir afectar el ritmo de 
pego del prácipd y de los intereses de le deuda y meraron Jade un 
principio la diferencie ende le deuda hincada y la oficial commiade con loe 
gobiemos y omitimos ~denla Pese e todo éste desfondo politico y 
económico, el proseo renegociador lite momio ya que los vencimiento' 
$ codo y medida plato no crea económicarimie sodenibles por los plises 
deudores. 

Loe gobiernos de loe Seis deudores comenzaron e reuniree coa la 
findided de «ebbe« y definir une pidón conjunta pera negociar coa loe 
acreedores oboe dolimos pera peor sus respectivos deudos con el 
exterior. mi pues, les pláticas y reuniones que dieron untada a le 
renegociación de le deuda se llevaron a cebo en distintos foros de loe 
diferentes Mes del dna en el orden cronológico siguiente: 

1) Conferencie de Quito.(enero 1913) 

11) Consenso de C.mtegena(jutio 1914) 

III) Conferencie del ME del plata. (septiembre 1914) 

IV) Compromiso de Sento Domingo. (febrero 1915) 

V) Declaración de Montevideo.(diciembre 1905) 

En todo' esto* foros se comemiron e fono', piense y linees de 
unión ente le ajá, todos coincidía en que el teme Emdimental y *obre el 
cual labia que actea. era losar que como objetivo de le renegociecifm se 
¡Mena ~bleu: procesos da elude positiva y hacer compelibie el 

11 Ves. Vider Utopia, U•ss pripective s ardiese piso do la ecatoods 
Raudal. ratsmoCIIIRICIde jleauctere veras rimarreocturceide rol ", es Comercio 
elffier. vil. 34. ala 4. MI 1N1. pp.113.11? 



'7 
envicio de la deuda con leo acedado y objetivo* del desurdo. en «res 
palabreo, &ger e comeguir d RquIllbeie de Pagos Esteran 

Le aparente o real inTedbilided de loe acreedores solo consiguió que el 
tono y el énfasis de lee renegociaciones tuero Miedo de nivel ea forma 
pátina en cede uno de los foro, para tratar el problema de la deuda Ad 
misma como fruto de aquello reuniones loe palmo deudora, acordaron al 
dad pugnar por 9 objetiva básico.: 

1) Reducir lee temo realn de interés inismacioneles, ad como 
reducción de loe animes bencerios. 

2) Amen* las coniemes bamiciene bicis ellos mime la deuda 
"deje" de la nueva 

3) Limite les trensferenciar de recursos. 

4) Incrementa mitenci~ loe recurso, de loe ~mos 
malignados de fomento. 

5) Ildicipeción más main decidida y coneepoeueble dd 
Club de Pede. 

6) Penicipeción más ,diva decidida y compone.* del F.M.I. y 
del Ronco Mundiel. 

7) Modere la r,ondiciorididad implicite de loe nuevos Mimos. 

O) Fonema el comercio imemeciond mire Mido Latina y 
loe pelees indwarieliadoe. 

9) Hacer prioritario el crecimiento ecordmico sobre el pego de 
la deuda 

Bl dance de idee objetivo, debe,* establecer además, que el proceso 
reassociador ceo se balitan izáis:- r d agredo &naciera lino que 
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dado el impido económico de la deuda pera lis aciones Iribioemericeme 
«a neceserio concebirlo derdro de una estrutegia globel que involucres 
toda le 'dividid productiva del pie. De igual manen, los acreedores no 
podían bac« de lado su pedicipación anís dienta ya que poco mis del 1036 
del total de la deuda ~be contando con sus bateo' y con dele volumen 
de capitales lo Único que se podía espere de ellos «a una posición mis 
copartícipe en lograr acuerdos coa los deudores pu 'gine e convivir 
equilibrios en lo pollino y económico. 

Bl objetivo finidemental al ad debida lepe, o por lo menos aceran., 
lento loe m'ociado'« de la pene deudora como de la 'creedora era 
establecer un mecanismo que pe naipes Bese a ya acuerdo equilibrado y 
completo entre prerinnirias y pneieteria en el pleno internacional. Así 
inabrin en necesario logre que como ~hado de le renegociación es 
tiñiera porcentualmente la caes que representaba su servicio para que 
pudiesen bacer kerde a su necesidades intimas de flnincientiento. De 
forma aria o menos similar pera be roedores la renesociación significaba 
no poner en riesgo le viabilidad futura del SR, ya que con la 
segmentación y refinenciación de loe Mico se evitarla curiquier 
interrupción ea el flujo y recirculación de loe capiteles e nivel mundial. 

Por otá pote, dentro del debele ~saciad« el problema de fondo ya 
«taba implicito 4eriesocier parí equilibrar loe pesos externos- y la ~era 
de establecer el adoso entre les dos panes no deberle ir mis allá de losas 
en acuerdo de diálogo en camiones de fomia se decir, de como Dem a 
cabo las ~iones y de establece voluntad politice, principebnente de peste 
loe acreedores. A reit de la crisis de ~adeude:lento en la región y 
escota de liquidas pera hacer frente a las obliseciones afanas, es 
como" • preeerdir en diferente. medico de información, 
primate impresos, un buen admiro de propuestas pera tris 
coo~aente y a numera de «reglo nudidiend el problema timbro y 
s'opado* de la deuda entenn lis cueles no sólo mien en la mente de 
los ejentenne de h politice económica de las naciones endeudadas, sino 
lambida lijo r consideración de académicos y paradores de opinión 
deario de lo" circula finincieroe internacionales, como lo ~ encubrid" 
y editores de ~dos diarios y revistas especidizehe en el tema de las 



RESUMEN DE PROPUIIITAII SELECCIONADAS 

PARA AUVIAR LA CRISIS 

Di LA DEUDA. (1913) 

COMAN° DI maco* 
Emblocor ama usar wabialb m *I AMI, para provee 

ftaisiebsoialb do Agora woolitionalklada palas gro "holm pagos por 
Plomo no armo ds 296 nal blusa* roa ampladdio dol wooespio oso 
goa so Mas ola: *sal son** okilamoissamb colopoasabrio drl Foolob. 

ISM?, Teeilided peine el Ihmeindeale del allá de belga do pepe preven/e 
peno elles desee de hiede*, (Neee) ea* de Ml.) 

A 111141N' 

4ogola lob "optima, la bancos pitados offlioarlan sur pipar 
a palas os ibuffollo por tesos á 10-13 aAos goa Mirla esa Asma 
orpoimeide isamercional amada por b OCDL Los pismos u 
coakarása coa w domino dr110%y la dsvakiadda á los caeos do bes 
boros pormilirla a é s No mes hui** roscaba" los prbamos do bes 
paltos as dosarrolo os coalkioass másfivoraiks 

ICeses, "A What Aw Ge 	*Now Yo* 7ffies, i é mem de !N)) 

Emulo iatemaciondee, combo as el calo de. Ila Will I Mil elogiad Mw 
York tkaw, a. komealist Fiamiallbass, aftas otra. Algar de mei 
propu.si.lr mencioneme s codauscida: 



R. ~mur 
-Los bancos ~dm coolkorlainuprislosoos a polos os »urdo 

por bonos ro m'in adobo por ol lomo Moda! y keaso veo 
'gravano los pisamos oo "loros condiciono& El cm* so Inda a 
*kr oolikal poro ks botos rtMads oso Aloa do barrio redoras,. 
No élálhile lo o prados o o yr porkdo Ña disido 4W orea ol pim do 
boom, con o donlouldo ~AM do 109 so olvokr di los «Ova 

II. »MI, Ida ad beinipere, N Pomo Polio,. dee SO, 1N3, pp. 13110.) 

AL 101111AMIOS• 

-El FUI., ostoodork propala * tolmo o 10.15 dos. Los 
Mocos ~lbs roproprooriso mimos oto Mimos o una fonos tal 
fu boro compalbk con cidro propuso * ,oji* odo larlo y, a so 
vos, rocikris ras ~de dol F.ALI. con revoco  o los wocidoolos 
poolookow do k ropropolocido. 

7411111111111119, 111. 11111111001111 dwil Met e leer es ~41 e creer, eek /Os 
leoidmis,30 é dril de Wel N.11.14 

IV. WEIN r J. dol GIMO' 

-Propulso cl coldkáiko10 do me nom Jabado pa ko paro 
okripr prislomos poro Mor si ledo *Ovo *oh los vonektionoos do 
codo pino d o km Mocos privo*: y bo do más irgo pino do los 
proolookou ocollsoorolos. Lbs ~km prnolso esco fluido ~doro 
sorpliodo para los orgoolmos d►  eral° do esparcido d o r OWL En 
k otow rciEoro • k ~acido do los Spos dar kiwi:, stoorloo quo el 
isoco ~al prowyoro dlr frolockodoolo Miami quo *colmo» 
~km w tpo do Work ~no paro los podas *Worm 

NW Sello y 1. del Colo, 'WC dMr. boyad orno asequceer, es Paree 4thiro, 
lee Irise» 1N3, w 141$4111.) 
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4ohro b bus á ame nookorldis rumio o poi u b por cosa* 
iw dit$011 ruma nom corrimos. Moría pouru o 4opuicido do 
bo Mut see nado elikaeo á ftionciamion». E* ~olido u lurio 
julio cm el ntl. loo joriall01 luourioo do MI pogromo balan 
"heder de prados tidos por &u gobio»: á b  OCRE. 

"I. Levar. lbe ieleadeeal debt Greet: $ eeseined w se', ea lb kowne« p de 
Ole de len. pp,1110.1 

D. AVRAIIDVIC Y C MAMAD* 

-Moho froponim are oniu u b Ilpidos do Ivo lidou n dosurolk• 
modismo mono miguen do dombo *quimbo do giro. 

((D. AWINICMC, lb. debt Febles st develepiep eadriee « ved LOW, ea 
Austrodrotc14, eme de 104), pp. ‘344. y C. Menet la dada ellema y los 
-date Metieres de Aliñes 	e Redoro do lo CIPAL, da 20, rento de 
1043, p. 131.147)12  

En Andeice Leáis el moneo reftegociedor de le dude Mune he 
~dedo por miro pesiodoe bis delleidoe ellepeo dele *cede de loe 
«heme y loe noventa esto periodos es* diodos cronolégicanente de 

noiere 

12 T'ir «Me pepita. brea ableaM y eemeieseir per 14. aiersoil ea el 
duma» "lo Molo j'urdo,* lonneoclonal: digsdaticoo y proxripttoott!, 
(ffilloo), CUAL, Divides de Desee" Emdedet aviad« de 1141. vete 
pera MI« de «NOW le ~id« Votteros pea ion loogoriottdo ofb 
egiitINV• i• desde ~Mi M ATIMal Lilao" (CEPA1) Demuele. Ot . u 
Cesen« ealeriar, val. 14. sea 10. seeke 11114. p.10$1. 
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Gota' de le elide de loe eeliesteem 

kincipelasente. atoe procesos renegociedores fuera llevado. a cebo, 
ea loe principdes clame financieros intesnaciaides; por que no se limé 
$ eeteblecer un peono equilibrado de rensociación entre bloques, laso 
de acreedores como de deudora ya que loe primera evitaron e toda 
cate un millón renegociadore conjunta entre loe mundos, por lo que 
ebrio de le deuda mame de la regida lia neo por ceso. 

~o Mesa 	(1~0415) 
Ele primer proceso tuvo osase sigaificatcia ya que se pené de un 

mato doade el enfoque de le deuda y su aeturdete estacara akeitabea 
biela debido' y lo que es pretendió N libere presiones financieras de 
corto pino que deeetabocann ea un agravamiento de la CM, de pega. 
Se ~é nearanner loe préstenos amador e y rermacim la deuda coa 
navos «Mine, sin sabugo, el proa» que se llevó e cebo para poder 
Imacier el cato de la deuda y loe nuevos paliamos comisan en la 
eplicaciim di programe de *ele de ateituden Manera nceáva La 
Ilaelided de atoe program remendados por el F.M.I. y el Baco 
drfdiel copia lla ea nadan h 'cande del pais preciado, logia mi 
rápido eraperávit en el aedo de la nata corriente y tembién, como objetivo 
patean, ida k prognsivemente el Mick ptibbco. Con todo y que tales 

13  Ad la oloaliar Larde linehDavie y Robot Dada es o eoltale, "Das 
~docilité la Nada lotinoweericiam", N Ciemalie eawkw, va 43. ala I. 
mee 1“3. 



objetivos ee alanzeron►  los deudores no podio pope en d momo raí en el 
chato que re labia nuevamente mordido, haciéndose neciumo pera ello 
otro proseo negociador mie estudiado y que contemplara todo el menudo 
económico. 

El monto de lo reeetructundo en éste primer proceso ascendió a ara 
de EUD 50 mil Monee, principalmente de los 13 primo mis endeudados 
de la región, tembién se anadeo EUD 14 mil millones en nuevo» 
Metemos de carácter no vohmtsio pera mamás deuda masada -pese 
de eme recursos m majaron pera cubrir adeudos errados-. .Si te 
determinen un indice del costo rensociado del crédito, éme se ubicada 
entre un 10034 a 200% mis caros que á es campera con el cato que en 
loe años inmediato; ala crisis hubieren npreesmado dichos présemos. En 
relación a éste ',pedo Is CUAL, en su Informe 0 72 de isse, *Mica la 
paradoja Iminomnericana acotando que desde loe ellos treintas. los boros 
acreedores no tenían un pegador de recursos ten oled* como lo ere 
América !Mas en la década de los ochenta 

Ad también. pu que un país pudiera ser misto de una "concesión" 
del F.M.I., además de suscribir una Cosas di beintido. Mis meptm y 
asumir la responsablided de la deuda del sector privado, en otra palabras, 
Esades, esa dude. petición que fue aceptada pero que como tal fue 
»avenir' ate criticada ye que los recta que representada su 
menenciemiento lo iban a lapona otros rectores de la población y no 
precisemos» aquellos que contrataron me deuda en el puedo, 
principelmente Mmrionse flammieree y corponeivos lambdas. A pedir 
de dere primer memo y en deleite, la deuda contratada en el pelado y que 
no había sido objeto de reestructuración o rednanciación seguía 
icorritail, es decir, genere:do interese: que bebés que pesar según lo 
~ente ~ido, y para ello tanto los deudores como los 
ommiamos finencierm ntaltileterries acordaron que atoe últimos otorgaren 
Mime "pode, pan poder pers, en temo los procesos de rensgocieción 
se faena lhvaido a cebo. 



1) Operaciones de t'acopes con descuento. 

2) B01106 de Wide cedí borde) con tele de dedo menor e le 

del mercado. 

M 
4spallo homo 	(045/1947) 

Loe drminoe y acuerda do neiMmiumción del pintor pronto haca 
duros y poco decibles, de eh queso hoye hecho agio otro proceso 
~redor ceceé inmediatamente despide de Mazado el primero; el 
ocultado e armada res« fitt ua poco mis dentedor ye que sr logró un 
codo inkdot el crédito ea alesna al pongo Interior. Dicho prono ee 
mimo dentro de le estniqie dd Plea Báez el cual reconocí, que el 
primer proceso de theta y reatructureción haba ¡do erromedemente 
acervo pere lee mamás linoemmicalei y por tal motivo le propuesta 
del aovo Píen temida como obj.iivo loor un "Ajuste coa Crecimiento". 
Deka ~ció públicemente el comprada dd actor inaituciond 
eretiounidenee pera nadita a 1$ peine en ~do •ceri todos de 
América Latina- ua momo de EUD 29 mil millones en ua pedodo de tres 
doe, loe perticiperne ea ate pm operación erea por un ledo, le bree 
privada coa mi mato de EUD 20 mil millones y por aro, dependencia 
oficiales del sector público atedounidenee con un monto de EUD 9 mil 
Monee. 

Toar Meta lorpeisésr. (0474340 

Se cerectain por contraer coa el manar de n'epatar& de le 
deuda de mere fosad involucrado además leo opina de mercado 
pu rabeare le deuda dentro de lo que ee diseminó como el Vena de 
Opciona"., que indas he reacio** esquema de refiriaciemiento y 
teprogr~i y «roe manar de reducción de deuda como loe 
Opiata: 
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3) Canje de deuda 

4) Conversión de deuda 14  

Loe nuevos momee Anancieros contenidos en el menú de opciones 
ere edzictemente voluntados y "ido a km yjnindpioc de modo, 
dedo con los nuevo esquento de finencioniento I o s «roedora 
asilaron por "Mora ws rdS Al dado bancaria á b NON esa por 
unos parcísimo* impigabli oca si %eh' nominal "15  

Coa* husma Itorgedam (1049/1243) 

Este nuevo proceso estuvo dominado por la out* del Plet Bredy 
d cual Vil» II Will coa Me profiadided lo que el anterior Pim Beber no 
contemplebs Este plega »fonda y epoyeda les medido orientado e 
reducir la desde y d poo de su envido. El podo tundeo:0d y bao de su 
mem* comidita ea compositor el apoyo directo, bando° e 
instidecionel dd sector público intemaciond El Plan Oraba en tomo s lee 
operaciones de reducción de deuda y d esquema timaciero de cotice la 
desde ea loe mercados ascenderlos internacionales Loe títulos de la duda 
Idiaamericena se cribaban ea estos mercados por debajo de su valor 
nomind por lo que un objetivo condiría en que el o loe págs deudores 
pedieren recontar es dada y capor el desmonto dado que el papel de 
deuda se redimid a estor mondad y lambida reducir su deuda. Al vinculen, 
a la proa.> de convenida de deuda en capital d pió ea camión podría 
&Toner de recoceos beca, reducir su deuda edema y en un monto 
daterminedo loe interno &lindos del envicio de ida desde ye reducid% 
dunimayeado ad lee tranefereaciae de recemos el reducine el peso de 
intereses y ematioción de la desde edema sin embargo, dada la escasez 

14  Dime* debe Is Ceravel44, es Mime top per  ciels eme: 
la Mida ame de when pera rett~ e Me. Vete lisseek, Orlen, 
derlowarlo ate Scounte, Di. Din" »deo. 1102. 

13  Leude PlieselDsvie y Debe« Devil'', Mai dios de Mit de 	' " 
Opelt. p.13. 
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de nana fmeacioroe de loe pelees deudas' pme poder moomprer /4 
desde, so podio Immeree" de me damero y reducir ee débito 'Memo, 
por lo que, para apere le d'Achate diepoftibdided de mareos de loe 
desdore' intemecioadee y dale mak y viabilidad 'Pepo)» directo e 
isiedlucionel", el Plan &sdy logreris movilier une elevada cualidad pan tr 

SUD 30 mil Mame ea précienlos cuyo mira proveída de leo 
~so Ames Menee de recemos: 

PROCEDINCIA 	MONTO 

F.M.1 	 12.000.000.000. DLS 

	 12.000.000,000. DLS 

lep¿e 	  000 000 000 DLS 

TOTAL 	30.000.000.000. DLS 

Sume feudos es desamo s demi« la recova de deuda o 
comida ea pesmie de desde CM demento. Se iavostimie menciono" 
que loe acuerdo' de reeemictureción de débitos ummoe ea el colmo del 
Phi !Indy ye no "deben simulado' e le mote y aval del F.M.I. Ad 
tembilok ee flexibilisrmi la poco leo coadicimme del Club de Pele 
emitiendo la foro doro welter problemas de dm& 

Adonde de los ondee deudor" liebie pelees de le neón coa 
peoricideridedee de desde mis complejo y complicado,, doto no tetto por 
si volasen de le miale, la por me condiciones ecombmicee imenum y 
re rebelo ea el comesto Memo que bicha muy didcil el pm° °poma° 
M me dudo, como por ejemplo: tra remo de impuso comideredo atore 
medio $ bojo ~comida propia de loe pian C011/011111111k1/011- por lo 
esa ee comempleroa muerda más especifica contemplada bojo loe 
eiwoMee 	Lo. Timba de Nosoma, Loe Timba de Toronto. 
y Loe Mañas de Nivela 
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Es pertinente mencione que la deuda tratada be estos Término. 

corresponde «dallasen:e a la Deuda Ofidat 14  

Loe %dna de Houston. 

Aborderon loe problemas de peso de loe patees con input bojos y 
medio* y fueron ertablecidoe en eeptientbre de 1990 y patrocinado por el 
Club de Paris. Los pibe latinoamericanos que se adhirieron a éstos 
Términos fueron: República Dominical& Ecuador, El Sdvador, Gotande, 
Jamaica Perú y Honduras. "Establocen cono Orinaos do mago poro 
dende concesional 20 Idos poro el vencinienio, con 10 Mos do tracio, o 
asas á labré: concesionolos. Par iss dudas no concosionaks de 14 o 
13 dios do wndiniotno con 8 dios do gracia o asas do Migres do 
inerad0.17  (auto 1.12) 

Urdan de Toronto. 

Fueron ertablecidos también en 1990 y ampliados a enes de 1991, en 
ésa ee atendió la deuda con acreedores subernamentalee de los paises de 
armee huesos. Congenia una serie de acuerdos orientados a inter la 
deuda concertad y la no cortedad; d." pro k donde concesional do 
lo ~tia oficial paro el dssorrolís (A0D) se ',propasaría o 30 dos, 
con 12 dos do gracia. Paro les dudé: no concesionoks s osnoblocieron 
tu opciones: 

1) Reducción dad KOK de la deuda y nprogranación a tamo de 

aneado 13 atoe, coa 6 do de grade y nem:motu:mi& 

de loe reposa 

14  Mesh egemis, ~Mi y elepreia per sondea pésemedeles, y Tm 
e* so marea esa Cié de tecla 

17 	Ibldp.111. 



CUADRO t. AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
ACUERDOS DEL CLUE De PARIS. 

INIJNOS DE HOUSTON. DIC- SEPT-94 

PAIS PECHA 

Monto 
Consolidado 
(USD) 
(Millones) 

Periodo 
de 
Consolidación 
(meses) 

Términos 
de 
vencimiento 
(111•01 
meses) 

Planos 
de 
repago 
11,11.1-
(Mos/ 
meses) 

Rep. 
Dominicana 22/11/41 343 111 14/3 7/9 

Ecuador 20/01/92 351 12 14/6 0/0 

Ecuador 27/00/94 29$ 5 14/0 II/0 

El 
Salvador 17/09/110 136 13 14/6 11/0 

Guatemala 21/03/93 440 
Atrasada 
TUSO 
1993 

14/6 1/0 

Honduras 14109/00 364 11 14/7 G/1 

Jamaica 1910741 161 13 14/11 11/0 

Jamaica 21901/03 291 36 13/G 5/0 

1011,0 17/09/01 11.749 15 14/5 7/11 

Perú 04/04193 2.032 se 
---- 

131e 0111 
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2) Reducción del envicio de la deuda, con os reprogramación en 

loe mismos términos que la opción 0 1, y fijación de tamo de 

interés que reduzcan loe pepe en 50%. 

3) Opción no concesional►  con reprogremación a 25 dos, 

incluyendo 14 dos de ipacia, a teme de interés de atercado.mis 

(Cmedfro 1.13) 

Los Mes que es coMemplaron hijo éstos Términos fueron, además de 
eliputai naciones chicano, loe mío pobre. de América Leiste como; 
Solivie. Guyana. Nkeresue y Honduras. Eem dime también considerada 
be jo los Término, de lioulton. 

Loe Timbo de Nápoles. 

Se crearon en diciembre de 1004, ya que loe acreedores consideraron 
~veme* flexibilizar y mejorar lee condiciones de peso de loe palme mis 
pobres y endetidedos. Establecen convenios coa un cinto número de peine 
por loe que se reduce en 67% la deuda o es envicio (a elección) quedado 
los restaatm peine Otee aun análisis previo, y en caso de incluirse bejo 
los Términoe de Nápoles remira sujetos a tus 50% de reducción. 

Además de loa Términos establecidos ea Toronto, Houston y Nápoles 
ee "cordero otro tipo de término, denominado, *asá ri t pes 1~ loe 
croe de loe palees con ingresos medios que consigan en vencimiento e un 
plugo de 10 dos, incluyendo 5 idos de rack coa peales Majoma en 
loe intensa según los croe. Loe heme* motatorioe es peserin s teme di 
mercado. De América Logias, Costa Rica m'oció ea áloe Términos la 
remarcturación de una pote de va deuda que aludió $ SUD 57 millones. 
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CUADRO 1.11 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
ACUERDOS DEL CLUB DE PARIS. 
TIEFAIINOS DE TORONTO AAMMOOS 
(DIC-91I$1PT44)  

PAIS 
Ficha 
del 
acuerdo 

Monto 
consolidado 
(USD) 
(millones) 

Duración 
en 
Meses 

MINI. 11112/91 244 11 

Guyana 06/05/93 41 17 

Honduras 24/10/92 220 34 

Nicaragua 17/12/01 662 15 
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Beta breve y *mord Moda del Moso P 	para h reagociación 

ataire ámame que la paila de la deuda cuál amancidmente de 
forma a lo largo de la dómele►  de no de fondo, ya que como tal N un 
diálogo político a nivel mundial muy áspero y además muy lesivo para loe 
intensa de la región y que en coarepeoida rindió benellcios para los 
acreedores, ya que evitaron con la refinenciación la montuna generalizada 
en la región -que as un desenlace lógico- y losaron condicionar política y 
económica:ame a loe deudores. Sin embargo, dada la gravedad de la 
amación, durante la seMa masociadom de la crisis de la deuda tuvieron 
que water dio más que buena vohnuad, ya que la sobrevivencia del 
propio Sistema Fúmate Internacional estaba en juego, ciramomcia que, 
por cierto. no fue valorada ni rapo ea eprovechada por loe páee deudora 
pes legrar una renegociación miau leeiva Otro punto que loe acreedora 
ge asignaron asa favor. fue el no permitir que entre loe deudores ee diera 
una cooperación más estrecha que derivara en una acción conjunta y 
unilateral de cara a la magociación de la deuda ademo siendo de todas 
ella. la moratoria la más pave pea sus internes. De haberse Ilepdo • 
formar un frente loinaraesimao que resepan en bloque, como lo 
hicieron loe acreedora, las condiciona en loe Memos hubieren sido más 
Ilexibles y loe efecto. de loe propano de chute menos ladinos pera les 
momia 
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LiaLiZOLCMLIZIOLÁGIUM11 
111~1MIA 

Al fuella: la década de los ochenta la deuda Danta ripió 
representado sin duda el mayor problema económico de América Leían 
expresado en una fado financiera marcada dado que lae trasferencia de 
recurso, al exterior prácricameme lubina descepiteleado la ecosonda 
regional, por lo lamo, no se habla fortalecido el ahorro intento, y en 
consecuencia la inversión era ya insuficiente pera cubrir los requerimientos 
internos del cocimiento, de arad la necesidad de recurrir al ahorro del 
exterior. 

En arabio, el contexto económico internacional evoluciono de manera 
mis positiva pera la banca privada internacional, el tiempo y eu politica 
Enenciers hacia la región le permitieron se menos vulneráis respecto de 
MIMA Latina y le poeíbdító pasar del esquema de refinenciamiento de los 
débito atrasados a la imroduccióit de mecanismos financiera de mercado y 
de nacer voluntario. Tal *reteje sentó Ir bales pea la aparición de los 
mercada amargases de capital ea América Latina y de hecho. junto con 
los MEC de Aria, fueron y son los más importada en el Orbe. 

Pero, dentro del contexto general de la deuda externa, la posición de los 
acreedores internaciontles fue poco flexible pera la renegociación de la 
mima Finalmente los palees lelinoernericatos .eri como otros del mundo-
tarima qua ~rue e la fuera a un acuerdo amad y parcial de 
renesociación impuesta y aceptaron beben» lar conácionentee; además, 
la :negoció& fue "aro por aso". nada de censoria en bloque ate 
rue acreedores ken coordinados y perfectamente orsairados. De tal 
ramera que el Sur, no pudo set objeto de un ario difererite pan medicas 
Ne payos vismow. y lit pina, como lo ha merado la evidencia histórica 
del prado reciente. no se viriumbra un acuerdo político de renegociación 
mis cosaprandido que lleve a tm elemento dikter» de la deuda acorde 
a la situar" intenta de leo econondas de la n'In y ~kin, dada la 
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importancia que tiene pea el Mema Financiero Interuciond y el 
comercio tundid. 

En (elucida a la ~amas popolitice intemaciond dd problema de 
la deuda situar, Nacho Báez, epa " Mal hilamos erre abordar el 
poblana do b dm* momo como me mora Moción combk, ceno am 
Mime limpio do esivdu y saldo de captad So rabo * aoo probo no do 
roileknos oc000dokao inorroaciosoako. E* Otro dock quo mito In 
jimio doran Mamo, embalo y abesseeloo, qlw baleo o »nao do 
son pop»: Moro« comobain y nodo, mal y maMoom isolooticwo 
doro do no Mona, el loa robo* o ponla '1.19  

La forma bejo la cual loe acreedores issernacimudes defendieron sus 
intensas no fue Dolmen» e trivio de la supervisión del F.M.I., el 13mtco 
»latid u otros ograismoe mubilmereles, lino principelmente mediante 
une ormiesción medid de ~done ~huidos bojo la fon)» de un 
Comité Belicatio" en cuyo seno me miembros ectueriun como un Celad 
o monopolio Madero. Besa *Mate oripairación le feo paladeado a los 
directivos y mimado de los baca privaos intemaciondes establecer 
codicio,» y crear cirminamacise favorables pera coordinar sus acciones 
y ejercer una sem hdluencis renesociadors frute e los deudores. 

Ad ~ida, kg que comiden' la ectuación dd F.M.I. como la de 
la gente decalitedor de loe procmos de *de deemomellodo el pepd de 
esencia ejecutiva de lo que habla Mudo previamente el Comité Beacedo. 
Loe deudora d percaten desde ea reincipio de la anidad de objetivos 
mire labra privada intemariond y el F.M.I., no imana en proponer y 
ami litem ala práctica otras poli*, aducimos a ese problemas memos 

19 ~Ñu glia,"Acradores y ~oro: la pelos Isetomécloulos de podo% 
basidal, sir 1i2, Pu. tosassia. UNAM, «ti& 1W. 1133. 

» ir el Cuál leed° le llevase e cebe mime y juba previa de las 
alsooderta iiimeisallee de ara ara presea rea suden, les y es m sealaieso 
mg 'Mb* pa medir la ~Me 

«reíd 
  gra misil di Mimamos 

ilemines illsarkado, 	"idos 	friVIIIIP ces la Calidad di 
Nublo os michos w la reaseseimik, usé ase asco las saetas ssaditimes 
eiseedielia eleves prados, de rellalatiaella 
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sin el consenso del F.M.I. y la enumacia da loe acreedons, sin ader o. 
corrió el Pompo y no horca a establecer una malón conjunta ene lo. 
acreedores como lo baban matifemado en loe diversa foros 
lainonnericenos abre la deuda y tres haber ya upe:intentado las 
consecuencias de los proceso. de dude sobre ate economice. La posición 
del mundo acreedor atabal definida comida en evitar a toda 
cona que se suspendieren o limiten las trensferencice de recursos 
Inencieros de lee naciones endeudadas; ésta posición dáberadentente 
pelaba por alto los reveo poblano económico. derivada de la deis de 
la deuda Besando el colmo cuando a mediados de 1994, el prendo» del 
Banco Mundial pidió a Lo amado de la región ~ene rompa se 
diaria andoridad cono ars /MI á a& en el nal *Ido corear dos, 
phi Reehos." 

Volviendo a retoma la esfera de acción del F.M.I. y el Banco Mundial. 
sum desde emes del nido de h aw, 4 pulir do su ami& en &dm 
Woods en 1944- la millón que deban cumplir d.to. ~tamos 
"maldíganles" de Ilmeacianiemio, ere la de e:tableen uaa begentonia e 
inenter apead" lo mis posible, ea lenta era y ee: Ilegemonle y  mo a la 
asellateraldad Aaamrwa equebrada".21  

Y tel perece, que h boca acreedora internacional -tomada tanto por 
gentes anunciales y mateas- este y estaba nada mis renda y 
preocupada por tima aperas entre sus miembro. menospreciado los 
problemas enmara y patine que pueden surgir en loe peine 
eubdennonadoe que de una u otra numera les pueden afectar. La Sida 
iniemeciond en el mundo demolido y apilabas perece pian por el 
mantener una posición comba per defender imanes mames  coa 
respecto e otros pelees -del tenor mundo-, pero. valiendo emre ellos una 
pugna por el poder económico mundial coa la finehded de controla lo mee 
posible el Sistema de literdependenda 011gepillas en el cual te 
desenvuelven. Como dijera el Mtro. Milla ama baba entre loe lobos del 
Sistema Olobel. 
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El comportamiento del sistema financiero y los acreedores 
inierneciondes ~billa debe de enalicarse desde la perepectiva de la 
lógica afilaos do la iniveización del fuuricianiento a nivel mundial; 
amado loe prime del terca inundo calecieron pus deudo con el exterior 
temblón se estaban acaponado a un proceso de transnacionalicación 
benceia adicionado a un incremento en el nivel de las mes de Work 
immeciondee, además, mnbién se reducirle el pbao pare devolver los 
Memos otorgada. Como consecuencia de ata nueva realidad la poeición 
:terciadora de loe acreedoree ate la deuda ludida ee volverla mis 
inflexible. Las decidan hm mudo aireclimnente bodas a loe Menees de 
h beba privada y oficia de atados Unida, el F.M.I., el Baco Mundial y 
el Naco Internadonal de Pepe, ad como de mes ~dono privadas 
bocado de Europa y /epa!, ptincipdmente. 

Asá talibión, para tratar de reordenar la Mana d& de recursos en el 
merado nandiel de cepilles ñame loe periodo' de crisis imernecioneles 
se mea como un Cartel de Acreedome, cuya finalidad comete en la 
coneemción de 2 objetivos bélicos muy importaras: 

1) biNti, kdoleensols las créalos prtvadss. 

2)Aamenaer los ambos de k tosikiormadad 

De sol forma que be instituciones "nadadores" del Siitena Financiero 
bitemeciaml, mi lr encirpdes de hacer recomendaciome y supervisa 
loe procesos de sjiMe memaral en la región para poder manten más 
eacienteamete el oled de pada» de América Will& Luego entonces, el 
Mide y objetivo que ha movidos la bala acreedora las:nacional ha sido 
el layer que loe deudora ppm a tiempo y coa la consabida smencia del 
capitel en friesen% de lodo deo a resume que • loe acreedores 
iniernationelee no les berma dillaid0 el mido ni la salud económica 
y emaciemi de les acciones endeudado cho fortalecer la *ación 
parimonial de ele imaimcionee binarias y emaciems, de ad minera que 
saneen todo el esfumo y el despee de la regirla a h prioridad polea y 
económica del cepied Ilmaciero interneciamd, lo que lis nineentado que 
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la soda te ocian. de le desde MIMO el y hm @ido totehmate 
inducida y filmada por los acreedora 

Y mut hoy mi dio►  le ?olida de loe ocasione iatemecioadee no 
perece cambiar ea absoluto; ea efe», ea la dime Cumbre Mundial *obre 
Demento, llevada a cebo ea Copealqpie, Dimita" ea 1991 loe 
modo» latemacioadee imaifeeteroa que ceo labré abigia tipo de 
operad& Mas coaddeate ea toducción de deudo 11111011111 ni como 
balido idioma puntuabas» que toda reducida de le ONU coa 
carácter oicid que me mealfeetede ea celad& d problema del 
sotawadeudiaieato y al incidencia ea el dudad de vida tendrá que ler 
:alinde Meco ea d reno del Clab de Pais. 



CAPITULO II 
EL PROCESO DE CONVERSION1 
DE DEUDA 

aialgiallaUlatkUMMEMEMag 
INTERNACIONák  

lima emes del estado de la die de la deuda ea 1912 bien se podrá 
suponer que no baba poblano leves pera penar ea la sopead& 
(Iraca de los flujos istemaciales de celad baca los pelees que acuna 
M pea medida a éstos pes dama sus avenases átenles o bien, 
dnequilibrios ea va Bina de Pesa, sin sano, ye coa eneriorided 
loe átomo del gobeleadeudeariago es imaifestebea. 

Togdo Verbi mOssodsolss dIsponibks pro los pan os israrroio 
so gomal y los islocomorkases e s fina eso upe.* boa 1980 k 
Mima Pooseclore pnWbba muy ~no* Moro ds b co solo 
emitas dsloseler almo. A osas obras. el dOcti so he pi so so holis 
im rAbb arab al **Joro s los siled1103 él tolsreanik coessredei 
toosoM os olposodo, Oso asodelo a k arlo pi ha %ab sigolfror 
el pago é in Ídem i k dads. Esto a, los timaos del 
freaseiswits* loa* re pm» Jubilé" Mb o bar limbo» del 
folsreadie. Y os *oláis room os 1982, Marisa Mimo a so :agoté 
inro ere Molo aperé* ea ses osos comortiol (10.000 *Novel é 
Mira) os Mb rogisft mi "kit á U000 wilims dsiglas por 
pagos ales á alliglodss o lolsruss.": Aásimio, ea algaida a ésto 
naba se oasis que para 1013 y 1916 •ea yleag agio de la deuda. la 
riada aire In treaskeacin asa de celad y el mosto de In 
exporiacioase era de 50.7% ea d primer go y para más del GO% ea el 

1  CM» Id, is eaminils es es pensador gide* el gil si dula ~a • 
eradigs ebligmeiesee de ~es eiredmils par gime 'gimieses • motives 

a Larde IlleselhOgoie, 	erlits Mullera intfIllitiOild y el bree Mudo 
Onlacide. watiesefe y peroppethse", w Crasis 	Ya 14. ga 10. 
sesárs Int 9.91). 



ler indo, lo que ideada a latinonnérice como la región del mundo que 
mis divisas destinaba al pego de sus obligaciones hacinas como 
porcentaje de su factura globel de importación. 

Retomeado la idea, él volumen y la distribución de la liquidez 
internacional en le década de los aman fueron los factores que mayor 
incidencia tuvieron pire que Loinennérice N sobra:adeudare con el 
entesior. sus cona y efectos aria múltiples y corresponderla 
imante ente a procesos económica carectediticoe tato de loe palees 
indusizieliados como de loe eubdeenrolledoe. 

Loe colla monicieles que ~sabe el S'eterna Flacones° 
hanneciond as proyatedea negiimmente en las economía debátales 
coa voluminosos eadeudemientos enema. Si bien se he reconocido que la 
ante mediación !bencina de loe dos mema ayudo e equilibres los 
problemas económicos derivada de la nido petrolera Me dinámica se 
detuvo y de hecho montó Veva deliciencice el Segar loe da ochenta, 
sobre todo en 1912 y 1913. 

Al respecto, Ffrench•Davis acribió..leekr jan do és diva* do los 
soloolo.(..) si d000rrolb dol granea >mitro inionactood FM& 
Wad no Oselo • alionno lo poblano do urdan oomoreirdamokkki 
lot robodoisoo cr pucho y a so *volando doopoto del chopo polrokro y 
m aloa ro ido • rookorko imporouscio".3  

be gran disponibilidad de acuna provocan que loe gobiernos y 
el empreeMedo local de loe panel iredicionelmente preonerioe Mimen 
~ideamos de ele peajera 'abunden* le consecuencia el 
acoseeciminto bilibiC041:0116111iC0 conocido como la "Crisis de 
edreeadeideniento de loe Ochenta°. A todo éste CONIVIO My que dadis 
el bala relevan del annum imentivo en leo teme de interés 
idemenordes despide del estallido de la nido y denote ésta que 
°agiotista una masiva cenia fineaciers pes pepe el mido de le deuda 
(Cembo 2.1) 

3  liteeirDavis. 	erigolostieciere 	". <>cit. p.1141, 
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CUADRO 21 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
Comparación de cestos de financiamiento entre tasas fijas y tasas 
flotantes en dólares de E.U. 1972.11146 

$ Emisiones del 
Tesoro de E.U. 
a 6 alias 

Emisiones del 
Tesoro de E.U. 
a 10 &Ros 

U/0R a 
6 meses en 
dólares de 
E.U. 

PERIODO• % % 

19724922 5.06 0.04 

1973.19113 6.46 9.92 

1974.1014 610 10.7 

1975.1965 7.50 9.95 

1072.1077 5.59 7.07 

1973.1974 6.34 431 

1074.1070 6.06 6.14 

1975.1950 722 7.23 

197119111 7.46 611 

1177.1,12 624 1042 < 

19724963  7,77 1226 

1979.1964 920 13.16 

1910.1946 253 1249 
quinte: 	lirothe 
• Un sólo pago al final del finandamieMo. 
Intereses pagaderos semestralmente 
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El proceso de endeudada» comenzó a epdizeree cundo lie 
naciones latinoemericenar comenzeron a contraer créditos con el exterior 
en forma desproporcionó, dado que; "El ere:ideo» piral:~ del 
volaron do ~mas disponibles creó un aeagoekuniensa dr kis 
mambo delo I palos dedwes a esas con‘cionos".4  

La relación perversa entre el Sistema Financiero Intemaciond y la 
deuda emane Latinoamericana hay que agremia por lo menos 25 dos 
«I ya que loe hechos bieldo' que propiciaron el sobreendeudatiento 
tuvieron lugar en esos dos y que además impulseron el crecimiento del 
mercado mundial de créditos de cone privado. Loe acontecimientos en 
cuestión fueron: 

1) Le cuadruplicación de loe precios del petróleo de 1973 a 1974 generó 
un superávit extraordinario en la cuenta corriente de la Edita de Pesos de 
los paises de la OPEP que **repeso los EUD 65.000 millones. mi 
contrapridu en la forma de déficit efecto a la mayor perte de las 
economim inditurializedes. 

2) El ejote masivo que ten:intentaron les econondas industrializadas 
en 1974 y 1975. fue seguido de una recuperación parcial en loe eiguientes 
dm que redunderie de 1913 en adelante, en la peor y mis prolongada 
melión desde la pa depredó!' de la década de 1930 y le 2a Guerra 
Medid Todo é** significó el setaicaniento del comercio y la baja de los 
precios de leo meterlo prima, con efectos @pivote. sobre el déficit en la 
balean de pesos de loe pelees mi deeerroilo. 

3) Le eepide alza extreordinerie en los precios del petróleo en los dos 
de 1979 a 1910. nade al aumerdo de les tamo de interés de loe mercados 
d'Iniciado de capital. completó el cuadro de factores externos 
conducente§ a le crisis de balanza de pepe que hoy die padecen un 
numeroso upo de prime. 

4  Open. p.1012. 
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4) Tembión hubo Adores de orden interno que tuvieron imponente 
gradación en loe problema de bdensa de pepe, teles como la 
sustentación de politices ~VII del gano. el egraventiento del *kit 
fiscal, el deterioro progresivo de loe *mirtos de intercambio y el 
miatenimiento de tipos de cunbio sobreveluedoe.5  

En el periodo de expmuióa financiera interior a los ochenta había una 
coscentreción manordinetra de fondos en un Muero reducido de pelen 
doto sentó les befo pan que junto a una domada equivalente de liquidez, 
pero dispone en la yoga& madi* @perecieren desdice complejos en 
cuento ala cepecided de loe mercados Unciera privados pare lirar a 
cebo un proceso masivo de irtimmedieción Enenciera equilibrado que no 
declara en el mediano plato la viabilidad del mercado mundial de capitales. 

La mayor peto de el cepillé se sacad por la vis del mercado de 
estrodhiseat cuyo temed* -medido pot el saldo neto de loe créditos 
intentecionales suministrador mentó de cerca de EUD 100 mil millones a 
bes de 1971 a la fenomenal ciudad de EUD 110 mil matonee a diciembre 
de 1910. y a EUD 1 billón 20 míl millones a diciembre de 1912. Por lo 
Interior se concha)* que con Gibes tea fildie por un lado y una pobreas 
~me y ~Madi por el otro. la asignación de los muno finencieroe 
~a pot la boca intentado* N ineficiente dado el reducido 
costo del dinero por la sobnofetra fundid; la consigna de la baca fue 
"crédito y mis crédito." 

Un hecho demoetritivo fui la evolución emendente de loe créditos 
neto ~os por loe bureos a loe pedem en deseerollo no 

Veis 3«, llopisees C., "las Aforados Mudaos 'abrumados y los 
poblares 4s la dado uso r*O., a ~soda odstier. vil. 34. da). ~o 1*. 
/le 

é Calmo Id, «ay is■leimade do orédile. Lie boas lee poldpeaa e* Mulle 
Maris" «pes Mien Mis  la fams do d'Osito a pluo eje y Mergo Filme 
se poleas *dem alee Naba selisidino es pedalee de ea dis 	ras. El 
mide de m'avise es Momear* Huele imereade de «rabiosa Vota 
Anon Mal*" 'la aiffiletstraeléo dr la Mofa pública examen: esa 
contabecido al ~dio do le erial do la dada" IMP. lacia. Mi. 123. 
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exportadores de petróleo: el flujo neto de créditos binarios recibidos por 
ésto: paises mis que se quintuphcó de 1973 a 1911, al amen* de una cifra 
cercana a EL1D 10 mil millones a poco más de EUD 52 mil millones; y fue 
precisamente en el año de 1911 cuando alcanzó su nivel histórico más alto 
hasta entonces. La contribución de los créditos bancarios al flujo neto global 
de créditos •a cono, mediano y Irgo plato• recibidos por éstos paises 
aumentó en un porcentaje cercano a 60% en promedio entre 1973 a 1975, a 
a máximo de 77% en 1910. 

Un indicador que loe actuales pises endeudados consideraban como 
un buen signo para adeudase en el pasado, radicaba en el hecho de que 
lar tacs de interés de loe das setentas, eran muy boja, era rentable 
endeudarse, y no faltaron las opiniones que llegaron a decir que 
"...endeudase era buen negocio". "Durante estos do: íos tosas do hoyé: 
queda a La oagsa de La hoslocidn imiontacional por ejemplo, Lo :ligación 
hacia 1977 « wir la sala media do inserir real o novilla Ello 
comitibuye a delato las presiones en flY01 de uta stodtlIcactón del 
sistema financiero internacional"? Ihitóricemente las aras de interés 
internacional en los setenta a encontrasen en uno de loe porcentajes mis 
bajos. En términos reales, resultaba económicamente sano endeudarse ya 
que una inflación del 1214 en el periodo de 1973 a 1911 y una me Libor en 
un promedio entre 9% a 10'x., puso de manifiesto que las tasas de interés 
resultaban►  negativa. 

Por otra parte, al interior del Sistema Financiero Internacional 
prevalecen varias inconsistencia que desde el punto de vista de los paises 
deudores son: 

1) La tendencias detestaba:4w de los movimientos 
internará:ida de celad y la insuficiencia de loe mecanismos 
de créditos compensadores de fluctuaciones de los 
términos de intercambio y de financiamiento. 

2) La brevedad en la emanación de los créditos bancarios. 

Fliwili•Devis, Op.a t. p.941. 



3) La vaididided de las leer de interés y a *ación. 

4) st monto pierde de la deuda y al 'officio. 
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CONVERELON. ANTICIDENTU 

A rail de la crisis de pesos en la nilón latinoamericana el generalizó la 
idea en los círculos Maderos internacional,* de que por lo menos un gen 
porcentaje de la deuda mema total da inimitable, de tal manera qtd casi 
después del inicio de la crisis surgió un pequello mercado informal 
secundarioe, en el cual loe bancos tuvieron que ofrecer descuentos de 10 a 
20% para vender o poder cegar sus pegarás. 

Ya pam 19$3.1916 los prisa deudores oprimieron una ferio 
Unciera generalizada como consecuencia de los Mines macroeconómicos 
de cone neme» recerivo que "liaron a sus economice por 
recomendación del F.M.1. y el Bezo Mundial, principalmente.; esiminno, 
los acreedores también se mostraban reticentes a seguir otorgado créditos 
voluntarios y no voluntarios. La posibilidad de una moratoria ere ceda tia 
más próxima por lo tanto. el sistema financiero internacional y la misma 
baca acreedora necesitaban a como diera luso inhibir ida posibilidad que 
resaltada Edminate para sus ~les. Era necesario reactivar el ciclo y la 
dinámica del capitel flimiciero internacional, creado pera tal efecto 
Merme °Sone& manimos e instrumento, bandera dentro del 
mate** de la reestructuración de la deuda Mane latinoamericana 

Es ea éste momento cuido apetecen en la escena financiera 
internacional loe procesos de conversión, mecanismos financieros 
~os a atovilimr la catara de activos de loe pises denudada 
hacia el resto del inundo > mediante codee voluntarios y de mercado 
Mikado dimos oprimo e Momento, flanicierm. km procesos no 
Mío bombea eepecioe de velo/ acción pan el cepitel fresco, asao 'den* 
buce coloca lo mis eacientearate posible la catea de activos 
indeseados de lag inetitiniones acreedoras. A pm* de los primeros intentos 
por ~Rimar ladeada ese 4,10004 la magnitud ensuciad de la misma, 
dela filia de objetividad pera telar el problema ocasionó que íos se 
mama, en consecuencia loe deocuentoo se unplisron. por ejemplo. de 

e Ene mareade as eta chist 'Mimes matielseds veleros, soma estima Ye* 
a pues estos &gofo lit edmdLide de la ceide dele aseda es len. Ea MI, •• 
rabie divina aperadowo de Jalonad» y reeimdireeide de do" 
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1916 a 1999 el precio promedio dele deuda latinoemericom en el mercado 
secundario comienza a mostrar una tudesca ala boje cuya sedación más 
bqja es ubica(' riere los Ida de 19111 a 1990 cuando descendió he" loe 30 
a 40 centavos por dólar de deuda en promedio. 

(Cuadro 2.2 ya*. 2.1) 

El atractivo de éste mecaninno ataba ea función de loe beneacios 
minero. que podían obtener nao loe acreedores como loe deudores y loe 
inversionista beemaciesteles que penicipera en la operación de 
convergió'', El 'creedor naperabe MMaimi una deuda que pánica 
y económicamente mi incobrable $ valor nomina el deudor redada en un 
determinado monto su débito total con el 011434 que á blin no 
repreeergeba una aducción astenciel del monto tour, é repaginaba una 
diminución en el peso de intensa por concepto del servicio de la deuda, 
además podía obtener una cantidad o pomas* detemdnedo del descuento 
con el cal es codeaba los pipas de deuda en el raercado secundario 
siempre y aedo lepra a un anglo con el comprador de loe repeles de 
deuda, y el inversionista atrojes° se beneficiaba dado el subsidio a la 
inversión que representaba ese descuento, dedo que el Baco antal del 
peis deudor redimía loe pepeles de deuda comprados por el inversionista a 
valor nominal y en moneda bxel o rigun otro activo, 



té 

CUADRO 22 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
PRECIO de loe pagarés de la deuda externa 
en el mercado secundarios (paises seleccionados) (101111-1202) 
porcentai. de su valor nomInal  
do 

país 
1000 1E47 HIN 1111111 1000 1001 11102* 

ARGENTINA 114.33 50.33 20.00 15.33 15.33 20.27 44.50 

BRASIL 74.33 00,00 40.00 30,00 24.07 2617 35,00 

COLOMBIA 0E00 7E07 3E33 5000 3213 72,07 n. d, 

COSTA RICA 41.50 2037 1E07 14.07 3033 4E33 55,00 

CHILE 115.117 MEI 59,00 60.00 07.00 114,00 43.50 

MEMO 5143 55,00 43,00 3E07 42,07 53,33 03.50 

VENEZUELA 7E07 0600 sois 311.33 4E07 san 414,00 

RueMs: Elaborado en base a estimaciones propias 
con cifras de la CUAL y les precios de cierta 
compilados por Ealomon erothers. 1E33 
• Los poreentsjes reflejan el precio promedio anual 

?tasado en CNIIIIVIM de dólar. 
precio promedio calculado a junio. 
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au3atirlard2111~liaállia~ 

Primeramente habré que mencione que la conversión de pasivos de 
deuda externa era un medano financiero de nácar voluntario y de 
mercado. Operetivemente las opciones eran divenas, -conversión por: 
ecciones, efectivo en moneda nacional o titulo de la deuda interna- los 
inversionistas compraban activos indeseados de los acreedores -créditos 
incobrables e valor nomine'• o pavos de los deudores -deuda ofrecida con 
descuento- en el mercado secundario. Para el ceso» mismo 

Una vez con éstos en su poder procedan a cedidos o cargarlos a 
través del Bateo Cenad del pais en cuestión según el activo acordado en el 
contrito de convenión, es decir, contra acciona, efectivo o un pesaré en 
moneda local y de ser poi* a valor nominal que utilizaba posterionnente 
pera Mira su inversión . Sin embolso, loe deudores pera decepción de los 
invereionistas lo redimía% a un precio eetablecido entre su valor nominal y 
el valor de merced*, n decir, en bese e un precio negociado, que dentro de 
la terminología del tema se denomina: Precio do botaos. En é* precio de 
rescate se determinaba el porcentaje del descuento que capturan el pis 
deudor, pero, no °benita y apear de que capturaba% una peste del 
descuento, éste no en significativo, en virtud de lo cual el inversionista 
extranjero era el que obtenía pera sí el mayor beneficio del descuento. 

Es importante tener presente, pera comprender como funcionaba la 
conversión loe eisidentes tres concepto. claves: 

1) Valor Nominal. (deuda externa considerada al 100%) 

2) Precio de Roce». (cantidad pesada d inversionista 
-comprador del pepa de deuda por el deudor. 

El valor del precio de rescate se ubica entre el 
valor nominal y el valor de mercado) 

3) Valor de Mercado. (Precio de le deuda adema cotizada con el 
descuento. cantidad que k era pesada al 

acreedor) 
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Ad entona*, entre d calor nominal y d precio de remete se ubicada d 
porcentaje o cantidad del descuento cromado por el pedo deudor que 
redima los ~és de deuda comprados por el invado:U' en el mercado 
secundado intemaciond; sal tanbidn, entre el precio de resale y el valor de 
mercado se ubicada el descanto efedivo obtenido por el inversionista. 

Pera loe acreedores la deuda no ee recuperaba a su valor normad, doto 
implicaba aparonloosoluo una perdida que se reflejaba en la licuación 
pelationiel de sus instituciones binadas y financieras. De hecho, es en date 
madi donde se enfoca le polémica que tato de discernir en relación e loe 
procesos de convenión. Le dude y el interés en éste punto surgió dedo que 
a ilógico desde la perspectiva acreedora ¿Cómo y por qué las instituciones 
acreedoras veas perder apile'? o ¿Pueden perder cepital?. 

En esencia no había tal perdida pues el descuento sobre el valor 
nominal lo deben los boca con case e sur narvar (pare cuentas 
incobraldee o dillciles) reserves que formen* por una pede, con los dios 
difmencides en temo de interés internacional que nos adiaron entes y 
Mane loe da de le erais de la deuda y por otra mediata la 
acumulación de capitel que podan meridiem dadas las excesivas 
deadereacies motivo de la región baca sus instituciones basadas. 

De tel mate que acemulmon capitales pera poder Portear més 
eficientemente loe periodos de misia hedieras que se avecinaba A dele 
respecto a conveniente y oportuno mida la opinión de Botar y Ffrench-
Dais »que de cinto forma ralea y rupias ésta tesis. Cito: 

"Es probáis que el renio do mayor profiredded -en d contado de 
la crisis- kap sido b encimas rapacidad do la banca canead para 
.a* cominos incroosolos. do ~Ole ea los paltos con 

probboas á unido, cono loossoesoneia do b m'orla on su 
aproWliossaminol o y *sumida paIrionotoiaL",  De tal foma que redujeron 
as vulnerabilidad hunden regado a América Lela 

Robe* lleno del., Ce mila de dada atase y Iludaddeile el ásenle 
a ~atta Lallm Orado !bu idiimeadericao. besa Al,.., Andriim. 
p.10. 



Para los acreedores da "perdidas" eran ~das sólo coniablmnonis 
en lo: libros de so inninciones binaria, sin embargo, jboowina y 
loonóxieunoni be tenia respaldada con las reservas que constituyeron 
con arao. eso si, s la situación petrimonid de las economías deudores. 

El muden de descuento negociado san el vela de mercado y el 
precio de reedite era en main un subsidio e lo invereién, que no anda 
iguala beneficios al país deudor en la misma medida que el inversionista 
emetjero o local que compró. los nulos de deuda. Esto va mil db. si 
llevemos el mane el contexto de que loe procesa de conversión es 
llevaba $ cabo en el miento lapso que los procesos privetizadora de 
empane póbbcao o ahitando por el Estado. (en éste neo la 
convenio colina en un eequema de capitalización de empresas público 
•esquerna de conversión comandase de capitel eccioneria que implicaba 
la trensfenncia accionaria de las mima.) 

De del la importando de establecer un merco resultado efectivo ei es 
determina reincidir los procesos de conversión en el fado, tal merco 
deberá dome y limiten e la necesidades y prioddades de los penes 
deudores. Ad también, se debe acta: en lo referente a le captación de un 
mayor pace:dije del descuento por pene del pais deudor, embledendo 
pus ello loe acuerda pertinentes con lo: acreedores y con los compradores 
debe títulos de deuda. 

Pea poder entender conaptuabmide tales momee financieros - 
amada y 	 abre las operaciones de reducción de deuda 
y/o reenanciación. san neceenio remitirse s una aclarecida que sobre el 
tema tue voida ni el merco de ama alusión intemecioal nevada e cabo en 
h Ciudad de Carean, Venezuela►  en mayo de 191$, preciase* con la 
dividid de color y miar la ~a y loe efectos de loe programe 
de ~vende de deuda en capitel que es «dm llevando a cabo en 
América Ledo Cito: 

"...pnwrronionlo oré nuourio dunrodsr el robinia minio do 
Lis upe :ion Colibbación das b Duda Exima y Comunión do b 
Dudo Exwma., b p*iora do bino das mee ~lbs quedaos en bo 
nabo uf Mildo o timbo lopounialus idas ko dude Momo de ras pais u 
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canjean por indos qw repruenUn b propiedad accionaria de expresas 
domiciliadu vn uy mimo país mimo* vn MI unido 
CAP1TsWI4CION cowboy *o stodddid de convorsido de Li dm* 
Por ora por» CONVERSION uase *sino ando más sydrico quo 
beim adsuds de la capiblitoción, otro upo do opsractotou, por qfrooplo, 
el emir * *idos do la dm* oxinto con clubs di b Mida inlona." 10  
Desde en aspecto estrictamente financiero, los program de conversión 
estable estrechamente boda con el deserrollo y crecimiento de los 
mercados de valons.II 

Históricamente ésta procesos iniciaron en 1915 cuando Chile puf en 
~che un ¡Orne oficial de conversión de deuda, e penir de cundo otros 
paises no silo leinonnnicenoe enablecinon propone ~Jaco. de éste 
indole.I2  De ahí en @debate éste tipo de transacciones dominó clemente 
los planes de reducción deis deuda durente la segunda mitad de la década 
de los ochentas y principio de loe noventas. Acumulando para el eh de 
1994 un monto de deuda convertida superior a loe EUD 35 mil millones. 
Pudro. 2.3 y 2.1 y Gritlkat 12 y 2.3) 

La popularidad inicial de 10f propones de ce* y el ofrecimiento de 
descuentos importune inepinron otros proyectos que no se limitaban 
«detonan el aspecto económico, sino también a lo refennte a la 
protección al medio imbiente; como fui el caso de Cona Rica, donáis 
ifIV/if de una operación de reducción de deuda utilizando el esquema de 
convenida ee pudo eetáhcer un prosterne de protección a la Selva 
Tropical de gurí pdo.': 

10  miar 1111111111IMPRO de Mercadee de Copita TopitalleactOR do la Dada 
bromo oír *Write Idiota', demude del MC), Cornee. Vela me» do 
051 pp. 11.12 

111Ie 	raereeiew el eme de México yaga* lee opereeiesee de redeeeits de 
die* Itedinte ~mida dm* del sera amad del Plaa Lis, kiiirea 
dele ee 	es el crecido* de ex woreele laimeiero leed beles de 
loe esbelta y prieelpie de lee senda 

10  Vede* Leerlo PlietallDriie, "Dado por «dones; en Comercio exterior. 
ve1.37. 	10. eelmbre 	pp./11130 
II S deees probar/ ele *40 upe* ee reanimé «ad* tes atícelos de 
Itebeetneolia y Pasudo Q M.O" 'aoje te dude por ItM141110: Le IfetWidill 



CUADRO 23 CONVERSION MUNDIAL 
REDUCCION DE LA DEUDA 
MEDIANTE CONVERSION 
1945-1 	millones de dólares md)  

AÑO 1965 1986 1947 196* 
, 
1969 1990 

- 

TOTAL 742 1.001 7,008 18,102 12.554 
4 
25.283 

Conversión 
de la deuda 
en capital 

497 822 3,271 6,794 4.433 10.580 

Conversión 
de la deuda 
en monedas 
nacionales 

166 438 

k 	 I 

796 1,073 2,428 

1 

2.733 
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CUADRO 24 AME/RICA LATINA Y EL CARIBE 
CONVERSION DE DEUDA EXTERNA 10117-111104 
1MIIIOAN de dólares 

AÑO 

PA1S 

11137 ion len leso in' 
I 

lisa line 19041 

Argentina n.d. 1,141 1,534 5.434 132 2.325 	371 5 

Brasil 3311 2.005 546 205 U U 	21$ 30 

Otile 1,070 2.1140 2,757 1,01111 1121 315 j 25$ 2 

Cesta Aida 119 44 124 17 2 n.d. 	n.d. n.d. 

Ecuador 127 2111 U 411 20 50 1 	2 n.d. 

Honduras • 14 
r - 

35 33 52 33 , 	n.d. 

i 

n.d. 

Jamaica 1 5 23 22 $11 
1 

14 1 	3 n„ 

1.14edee 1.000 1.05$ 533 221 1,1153 344 	n.d. n.d. 

Uruguap n.d. 00 27 4 44 34 I 	43 

i 

n.d. 

Venezuela n.d, 50 544 SU 343 1411 	I 	117 n.d. 

Ther 
4,221 7,1173 15114 3,7110 3,341 3134 1, 1,0211 

1 
37 

unte; fMI I 
n.d. no disponible. 	 1er trim 
cuadro publicado por Eugenio" Cerros. en 
Comercie Eiderlor, ro1.45. narn.12. p.021. 
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Pura inicios de 1990 en circulo. académico. y suberammenteles de loe 
plises deudores que tediaron operaciones de conversión de deuda ee 
encontraba enfrascado. indino* los alances de lo. proceso. de 
conversión y si en nulidad ofreciera una opción aludáis y atable pera 
rupms los problema femeximo. derivados del «cano endeudamiento y 
d peso de internes desde luego; asimiento, ei las invmionee que de sitos 
se desprendiera es ceradizeben hacia ectividades y sectores económicos 
prioritarios. Le conclusión a la cuales peyó, eraablede que Iota aquel 
momo le.  Puda stairmiatalkime, 

No estiben equivocado, la evidencia histórica lee justificó sus 
objeciones y criticas fomndadeo, ya que los procela de conversión has 
tenido eficacia toleran Por otra pum, en lo que respecta el merco 
resulmorio que se intentó formular pera controle los procesos de 
convenión, se concluyó que ere necessio adecuado a cuatro áreas pera 
maraneraur y cone:oler sus resultados; A saber: 

1) Su impacto en el upeno monetario y fiscaL(Cemeiko 2.5) 

2) El efecto en la inversión y la sigilación de la mima 

3) Los efectos @obre la Nema de Pesa y el flujo de divisas. y 

4) AIIIIMM su vade! pan aperar el problema de la deuda. 

AMinto, otras de ~dm no mena imponerte, como por ejemplo, 
la menees de deleadeadleadóa de parte dd aparato piedad.* 
sedad en actividedes y entone imponentes club la convenida ee 
declinaba e capita:el empane edades ea proceeo de privedeación. 

I. sol eme goda y Tatrusitke de dada por nateralaes"., @Mudes es 
Caerá, ~ler. Vd 42. da 3. emes 1992. pp.:34.U: y pp.:43464. 
1111~1111110L Ea pedem* 	dela «peleado ya opse podes ser ea el 
have as apeles red y beagles de envestida de done amasa peerrands. 
gee per me lude w puede redecir el emeele y el envicio de la deuda►  y per tare. 
&peor de rearme pera eleader les quise problema eeellplese ea le melare 
eddeseerelleie; de leed» la fripseiesadiel de preeeetida a la vide ealveje y medio 
~ele 417 (World, Iffildli» PIRA ya lea poilicipade ea dele eipa de germine& 



77 

CUADRO 25 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
Impacto monetario d• la Conversión de Deuda. 

DEUDA OFERTA EFECTO 
PAIS MONETARIA POTENCIAL 

(mmd)* Jmmd) ,S9i)*' 

ARGENTINA 31,3 4,5 36,6 

BRASIL 76,6 12,1 32.0 

MEXICO 	; 73,7 6,3 511,2 
u e ntr. PA 	y Aseastres Mi/ 

"El impacto monetario de la conversión de deuda en capital". 
M. elemvell y e. Nacer.. junio ION. 

Cuadro publicado en el articulo de Vigor M. Codines • Inder ituprah. 
"En busca del descuento del mercado: México y el enfoque no 
CONNIC100.1 de la deuda Mune". publicado en el libro 

111111L. PP. 151.173. 

• Vigente con bancos comerciales. 
De una conversión de 1191 de le deuda y suponiendo 
neresterilisación. 



En el contexto del áteme fulmino internacional, los programo de 
conversión de deuda han representado un beneficio tangible pare las 
instituciones acreedoras, los inversionidas privados ligados a sus intereses y 
loe intermediados financieros. A ene respecto la marra Eugenio) Correa 
explica: " En se semen», el mercado secundario do duda conribigl a 
anear in Mimen de loe bancos acreedora (..) En opinión do toa 
propios acreedores, kis mecanionto habla sido de gran anidad en lo 
wedds qw porzeilid reconftwor correas y apoyar a lo: inooresados en 
comprar empresas en los palme endeudados, pus abaramba los proyectos 
do inversión. Por oro ido, al coloco acciones y poducmo derivados en 
hm mercados loe inimenedimial »Meros recuperaron mea Ponle 
imperio* do generación do ingreso."14  Adentés de la recuperación 
anticipada de una cartera morosa que inderialinente era incobrable. 

En lo que medie a las instituciones acreedoras internacionales y dada la 
eátencia de diferentes preferencias sobre la composición de sus cremo 
y la evaluación de dogo de incumplbniento por parte de loe paises 
deudores, loe esquemas de conversión represenison una Mote de 
demanda para los activos indeseados de oídas instituciones, es decir, 
el ¡Mema financiero internacional ideó y aprovechó tal formula para Mur 
que el capital financiero internacional estuviera en un inflame de 
eetaciondidad, ya que ésta inmovilidad le confería adate una 112 
dadada 

Ad ~bid& la 	de un mercado eecundado donde se 
embeban los pagmés de deuda coa un elevado descuento ejercía una 
tendencia alcista sobre lar cotizaciones -dada la demanda que originaba ese 
precio reducido. redimid:does de tal forma el descuento iniciel y 
permitiendo a loe acreedores recupere un porcentaje de deuda cerceno al 
Mor normal de la mima 

En opinión de Ricardo Ffrench•Devis, los procesos de conversión 
apremiaban un mecanismo muy ordenado de reducción del stock de 
deuda y contribuía por lo miento a mojono las expectetives de 

14 Brimis Can% "Le penda mmeteria estodamidose y sor merados 
~wat« M Mirto latina"N Comercio Medir Vd. 43. da 12. acidan 

p.420. 



recuperación del valor nomihal de las obligaciones de los peses deudores y 
también de las instituciones que diseñen consetver tales activos pea 
colocados en el momento en que éstos títulos taran una fuerte dimitida y 
su precio se incrementaba. ademe los intermediario: se beneficiaban con la 
intermedieción retirada: cobraben su comisión. 

Como se ha dicho, los compradores-invereionietie que Participaban en 
une operación de conversión captaban para sí casi todo el descuento y 
maximizaban irte subsidio ala invasión que podio ser veriable y dependía 
de los descuentos establecidos con los cuales se adquirieren los pegaré, de 
la deuda en los mercados, así como de las caractedetices pedales,' del 
régimen de conversión y precio de rescate negociado. Con el precio de 
resale se buscaba preferentemente que los inversionistas compararan 
parte del descuento con el país deudor que rescataba enticipadamente esa 
deuda. 

Esto subsidio que representaba el descuento era el principal aliciente 
para convenir deuda en capital por pacte del inversionista, ya que le 
@breara sus proyectos de inversión, sin embargo, éste "premio" inducía a 
realizer una asignación ineficiente de recursos, por lo teto, los posibles 
beneficios de una conversión poden perderse. En relación e éste punto cito 
lo aviente: 

"...es aro principio bélico do In indo oloolonioloriodoxia financiero qw 
el Esnodo no (lobo áer subsido modo a Le Morrión, por qw cundo Le 
hoce inéno al 	a red», ara asignación Molo» do 
rtcoorsot"1,  

Para el pais deudor, la simple puesta en micha de tul proceso de 
conversión no le significaba beneficios sustenciales, ¿oto dependía de la 
forma precisa que adoptara la conversiones, edema, siempre y curado 
"capturara" pes si un ponentes de ese descuento. El opinar un 
ponen* del descuento estaba en función prhneramente, del precio de 
necee negociado -precio eetablecido entre el valor nominal y el precio de 
mercada ad como de las disposiciones en cuento al régimen de conversión 

13  Iblet "Gpitallsocidn de deuda.," (IIMC). 
ESTA MIS MI DM 

MI 1E IA 111110ikkih 
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en relación e obliga al comprador-inversionistae competir pote de ese 
Monto. 

Para loe teóricos defensores de los prosternas de conversión. tales 
procesos constituyen una buena altemativi voluntaria y de mercado 
pera reducir el stock de deuda enema total y por consiguiente a mejoro 
loe indicadores de solvencia de loe pelees deudores; bien lo han dicho, 
hacedores de advenga mil no de crecimiento económico real como por 
ejemplo, Luis Cáceres, funcionario del Bino Interentericeno de Desarrollo 
(BID), que se expresa muy bien de tales procesos curdo les denomina 
como "positiva, operaciones de reducción de deuda" en los 
términos: "14 diminución do ks indleadores do dada exima ha sido 
momia en las naciones do mayor dearrollo rabino del km Esa> ha 
jorwkrido b percepción do la sokencia do esas amoldas y perdido la 
recaperaddn da, Lis precios do sea dadas en el mercado serimdario, lo 
fa a ser ve: se ha inirpromdo en el mercado de capiiaks como osa 
reducido del riesgo en dkhos palma En consectioncia, be calificaciones 
quo 

 
Lis okrgan las agencias Miernacionaks lamo anzjoraik,"16  Una 

opinión execternerue educada a loe objetivo de loe acreedores y el VI. 

Mínimo, suponen que la conversión -cuando los propano es Mn 
*sellados * tal forma fe los remos deben dedicarse a Marrar 
nesevas «birlados- se un mecanismo de segado directo e la inversión y el 
incremento de la opacidad productivo. subrayendo además. que anudo de 
tal meconio» ee sustituyen peine Uncieres que deben ser servidos s lo 
tante de interés del mercado mundial por inversiones directas cuya 
rentsbgided sede ion una meninge poeitivs con el desenvolvimiento 
del ciclo económico. Como ee adviene, la eficacia de be convenirme mi 
atleta a ambo aposiciones. 

Lo convenimos, deede mi poto de vieta no son otra cose que 
reciclejes ibincieros fortoeoe y no troto voluntario' o de mercado, tienen 
cánido, caracterieticas muy diferente. e los Bajos enincieros del decenio 
de los setenta y ochente. ya que ahora éstos recua» es movilizan del sector 

le Vela liéis Red atores. Vétéaccido de le dada ~PM y CIECftlent0 eK 
C4111,0011eIget e  es Ciente alerier, Vol. 4S. lis 1 espli•Mr• 1W3. 
pp. 403473. 
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privado internacional y acreedor al sector privado local, a diferencia de los 
silos anteriores. cuando los flujos iban principalmente destinados e las 
instituciones de la administración pública, empresas pareenatain y/o 
empresas privadas con girada estatal: hoy día átase empresa ya no son ni 
~tandeo, ni tienen gerede estad dado que algunas se hen privatizado 
y otras deseperecido. 

Esencialmente, pea los inversionistas éstos recursos si son una 
inversión, valga la redundancia sin embargo, pera los pises deudores no 
siempre fue al. por ejemplo, cuido se intercenbieban titule de la deuda 
mena por los de la interna, el inversionista recibía una ganencia asociada 
a la rentabilidad bunitil del titulo, en cambio, el deudor itilizabe ese 
capitel pea fondean y/o consolide sus releve internacionales o tunbién 
pera finetcier los &equilibrios comerciales con el exterior, ésto no era 
invertir, sino apuntale las precarias bases estructurales de una economía 
golpeada por la crisis de la deuda 

En lo que tupida ti lr fano de expansión y retracción de los flujos 
internacionales de capild en los últimos lustra y su relación con las 
conversiones, se define que dotas se encuentren ubicadas dentro de el último 
momento de une faca de retracción -sepnda mitad de los ochenta- y el 
aberceniento total de una fase empolva -19E94193- cuyo flujo máximo 
se repateó en éste último silo. (Cuadro 2.6) 

Estableciendo con ésto que los procesos de conversión fueron un 
demento más en la estrene de la beta) privada tranmaciond pera superes 
una fue de retracción y arar lar baleo de una fue expelen coincidiendo 
ieto con le cap ficción y consolidación de los mercados emergentes y de 
productos, ~natos  y eavicioe lamiera catalopdos como de alto 
sieso. 



CUADRO 26 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
Bonos internacionales emitidos (países seleccionados) 
1990-1094  

PAIS 
Cantidad 
de 
casos 

Monto 
(USD) 
mili. 

Rendimiento Plazo 
(años) a 

Amotina 
1900 2 28 14,6 5,0 
1991 12 1095 10,9 3,3 
1992 18 1300 9.9 4,1 
1993 42 6811 8.6 4,0 
1004 29 3238 9,4 4,8 

aman 
1090 1 U n.d. n.d. 
1991 17 1719 11,5 3,5 
1902 31 2835 10,7 3,5 
1993 88 8254 9,1 3,4 
1094 25 1750 9,2 3,5 

lados 
1000 22 2351 12,0 4,5 
1991 20 3444 10,4 5,0 
1992 17 2298 10.3 4,0 
1903 72 6824 8,4 0,0 
1004 28 5453 LO 5.3 

1/1111~1.1• 
1990 3 474 7,4 5,5 
1091 e 600 10,3 3,5 
1002 4 751 9,6 8,7 
1993 17 2457 8,2 4,5 
1994 1 125 n.d. n.d. 
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ILIMIX~EIDAZIALMEIMMEL 

Fueron poco. loe esquemas de conversión que pudieron plasmarse 
efectivamente en el terreno productivo, uno de ésos fué el que le llevó 
a cebo en México en el dio de 1901 y que puede ser tomado como 
ejemplo, ya que cumple con el objetivo primordial que en tenia y práctica 
debe perseguir un mecanismo de ésa niquelen Es decir, el inversionista 
extra ero que participa en una operación de conversión estiliza el capita 
convertido a inversión productiva, el palo deudor reduce en un monto 
determinado su stock de deuda y capta pare del descuento y el acreedor 
recupere una porción significniva que aquel capital del cual no abrigaba 
una certeza total de que le anís devuelto. 

En ésa operación financiera intervinieron el Gobierno de México, el 
Cihcorp y la compedia t wciond japonesa MSSAN. 

En 191111 ?JUAN compro EUD 60 millonn de deuda «teme mexicana 
mediste la intervención de la División Lninonneriesta del Okorp, Sis 
operación tuvo un valor de EUD 40 millones, debido a los precios 
prevalecientes de los titulo. de deuda menees en los mercados 
secundaria que por ese ato ere cotizaba' a 66.67% sobre su valor nominal; 
?OSAN a mi vez. vendió loe entibados de deuda enema mexicana 
(SWAPS) al Banco de México. En iota operación la empina japonesa 
obtuvo en moneda nacional el equivalente a EUD 54 millones (entidad 
remítete del descuento del 10% que capturó México) de acuerdo al tipo 
de cembio vigente, y ése capitel pera incremente la inversión de su 
empresa subeiásia en México. 

Loe boca acreedores redujeron en EUD 60 millones el grado de 
UpOliCient de m caten mexicana, aunque con una perdida!? de EUD 20 
millones -equivalente al descuento de 33.33%- NISSAN por su pase 
coqué pesos con un deecuento efectivo de 23,33%. Por último, el 

17  Com le explicó el inicio de éste subcepailo, los screederee replicáis fetal 
perdis sólo CallálNIM, ye *e fleeeders y ecidemiceileete lee leed.e 
moldeó» precies a les merme que cedditepree eaticipeimeele. 



Oen» de México redujo es desde emana en EUD 60 milionee y impura 
un descuento de EUD 6 militen equivdeme el 10% M crédito orisindb 
dado el precio de more negociado que ee detenuMo en un 90% sobre el 
valer nominal (100%). A continuación es mallaren mie puntuabnente lee 
cifrar y loe porcentajes. 

Valer Hendid de lo desde a ceeverdne EUD 60.000.0000 

Velar illt Merado de la deuda 
estilada ea el meneó sectoárie coa demento 
y pistilo al moka per al eagraier amas ile la 
ialenadiatlia lalatiora del aneo" 

BUD 40,000.000 

Pudo de &mak 
Pagada por el palo *rake pn espor III pernaleje 
del diem» y Mamulle Mode el complier a 
"sabio 4.1«pivaloale camada aatioad ama el tipo 
ole cuál a laido él l'apead& 

BUD 54.000.000 

1110.00% 
60.000.000 Uta la naliid m'anhele al valer amad 

M la dada *Me de la ceswereila Y a h 
cid egainklareanciaa é ladeada mema 
Ml pala decaer 
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90.00% 

se 34.000.000 Mea la cemiided equivales% el premio de 
resale peak per el pele des,» eme el 
objeto de tepes, usa pede del Menem y 
*Mime* redimido el ~peder u 
muda eedeed sepa el lipe de ~o de 
hieda 

66.001 
a. 40.000.000 Mea la rendid *0%1~ al valer de 

enredo de la deuda ~da ea deecteedo ea 
ietenmeiemel el eureede eeemderie 	y pegada 

per el teeeproder al acreedor. 

33.33% 
20.000.000 idead ddireacid de pereodejee «1111111119 

ate el valer mudad y el valor de mudo. 
Ad ceso le ~ideó meeederis a la ad egei• 
vale 	demude el 	priemerie. 

23.33% 

ai 14.000.000 belio el desande efectivo comeqpide per 
d empeader de lee Mes de desde. dedo gura 
ba empedide en el guiar pede del domen. 
le pelero (33.33%). Z* difereseid se deter• 
mima este el precio de reselle y el vedar de 
agrede. !*le, dude retasen% el rebelde 
e la breada gee es le qs le idee,* al 
cempredu de lee pepelee dedil* el partid• 
pm eso empega de (*avenida 

1010% • 6.003.000 deo pereselmje Mea km% del *mem» 
capto* per el pido demoler. Se Mereja 
*red valer semita) y el precie é* ruede. 
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Profundizado en el effids, con:dere:nos *ora el potente', de 
33.33% como un 10011 ya que con dota compunción n determinará que 
porcenteje del descuento primario ha compartido el comprador con el pais 
deudor. Tomando al descuento primario como un 10" a tiene que el 
comprador de los pepeln de deuda ha competido con el deudor un 30% 
del descuento conseguido y obteniendo pera si un 7014. Ejemplo: 

33.33% • 100.00% 

23.33%- 70.00% 

10.001/. 30.004 

De lo anterior se puede advertir que el deudor a podido capturar un 
pacen* significativo del descuento, sin anhelo, el comprador a 
capturado mis del doble; por lo mimo, u hace necesario, que los proxintos 
procesos de conversión propugnen por capturar un porcenteje del 
descuento primario en una proporción más %dativa siendo lo ideal una 
relación de 509450%. Y que por cada unidad monetaria de deuda 
convertida aporte otra unidad de inversión adicional directa. 
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l'AA NUEVA MODALIDAD DE TRANEFEUNCIA  
1~ 

Dentro de la estrategia global de la bato privada internacional pera 
treta el problema de la deuda y ea macular con los procesos de 
conversión, atabe implícita la finalidad de obtener una porción del servicio 
de la deuda que se había ido postergando de a pego en la forma y plazo 
que había sido acordado con interioridad, es decir, curado tales créditos 
fueron constados y en los cueles se especificaba un plazo pan pegarlos; 
doto fue provocado conforme los procesos de renegociación de la deuda 
mena aunaba y a pesa de que se otorgaron loe llorada créditos 
"puente, que se destinara el pego de las obligaciones amadas y que en 
esencia representaban un tteglionsaiento de la deuda cinema. 

Lo que deseaban y desean los acreedores, es que la región 
hainoemericena se siguiera manteniendo como una de sus principales 
fuentes generadoras de recursos. La trensferencia de recursos de América 
Latina al exterior se ha llevado a cabo bojo la forma de pesos por el servicio 
de la deuda, ésto es, pego de internes y amortización del principeL mía 
remisión de utilidades de la IED, mío sobrefacturación, mis asistencia 
técnica mis etc., etc. 

Citado a finales de la década de los ochenta los acreedores 
intemacionelee terminaron por acepta que aun con los esquemas de 
nfinanciación y reproipmación de la deuda no era posible que los paises 
endeudados pagarán al ritmo que deseaban, comprendía comban que las 
trasferencia M reduciría. 

Par poder revertir ésta dinámica que afectaba los intereses y amación 
~miel de los basa acreedora, aman en la escena Ilnenciera los 
llamada esquemas financieros del "menú de opciones" de el Plan arady y 
dentro de átae opciones loe procaos de convenión. 

El objetivo de tales "opciones" era, por una pite, moviliza copales 
inactivos de la besa internacional ye que no tenía mercados donde 
colocarla, y por otra seguir mes asna 	a la región como una 
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exportadora neta de aleche, ya me bojo la forme tradicional -envicio de la 
deuda- o bien higo la forma de meras y repesiación de utilidades. Esto 
coincide plenamente am el punto de vista de varios mallas que 
considere: que el servicio tradicional de la deuda puede t'emplearse y/o 
combinarse con los retiros de capital accionario y el giro de nano de 
utilidades que los procesos de conversión provocara) en el ligo plato. "En 
consecuencia, has pasivos y mo servicio no desaparecen, sino am sólo 
cambian de lonna"la 

Ad pub, en loe coliseo. de conversión de deuda se establecía que a 
petir de los die o doce aloe de iniciado el propina, el pais o inversionieta 
mulero que haya Miedo su capital en una operación de é» tipo podrá 
reponer su capital y/o envie remesas a su peis de origen. (de hecho éstos 
plazos »están por cumplirse). 

Por ejemplo, Mino el aso de México cuyo propone de sustitución 
de pasiva por cepital «luid,a que a petir de los doce dos de iniciado el 
programa se Podrán tipo* utilidades y/o enviar remesas y tomando en 
consideración que tal program entro en vigor entre 1936 y 1933, es de 
esperes que entre 1993 al ello 2000 los inversionistas meleros que 
compraron deuda mexicana estarán en posibilidad y derecho pera repule 
su cele, mi como gire remeses y/o utilidades, lo que declaró la 
composición de la Mensa de Cepitel y es reflejará en el nivel de les 
reservas internaciondes. 

A éstas nueve modalidades de tretsferencias también habrá que aitedir 
los costos que ha representado la reedructuración de la deuda «tema en el 
marco del Plan Brady. A continuación menciono el quito de viste del SÉLA 
al respecto: "La redacción egrimignie do LB duda comercial oso incluye los 
comas spre signgEed el Pim bid'," "Lee trasferencia motu amiba k 
cinco países kinamesricanos Mvolearados, *tante los primeros cedro, 
dos * vigencia del Pise Orad, (0,91,92 y 93) disminuyen en olio más 
do 3.000 mames de damas rapan o &u gro si *Miraban antes del 
PM; pero para bogruar al PM, los paises debieron Mcismr pagos gas 
~humoso esos ahorros. 51 bien a lo anego del Pima esos do:embobo: 



compensan con exceso (si u consideran los van: nominal" y no los 
cognaciones do los bonos), mudan gravosos en los primeros iranios. En 
skieds, en cinco de ks palos qw acopiaron el PM km*, la duda 
extorna klinoamoricana diminuye en mi tercio con rospecha a los wilorn 
noitinaks (sin compuso, los coseos); pero muenga en cerca dr im obvio 
si so minan en cunas los valores do los bonos del mercado secundario de 

druár."19  (Cuadros 2.7, 2.8 y 2.9) 

De tal forma que *partir del último proceso renegociador (mazo 1919 
a la fecha), la banca Ovada transnacional riente las beses para facilitar el 
mime» deis región $ las corrientes finencierm de capital de corte privado 
y con ésto hacer efectivo a futuro las transferencia• de recursos dele región. 
Como se aprecia le estmegis renegociadom de le braca acreedora 
internacional le rindió y le rendiré dividendos 

También es importante matizar el efecto de los flujos de capital sobre 
el equilibrio en la balanza de pagos de las economías deudora: para los 
gobiernos de los pises deudores el reingreso de sus mercados financieros 
locales a éstas nueva. corrientes faincieras mundiales de finales de los 
ochenta y principios de los noventa les (militas -en cierta medida» el 
poder r,ompenser importantes variables macroeconómica, como el déficit 
en cuenta corriente, el tipo de cambio, el nivel de inflación, el monto de la 
merma etc., es decir, con esos «Oslo podim financiar sus necnidades 
intentar de capital, pero, de ninguna manera equilibre sanamente la Balanza 
de Pega en tonna global ya que solamente se logró un epitome equilibrio 
que no fué mis alla del contable y finmciero, pero, que en ningún cato 
pudo ser de cerácter económicomitructural.20  

(Cuadro 2.10 y &Oca 2.4) 

De tal forma que dele contexto de dependencia de recursos externos y 
sus fluctuaciones impide que loe intenta por planear una politice 

19  3ELA, iba p.110. (Los poioto a loe culos se lace marida oda: Arveja', 
Cala Loa ?Miro, Dwyer y Varada ) 

» Nato moran. *o os los silicio dr Baban de Poyo ora arceourio amaro 
e me Nadie go• coliimph Ira iiipeetee bélicos pera vea clama ~acida de la 
getimarestshei de la Minn ato ~ion a:1) Equilibrio Coalu(,le, 2) Equilibrio 
Finarioro y 1) Equilibrio Emaódtro. 



CUADRO 27 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
Reduosión equivalente de la Deuda Comercial y de lee gemidos 
de la deuda n atas Idinoamericanos. md 
PAIS !ARO I1R4 MEX VEN Total 

/ Cambios 
valor nominal 

V
n 

• 

alor nominal 
de la deuda 
a bancos 
comerciales (1) 

29335 57400 47170 19011 192641 

Valor nominal de la 
reducción de 
la deuda (2) 

3265 3994 7061 1021 345116 

Moneda 
nueva (I 0 350 1027 1166 3595 
Valor nominal 
neto de la 
reducción (4) 
(lblO) 

3265 3644 6034 755 30971 

Valor nominal 
de la deuda 
na (5)111441 

26070 53956 41135 16256 161691 

t Males 
Valer de la 
reducción del sentido 
di intereses (6) 

5159 3166 7060 2491 21769 

Remo equivalente 
del colateral (7) 3032 3743 7154 1729 17453 
Ajustes netos (6) 
tes 71 4191 079 14256 4220 191122 
S 	melón de 
II Ouda 
~impido equivalente • 
de la deuda (9) (4)•(4) 11456 10623 20290 4975 70953 

7929 
Pr4sternes Oficiales 
edicionakos (10) 2117 0 3732 667 
Total de la 
reduociOn equivalente 
de la deuda 
(11) (9)4(10) 

9339 10911 16556 4211 62664 
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CUADRO 2I AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
Plan &lady: Comparación entre al nuevo y 
el viejo valor de la deuda con loe bancos 
comerciales. md y porcentaiee 

A¥ry

.. 

NOMINAL 
DE LA 
DEUDA 

1 

VALOR VALOR 
DE 
MERCADO 
PIE. 
IBRADY 

2 

DE 
MERCADO 
DE LA 
DEUDA 
'RE. 
SRADY 

3•1 X 2 

DE 
MERCADO 
AL 
31/12/94 

4 

TOTALES 
ERE. 
RA005 
EN 
DOLAR* 

1.$X4 

TOTALES 
ESPE. 

ARADOS 
EN 
1. 

1.511 

"0 29335 18% 5280 13171 - 7491 -27% 

42°STA RICA 1008 13% 209 1013 - 	804 -6% 

M" 47170 38% 16891 29104 -12123 -20% 

uslu 1610 80% 966 1288 - 	322 - 2% • 

VEN 19011 35% 6654 9182 - 2528 -13% 

TOTAL. 
4 

00734 30000 53758 -23888 -24% 
usnle: Mturo O'ConnsII, A tgoott toa 	cousimps 

ffitaftv ém °YO cewtst~ bankt 
Suenes Airee. octubre 1N13. 
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CUADRO 29 AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
PLAN ~Y: COITOS Y AHORROS REALES 
DE LOS PRIMEROS CUATRO AÑOS EN LAS 
TRANSéAENCIA$ A LOS IANOOS OOMEROIALES. 	. 

PAIS 
Oeste Costo Costo Oosto Pro-Srady Post-Srady Ahorros 

anuales 
Caen 
para 
re. 
COMPféli 

1 

Colele• 
ralas 

2 

Nueves 
fondee 

3 

TOTAL 
4. 

1~3 

4 

Trinaren. 
des 
netas 
anuales 

5 

Traneleren• 
das 
netas 
amadas 

e 

7. 5+0 

APIO 700 SOCO 0 3752 1211 1127 134 

Costa 
Roa 

159 67 0 223 63 37 16 

MEX 0 7000 1091 5909 3704 2756 949 

1.11‘1 243 174 42 379 217 so 137 

VEN 0411 1732 1212 116$ 2044 13111 730 

Total 4440 12539 3234 13745 117211 5107 3049 



CUADRO 2 10 AMERICA LATINA Y EL. CARIBE 
SALDO GLOSAL EXTERNO DE LA ECONOMIA 
(RELACION DE EQUILIBRIO ENTRE LAS CUENTAS) 
19911-19114 Onnsel 

AÑO 

SALDO 
EN LA 
CUENTA 
CORRIENTE 

SALDO 
EN LA 
CUENTA DE 
CAPITAL. 

SALDO 
EN LA 
CUENTA DE 
SERVICIOS 

TRANSACCIONES 
DE SERVICIOS 
-RENTA DE 
INVERSIONES- 

19311 • 2,266 6.501 41973 49281 

1905 • 10.746 9.907 48924 43.321 

1987 - 9,535 12.11110 44.123 -32.092 

19911 • 9.398 0.308 .37.430 -39097 

1919 • 5.457 5.612 49.734 49.011 

1110 • 0.794 12.132 40397 -33.979 

1901 45.075 24.035 49218 -30.733 

1992 42.141 48352 42.295 41,758 

1993 -41,1151 $1200 -34.452 40.723 

1994 (p) 45.199 49.360 -43403 n. d. 

Nem: IND. Informo. 1994 995. 
$ idcluye ~me 
n.d. no disponible 

(p) Preliminar 



ALIERICA LATINA Y EL CAREE 
SALDO GLOBAL EXT'ERNO DE LA EOONOMIA 
RELACION COMPARlalka 

MMD 
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60 
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-40 

	

-60 	 1 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

SCC 	SCK 	SCS 	TS(RI) 

BID. •SCC. SALDO CUENTA CORRIENTE 
SCK. SALDO CUENTA CAPITAL SCS. SALDO 
CUENTA DE SERVICIOS (RI) RENTA INV 

A 

a F 
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económica de lago plan congruente con las necesidades de la paises 
deudores fructifique, puerto que no se tiene control directo sobre variables 
externas que inciden directentente sobre la economía local. 

Le treaferencia de recursos de América Liba hacia el exterior esté 
ubicada dentro del nuevo entorno económico mundial y lo. flujos de capitd 
privado, y áloe, a su vez, dentro de lo. principal.s cambios en las 
corrientes financieras internacionales; involucrar a la región dentro de ésta 
dinámica es un objetivo primordial del nuevo ordenamiento del Sistema 
Financiero Internacional de corte hegemónico y control financiero y político 
sobre pisa con problemas de deuda y/o finencimniento interno. Edos 
cambios en el terreno financiero se han venido peleado desde mediados de 
la década de los ochenta, donde la tendencia que se ha observado 'punta a 
loIrer: 

a) Creciente integración entre paises y segmentos de mercado 
vi como de butitticiones. 

b) Creciente liberta:ación económica. 
(desregulación económica gubernamental) y 

c) Creación y despliegue de innovadores instrumentos y técnicas 
financieras. 

Todas y cada una de éstas nueva tendencias en el mercado financiero 
internacional, están enfocada a la osara financiera, y de ser posiblble 
extenderla lo mis ~amante a nivel mundial. 130o tales condiciones se 
encuentra la región Iminoemericanm es decir, como un espacio financiero 
pera la circulación del «piral internacional, explotando pera ello todas la 
facilidades que otorgue el pala en cuestión, bojo la forma de Mercado 
Easeepote de Capitat modalidad de mercado no-consolidado que 
expondrá al pais en gran medida a los cambios adversos que se presenten a 
futuro en el SFI. Loe gobiernos de los paises saben de loe riesgos que 
encierra pera su economía deeenvolvene como mercado emergente, riesgo 
por duna Macado y alnado, pues lo que My que hacer es equilibrar la 
cuenta corriente., pero han decidido comerlos ya que ido les abre la 
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poábilidad de compensar loe desequilibrios de la misma, ed como también, 
financia las fugas de cepitai y las transferencia motivo, es decir, en 
materia de como resolver problema en Balanza de Pagos recurren a 
medido compenatoñas y no corréctivas que conijen los problema' de 
odien. 

Tal perece que la modalidad de mercado emergente es una "opción de 
mercado" a la neohberaL de lo que anteriormente se denominó "asistencia 
técnica y financiera del F.M.I. a paises con problema en Balanza de Pesos", 
de hecho, una de la finalidades pera las cuales fue creado. 

La volailidad de los capitales y la tendencia a las excesivas 
transferencia están airechimenie relacionadas a la nuevo realidades del 
entorno mundial y del finatciamiento internacional de corte privado. La 
dinámica apunta a que en un futuro los paises que quieran protegerse de 
una desproporcionada fuga de capitales o transferencia negativa no podrán 
hacerlo, ya que atar contraviniendo las nuevas reglas del juego y 
disposiciones que rigen en el mercado mundial de capitales. Si es que a 
tales pueden denominIneles Reglo. 

Remiendo, se denomina que en d contexto de la Marone:Ilación de 
los procesos de conversión entre 1915 a 1994 es un hecho que pueden 
presentarse trasferencia: de recurso. befo la modalidad de remisión y/o 
repaidación de utilidades. Estas trasferencia sean tan voluminoso o 
reducidas según se encuentren favorecido por loe términos ~Mecidos en 
el país en cuestión en relaciónala destegulación y liberalización de las 
actividades Modero mi como del régimen operaivo bajo el cual se haya 
contratado un esquema de ésta naturaleza. 
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Loé procesos de los programas de conversión ejecutados en América 
isina desde mediados de los *s ochenta han sido muy Micados. Por una 
pene, genera dona beneficios trensitorioe: reducción de deuda. 
equilibrio monteadneo de la Watts de pesos en lo que respecta d behrice 
de capitales con el comercial y fomenta la inversión., pero. pot otra pene, 
también tiene efectos problandricos, ya que el pego de deuda convertida 
mucho veces se redirás en moneda accionad que implicaba un incremento 
de la oferta moristeis y por lo mismo 'Murria a un proceso inflacionario, 
pueato que también implica un incremento de la deuda interna cumtdo la 
conversión ee pepba medio» éste maniato -cambio de título de la 
deuda mana por títulos de la deuda intenta- la cual en varias ocasiones 
mostró tasas de interés mayores que la mema y lo mía significativo, no 
promueve necesariamente la inversión productiva ya que tiende a 
concentrase en el terreno financiero. 

En el subcepinalo 23 se deterininaron las cuero leas económicas en 
perticuler donde más inciden los procesos de conversión de deuda. a sabe 

1) Impacto momeó* y fiscal 

2) Efecto: en la inversión y asignación de recursos 

3) Efectos en Damas de Pesos y Sigo de divisas 

4) La importancia pera resolver el problema de la Deuda 

En relación a éste punto edite un consenso ginerellardo *obre su 
pc4encid para repercutir en un proceso inflacionario; doto derivado de la 
~Met de la liquidez provocada por la adquirición de titula de deuda en 
un MONO significativo, *obre todo cuando no se prevén acciones para 
lirder los efectos de la oferta maMela ~Mida puesto que la 
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comerá& se tedies a cambio de efectivo. El impacto bárbaro 
potenciel se puede prever ceneliamdo éstoe nonos bicis el terreno 
bursátil de loe títulos y peplo* del gobierno, enticipérdoes de me amura a 
un incremento de la oferta atoasteis el mire efectivo otee de que Me 
entre en circulación, té práctica se denomine ookrilkaeide do dhüss. 21  

No Mime, en éste último caso pueden producirse efectos fiscales de 
coneideración, dedo que la desde interna que debe munir el gobierno en 
turno ~ente, y generalmente Pene un costo mayor que le deuda externa 
que le euseituye en domaba& proporción. Pero, si le convenido ee realiza 
contra arpe de titulo. no existe un efecto inflacionario directo, lino 
derivado del probable incremento de las tamo de interés /1111040 modo 
poribion por les :nieves colocaciones. 

21  1a eaciliarite de divises ce ea prédica reasineete e redecir el impera 
kneeieserie gro a velases siandealive de rearme .*nos puede nem e la 
elida mema de en nema El reno* el apene Mariani@ asilas a 
enea nava @are lea &mes Odien y ee el asea del dificit nasal, ya go la 
eariliatire e rabea medirle la aliene de desde ama per ejemplo, pees el 
ce» de &Mies le @novillada se cenare vis MES as la &elida de redecir el 
apane *e les manee duendes per le atuendo* leskiee abre la disli 
neeetwia Asa pum el ea» de SINdes, par Ñapa. el eremeicla Mire *sea 
Mala lee Is ~da& cables misiles la privas& pasases seta lea bar 
planee. Cita: 

'Mide ago el inane time *e salir " Me h anead de earilner la 
calada de apiades pere evitar mame sale la bes manera y he precies. Ami, 
el canje de la peales ~aria va asequilade del emWe seennie anida, 
eme de la enerilimaile de la cavada de apenes (ese el caseeseeere aneas de la 
deuda peina ~e) pera In es liws pisas abre les precies (...) le no refleja 
apresas *e Orne la anda de apileW dm le ideas de les velares páliale 
peaend elie rasinpeneideeioani..e 

• Velse Ante lb" Le pelMke mellen de aiebliedie eaelake a 
Mea& tdd Is l Dien llena 19944 SI. 
u Leerlas Mea aneada a la Tenia anaiedea esa peral, gre aires pea 
sableen *eles apease denle e Maleas delemiasen hipótesis. la 
allende 	dia tolo lo dotas pinguen cattotte". 

• ~ene apene& per el Masa Ilumine Olas es la nalscia turenecire e la 
leereela Dieiseire 



buludeblatiente el terreno donde uño impecten las cosumiones ea 
una *comalia 	el moneado, dado que u pueden tener repuntes 
inflacionarios que no pueden ser ceiculedu con exkátud, dedo que el 
monto encroible de convenirse no ha ido determinado todavía Esto se 
puede contrarrestar u ano endiente la May de bonos a mediano plazo 
con d objetivo de efectuar la convergió§ menearte e lo lato dd tiempo y 
repetir el incremento del candente de amera ei no del todo equilibrada, si 
controlada de igual minera coadyuve a controls y reducir el subsidio e las 
'anidado eapeculávas dd mercado de valores que no croan beneficios 
cona:temes en la mayork de loe casos. 

t.-Efectos sobro la Intimide y le adiaadón de recuso.. 

En éste punto hay que ondear de mama la existencia de un 
subsidio e lee operaciones de capitel que puede «bale •de no tomarse 
precauciones nopecto al bebo di lee inveniones• operacional que 
impliquen una 'agnación poco eficiente de loe recursos obtenidos. Ye que 
d capital obtenido a través del esquema do conversión podio no cuánto 
hacia el tanino productivo, sino e fomenta ente los inversionistas la 
candización de loe recursos hacia lee actividades especulativas y de usura 
bundl. 

3,14es abetos es Mama de Pagos y d fajo de Masas. 

Se deriven del efecto potencidmeme diferente del compromiso 
de servir pasivos financieros contados cm el again y de le 
*venid repatriación del principal y la mansión de mudado de 
lar inversioms earanjerae nlecionadae a loe procesos de conversión, 
mis eun a éstos no se complementen perdelemente e medidee paro 
incremente el th4o neto de la inversión amaina de minera 
complementaria y adiciond, ara amo de no ser el podas en Embudo, 
un en el corto pino tan incremento asumid at d flujo de rece m y 
cano se habla apuntado filtehalleL tal mshmicia de recursos de 
América Latina el anda he sido muy elevada y edmiano, huy que Iludir 
que durmte loe primeros dos de utilización de loe programe de 
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convenida dinos no se scompalmon de ua incremento ~oíd ea la 
hamo& merara de fama adicional. Incluyas& dende que hubo un 
eddo n livo en la releo& Fuga-Repetriaddes de ~el que limité dm 
aria la dieponibilided de divino pes equilibre, limacieremente Bebas 
de Papos, 

4.-La Importada para minket d problema de la desde. 

3. menciona con horada que la reducción de la exposición de 
créditos de loe acreedone ea loe págs deudora desemboce& ea una 
stern remega de créditos volará:he, pero, &Sábeme neolveds el 
problema« endeudamiento atad pa vadee momee: 

Primer elemento.- La ap de la deuda y la 'godo& de loe braca es 
redaddra adío modermlemense y por lo testo es improbable por en sólo 
limbo qm loe acreedores rada dispuesta e resudar sus Metemos 
volearan.. 

hipado demento.- La onwenilat como tal ee incentivada por la 
mimada de demento' sobre el vela nadad de ladrado en los mercados 
eenadmioe interaecioralee, ésto deedierda el ni:ski° de los Memos que 
legoo sois adorados rajo la per por d mercado. ésto se refiere a que no es 
didimo perfectamente la diferencia inItt la desde vieja y la deuda raras, 
desde se predio eaferagt la amegidad de dele treto prefereaciel e la 
%rada de hola, ato es nao de loe reedita previos pera lee propugno 
de naje de des& vieja por nueva coa demento 	• favor del pele 
deudor. 

Tercer elegamto.• & el mútente d'afecto tido" que asumida el 
composteadento de loe braveo, y edls Mecha& d ralo no 
dioniatirando por paste de dos pan traer difamándole& e loe 
dimite deudores, ee kik, opse aptos palme ye rehoga ea expelo& 
coandim hado dedada aggrammense por la día expogicida del regio de 
loe ~Ken dm dedo. Pot •10* era  Perildicetio • Cohigbil an  lida 
ve Ir asolen& ea los iltimoe 30 aloe alar vn endradmaiento modelado, 
además de broa, un ego efkieme de loe crédito. que soldó d eMegior 



mine todo en la aceda de los nimia y que ao obsta*, diem* de la nieis 
Madera intemecioad ~Mía ha @afrentado problema, pan maman su 
momo el mercado «d'ido intemeciond. 

Otro efecto que maldita puede en condeproducede si no es nple 
adecuadamente es d que tiene que ver coa la moverá& de deuda por 
capitel accionario, ecdoses que además pueden mine sin cortapisas ea el 
merado y que como lar pede incnraeMer o reducir loe &Pe de IBM Ad 
lambida, si pede de la deuda convertida ee dudas e la pávida:de de 
activa ea menos del Estado es plateada nueva, interrogado ea tomo e 
loe codos y loe bmeacioe de una ~venda que como lel puede tener 
efectos tanto pocho« como apio« de hecho arete la preocupeción 
litem de que loe corroe de ésta mea mis dios que los beneficia, ésto coa 
la badal de rriter una pave dentaciondireción del ;meto productivo 
acciona 

Ad. en *mime paneles harta hoy die no ee hm obtenido 
meyoritedemenn nabab, positivos pera la ~onda derivados de loe 
programe de convenio'', feto ha sido provocado elan otros factores por le 
ida de replecióel ea éste tipo de operaciones y pem le mayoría de loe 
Peale más eadmdedoe de América Ldins lee esquemas de conversión hm 
repercutido ea un conjunto de consecuencias económicas,* advenir, 
deudo la principal como ye se ha dicho. le que anime un proceso de 
woosizaciM sin control, pe innemente lee expeddives ~amigo de 
no emplan d reepecto loe adecuados ~atoe de polidca And y/o 
monemie a muera de medida, compeaModes. 

Y en la medida que tal efecto sea mediado tont o peciehnente con la 
Mida de vdons páblicos ee pueden pum pidones en d área And 
dedo que se incremene el codo por a~eder una creciente deuda intenta 
Mica que además se convierte ea edema 

A continuada es momeé el PM medano de conversión coa la 
lhadided de poner ea «ideada a la haa de loe Itedtoe históricos loe 
Mella dances &Mies de loe procesos de conversión pega superar loe 
problemas ecoaómicoe que provoca la deuda edema El program de 
comunión llevado e cebo en Malito se muy ejemplificedvo, ya que pone 



M menilheto r diferencie gis existe entre la olgdivoe ~col y lo goa 
~de en redided 

El piar programe fosad de camión en Mido* inició en abril de 
1906 y es niependid 	demento' di imponencia gerente. en noviembre 
M 1911 poetedomiente e venir de Yo enipelinionee de loe paquetes 
llainelerm de restrecteración de le dende de 10119 e 1 	d gobierno 
mexicano peso en inercia aro program olicid de convenido, el objetivo 
de testo d primer como el eiguedo prometo ere h aducción antincial 
de le desde mima Loe ~estos hijo loe codee ee dio impela d 
prima proceso» sisen: 

a) el exima de minino» o recendianción de iridio. 

b) iniermaibio di dende por invireimme. (mvepe) 

o) intercambio de desde pa bonos gerandradoe. 
(Soma ceptiabieroa4) 

» Le bibmeelIe meres» e el mole prever *hiel /e emergido se he 
prepereiseede per le 311CP e pum de lee retlweie petickeee ;ere gee se Ame 
piel" te me djjigee ere ielmeselée reelrigide y rpe evereedmeee et ese 
peible ahumes monea 411P el mete epentive, ale ee de lee 'permiten y de 
lee remado * tn mielen dm* dle ere momia ea petbée Grad 
áI 	dele mi *ebeje» date é le WilsÑ.Obra 

24  El apee, es se pelote erellieede *sé el eatilleek prieeipel M rA bese u 
eléorielée *e reprende es birle leo debe pearee e le reeeeledie del mime. 
be ee 	pere el ene Modem —lee heme operare 

ese deeneedee ir bes qie osé le Reserve Nobel r Nies Véale, el 
empreler /e Idee déme» pené el nepe* del *déme é E.U. Use beses 
dina N.erleledplee M eer pelpiee o ende eele va ee ee Flete do 30 dee, el 
vealledeele el heder ~le Moses y pripipelle =sector= aperitivo é Me 
~des re 410/41r: ilopeelé memmi Miernieeii ame ~in deis 
emedel si 	SIMIO" de *Me emarle, y el leed .mermada el /sed de le 
wad* Ti es do Web* dee, eiree Me peor e lee leseelerel do Idee base pu 
amé veme lee pleesor la *Nem Pedid o el eral pre le reemeieretiée é 

beis ISMe del ea* palia oh léele me ir moderes, le mielas de 
Mes ~ere es el ~eh gie *Mis pers presker la deede Tm será 
eseh~ ee 3e el« oce4010, 01111111 do Nes miné $ coi EUD 43 mil 
allbeee.~ 
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Todo áloe inetraseetee «dm cestempledoe nao fama de 
rellamciecida de la desde esteras imputada por el Pan Dredy dere* del 
laudo 'menú de opciones"; anta ara thielidede• la wilincióit de dota 
Itovedetee ~sof y opciones roscare." debed. incidir 
palabrean» ea la obleas de loe pelea deudora y permitir e loe 
ecteeiltine asoalicer ese mear lainoemericener que er depreciaban 
sceleademeas mediase es colorad& con deecreito. ee deek, deslacen. 
di dee mine indiada, y per etre pene. cada« su activo traca y 
adiar Mosso iateneedieciesee en loe mercado eecuadake 
iaenacienehe. De leed mas y imán evolucionas el mercedo. loe 
pelea deudora volverles ntavemente y de ~ere coi eutonaica e le 
~ice  de loe Nos intemecionela de «That pes obtener flanciemiento 
y remesar bar de crédito lepra ea el foro. 

Volviendo els expeneacis maicena da loe ~eme de conversión, si 
objedvo de Sao concordaba e h perfección con lo que a planteaba ea el 
Pis Batir eer nieto del nfiamimiento del exterior e trade de le 
coavuid& y reatnatunr la desde .*.mi Leo ~pela cerecteristicei 
del primer pareas ~dalle de convenida se enlacien e continuación: 

". Vd. AMI T. Ca link "10S Pállikáél á los Plass kMy In* a la 
nosiociaddo * lo *da ~ros * 1111co". TaM Pm beessia UNAN. 
IM. 99,141441. 



4.411111All ~N* 
11~1121: 
4e eaelyies lee Wein ~es delleidee per kin de lardeen 
~emer 1973. 

$01111111111CCIONES: 
~e 5 alee lee remo de etilidedse le pedrea medir Muele del pm de 
Worm de le dude cerned& 
•edmie N prdibe pea 11 cree le ~mide de NOW. 

4.411011 IMANA ~ala 
CONV111111014: 

4kede pilles e privada reee~ 

7.41110C11DDIENTO: 
-Nadé' eseddiee del Meta de »dee 

A. en el pedodo comprendido man 1916 y 196$ le ousatuyó capitel 
por invenión ea un monto de EUD 3 edil en Monee. Edil Me fue poco 
eirillailive dedo el enorme volumen de le deuda «MIS toda d ea releción 
d atonto mtd de apila:mi& de perivoe. Adral no N emploma' 
eariodimiemede loe remoce pasudos ea una image que ['moledera 
le imitación de le plana 'Mudad nacional, el asecedmio y el merco 
repildodo del mareas de cometida en México be eprovecliedo y 
favoreció imereem de invereicaidde y ~eón erre ron. 

Le meya pote de loe manos coavedidoe le dolieron 
pdacipdmeme d Melar Tarimas (EUD 1 mil 1113 adonee), salido por le 
ladeada eideeeelde y del Irempeeta bledos de tapad y 
eieleameedeles, e ladeada Maipilledere con un momio de (EUD 6130 
adlonee), (EUD 443.11) y (EUD 431.9), reepectivememe. Dentro de le 
mascan parcelad de pedicipeciée exinajere por pele de miela del 
capitel y por reme de @dividid *contada -Niko ea d roedor adema le 
paticipeción de Bagado Unidos a del 90% ea b actividad mequiledore y 
del 70% ea le de bienes de capital y meidatecimica lembién nene une 
panicipeción dedicada junio coa Ahumad ea el meter dammond donde 
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supere e éste ea role de EUD 100 aviones. (Cerio 2.11) En términos 
pierdes E.U. peticipe coa poco ade del 50% del momo total de 
conversión de deuda efectuedo ea México. (Comail 2.12) 

Mis eón, á es profanéis ea el magia encanaremos (pm temo el 
sector miquiledor, como el sector ~motriz y le industrie de bienes de 
capitel son industrio que se cera:terina por heces importaciones 
considembles, dedo que la mayo& de me insumos induarielee no ee 
producen aqui. 

Por otra pede, allende le reme turbia y el régimen bojo el culi es 
«Mecen empresa; y hoteles m ata jadead" éstes edil en le polibilided 
de "sin? el exterior cisma o miles de millones de délerm ye que resulte 
«regio que alo con dio intrusa el pela momo* emeadinedos de dama 
por el turismo y que no se reflejen ea tel medida en le econontle lento 
regiond como nadad. de hecho se puede *sablee« que los centro, 
arrimicos son ua espacio idóneo pme el sedo de lo. «pides externos y 
minimizar de tel mere el efecto poáivo que pme cualquier pigs turístico 
podrie tener la ~e Induside sis ~emes". Lo ominar se debe e que 
los yendo hoteles y enveses de servicios el Mano no ion esencialmente 
de empuña neciondes, mis bien de ~mos que wiductien la yen 
oferte adán dd pele pere eu beneficio. 

Ciertamente ése básate no Ga lembo. pero tel parece que el dinero 
que por chi circulé y circule es dinero de procedencia poco dere. como por 
ejemplo los poco mis de EUD 200 millones proveniente* de Pensad y los 
cerca de EUD 70 mimes que embrea comete idee Onn 

lideadesee e idee Belomm. (mime En da) 

El pea benelicimio de le conversión de deuda 11101álli u: Ludo. 
Unida. Y si evitemos los objetivos y En:Edades del program de 
conversión magma que Mide que hm dilo limitados los dcmces, ys que 
el pele de pesos externos de desde ememe de !atoo por concepto de 
Merme y principal de cera d ato 2000 -fin de estonio- (pasen e une citre 
superior aloe EUD t3 stul millones entre 1995 el ello 2000 (cifres SliCP) sin 
mear la moje:Mit de capita y mimes de utilidades de aquel momo de 
cepitd de Ir conversiones que se adiaron entre 1905 y 19113 y que estén 
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CUADRO 211 MOMO (P~AA DE CONVERSION) 
IBUST1TUCION DE OSUDA PUSUCA POR INVERIRON 
1155.1 	 . 

MI. SU en MM en Panana Almunia Joto rey" 

::Zeu304. 
44.0 11.1 *7 .... .... O/ 

= 
40/ 31.0 14.0 .... .... .... C2ricia  ._ 

effigilligen y 
fablesdin de 
91•4401se diwales 

11.5 II@ .. 	. . 	.. .... .... 

rdi 
 

CSIIIINIL satén, e... ene el ...• •••• 11.11 

0= 

42.4 10.9 , 4.9 0.7 1,11 .... 
len» de «insumo 

.... .... .... .... 
0::2N 1 ea . 

@LO 21/ 19.9 es ti 0,4 

3191 .... LO 930.9 74.9 L1 
= e40431 

313.7 21.11 .... 33 $11.7 1.1 
111iiiles 

131.2 al 1.... 0,4 3.9 .... 

Ilemilidere .„291.7 7.1 , 13.11 .... .... II 

~eme 101/ 1112.0 121.0 .... 133 

1.0 

_104.0 

 .... a. 3 11.3 43 .0 23,7 .... , 	_, 

17.7 w LI 9.0 .... 4.0 .... 

22.7 11.0 111.1 .... .... .... 

esystedielli lea .... •••• 0.3 .... .... 

=Irise 
401111101M y 
PM» 0.• .... .,.. .... .... .... 

eicin19: 	. 	 do Inversiones 	»ras. 1 	y 1501 
) no disponible 	 ~nue. 



•;: 





50.1 E.U. 1543,4  

INGLATERRA 520,7 

PANAMA 9.0 351.3 

14,0 

ALEMANIA 6,0 221,0  

JAPON 143,6 3,0 

ESPAÑA 112.2 3.0 

SUIZA 54,0 

SUECIA 54.6 1,0 

2,0 

FRANCIA 3.0 132,3 

NORUEGA 44.0 1,0 

111i1111Gran Calman 57.2 1,0 

LUXEMBURGO 73.7 2,0 

CANADA 0.5 24.7 

Antillas Holandesas 1,0 40,3 

Islas ~amas 15.* 

Otros salsas 3.7 138.5 

0,4 

3E72,5 100 



lie 

mutilar ea d Provms Modem de Camión y lijado a set plato de 12 
dios, lo que henos post que pont 199t, 1999 y el do 2000, d pis 
trenstairé el edei011111111011i0 raperior a loe SUD $3 mil Monee como 
eddo globd e finales del*. 

Si bien loe inversionistas deán en su derecho, también cielo « que tal 
tranderencis «siva de recursos afectes* el bdimce de divieso del pi: y 
dé impoeterneble en el Muro, dedo la gmdad del problema o bien 
mitesochr bojo otros esquemas y nimias e de peso la deuda externa, o bien 
unir haciendo más vulnerable el pis con respecto el exterior. Situación 
como dita no sólo 1s padecerá México sino sol mismo, otro pises de la 
región liana meneen 

Con Seo se pone de manifiesto, que la finalidad de obtener 
financiamiento seno, ~dung la deuda y obtener reducciones 
~Mins con respecto e loe pepe por el servicio de la deuda que mon 
~el de los  objetivo de breo plato de loe Propenso de Conversión, no 
se cumplieron. (Cembo 233) En ti loe beneficia de la conversión no 
pmeron del contuso del didimo oficie' neciond e imemsciond, más bien 
fue vin menso fugado en d seno del SF1 pen machina la dinámica del 
cepillé Modero humedad, bina mencionar lo que ~dimite OCDE 
d respecto cuando maks el evo pedidor de México. "En conformidad 
con in ulpáciosau In papan fruncimos do 1989-1992, .1 
'Mimo winicono ¡otro os nardo ro Forma do conversión di dada. 

N=9(?)  

» OCDE, Idris. iltielakes és lo 0001: corte, Zaherid OCDE. Pro. 
1002.combaN «pulid p4E. 



CUADNO 11S MEXICO 

AÑO CAPITAL INTERESES TOTAL 

14014 31451,1 1175.7,V MI 

111011 II 0417.1 51141 13 012 

1447 13x,1 6011,E 11 4040 

141111 , 76!!,6 4537.4 120510 

lege 1607.6 3 4244 10 7301 

2000 4 301.0 3 4111 7 7751 

TOTAL $4171.1 44 5414 83 828,3 



U) 

ildáldiatialr1~~1 

A lo Yeso de le 'reposición de éste capitulo, se hen vertido comenterios 
que meyoriterientente desaconsejen poner en práctica procesos fatencisros 
de ella Web., en témanos gomales su eficacia ha sido poco eiiplificeliva 
le cianosis pleasede y dentada principelmstne desde le lógica de le 
perwectiva acreedora ha multado ineficiente pes supere los problemas 
enencieroe de la desde entena en los pises deudora. 

Sin entero, el proceso de conversión no es ten dalia* como se puede 
creer e pata de las evidencio hietélices, el problema de fondo redice en la 
fin 	dad que se le di& pe 	sane orienteda e mielan leo exisencias e 
intereses de los acreedores. Coaceptuelmente -y teóricamente- loe deudores 
bababa patea benelláne, pero tal beneficio sólo ere posible de dona 
en la medida de que éstos dispusieren de sustentives mudado de recursos 
pro poder, ello mime, ncomprer su desde con descuento, como no 
había tal dieponibilided de liquidez bitiff011 que actuar e terceros peins 
pera poder reman me deuda pero, através del ofrecimiento de un jusoso 
subsidio ele invasión que ee determinaba por el diferencial entre el precio 
de mercado y si precio de NICall. 

El hopea* positivo de te esquema de conversión puede tilL111131110 

pea los duden, en le medida que éste tipo de operaciones financien, 
mida mejor esinnturadee en el seno de un merco tepuletorio más efectivo 
coa le beldad de poder pava y controle lee deeviecionts de recursos 
que el subsidio e le inversión fomente y hice proclive e loe invernad:tes 
de comeler. 

Considero que es une opción real y efectiva pera el futuro, en todo 
neo, les sanidades ecoalleicee y Menciono do loe penes deudora, mi 
como les butimciones comerció, de finenciemiento deberán evocase a 
enema y/o neer loe eepecioe mil esecepables pera le inversión 
productiva y establecer con loe 'creedores los convenios y acuerdos 
coaducentes pent lora sur reidor imerumemación de loe proceso. de 
comedón patisado desde vas opino tato coaceptueles aire 
opernivoe, sobeo todo en lo reinan e le ~ad y repetición del 
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demento; enfadando que aquel invenionieta del exterior que compre 
deuda sotierra competa con el deudor pele del mismo en una proporción 
tttis pateen. 

Be pertinente decir que los procesos de conversión hm tenido un 
compodemiento deliro en el periodo de tiempo objeto de ~dio de éste 
Irégio (1933-94); en sus primeros cuatro silos éstos mecanismos fueron 
muy utilizados, dama, de 1990 a mediados de 1993 perdieron imponencia 
dedo el retomo de lo corrientes financiera voltaica, a la repón, sin 
embargo. nuevamente comienan e ponerse sobre la mesa de las 
negociaciones ya que el peso económico de la deuda y su servicio no han 
do superado@ todavía y es neceado buscar opciones mis redes y 
fletado a la situaciones de los países deudores, Luego entonces, éstos 
mecanismo@ pueden ser una opción alternativa eficiente de cera al nuevo 
4o. siempre y cuando se definan mejor sus objetivos y los deudores 
propugnen por mejores condiciones para llevarlos e cabo conjuntamente 
con loe ecreedores y los inversionista, que compren los títulos de deuda. 

De hecho, en los últimos tres ellos se ha observado una tendencia 
renovada pera llevar a cabo éstos procesos de convenión, por ejemplo, los 
acreedores de las instituciones privadas como los del Club de Paris han 
venido apoyando, • partir de finales de 1993 la t'utilización de éstos 
esquema que se hm plomado en los acuerdos de reestructuración de los 
Tialina de Houston, Toronto y Nápoles, dando facilidades para llevarlos a 
la péáca. Loe IC011kálliMO recientes mueren ésta nueva «epa para las 
convenionn, Cho; 

" los palios acroodxn han ~nado ir asirio en cobborar en io 
redunde do r indo bialond En 1991 Alnada amada q os cancohnia 
Pos *kan do déles do dudas biblnaln 001110 pan do ro proirana 
dt cotworsidn do inda on "aelos modionoako. Senda canceló 1.8 
oillogon do MoMos a Iban para conwrsionn ea nodo andinos. 
Modo on 1992 Cama 	no pogromo do :manido do 143 
nallonos do dares do indo a paha loinoannicanos, 	almo 
howroknisno anzienno conpowron ama osmio lindar" prtvalsada 
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CAPITULO III 
PROPUESTA ALTERNATIVA DE 
CONVERSION 

&L.ZIMUSSISUSSILDIMIRWSZIKM 

Bes d capitulo eatetior ee Nadé d cariara bedlcieete de le edritesie 
de conversión de desde asean pare *vio le ces fleesciem que 
reptante es eeMdo, imsficiescis Ir no redice ea que el "bar 
fimaciero se poco viable por I mimo, auno ea qiie esai deambulo e 
ido por le km y el Wide económico, ano o memo ea como 
me empleado. Td aqueas en *mime pierda note ecompellé de otro 
:Nádir ylo beimerbe de politice económica que coedyavirea d 
fisideciatiereo de b «nietas eadómice que penaba» set me comida 
verdadera de lbeaciemieato, ecueadecids, aseándola° y deeerrollo. 

Le evidencie biológica be puedo de ~ato que si menearen de 
conversión no destelle limbo el tibio á el amo de lee tr111141111(4111 de 
mreoe de la regida ea la lacho* de luso pie" tel y como es 
deausetre a pedir de lo eiblecido ea be program de comedida 
retarais e los retiros de capad accionario y d giro de remes de utilidades 
ala periodo de 1042 egos epa* de le opereciás; ídem de peak que 
coa loe asirlos de deudo loe ~edad« dmieroe Miro miar 
cautivo bletmediatiome ea loe meneaos flaiscieros ietemedosdes. 

Otre btelided cateadle ea reaubter el recirculeatiesto e nivel mesdid 
del cepa* es decir. loe «vitelo depoebobe ea el Mesa bocado smaidiel 
y ptiacipaosate ea loe pibe deavrelladoe aeceeitebea bledos vadee 
pes eu velordecida priacipelmeate a través de belnamioe ~era 
novedosos y de no ..i debe, ~os de Id noten que sirviere pare 
ése dt Bt objetivo de dele impido cadete ea MM em be pleolembabe 
sesee feemuladoe no dio ea lo que el esquema de conversión ee naba 
aso e toda; lee promesas valides en lee dios ~oree coa le Iledided 
de eatebbcer lee politices ecoséstices mis epropiedb, eti como loe 
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anceninsos de realsockeilm conducentes e lavotean a loe amedone y 
dedeo, ea el complejo conecto intimado:id -v. se. geopolitico- de la 
Deuda Emula 

Pes kern que todo den m induzca en la creación de expectám 
erinfactorial ea el corto y Irgo piso ee necrimio llover e cabo medido 
relacionado e fondee« el recamo económico Medien; pus idee 
ebrios se propom lleves e cebo la soma de convenios de deuda bojo 
aga tome timen como la que le llevo e cebo ea loe dos Misione, pero, 
eablinado que lee inveniosee me de chi se deriven ee enfoquen e leo 
prioridades icono!~ •fiamcimiereo efectivo hacia el sector inducid. 
epoyo económico y poetice de nibeidioe hacia cienes 'dividido 
eipopecueriae, Marión de loe renos acide% educación. Med. ceguedad 
social. etc• de loe mime, en otra pelón' coneribuir e cepitaliew y cace 
cecinan:ce los ~os en me economice. 

En almilla a dilo existe un elemento o meso económico en tel 
ene:teja que es dificil de comide, pero no por ello mena importen o 
lamo sepia la perepeciivs que la propuesta tiene y que consiste en 
eriablene mere loe acreedores y desdores un ajuste de M'edema/sada 
acordado y nepociedo no e6lo ea lo me el peso del servicio de le desde ee 
nem. sino temblón. ea lo concerniente e definir el equilibrio en loe 
*mime de Ineaciemiento memo, mi temblón te considere perlineme 
establecer ea proceso montan, acordado desde luego, que no ces 
primelhado ea la resida, rico eriáiscerio eriectivemente e mear del 
depende° y coomporimiento económico de loe pelen 

Ea efecto, penco dela efe eme ei es obenve desde la perepenve y la 
Ella del Meche Irimaciero Imernecionel, pero. opri pace á lo 
~cc dude la penpective de lee neceeidades y enlacian de loe 
págs eadeidedoe.? ¿caso no suda ver el miento problema desde otro 
Mplot y é camo§  ea cuente la Melión semi que en mrieris 
Camelees conlleva la ~arida de la deuda ememes se concluye que 
cada dice es acera Me y Me el momean en me pea decomise el deelino 
debe aniones coa debe problema; nos tendreeme me ~ter cara e 
ces coa Ir disyuntivo que doto encierra, y deje. no eme mudar 
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poeililidedee, limo a» mi s ola pes 111C011111t eoledome dame y 
—.5  

Une ma tia Mido pea bre ipte tel ovulo ocadeico pude 
emeeder: le fille de volmeed pobre de loe odiar» de loe pelee 
~oree, gobiernos opie es cerulerin pot ele cenia t'Impeler etika 
loe vibre la pobleeitia. V Soriediel Civil. Pero aro obeinlo ~bid, ee 
eaciwere ea le coadicioadded y ea el jeep de poder que Wenn ene 
de impeler loe ecreedoem. Por ello, tode eoleciée pepene o seda 
tenis e le práctica coa le ~iba de encostre as elide cecee d 
problema de le desde jerviememe deberé coariderer por ~ea la nilón 
odiemos y che patio mi comprorandoe coa lee neceekledee andes 
y ~dee bikini de eme nomen, pelees. Tomos el termo 
poi**, ye que ele* de ere vi problema ecoskomico coa bade 
epetneioun ea el temo »di, pele de h problereitice incide 
dinero* coa lee poildm malicie ele el llena e cebo bojo ma 
lec are ecoakeico de ere relecireedo coa loe problema, mera 
dd y coa el ~e. 

lago macee. Mese eie non ma dilos* que vaya ah dé de lee 
Michaele, nade de earociedia de le deuda exime y de loe Mime 
o burdos pea es repropreed6a y abseierieeto ceeeedeicoe de le 
Mala de loe «beata de dee mondo diálogo deberle deepreaderee 
enlose y politice ecoadaire opa ie ~ea ea le poreisecite del 
píen di lee abiselan carepoadiemiee y redecir loe pepe simios 
ea Men de lee poelilidedee ecoadader reelee de lee mines deudores 
pemilemb coa deo temer nidos poeiiivoe ea loe ~me de Mes 
~do eirefereadee ese ive y lbire de apea 

I Pm abatir els selle la elegibilidad e o de ca senleria ee reesaieada 
eitoller el enlode, "Ora "poma pais «mak" la "ida comes él toar 

dr Itidiel Cliewadmily. 	~ele «Mien vol. a 111111 11. 
eeviecke 110111. m.1017.1011, el ~le, "¿I s FM» &a ~roe en Mirto 
IreeP. ame bellieolleei kiks M Ilma, e paeerie ealeder, veL 17. 
lit I. cure int  lame. mi Irik ea sede Mi* pm •I Miro. 
Mar Mil* AL Vd ~aroma de Mágica Imewle mg roacckt • celes: 
NOMA 	pabinale ea el peeikliee Itaeslio, de Ibas al dejado de ION media 
Muelas 



111 equiihdo de pesos mema se puede comeettir a trade de la 
caread& de loe desigualaos ea h Belame de Pera es decir, de me 
dos mear hilar La Cuma Cariare y la di ~es todo dio 
ceden era i mimo una pm mili& y adecuación de la ~aura 
productiva, pero jamatimi ea d laso piado r posibilidad de copiaban, 
da tener opte reamir ea gua volumen el iluenciemiemo del enseña y 
poder pum dedo que lar compromisos de la deuda goa um nelided, pero. 
madeamado loe Miau y Ir coadieionee din diepower vadee matos de 
mareos d peso de la deuda y coa dem fortalecer monaliceineate a lee 
axioma de tel mama que su servicio ceo n'amera, como lo ha sido 
lata elan ea daba° psi si encimara* y el deseado. AM tembida. 
M puede Muer ya Fondo de Deuda ea alpes inaituciát Unciera de 
carácter multielead . como el BID por ejemplo. Fondo que se forme* con 
lee epeetecionee de todos y ceda arao de loe deudora de la región, 
epormionee que pueden rugir de Ir conversiones de la desde y en el cual 

paila ~Mar lee de la matos que pavee el Fondo la mamá se 
sedlos d foraciemiemo de propago y presumes sopeara* prioritaria 
y Izara el peso de lee 4611e:iones elfelltel. 

Use plenteemieume no están muy dejados de loe que el miento F.M.I. 
y el S.M., ea va ~dios mire "Do" Sontalahlt", por cima; poco 
comida, bu fonadado. y mas nema que ver coa posibles carie de 
liquidar Ir es promaten ea loe pelees deudores a corto y mediato pliso, 
ea dios caos ostia comideredm ardides como la reducida de deuda y 
ei lenta, y amado loe prohhalm que «Mi mea mi orne, es 
peakeme Nowa cabelmeme r mucho de obliptioan de la deuda 
Moje. habido ea doto una nómina del Mito y su anido. De lo cual 
es derpreade que loe propios eereedone ostia cadentes  de que lee 
ohliseimee ~eme de loe deudora ida dilleameme ememriblee ea el 
Izao plim, ~breado elloe mimas une aura etapa de 
reariecimimee; oportunidad Ña que propicia pera adiar loe nuevos 
MIMO. 49 Ihmeeilatiemo dentro del auno del ye mencionado 4uete de 
imerdepeadeacia 

la el prado -y eaurkteate- se molieron coa loe *miau y 
emmdoe eaddeeidoe por y ora el Mema Fiamciero Ialamcionel que bid 
aperan* ea la eamo pero ció* lee amesidedee Migue de amplios 



mora de ',pálida per la pdodo a* de ama década ve ah dude 
lee dos vadeas podes amaifeeeree coa mis impele y redoblada 

Mar lee repecdomee polleras y acides de ese Ida de ~ida soda 

por deo qie es debe «diem edema de ma plato mamá 
acardado aire acreedora y dadores ama rebelde& de la deanes 
án■loiaeee tare ambos, ~do ea crema abre todo a godos pelea 
ces peales de dada ea MIMO peligrosos, ya que de upe supeditado a 
loe pelase el come» sud del Mando .tres mamad y la ~a 
imaciera ya 11111lighlb illvoncided de la baca privada laraacioad dele 
ao ~á ea tal~ ea he Modos de cries los catee de se 
reeelnecarecida y aperados roeivemeate ea los páes ade adaerables. 

La oporamided ese es ~bre coa la moneda en ;rus de 
~pedáis y h cávenle' de desde lee dedo aloe Gobiernos de los 
pelee &done ma meya amplio pea desliar mis eficieeemeale loe 
remos ecoadmicee bicis el sector pidiereis» y dende los emplbias 
renos ea ~á de ~ida socas, eia sobradme tato el terma 
Madero. Dale la penpersiva y d ~o de lee repensaras de »a 
mema pea el Edema Fleaciero lalemedomel ra movida proceso de 
coaveraiki de deuda y el asno giro ele a le paleado des a la Mecida de 
poder None4er. se medré que precisar y *doce el problema fonmeemeale 
meso ea *ás á harrispeidsois. Ya que el times de amo puede 
gmlia el bieldar del oiro ea ea belit01111‘ lerp pero.: 

Ilbuplweeere VIIII01 COMO illIpeM ea el corlo y medirlo piso r4 
acorneada de kaki unidos la cede de la deuda ea Amada Loira ea 
¿bienio 1911243 y como loe palees ialeipease de la OCD13 observaron ea 
majoadealo de ea beba comerciel • buida de loe arará como 
oemeneeacia de se reoweida ecoadada ea loe pále de América 
Lile 1) be apcaecietee de Seda (Jadee a la asida &dama ea 
mate del Mb ea rásala s 11111 y 2) esinellemeas Mecha* ala efecto, 

S bempse do Isla ~a dm ighe ex adiad» es elle es el Mi» de les 
eseseidere wjMem" ir solide ~dr e el ano é baldead es 
peend ya gro he meemmeir linda de in ~e «ft Okapi le 
~ti* le migad y preeM~Ore ~sietes én" el mira Por id 
iselive os es el ose é la seeidd wlr ere l per do Ms seso Unid que 
sedginse eleas elys é W Nadan~ir 10~ 



de h aedo reeldia es Mime atea de 250 mi empleos soleases en 
BU, 3) eombiie se memeio redor que o incromeo o lee smeacin 
por opolocioess de Amiba lajas viecilado e el inicemielo de loe 
~dem de le amas cordbeorce e r mejoremiseto de la balas 
comercial as los pino de le OCDE. r arreo lr bropolesiano de he 
Mese oubdeeenolladoe como concesecis del polleo ampolamineo 
sccedmico que observar« silicios de los dos IMMO 

Duda. els os as W~pedes animes de le osa OblC3, eed 
coodwer poni ~bloc« mojono plome de neetroctersciée de be deuda 
nom coa h amlided de ene el mejondenio de lee medida» 
scadmicas ~ski ole a mesor pm eneldo por w inicio a 
traduce en en iecrommio do loe flojos comercides oled medid 

Le seriesie de le monions y le maridad de imumer loe procesos 
de loe opimo de corenióst doro de a contem ~diodo de indo 
de ilerdependeecis podré alijen o os mande de leo expecoival o 
leso plem de Is economía lodeoenmeines y del nen al modo. Por 
ejemplo, en lo ye nepe«) s las nieve «niego de comió' es pudo 
~km Ise alineen dispoliciones: 

I) Por coda déle de desde convenida ol imenicties 
sanemito deberá epa* II asombrodo momo de 
invereiet sirio' ea efectivo. 

2) la ~acciones deberás aniones peleoriebnes a 
Memmee lebrada pes leprodecida de bien 
de @wird nonedoe e le pleleprodeclive lord y por 
ceo ledo, &producir Wien capador 

3)14e imagináis entrojeroe debela proporcione rrr sama 
ad ole memo esceolosin y menedos de upatacióst. 

3  ~ida ~el de Cemeie. miar Se eones ~e y 
neehmee de eeiresmin se Nom eeminel. ibe Mine M nos. k ene ee 
unos es amo 	el can (Anude 0~ ubre Areselee 

y Caer«. 
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maciam~másnowtaa 

abonado un perel global del coatento oceánico de AmMcs Latina 
es Ilesa e le concheián que no he sido peale h reertiveáln económica 
opijoenL ~kr *r a pone de niedielto con reln gernded ea .lee 
ecaratiee de asir desmoto de le rejón. Seto tiene en catea teto ea 
tetase átenme coso eterna donde Ye viniebla económicas más 
aedo por iletoe faene ken elido d Ahorro (S), h Inversión (I), y le 
~ ledo Mes coa d PIS (Y). 

Por lo mime, le tele de *otro eterno (S/Y) no se eiliniAcetive pera 
fine imparte ponte  eerscers productiva de le economíat e 
primera vira el ocios de éste comportamiento redice ea la dende 
proporción de la dende uteme (Dr) coreo ponen* del P18, (DialY), y 
por lo teto e «Mece que ene elevada Meces (Dxt/Y), Aperree en 
rayere teste de ácaro tiwrno (3/Y). esa ~dor eh dada pede 
inejoreree el se expeineee un muto piteen en le relación 
expotteeionee (Xe) etre PIB. (Xe/Y), ni mero como en le Moción 
dende eterna sobre exporecionee. (DOC». 

Sin Meso. le sede no ir ádo corno le redided económica reciente, 
la ~te (34), Ir puedo por mena flecteacionee e lo lego de le 
Web %ceda perdida*, ea tibiaos perrales la inversión bele se red* 
d e de 2 esta INO y ¡NO y sólo egie~ ea litem repute entre 
ION 004, el mimotiempoque le espiado loe nonos pea eingibrer 
dee Medí Ira tido de meter Mano y lotee todo, no ee hen diodo 
de ~ere ~cid en el tema prodivo,  ~o id dono 
Meneo no Ir arado e h región bajo la fume de priernio~ 
bajo ele moddided no arme peligros de avnite de cierra sise be ido 
prepielde por h *perilla y creciadeato de loe Mercedes Ilinegeniee de 
Crpirl bojo cuyo merco de opere:Me y nplecies loe peine neceado@ de 
une Memo* ~ s oboe diversa inceeivoe pea fomeeer el 
rime de **idee tebeos pea haár loe deeeiledibrioe que presente 
e beba de peor loe prineipdes incentivos sor 

• %Web ~de están 
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• Un régimen de caco rho y echado balee. 

Por otre poi, la forma poi logre que la región no ee ubique ea el 
plumo económico imerneciond iimplemente como tut mercado emergente 
Me, es el establecer mercados de tupid Mego plano coa le Calidad de 
evitar loe desequilibrio que ceceo loe cspades foráneo de costo pleito 
que decua cal e lee economice de menor demudo 
compeniivo y coa fuertes ame 	m momee celado ea naos 
indios cambian de ubicación bocado mejore' «pedo pera vdorimres. 

Ali también, ei loe :arate: económica tico internos cano caemos 
observen mejora penpectives ea el plato económico, ion peine con 
dificultades y dende propmuión e los deesqualibeios de índole finenciere 
podría *orar con mayor seawided y madi:abre lee tendencias del 
momio económico ea el boro; si m Aspa e comedido be expectativas 
poeition se podrá fomentar más menten» le inversión, principdmente 
cquelle que ee dalo el temo productivo y pulsador de empleo y 
posteriormente, si es toma les medido dentadas gel cortribsymt e une 
mejor distribución dei Immo se podrá tener un ambiente propicio pu el 
desarrollo y d crecimiento dudo asido e un proceso y dinimice económica 
de consolide:iba. 

Ea el terreno especificarme mimbre! de la ecosonda será 
peissordiel fomentar y ni:~ leo num inhibido dese entlidas por le 
Mei. y eueoptibles de vincelmee d comercio ~dor, el como e nivel 
load, meada aquellos sectores y eabeectores más accedes por le acepe 
de invasión, simple y Ilemmente mur leo medida* neceado pme 
faldeo« el proceso de eumndeción y migue el cepitei coa ~o 
prodectivo, económico y codal, elementos iinpreeciedibles pere que toda 
economía que apio el crecimiento y el leearrolo puede loymlo. 

El papel de loe procesos de muenda tajo ene mete de acturelese 
diferente e mella de le bade pele& será d de goles de amere directa 

4  Os ejemplo de prenso de nimias desee, ir el go eprebb es &Medre de 
¡NS r NEL ya la esecial la compre de beeee de le die& cm o ~e a 
km él hilo do he »desee Uñís pos le lisia (UNICEF) y el Ah 
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y opositas V recuperarkla ecoelatics soba bese ab Midas ea ene 
pelabas lleve e cebo wileatalairoceeo de comulga de deuda eme 
pailas use daeatiamieato real y aedo dude es anee* Ideado ademe 
moy hopo*" que loe pedem de le regida macen ea la coaeolidackla 
democrilica de ea vide politica y oriol pea poder ramaje mejor sus 
pobre ecosósticee. 

De !agá*. Me dele ea cambio de loado ea h eselegja ~Mica 
vives qtae eta reie orieeada a peivalegier a loe ppm de mayores 
ipeoe, el elemento tuadsneed u le redietribubla ade evitaba del 
lag oto, el draw dele objetivo perdtki frattlear el chorro. o amado 
image. emplier loe reducidos atenida leemos. La rento ja económica 
debe cambia" elicieatemeate lee pollee heme pea abatir le 
abuchee edema 

Pea el ceo de Araidca Lees ea pitido, la plebiscite de h 
lave:liga ele formare iessemergesi durillo deberé comiden" le 
reestructuncióst y la moderaimiga ea el sector iadtargial coa political 
estocada el demudo tecaolégico autdaosto, una irgebierM 
divinidad& de remos hacia loe ad ons dese de le ecosonda y con 
lag pesicipaciteaiiamplia y o4  bada ea loe mercado. inuadide, 
~ame y (esturgar el fitearielieato líenlo del desurdo 
eeperdlicemeste bada loe mame ~ideados ~ice. 

Por ésto, el se dee/ 	real odio de rumbo, le nattiverát 
solabais deberé redime duo de rea modelo de durillo coa &me 
voceáis democrática perdurable y embratemeas de coste aeciosi. reí 
gamo evitado la silliedela de politice ecoldstice de Mima inetesie yo 
coyargeelee, ere á billa bojo demildr drummeadee y ea el corto 
plaao rerabs 	so N deberá opere de ger Meg oporsaddudee 
Is coaselidadóa ecordadca como por ejemplo, apela eacieeseda e le 
~e e toda sois de ea ~kit ea Cilio Corriere árácwange e 
tarde del beinmeato ~godo, o mella ele premde ese* el esa 
ea el iacreateato de loe premios eadueivemee medie» ladee, eleialee 

Nadad h ONU pes lee Ileldealse, (AQUI) as ummule de 31,3 y 113 
dime te Allem mpeelivemele. 
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ole no estiuden d causo y mula Mee el ácaro de kr vaididee 

Ogdo one pape:livn el temo • la inigrecida embala en la 
región le puede levet, ágape y cundo loe modelo de desmoto ve o 
~dm gua de ~alma compleaggineña y qae himen el delegrolle 
hijo 	gesioaden dio gni posible medios lo ~ida de lag 
iomm ~dee yto generar económicos coopkgagaiggion geenradent 
lee gáneme flaneciegoe ladee peng ponegiogame 	impar un 
Mem gimiere melad Mor gala de in Buco bagemedgeno de 
Deearrollo gin lag ideo pcavagebidge ga Wadnagen. Beencieloanno, 
en si BID desde debela diessonicenn y en ea medida complegnewee 
con lo pague económico de loe pobiemoe, loe Mea y 	de 
disido eceaódco e eme, ad como iriends opegnonnenie so loe 
mercado lineacion» locales coa la daelidad de cogannener ~dog 
deepilitoio ecosómicalimaciego en el plago igingaggional que lee 
pudiera eh*. 

Toda lo gegffieja de coagelidacida econémica debelé comer con la 
panicipecián ma pipo de gisocidoces de elto nivel para etender lr 
negociadoing internaciegialee. dedo de pon* work poder de decid& 
111» loe solio eleaciegoe del non« y eg any ingloginne opa, lo 
decidieses go dice tomes a* coorramet coa loe objeiivoe que ree 
gobiernos tima como ~ad psi 10,11t antionre acordes con gin 
~done ea toma • h deuda mena y pednimede iganiiar de la 
depositada a la eiplibradainedepeadeacia. 

Bn d apeno propimeale de Olio intima go ~ea el Magno 
egasbadoci, la gua esaáligé ea pondere d Mor deagoedlicapoinco, no 
donan kW vsiibkr dilig~e ~alee goa fonwage ~Mb 
Sudo per lee uwee económico, imaeg como neme para la toar de 
Meiga. de inviable coa la Gadd de ;over loe ñeque 
agesecoaéaticee sis goda iimegién dem codee. 
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La necolided de 'Cepos mareos a tarde del tontee° e la invenión 
~ere ea pelees coa indicio» cepided pes muní domo lama 
lime es iupomthmwia Medliell pes loe mimo ye que sort dela 
pedea combarle he amado de lineacieraiento peala imite y 
teithia pera equilibre theacierameme loe problema en la beleaut de 
pesos (meaminao no del todo ncomeadeble). Por conlipieste. pera 
lograr mas la l'avenida «Mera Ams a loe pelees que la agreden el 
armado fomentada pero, el lacertiver y madmr l.IB hará el mercado 
amaciero állkill1111111 e ira* del uso de loe immutteatoe de la politice 
monelmio-flammiera trae amito tinos ccephredoe de huta* 
comiden:ida pera el deeempello de loe ame mercado, de la mamé 
piacipánerb el »mei y el de h prod.:cita 

Ihmecitmee como idee seré amado temer ea menta dedo que el 
enibo ea pea volumen é los rearme Mame hit que Jeto tensen 
cintos "ceadadoe" que limites 5 vi tola:iba e Memo Micha, solides 
pm ale divenificedee que idee mea. puede tameme repentiminente en un 
problema emmémiccoftneaciero que acepa del coatrol subernementel. 
Peraddjicemate. e misil ámeme:Med se ad (hado un proceso de 
Iibenlihecióaliwneiaa tia ssecedemee repeimiesdo el malteo toda, lee 
reetrimitmee Yo aplacimos ea Mecha e toda le te  de emividedes. 
padecen y derivados fineaciame illeemediadoe por loe déme bearmios 
y laeacieros e ibrl meadiek y como ee ha demoOredo, 'obre iodo en 
relesida e h sale én:~ eapeeirmatede por México e balee del sio de 
Mi y ea efecto robe* afea mercados de apile' de h región. loe ¡Bobina« 
Maks dem y madrim 'inalado poder de ereeecida y cairel sobre leo 
codea» ialemecioadee de «phi que ejerces, por tm ledo, un efecto de 
endiablo ementsico mamé &tido. y por aro, teperiMee crié de 
timidez que mieddmeme miedo loe imeMoe pea phaeer mejor el 
nabo emahideo de loe peles el nem Mal mmectetivee dedvadee de le 

ecoadmica elmedlihdoloe cede vea mis y mí ele dependencia 
~dem Misma Por ejemplo: le emmomieta Alicia Gin% machas al 
nepe* lo *Me: "Dards los ~os 25 dos feaaLtraras froxisros 
blineadosabs hen evit~ ase»: krieskrimiostes. En km ipso lt 
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loro he moro& k Modo Vorolooido jtomioro" y 
amos oigo foo 1Iw prqlodloub I mospolootio *oh bo propios 
Moro comoroloks y ko koloostiorioo ~oro oo Imorios. El do 
Jis al orgiotkob do ~dos compolINos, b quo ht o Word* o io 
kolovorido ~oro Jo dio tino"! 

E. importo* hacer no*, pa dmo arengo, que el inmoto en loe 
litgat neme de capital ligas Adrice Legas y el Caribe s peak da los dos 
de 1919-90, no Mido cato callecilentie de imperara de loe Metnnee 
barcia de cedro volgaleiX asao dm Memo  dt  lo ROM o los 
etemedoe inteniciadee de cepitd. opecielments ea lo que se Mere g 
boa" y podo s cato y mediara plato. Boro se, se ha dedo grato s 
celado del eximia g b copes de desde intenta oí ~O a lee 
colocacionse privado qtr hacen lo compelo e indundse de lo naciones 
tradicionalmente desdoro, ea ame ~ e estriado ls modalidad de 
endeudamiento memo. 

Ea irte estado vale 1s pene hacer noir que d proceso de reiastego de 
b :esa • alee mercados ocias por medio de uno ~a gag de 
~otos fineacieroe y con le pgricipación de una edenes seriedad de 
mercados, aviniera; y preematigar, y raro de loe aldea ea el mamo 
de loe mercadee, podemos medir como la ~ademe hundido, el 
mercado de duda Idineeamicene, que el bien o creó ea lieters Unido s 
pe* de le crisis de 1912, exprimió eme mis prembe Matean de 
igamedieción e bebe de Is década y lee o arte donde es cemeamma 
Mrvr s albo loe empozo ~eres de loe pomos de cosivenión de 
duda ea capital. 

Por gag pene. anote si Idea ea sa bitio loe dtios de jamada en 
canses rema poco *elogiosos y no representaba Me del 17% del tad 
ea 1991, pedmiamagar a lo I. de 1993 y 1993 desama 
cariderablememe es propende y o dome asee, como el de México, 
operaron en propenda el aneo de 181), poregionawie y como 
earecreacie de la ira de cegad y opiscia sobre dele tipo de dejos el 
pale cayo ea mema ergio goadmics elido de 1994, sobo todo por d 

$ Mkile arde, "Afinas stoisliddts Ie ftwittemisete y niago Jlegatitro", 
Coiweie armar, val 4L ta 11. admire 19113. 9.916. 



deemeamedo emenivo ve r oodció d gobierno a loe Dome de le 
Tomarle (TE3OBON015) que adiado de ese ~atoe de cono pliso 
nana la nadimieato de 2 e 4 veme ispetione a ammlialeato ele le ten 
LABOR ea 'averiase de costo plum. 

Sao es ea dem ejemplo de lo que ao ee puede ni debe hm« en 
mamá de politice Ainaciem pera iacemivir le 'avenida mema ~o 

mem coa medie canela h enlucida del reercedo eamicieto y Mea 
de interés que prive ea Estados Unidos. >I que ene ~ce cuide ea le ten 
de Main mbre todo de costo MI pende causar ua iacremeato ah que 
propon:gond y de amerdem emand sobos loe ~latos de halada 
knammeciceam. como meada en 1110l y gen como tal. ao te mdmeate 
Mimé, -y mudo con menee- por lee emmidedee Ilaseciime de no 
pocos pelees de le nide" De eld. que ea cogniencie coa h vullembilded 
de lamió« e loe No, de copáis se debe promptu lo Me rápido poeible 
pa le t'olmeda e dote tipo de opeteciostee, apeare h itteyeciáa de loe 
mercados Ilmatiecoe leuden, capita:aloe y «brea el Muro depender ea 
pm medido de loe manee Mame. 

Un obeticdo pene lores una efectiva Mimad& Emaciere lo 
repasata el pelo annior que el Ii intesanda económico y comerciel, ee 
denr, no mine la Ordea Económico Rodead, doto eiedike que ea un 
SIMIO momento puede beber un pele coa entabla eqedetives y aro 
4:011 arlo upecidiver talo ea el coito coso ea el leso piro y áio 
Maks a nivel migad impleateciói de la eineam imeiprede de 
operedeme beaáree. Tembiia os Jim**. Mecido el milpa yen que 
pcopenda el cepilla ges le Espío y ye leve e Amirica Lotiaapsaio 
de imunioinee Imineameeicesee que momea e es pie de milpa activos 
que laralmka en el ~evo. ladepeadieMeamme de str milpa amó 
mceeedo epe leo medido Mides e apl. lee merdoso ve nem 
comiso loe agnelee del semi% comelidea lar memo de esteldided y 
ceadleleadleled e lee iavenieme. coa le Onelided de que malea 
amiamme el mentor tiempo posible ea la ralo pan o mido 1111111011 150 

~doma le regle. 

A. 	ye  todeelemew  d limatimmenode 
 dm' rice» que 

mien« lomee h imine de 
muc 	 ipm ver, mei ea celada y ea 
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buida del ordeminto y meamiman de «and del «Odio* 
fianciero medid recuérdese melle hm "el ;vid no tiene pede", ye 
que bojo idee codiciosos Amidce Libe el ised que *u reino coa 
enilmee coma de nom de Ibmicisticato, como Lampe del En y le 
mine Ex-Unida lord*" er ubicada ea le lene por 0~ y 
matee« el mayor tiempo poi* «pitó, foránea ea eme reepectivos 
Oen deo es ea domo imponte. )1 que de Mediano le 
completará por loe flujos demericaeles de cepitel. re veaddat por hare 
todos loe lema de tiple 'abyección del exterior »ese dote directo o de 
reitere►  coman que esté "proveo:1de de muere Medio por «roe 
;.rudos de capitel y se todo cata otorgado mis fardado e los 
Mveniantee. 

Sin mbar, le realidad de lecompeteecie por la Muralla del emetior 
M palpable de coa die ea todo el mudo, por lo nema debe emane con 
mond ea el anego de leo politice ~mico aria ideado pere fqrs 
ra memojeridico y ecoakeico e nivel regional que fije dirimir« conectar 
rapen) e lee medidos. bines pon tener malo a los ilujoe MIMOS y 
poder ~os de mor deemmilibdoe. 

Loe Mons Momee men, el fotteleciminto de, loe Menem del 
sobioto y de lag de teme de hiede melca así como vas polka 
jadiad y de toma» el merado bueno que mejoro le opimo de le 
dna ea le ectmoida Weide le coneepoadieme e le oteas de bienes 

Por otte pine. el añino Met traer faldeada el neer de Ame a 
cabo ceekeier modilkeciée coeditedead qn. mis lesiva e loe domes 
anieedea como pm elemplo, ea lo que nepe* e Acábelo la. 
~dome de propiedad eibmdere amo me han de tener apiado del 
Once lo oidor es eacourejoilicedo ea ea «dio oh* por le 
Calma» ribristors leknoidositil (CR) neecie depeedieme del 
Baco Medid- ea el metido de ye pere ~dor le Muenda eximujers 
u ceda Mido «ce eleemene ednomelee que arabio le opiada de 
lee iimeriediam eireejeas o como e be deumaimies Indiciado* 
pu. foneeter re inunde. por lo od lis perdido impottencie baos 
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como: loe codo do auto de obre. el grado de ladoisidiración y le 
calificación de der.o-pele. 

Hoy diejlegea sa pepel mis imposteate la dispostadided de ceder con 
Hueras de Initio sepecidiede. la diminuida del mercado y sus 
caractedatical apedace por peine, la laspaited de la lamia extregjeta 
tediad pera iavolucnne ea proyectos de iatraestructers Wein • 
Teleccenuricacioeute. Pdroqabeite. Electricidad etc.. ad como cine, por 
ejemplo, el tIllidalliele0 de be disposidowee jurídicas ea cuanto a el 
misionen de propiedad. As& e peak de ilota demedee que ceda marcado 
ea le actualidad la mas pared advenimiento de los capitdee del ededor 
tendrán que optar loe ateciabasoe de repleción ala inversión .mea y 
e los procesoe teatros de comida pera determino el impido positivo o 
nein de ésta 

En virtud de lo aterir( es ~ente probable que condiciones l'Ah 
edidactoriee N ateedelitia, el le modalidad y d bus* de los Nao del 
exterior se adecuo e los retporiatientos dei crecimiento $ Altero, foto 
ienptica necoesiameate taus coadicloadided a los capitel', de residencia de 
loso plato en coseecussicl incluso atecasiemos mis IIISCOM pera que la 
matad salida de copados por resaidda o repeeleciés alee de lo 
establecido se vial* e loe teesbadoe e impacto ve Idee impides tema 
pare lo 11C011011111 De edema eco ee exdayea dioyudiva• ea offito 
caído costo o logp de loe plaeoe, b reipdeciée e la 'avenida y la 
ooyealwa ecoadealcs pesticida de ceñid« palo. 



acato: loe codos de mem de obre el vedo do bidukill~ y  le 
cdificación de desacople. 

Hoy diales* la pepd ade humees la dispoaildidei de code coa 
ibera de trebejo super:ideada, la (balead& dei mercado y me 
reacteddicae eepecilbme por Mei. la mepitml de la lave" ~ere. 
facilidad per heñir:ene ea proprio@ de idreedruciera Ñica 
Tdecommicacioam. Peroquimice, lilectricided etc, ad como oinik por 
ejemplo, el relejaatiemo de lee &pidones judaica, ea cuco • el 
!tiara de propiedad. Ad, epa* de fetos deanato@ que estere menudo 
ea la mbialidad la pea pm el advatimiergo de los apdo@ del ta dor 
*dril que operar loe rammiemoe de repleción a la enreda exemjera y 
e los prora** Muros de Nave" pera detenaher el impacto positivo o 
appivo de átoe. 

Ea virtud de lo sudor es ~ale probable que condiciones mis 
eadefactoriap es me eddima. si la modelidad y d interés de loe dirjoe del 
eittedor ee adecua a loe requerimeatos del carimbo° • Muto ido 
implica nemeeiememe uta coadicioadidade loe ripió@ de residencia de 
leso plazo ea mamada anuo aterimiemoe mis dame pes que la 
~mi sida de repítele@ por remidée o repededés eme de lo 
~mido le vincule e los nadado@ e layado cie dm cegada mapa 
pm la ecommia De edema ao es exclayea &peine ea rumio d 
adder costo o ego de la plome. la replacke • h leyenda y h 
00~11ecoateics pedales de cuelipier pele. 
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Loe reducida nivele, de demudo económico ohm:veda ea América 
Loba es hm ojeado e comeemeacia de la jovial& bracear y a la 
~ribo ideada de lo nom* hondo, dudo del »pepeno 
Problema de la Oda mema les Mecida naire de ~loe proleadoe 
y eaceme. no Mío pea ~fono Ir preceele eitnactene podado 
eme ~ea prerelecea ea meya o amor Melo en la región eimmo 
~da pare reeMeare y leter me oficio, y comprometido con leo 
ammidedee M cepigábaciést de le mida a ea modelo de Sienta 
%lacio Repicad eme se pueda irgue, y «ebbe« ea el tetero coa le 
faelided gemid de modem* edeciedemeate he jamaban y mesure 
una Virada peticipeida de la eme* leliammeicem e loe 
mercadee iatemecioade, de apila 

Si hen el apile externo el impone» ea mi emelt de Meato 
ecotemico, aa me debe dapsder a toda corta de Me. ya opme es coro el 
*eso de perder el come sobre loe mercados eleacieroe Imán por lo 
men sólo loe editemos iremos pes Semi" el dem pueden provocar 
a provea pedo*. 

Pea par Me ambicioso proyecto se debe comiden, como * 
~di el loco ~ceno de Dennolo (BID). prommado eme ee 
magegla 

 
coa lee objetvos y ludido eme e panir de ea cocida 

(INO) debe& meada ocupe pea Metes sl amianto nao de loe 
modo, lomeen', leriammeirenee y de le eccema* en poni. Ad 
roe Met lairjenatia y pmaile del Gobierno de ladee Unido, bmia na 
~ceo de obiemo y ~liba eprovedeado pes do lee 
dificdedee Macho del buco, 	decir, compromedeado y 
ccediciefteado bes de edito a adío de ea mayor pea mpergio en 
Ir dedico, del deo. El BID es Weber" el Abro amor de lee 
~ion Macho de Admita Lelo eia obeso. a lo lego de so 
Wats pub del emeivo bayo y yo vodka *Mein e ea me 
mace mee deeereivo. 
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EA nación a ese declive en d pepel 'teutónico del BID, Hernia 
Siardtu Web: " Esirdor Moka 1.) ha vario a ora prieto do lar 
ollacionn raintarionaks bojo b ~a citrino real* para Manar ro 
papel Ireganéallo. Ea és» marco, fi 111D para Ud» Unidos MI al 
kaormarro dr pode, ala quo combé, por él medrar are rol ara ama 
no mala, ararlo rads global f importar* tn ía Asma* y argoriarida nr 
lu pollitas dr Oro fliw Wiaalt b reonoark" 4 

De di que la poema y actitud que ameno d BID en el futuro será 
determinente, ye qme marcarila puta pera el dm:~ de loe orgaiiimos 
~roe naciendo, y esté Ña dada el 'espulgo mis fuese pera Brat a 
cabo su tina A mansa de atragective. el BID &edema creación enarboló 
la badea del d'enrollo a través del impela* al crecimiento económico, mi 
aciones y orientación ayuden's Mear el compromiso de la retan baca 
el mejoramiento de Ir condiciones económico y sociales. mediste 
enfoques redime e amojones equilibralemente ploneadm, de tal fama 
tue ~miente el mocee* fue wad° r,onfimara e impulso, ye que la 
rejón consideraba al banco como una ~can esuedienume lisiada a la 
«11111111ciáll de as mas económicas. 

Pero, en el breo de la década de loe mienta e inicios de los ochenta le 
Mima& ya daba evidentes alearas de ai ineficacia pera responder a lee 
esa bildre de le asida perdió su bffilla 	biaóricemente el 
~ano qtse marcarla ea debacle adminisediva aconteció curdo le 
rejón as opaca pu el enibo de loe ámame fajos de apilé memo 
que Ileyben reciclados por le beim privada beemacional a paiir del 
"boom" petrolero de 197174. Ame esa coyuntura el besico no promovió o 
NIXIMOIldé mimo enceminadas e inter de detener dese anormal Ama de 
recame y e prevenir a loe palees de loe ñame epa le modalidad de 
lbsenci~eadeidamierio y el meato del mano poden cofa en el 
Maro arcano. 

Al nlostrantprácticamente ami ame le eimiación, el basto 
Macaba ticita y técnicemenie mi imoperabilided pea poder tifitili 
ibeatimiemo. La declamaba del BID se ~ató de dos aneas 

I anda amas, "he atspaism itl Pais, 101 1Y, as/Mies lela Med" 
111 thiVerlidli 	*HM'051. 9.13L 
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paticulemiente relevada; 1) ao contribuyó de menas impomate y 
comprometida e enana el problema da serio y pave de la región: le 
dada Mem7  ee decir►  la abaldonó d vaivén del capitalismo thenciero 
Mamujad y sus caderas de aval. y 2) redigo loe Maks que 
andiebe con regulada& feto le observa sobre todo de 1914 a 1990, 
anudo de un tope zaino de SUD 3 mil 500 Milan el primer año pegó, 
s mata de Mimad de as cantidad en d Cano. 

De menas amar, el volumen de as activada de cooperación 
dada lee muy inferior el requerido y la maulea& de pratimoe no 
.deseraboleedos emendietat s mil de SUD 10 nul migan ea 191$, ate fea 
la elemento desemineme ye que desembocó eat loe procesa de 
reneoxisción de le deuda atiendo el camino pera lee "opciones de 
mercado" y la formación en la rae de loe llamados merados emergentes. 

la ~sida de dm COffiNOS nogal% * fano* «ere los miembros 
puislarios k sonsación a  pa el banco ha pedido kaporaancia pro ki 
nade y araba lar :Macar ds Misia ds k hosaissida, pm se kar 
tomé Métame.* 

La perdida de condena ea el bateo • esteró por loe ateos ea loe 
desembolsos de loe Memo' y lee Maree de loe mentor %dem de 
capitel. Le problemática ea el meso de los deeemboleoe amigó aria 
federa o» dos, 1) hm arenar prempueetaile de loe piles 
preetarics y loe °balada "administrativos", 2) por oso ledo, le dinos 
prs aumente loe recurso. w debió s Y filia de edición de loe problema 
Mama entre loe saioaietee del beato y del beaco como tel eme es 
peiscipel eximia Dados Unidos 

ta deis de le dee& ellas Ibi asé lee MEM prieelpelee del declive *verdee 
del ID y oh le hire:della de ZU., pea  quer eeekeler el Desee, le pedes de 
blies tfaidee es pede eilisjudlieele, yaga pea 1909 mire" es el 72% de 
lee ~ese del desea y yente ole d 31% at peder de nítido, eeedieisesede 
miareeeplidaeifs blande e cambie de o eget pedo ea le e•edees directiva 
del dem. 

Calides brieiie de Alls Niwl, Wide en mime loco Iihroworicoro de 
Dissmate pare tos noweres, es ~lie saldar, val. sa dial More len.. 
1111. 
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Tato en ineficacia  opesdva como el amo en los deeemboleoe 
revelen un fracaso en la solución de cuelmo Importune pan el banco y 
*alea pea la región., en opinión de alome especial*, irte periodo de 
declinación en la efectividad del be» *ibón le inició asedo 
comentaron a presentares seria divergencias de criterio ea lo referente a loe 
problema del demolí° de la región y la falta de educiasee pera deo& en 
lámina populeree: *pro quo arrinpris dkuro homo al *ab ". 

La pérdida de rumbo del BID se pone a* de cremento en la 
actualidad. ya que mis que fomentar una politica de dem!~ pea 
le región en redided migas recureoe ~ce pea palie loe efectos de loe 
propano de Ñato a regadd problema de la deuda exteni dejado de ser 
en la práctica una institución de ~do. Cebe aclarar que data breve 
ego** del devenir del DM no es el objetivo mentid de éste 
eabogitulo, lino solee y poner la atención sobre la ndided actual del BID 
con la finalidad de que loe ~os Muros por catformer e nieve: un 
Sirios Flanero Reglad, debe* pene.* primero la efectiva 
nestructureción del BID como trinco de fomento nsiond. 

Por todo lo cate ion, la integración de un Sistema Financiero Reglad 
Mei *ab* dem como comenten* de la reerinctureción de loe 
Mema enericieris ladee y el efectivo &empello de loe bateo* de 
dem" raen jorran, Se* una stoblealtica de codee menta ml 
pea tse tal acontecimiento económico pueda dee. y dem en relación a lee 
leadeacim derivas** ea arteria económica que loe diferentes mime de 
la asió. remares cut venda codera y que * duda inciden y se reflejen 
en d habito ~cien bojo la forma de muda odie de liqede: y de 
airare Ibrincentimto de cuitar cíclico; noto por einriplo. loo pordmeoloo 
*kin ea Nene Carie*. momo domo intenso y elevado conmino de 
bias y envino* del exterior amado cáete una »benigna mosteen 
recalado de la film de comed directo edite loe metales que jopeo a lee 
economía ladee y como coneeciencia es presenta una dirigirá& erre la 
*unión que es mece* y el chorro que ee tiene. 

Seo preocupa rata nada, el w tosas ea nena la menee de efectivo, 
áteme de iiMassedición bocele es loe pelee de la nilón que misma 
edendeemen ci &orto e hebrea con temen y* sea feto por le 
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precededad de loe mercados de cepitalm, el coca* crecimiento económico, 
inadecuada ~ación del higa*, o bien, por aedo limitaciones en la 

concepción y práctico enviudes por las edmininradonee de las 
~dones bancario-ibmciene que reo °beis», también poma en 
entredicho la Cita& de Mes Mime anidado de crédito. 

Al interior de todo d mamario, tumbé hay que tener ea cuenta toda 
una cede de limitaciones prevdecieniee a cama de la Ponte recesión 
expenmentada por la mamá latinommicem en la década patada que 
eumda a la, podan extenue he colocado a loe errarse económicos y 
*doras productiva da natabeidad, y por lo domo so el baile de 
incumplir el eervicio de loe préstenme que corearon. lo que ocasionó 
orbe problemas a leo inentuciones bencerio-fineacierep, no sólo pera loe 
págs deudores, dm tumbé coa efectos negativa para la bina acreedora 
internacional. 

Por lo enterior, los áteme Anencieroo ea loe mime bátame:iconos 
no ben crecido al WohiCkeld% incluso 4u. ~dome han subido 
uvera; pedidas y otra hm preferido Moneé én si, vincularlo ésto a 
lo que ha venido ocurrimdo a escala mundial ea los illnatoe 10 dm; pero. 
en Me celo lao ~cienes baudio de loe peine dem:rogado. hm 
mode:Miedo elle áteme y servicios hediera oh *idéeme como 
efecto del Vettitioll0 ama  en el campo tecnológico aplicado a lee 
mbeiantruciones y operaciones boxeé, y no poco menee imponente ale 
presencia de efectiva y mí competencia que provoca que loe intennediedos 
creen nuevos y sencillos hmmmedoe. nuevos productos y un mejor 
Novicio con la endided de mantener eme presencia red y efectiva que leo. 
pené tomer pene activa del mercado ea ea embiede competitivo. 

Uno atoan el reto pera loe hamo comando y de desenrollo de 
la ROM será el fondear rae innitecionmeer ade &hien moderaba* 
edadaintr con honestidad y até e le pm de sus rupectivoe gobiernos 
é sopeé de la embridad el meced de dilato momento celado e cama de 

peopia ineqmiteabilided adadmieniva onda cerca de la quiebre,' 

é. Alié OWts.é lada temárá pis/ ah é EUD 10 mil 
millas» pus eh" kt~sh • leo lomees memenisha 
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Exigen irse aspectos fundamentales que eerá neceado tener ea 
comiden:eón pes emprender un arabio etanenciel en el dama financiero 
regional y hacerlo compatible a I. encendido de crecimiento y desudo 
de Mítica Ladee y sobre todo penistriendo su integración: setos pon: 

s) Homoimeiler loe rime de la arrua n:ración del Einem 
Fi miro ser cada uno de loe pitee de la nsión 

b) El deeempedo de le ~aciones hedieres de deseado 
tendrá que renovene en el marco de loe procesos de 
afondo Enediene. 

c) Entender e nivel regional acciono pera fortalecer 
sise ~asee financiar de dem:rolla 

Todo lo atanor con el objetivo primordial de que los Memo 
beidano-Eneaciame locales de inmediación se reorienten lacia el 
Más* directos la producción y no es confunden fomente:ido anividedes 
y operadome de carácter especulnivo; bojo énai condicione' y como 
commemacia poeitiva de de*, ee espera que ee fine ciar pdaterienente el 
~do iadamid y qmpecumio pea ~bloc« Ir bree económica' del 
einem productivo y dar sustento aun sólido mercado de capiteles y valores 
como una Amas de Onendemiento penaba y económicamente ama y para 
terminar de redondee el pletteeniento, seré necesario ávidos el motejo 
monetatio, el colmo monetario como tal, y el eneemiento fiscal. 

A nivel regional, kr accione: de la banca de fomento deberán este en 
dirección a eedandar los modalidades de cooperación regional e 
~cica* emplee ~ergo: finencieros compatibles con las 
ciranetedise y leo manádselas actuales de cada sector y rana productiva 
de la economk por lo temo, la 'd'alción de recurso. tajo condiciones 
prefenacielee deberá enfocares e la identificación de proyectos y 
opommidadee de invenión. eniatudendo la proviaión de Enencimtiento con 
nieva capitales Mito de gobiernos como de 'gentes salvados regionales o 
meteos, por medio de programo de: 
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I.- Camada de des& mema ea apila 

2.- Cátvenlass. 

3.- Coramiedeatos. 

4.- nomas de hados y Sociedades de asid de dup. 

Toda &tos prisma dmaders el soplo pot pele de loe lima 
e ~dones de toma» de proadimiffilee alendoe di arda 
opentivo y ~divo. De tal mem delmois keine, w.otiriW 
promociona Nt.l ~ro de ~idos ocaTimmisios d créale tea 
polbcco abada pera 



Como es pude obsesas todos dela pletesetienos de ineyeida y 
etspeneitet sea lasy wiedee y sólo depende de lie equidades 
imetitanualee de los bous de tornean y de Ir peine scoulaine de 
los 	eli como de los amos bolee tajo lae cedes se tedien y 
pciacipelamede de la diepaibilided de nunca Sa deis nudo loe 
procesos de eownsilla pulla tetes pu 	pera tomate la 
~dad de Na apiades pu Saber loe *cone o teme 
~sine de la maná o apta: el Oncena Finan» NOM que 
es puede irgeour. 
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CONCLUSIONES 

Pera concluir es importante retome los comentarios. mgermcies. 
critica y comenterios que ee hm pirateado en el trauma de ate 
invocas :da. hm lo mal cogedero pertinente hacer una recepialeción por 
copiado procurado ser lo mi* breve y concreto poáble. 

Cep. I. De INS a la fecha los gobiernos de los pelees latinameticeswe 
ao hm podido 4 domada solucionar el grave problema mamá» que 
representa la deuda cinema pera sus tomadas, el monto de la misma se ha 
lacre:urda° matenciehtieme. Simplemente hm administrado 
~manera la deuda emane, y lo peor de ésto, es que el motejo 
económico y socia de tal dmiaimación" mi y ba sido insawnentado 
bojo la Nada y ha recomendaciones de loe acreedora internacionales. 

Loe efectos económicos y ha consecuencia; sociales de la da de la 
deuda vienen aperado:ido negetivemenie en el bienestar económico y 
miel de la :layada de la población en loe Mimos l4 ellos. Admismo, en el 
~caso de he renegociacioses de loe ochenta y los novena no se ha 
visto ea cambio de actitud ea la postura ~ibis y la duras negociadora 
de loe acreedores y ruga Mima que en esa misma poetiza y basa de 
acción politica en lo que al asao de la deuda ea Mala se Irillittadtal. La 
intención es cima per y soplar el poder y la injerencia eupronacional 
de lee ~dones acreedora, sobre loe gobiernos y la sociedad. 

Cm. II. La desde Mema es mai" por les instituciones acreedora y 
el Mema Pimaciero Intanatiosel como tea instruntento de presión hacia 
la nike. preeión que ha aludo que América Lana se supedite y 
oplique pamela de por emaanicas que no corresponden a sus 
intereses y paridades. Beles political ecoaanicas se han ~atado 
bojo loe pluteemierioe de los propma de gama dúdalos por el alaco 
Meadiel, F14.1. y el Memo de la Reata; de Estados Unidos y que 
prepoadenatemmile coludieron es la ~a de diversos mamamos 
Ilasaisme y politica económica diededee prq*so pera deplores a las 
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condiciones de loe acreedor» y poder trete la problemática de la deuda a 
su conveniencia Uno de éstos mecenianos tus la conversión de deuda ea 
Met 

A minera de retrospectiva lúdrica loe procesa de conversión de 
deuda hicieron en 1915 a tres dos de dietencia de la impeláis de la crisis 
de la deuda exteemk fui un mecanismo finenciero destinado e desbeber y 
'herniar" les tenientes internacionales de cepitd dedo que Iv anadón 
lamiera de la deuda aduna atabe en tal puto que le veis emanado el 
bufo »medico del propio SFI. Asi tembik los acreedores se pendieron 
que a pulir de loe pameroe acuerdos de »negociación la carga linmciera 
por d envicio y el monto de la deuda enema era impaga*, y por lo tinto, 
seda muy dificil que lee stacioses deudores la abrieran imegnmente e su 
velos nominal en tiempo y toalla Por ello idearon el meceniemo de 
conversión medien» el cual podien recuperar una pote de esa deuda 
medimw su colocación ea el mercedo secundnio mundial cotizándola con 
en demento con la dualidad de motivar aloe bannionistas e conceda 

La convenión de la deuda orares en capitel ~cebe pera la baca 
privada y el 3FI el ~Menee en forma Me efectiva del problema de Iv 
deuda y ese efectos; ademas ere un hecho que cundo un acreedor 
~block con el deudor un meceniemo de conversión era por que la deuda 
'mema no se recupere» a tiempo; adeuda, pensada reconfigure a costo y 
Mal» plato el perfil de loe pega por concepto del servicio de la desde 
enema De tal mona que fue principekneme e iniciad» del bloque 
esteedor como loe mocee» de conversión fueron galena:indos, en Iv 
rejón y est objeto del »lude de loe gobiernos deudores ya que se podim 
mete ider dona bemlicios coa al pueda en, marcha pero, éstos 
beneficios sólo podan coneeguiree á se disponía de remos, como no 
bebb teles, •deda le Me de liquide: durante á» periodo de deis- los 
principies heti:jerbo de los njunenes y progrmile de convenión 
Aleros loe acreedons y loe inversionistas que peticiperon ea lee 
creaciones de compra de desde enema Wil101111111iCIIIIII 

A primer momee» la Conversión tel y como se ~osó tuvo 
efectos positiva en el cato plan, pero, no resolvió el problema del 
mido de la deuda enema es el lego pielo loe era »ocian*. uno de 



Ale objetiva- edad" semerá piare ~orar pea ir economice 
de loe pelees que leo Imre e cabo. Por otra pele. el monto ~miedo de 
la desde cometida (ISM) no nema un porceeeje moldeable del 
ted de la desde mai spar es eproxinte el 7% de éste. Sin emberso, 
pera loe acreedora immaárales le conversión de la deuda mema la ha 
~ido cobrar Moledor* una deuda que hiodeicemeate y e Miro 
IN -y es- ecoodmicemente ineesebh. 

Le colocación con demento *obre el valor nomind que rediman leo 
~dones bombo acreedores no representó una pérdida como se 
hubiera acido. isue sólo sise retirado§ contramate ea loe ~as 
beacedoe, tineaciere y ecoedunicemente leo Mea respaldadas por lee 
momeo que colineal coa entervided y coa ceso e la Mecida 
~lid de loe deudores. ya ale es controvenid como loe ecreedome 
Mema mejor libados de le deis de le deuda que loe deudora deudo que 
anboe competida deede diferentes  porciones el mismo problema hay 
momee, fel creciente su opacidad pea valer la Mei& meada de sus 
premerioe como efecto de un mejoreprovisionemiento de recursos 
linencieme. Seto Monifice que dale un inicio los acreedores ye taden 
comempledo el menea) fimo y procedieron a cubano eaticipidammie. 

El periodo donde Mos proceso§ tuvieron mor significare pea loe 
medone y mayor pérdida pm loe deudores (nó ea el cuela presentó la 
privarmión de empecen esteides, que he repreeentedo. por la precedead 
en la concepción e inoruntenteciat de leo conversiones una forma cace de 
pejo enticipedo de le deuda. ya que NI el momento de eer redimida por la 
atended se convierte e valor acatad por acciona caimán coa 
Maar, ideado no h  Manió' reeL sino un intercambio de pepelso de 
dada e cambio de pepeles acciomioe de emprime ye eMenteo, es 
orplemeee una traufeencia de propiedad y no avara nueva 

También es importante determine e leso plato alee pueden ser loe 
*da de le nueve moddided de ~mide de mana dado que ea se 
hecho que puede dese. ye que ea loe propano de convenida Micados ea 
la mora hat sido eetipeedes Ir mediciones pm que después de 
~anido mi periodo de tiempo -10 e 12 idos- lee invenioniote que 
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cepiteliairon deuda e invistieron esos rema en el pais deudor estarán en 
poeibilidedes de repeizier capital y enviar remese de utilidades. 

Se menciono además, que los efectos económicos de la conversión se 
tienen que evaluar en cuatro áreas mpecillcm que son: 1) Le monetaria y 
Bocel. 2) la de inversión y la asignación de la miente, 3) los efectos en la 
Nema de Pega y el flujo de divisas y 4) analizar su imponencia y validez 
obre todo pera resolver el problema de la deuda 

En opinión de adietas de dita proas» como Rice& Ffrench-Devis, 
le imentmentación de loe esquema de conversión debiliterá la posición 
mnpociedom a futuro de los dendons, ya que al ofreces maiivemente los 
pegmés de la deuda mema entre los invereionisem mundiales -que son 
ciento.- aumenta el número y la variedad en la composición de los 
acreedores internacionales, poeibilitatdo a los acreedores origineles el 
evadir a corresponsabilidad en el problema y dificultando a los deudores el 
poder cene ocien la deuda con un conjunto representativo en las 
subeementes renegociaciones. 

C49. IIL Alti se menciono y» no se excluyen a futuro procesa de 
conversión positiva pera loe deudores en la medida de que se conciben 
apeados a les pilado económicas y de desatollo de sus palmo. Los 
efecto, positiva de dome pueden matesialixerse y ser maximizada si se 
establecen en loe mbeementes »james de conversión les condiciones y 
lee regir ideado pera logrado, el decir. utiliando el mecmismo de 
colmenilla como un elemento que cotesibuya a «piar y generes capiteles 
pant enencim a lee economice, caneliando los mema a inversiones 
~vas gmemdo tus dinámica de ecumulación de capitel. Se exponen 
temida domo enrancies y prorratee de medido reguletorias a le 
inversión entragem en cuento a oblar a data a atocine más el terreno de 
le producción y menos ni Mas ro. 

Todo ésto termo deberán ser coordinado y disigidee e través de un 
Sistema Fiemo** Regional que debe ea controlado por alguna institución 
npmeenletiva como el B1D, que dende MI, perelelemente a loe objetiva 
de ás palias económicas Moder por loe gobiernos de le región. liste 
Mema Financiero Regiong podría ~dr pm operar recurso 
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invade** de la apitelheción de peine, complemmtdadoes éstos 
fondos con les aportaciones propio de cada peis, 

Como concluida lino! apunto: América Latina tiene en la deuda un 
pm problema, pero, aré tedi a. una 	oportunidad pea provocar un 
cambio significativo at iaterior del treetomedo y husmea% Sistema 
Financiero Irdemacional dado que loe cerca de 600 mil millones de dólares 
• los Mes echad, el monto actual de h deuda Malla ao es una calidad 
pes deedelleee. y por lo teto ee, un poderom elemento de negociación 
que le permitida obtener mejores conácimme pea treta eu deuda Lo idee! 
es adopte una poeición ~sociedad calme y becar ver el bloque 
acreedor que es patead, adíe un *me de interdependencia y que la 
viabilidad Atara de las momio consolidadas sólo ea& posible oi la 
economías eubdeserollades Mabita poda una misma expectativa de 
crecimiento y demolí° económico a futuro. 
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