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INTRODUCCION

Esta tesis s ofrece ol loclor interessdo en los problemes
contemporaneos de ls Economis Internacional y su impecto en los paises
de Amdrice Lating. Hochos que s¢ sgrevaron en las tltimas dos décadas ya
que »o hs sido posible restablecer los indices de crecimiento econdmico
Que 8¢ registraron hasts inicios de los afios ochenia.

En pmn modide iésta situacidn se propicid o través del Sistems
Finmnciero Intemnacional, ys que no hs cumplido por medio ds sus
institaciones 8 dar una verdaders solucidn ¢ las contradiccionss del Sistema
Capilalisia en o] mundo desarroliado y, desde luego, tampoco s ofrecer
solucionss visbles e la crisis y subdesarrollo perenne del Tercer Mundo.

Los rasonamisntos contsnidos en éste trabgjo hacen sefialamisntos en
relacion s un problems que hoy dis parecs més dificil de dasie solucion
pronia y eficaz, problema qus ha dificultado pare tode ls regidn no alcanass
estindares de vida mis satisfactorios pars su poblacién y tomindoss con el
Paso del tismpo en una situacién peligross y de naturaless recurrente: Ls
crisis financiers atribuids s la deuds extema. '

Como tal, I crisis de sobreendsudamiento se sihia en ol virtice entre
dos mundos separedos por sus disparidedes econdmicss y socisles. El
sobreendeudamionto de América Lating ¢s una aguda y peligross fuente de
presionss 8o s0lo pars los paises qus la padecen, sino Lambida pers aquellos
pﬁuom«thMymmm&uﬂ
do dote situacitn.

Las solucionss o intenios’de solucidn no corresponden en casi nada
con les demandes plenisades por los deudores pars poder soporiar con
menos sacificios Jos procescs de los programes ds gjusts, més bien han
tespondido o los intervess de ls Bance Transnacional y ol Sistema
mmmammw.mmh
conversitn ds deuds en capile).

El obisto de comentar, analiaes y criticas Jos procesos de conversidn
20 implics qus 8 lengs que hacer un listado de todos y cads wno de detos




ooquemas qus fueron aplicedos por y en los diversos paises de la region,
lb.bin.nm&umc-ﬁmﬁnndmmhm

directs o indirectaments inducida y/o impussta por los acreedores

En ol primer capitulo s trets con amplitud ls enserior y recients
mammmamm.mahm

que

inicios de la décads de Jos ochents haste nusetros diss, ys que han pussto en
evidencis las limitaciones de los procesos de qjusts emprendidos y de los
eoquomas finmncieros pars superer la ctisis de pagos de ls deude. Desde los
wiktimos catorce aflos las economias de ls regidn han pedecido un evidents
sstancamiento econdmico como promedio scompafiado de agudos procescs
inflacionsrios que han postergado los intentos ds desmrollo y bisnestas
social.

En o segundo capitulo, o enfoque de andlisis do ls deuds s
pasticularize con la finalided de eprecir més puntualments los nexos
existentes onize ol contexto general ds Is deuda externs y los procesos de
conversién de deude externs en capital. Wikizndo el ssqueme metodoldgico
do andlisis que va de lo gemeral & Jo pasticuler y viceverse. En dete punto
sustento le tesis do que los procescs de conversién de dewds resalteron
insuficientes pare tratar de resclver una problemitics de las dimensionss de
~ la douds extens, do que fue, ademis, un proceso financiero de reciclge
forzoso de capitales y de ir predisponiendo e la region 8 un reencusntro con
les comientes finmncieras de capital acorde @ los iniereses del Sistema
Finmnciero Imternacionsl bejo la forme de los Uamedos mercedos
omerpenies que se consolidaron sobre todo 8 inicios de ls décade de los
novenia. :

En 5, los objetos ds estudio considersdos en éste trabejo son: kos
dondores, los acreedores, Is deuds externa, of SFI y la relacion establecide
con los procesos de conversién de deouds en wn pericdo de tismpo
comprendido entre 1985 & 1994, sin que por ésto, por cwsstionss de
informacidn pettinentes ¢ importanies 9o remite ol andlisis & alios anteriores.




Entiendo los procesos de conversién como uns relacion cause-¢fecto en el
devenir hitdrico de ls deuds exteme.

En ¢l capitulo tercero de la investigacion se vierten algunas sugsrenciss
en relacion & 1) los vinculos financistos més epropiados pars Amirics
Lating con o resto del mundo y principaiments con sus acresdores; 2) de
renovedos procesos de conversion de deuda scompafiados de estrategiss y
politicas econdmices enfocades s canaliasr los recursos hacis actividedes
productives y no especulatives pars darle o estos esquemas financissos otro
seniido y, desds luego, otra finelidad.

Asimismo, ¢l proponer nusvas bases de cooperecion intemacional pare
estimules ol desmrrollo, que pueds definirss como ls syuds finenciers de
fusnies exiemnas ys semn estes bilsterales 0 muktilterales, tal qus dede
proporcionasse bejo condiciones preferencisles y que repressnis pars la
economis uns nusve gensracion ds capecidades productivas. Una condicién
necesrie y de fundevwniad importancis pars que las economies
Itinoamericanas vusivan por ¢l camino del crecimiento sostenido en lo que
rests de los afios novents y principios del siglo XOU  seri le recuperacion de
ls inversion como uns proporcion considerable del Producto Intemo Bruto.

Dentro de las propussias que s hecen pars poder conseguir dichos
obpnvoouliluln fortalecer ¢ integrer of aparato financiero regional en un
sistema oficionte de coplacion y canaliscion de recursos financisros
pmumbmﬂomhmhﬂnmﬂmhbmmm
operstivos y sdministrativos con le finalided de poder financiar s Is regién
en ¢l largo plazo sin ls necesided de recusrir unicaments & los recursos
6Memos y, en consecuencia, que les intermediacionss financieres no se
redlicon meyoritariaments fusrs de ls regidn y en condicionss que no
fomentan ol financigmiento propio y sano ds la economia.




CAPITULO 1
EL PROBLEMA DE LA DEUDA EN
AMERICA LATINA

LL:-EVOLUCION RECIENTE DEJA DEUDRA

Duranis los dltimos trecs afios Américs Lating ha experimeniado ¢
agrovamionio ds ls problemitics financiers y econdmica de la deuds
oxema, la cual s¢ hs vusito més sbrumadors ¢ impegable.

El mecanismo ds endeudamisnto externo como una via pars equilibrer
los problemas en is Balanza ds Pagos 0 pare financiar programas de
inversidn liego & su kimits en 1982, no ers pars ese entonces uns estrategia
econdmicamenis sana, ys qus tanto, ol contexto Finmcisro Internacional
como los problemss estructurdles ol inlerir de les economiss
latinoamericanss ls conferian o endeudamiento extermo un caricier en
axremo peligroso pars la visbilided econdmica de la regidn en o) corto y
lwgo plaso. Pare poder spreciar con objetivided el problema del
sobresndsudamionto de la regidn ¢ pertinents ubiceslo en su conlexto
histdeico. A continuacién cilo una declaracidn vertids en ol marco ds Is
2leve Rownidén Ordinaris del Consejo Latinoamericano, suspicisds por el
SELA (Sistems Econdmico Latinoamericanc) en julio de 1995, en San
Salvador, El Salvador, mencionmdo precisaments ¢l devenir histérico de ls
donds extemna y como ésta ss convirtib en ¢l problems econdmico que os
hoy dia:

*Desde 1950 y hasts mediados de s dicads s 1970, bos Myjos de
capitahs hacia Amirica Lating y ol Caribe fusron moderados o exiguos.
Desds ontonces y hasts s actusldad, 30 registraron ciclos dv abundancia
y do escans que obedecieron e su mayor pers @ carsas exigenss e ls
regidn. Esios movimientos estwisron syjeios a ks Wgice de bos ciclos
Snanciorcs, gue tisndn & cosntuar weskuisnte y cvish; v ol b
 importancia que reviske para ceda pals ls wlsacion que 5 haga ds bos




Jondos excedeniss en las dpocas de abndancia, y ls prudencia y equided
de ks restricciones en b3 Sempos de reroccitn”.!

El periodo histéeico objeto de estudio en ests trabgjo abarce de 1985 &
19, sn ombmpo. pars eficios informativos pestinentes en oste
wubcapitulo. ss tomar en cusnds o aho de 1975; yu que & partir de o
momento la relacion entre lo deuds extame y los ciclos internacionales de

e e e

- A patir de ls segunds mitad ds ls décads ds los setentas y hasts 1994
| los fiujos intemnacionales de capital hacis Amiérics Lating han pasado pos
custro olapas que ss han caracterimdo por ser, o bien expansives o
recesives.

Etapes.
18 de 19758 1981. (expansive)

28 da 19824 1990. (recesive)
30 de 1991 ¢ 199). (expansive)

4o Finales de 1994, (rocesive)?

 Priars Bupa (75-81) - Sa caractarizb por la crisis petrolers, ls
. recesion qus experimeniaron las economies dessrroliades, s sbundencis de
capital como consecuencia del reciclgje de los petroddiares o travis de ls




banca europes y 8 la existencis de tases de interés reducides sobre los
créditos intsmnacionales.

SMM(M-”)-MM“& 1992 los wses de interis
internacionales se encarecisron demasiado pasmndo de entre un 7-8% o 16-
17% en promadio, obviaments se preseniaron problemas graves para paga
puntualments los préstamos anteriores, los acreedores se percataron de lo
que sucedia y actuaron en consecusncia reduciendo sus fujos de capital
hacia ls region, 1s coyunturs ss agravd sun mis cumndo México declasd la
suspension de pagos por concepto del setvicio de su deuds extema. (agosto
de 1982, siendo Secretanio de Hacienda, Jesis Silve-Herzog,)

Los flujos de capilales cesaron cesi inmedisamenic o pastiz de
maediados da 1962. La politica monataria de Estados Unidos fué un clemento
que incidio nagativamante sobre los nivales de 1s deuda, ya que al mantener
altes sus teses de interds, provocasia que las tasas sobre las cuales estaban
contrslados los créditos externos, Prime y Lidor 3 también se elevarm
considerablements. El costo que represento ésta situacion fus la insolvencia
ds los deudores y que durante el resto de ls dicada e spliceran muy
conosos programas de gjuste pars poder liberar recursos pars administrer
¢} peso intemo y extemo de Ia deuda, ya hubisse sido pars pagss su sesvicio
o bisn pus refinmnciaris ol resuktado concreto fus ls inexistencis de
crecimionto econdmico y desasrollo, fus s lamads "Décads perdids’.

Torcors Esapa (91-93) - Comprende ¢l inicio de la década de los
novenia donde una vez sjecutados los programas de gjuste ol interior de lns
economias lstinoamericanas y & la refinanciacion de los pesivos por servicio |
y principll ds la deuda ls region experimenté un epesente respiro
econdmico que le permitio volver ¢ ser espacio idoneo pars acoger capitales
del oxterior en sumas considerables. que si bien provoceron un
Mommhmw&diﬁmymclm

) Prime Rate. Es In tase do intorés que rige on o} morcado islomo sutadounidenss y
MdMothM-mmmM|m
plane o ous cliontes do mayer solvencia

L tase Lber (Londea lnierbenk Offbred Rubs), o0 aquilla ¢ la quo o¢ prostm
owredivises los bancos saire oi. Es 1o 1908 base para speracionss e ewromensdss, a la
Qoo o0 oumard o o0 reckard ¢} wpread o mavgen acordado o8 invarsionss o prévtamos
on fracciones do w 1% o s mbltiples. Cada banco tendrs sus tases Libor por 1o que
R aporaciones reales habrd que especificar Libor de qué banco o bancos. :




?

macroscondmico en general, mantuvieron un riesgo latents y suy peligroso
qus era la volatilided de los capilales que ingressban mayoritariaments e los

" .
cados financieros de las economies latinoamericanas.

Caarts Bigps (0§ - Esuvo carscterizada por ls incettidumbre y ls
procaucion de los capitales extranjeros pars ingreser nusvaments ol mercedo
- 4o capitel ltinommericano. [ncertidumbes atribuida sobes todo ¢ pastiz de ls
crisis de fin do aflo -19M- experimentada por México.

De 1985 & 1994 ol monto de la deuds extems tolal¢ latinommericans ha
‘aumeniado en cesi EUD 130 mil milloncc (Cusdros 1.7 y 1.1.1 y Grdfica
1.1), wk tambidn, 98 registzo un volumen de transferencies netes negatives
de la regitn ol exterior en un monto cercano 8 EUD 53 mil millones como
sldo (Cuadro 1.2 y Grdfica 1.2); y pot concopto de pago del principal ¢
intereses la cifre acumulada supers los EUD 500 mil millones. (Cuadros 2.3
y1.3.1yGrdficas 1.3y 1.9)

‘uummumﬁu-aum.wpmym :
'lu. .wnalawomnu Pars mayer informacidn consulioss ol Informe
'Pmnnlmﬂcoykuu“nuuﬂu“ p.m '




CUADRO 7.7 AMERICA LATINA Y EL CARIBE

DEUDA EXT. TOTAL DESEMBOLSADA

. 1000

POR PAIRES
Al mil
__ 1904
AMERICA LATINA
Y §33768
L ELCARIDE*
L ARGENTINA 78000
PRASIL 151800
L _CHILE 21470
L OOLOMIIA _ 21448
| BCUADOR 12990
L ELSALVADOR 1980
L QUATEMALA 2000
" 1960
8 : 70
)
e JAMAICA 3380
‘ ‘ 199000
i i
9040
| PARAQUAY 1
__078
__ 38800

~® INCLUYE LA DRUDA CONBL P M)
* DEUDA PUBLICA ,




CUADRO 7.7.7 AMMI.AT!N’AYILW
DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLBADA

ANO mmd TAC. %
1 401 ;1 4-!,1’6
011 ‘
1 . .“
435379 1.1%
1 1 j& 3.4%
474187 0%
o $340008
l\ 1 1 3.63%
-:..m'am}uumuuu:mwanmummmm...
(p) protmings
8 glive redondoads

CUADRO /.# AMERICA LATINA Y EL CARIBE
TRANSFERENCIA DE RECURSOS

Py

1008-1004 (miles do millonas de ddiares mmd)

NETOS NETOS DE RECURSOS
— 8.1 383 322
Y ) 324 228
181 313 -:.a
Ti':' « miii e
—— L
gW 9 310 307
A 329 —8i2
- 1) . S——
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CUADRO /.9 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PAGOS POR SERVIOIO DE LA DEUDA EXXTERNA TOTAL

s - axsad

CUADRO 7.27 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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De tal sumts qus dwanis tods la décads paseds ol problema ds ls
deuds extems hs tenido un efecto recesivo pars la region con sus obvias
consecuencias tanto en ¢! aspecio social como politico. Ademds de los
evideniss problemas estructursles pasticulares de cads pals, estos se vieron
afeciados en general por ¢! repentino y sibilo cambio en o contexto
econdmico inlemacional, ys qus pars inicios ds los aflos ochenia les fusntes
de finmncignienio extemov redujeron sus flujos financieros. esi también
como 8 ls privatizacion ¢ nivel mundial de les fusnies axternas de capital
ys que on las décades mtetiores ¢ los ochents los pristamos se contrataban
con instituciones multilateruies y oficieles de gobiemnos, s deuds tenis un

mdMMhmwmthmde.

Por otrs paste, en los aflos inmediatos enteriores a s crisis de 1962, ls
dindmics de crecimiento de la deuds ers de uns tase anual supstior al 20%

- pare 1983 y en adelante esta tass oo ubicaris por debejo de los dos digitos,

sin embargo, dedo ol volumen del monto totel de Is deuda, éste crecimiento
de w digito representahe miles de millones de dilares que o
incrementsban aflo con aflo, y con les condicionss econdmices adverses
imperanios on la region se convertion en uns limitants considerable pars las

 aapisacionss de crecimisnto y desarrollo letinommericanes.

Del totel de ls deuds externa, tres cuartas partes corresponden o les

cusiro economies grandes do ls regitn: Bresil Mixico, Argenting y
Vensrusle respectivaments, pars lodes éstas, esi como pars ol resto ds

nacionss latinoamericanas ¢l incromento de ls dends de 1985 & 1994 ha sido

constanie 8 peeas de los pagos realisedos por emortiscion del principel, ol

pago dol servicio finmnciero de ls dends y las operacionss de descuento y




reduccion de deuda realizades en ol marco del Plan Bredy.3 Dentro de los
convenios suscritos &l amparo ds este Plmn, los bancos acresdores se
comprometimn @ reducir y/o reestructurar o lasas de interés menor les
deudas de un peis en desasrollo pendientes ds pago. siempre y cuando este
heys inicisdo un programa de gjuste sstructural en tods su economis. Otre
caracteristics importants ds estos aflos, lo represenia la dindmics negativa
de transferenciss de recursos: el ingreso neto de capitales & América
Latina ers inferior al monto de los pagos por intereses y principal de la
deuds extemna.

Bgjo condiciones econdmices y financieras tan adverses fué imposible
que las economias de la region pudieran acumuler capitales s una tass anual
que les permitiese financimr sus inversiones en sectores productivos
prioritarios pars ¢l desasvollo econémico. Asimismo, se puede establecer s
prioridad ds los programas de gjuste macroeconémico, que no ibs mis alla
de logrer lo mis pronto posible ls liberacion de recursos pars pegar s los
acreedores intemnacionales. El problems de ls deuda pues. no se
circunscribe exclusivamente al monto ds ls misma, tiens toda una serie de
repercusionss en relacion al papel y dindmics que jusgs Américs Lating en
ls sconomia mundial, no solo en ¢l especto financiero, sino también en ¢l
productivo, comercial y politico.

Bgo las consideracionss anieriores, Amdérica Latina ha perdido
pesticipacion economics y comercial en el contexto internacional,
transitando por un proceso de desvinculacion comercial; tal dinimica no es
nusve o derivads directaments de los problemas ds Is dsuds externa,
@unque en alguns medida no ha permitido revertis ls tendencis que s¢ ha
observado en ¢l ilklimo medio siglo.(Caadro 1.4) De esta forms los
beneficios del comercio intemnacional son sumamente limitados deds ls
mMndMou‘oMququhm
o un factor recesivo, analianndo ls relecion entre ls deuds extems
desemboleads y las exportaciones de bisnes y servicios, el peso monstario
ds la deuda representd de 1985 o 1994, un monto tres veces msyor al monto
total de lo exportado.(Cuadro 1.5)

§ Searviarie dol Tosoro do Estades Unidoo dwrante s administraciéa do k. Roagmny
priasipal impuloer do loo progrmes fiamsioros do reduccida do douds modiante o)
Nemade "Mont do Opsianet” g malissromes mds adelante.
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CUADRO /.4 AMERNICA LATINA Y EL CARIBE
OESVINOULACION COMERGCIAL (1960-1880)

Raricipgoidn porogntupi en oi comeroio mundip!
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. CUADRO 7.6 AMERICA LATINA Y EL CARIDE
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Mulhh. Is relacidn onire interesss totales devengados y

totales de bienes y setvicios equivalen pars ¢l mismo

6 un 264% de les exportacionss, expressdo como un promedio
Cwdro 1.6)

Sin dude dguns ol ofecto ds ls crisis ha sido devastador pars b
economis regional, y principaiments pars ls poblacién y s nivel de vida, ol
dosmsrollo econdmico como tal, no he sido registredo, dedo que durents le
década ds los afios ochents ol PIB por hebitants %0 crecid. Cuedro 1.7 y
Grifics 1.9

Esto o5 muy grove. ys que pare eee mismo pesiodo ol mimero de
habilantes en Amdrics Latine he crecido en cercs de 73 millonss
incrementindoss de 381 millonss en 1985 & cerca de 455 millones o finales
de 1994, Cuadro 1.8 y Grdfica 1.6)

1!
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L3-LACRIMSDELADELDA

La irrupcion de la crisis de ls deuds en Amiérics Lating se did do uns
maners nibits y violenta, los gobisnos de los paises dendores no creysron
ni pensaron que las deudas externas de sus paises Logasen & scumuler lanis
presidn sobre les economies inlemnss, y Que su mansjo econbmico se
tomaris imposible. Ests nocién de le realided prevalecis en los circulos do
ls administracion gubemamental de los paises endeudados, sin embargo,
prefirisron hacer oldos sordos, sl hecho fus que s mediados de 1982 ¢l peso
do la deuda o1 uns realided insostenible agrevada con o1 sdvenimienio de
Ia crisis econdmica en los paises industrializados tambidn en es0s aflos lo
cual repercutirie de maners extraordinariaments negativa en les economies
endsudades ds 1s regidn.

Ds éata maners comenzo en Amiérics Latina uns década en Is cual ol
monto de is deuds como tal, y Is casgs de s sesvicio sobes el producto
interno bruto, ibs @ representss un periodo de crecimisnio nulo en tésminos

. roules. (Cuadro 1.9). Se padecib un deterioro generelizado y progresivo de

I activided econimics -depresion- scompaiado de un marcado crecimisnto
de fos precios -satanflecion- que 8 peeas de les distintes tases de variacién
mual lesionaron considersblements o poder de comprs de la poblacién y
que s reflejé en uns beje generalizeds en ¢l consumo. Por sjemplo, entre

1970 y 1900 io tase modis aual de crecimionto en ¢l consumo fus de 5,9%
y pese ol petiodo de 1900 & 1990 ésts tase de ubicd apenas en unas cifre de
1%, dato significa que duranis ls décads de 1900-1990, el consumo
disminuyd en mis del 70% en relacidn o ls décads anterior 1970-1940.

Cusdro 1.10 y Grdfiea 1.7)




CUADRO 7.8 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
RELACION DE LA DEUDA EXXTERNA TOTAL

SOSRE FIB (1906:1004) Poroanisis

ARO %

| 1988 84
1988 02
1006 92
| 1007 805
1988 a7
1000 “s
1990 04
1091 s
1992 .7 -

1 4,
903 4as
1904 8
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CUADRO /.70 AMERICA LATINA'Y EL CARIDE
70-80/80-90/80-04

1970-1080

4

1900-1004

_ 37%

, o
|_1990-1080 13%
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El deterioro global de Is economis en la regidn también ss refisje en ol
cambio experimentedo en las reservas intsrnacionales$. Duranis ol periodo
85-94 sdlo tres allos errojaron registros positivos, es decis, ls tendencis en
dmﬁobhmhmﬁu (Cuadro 1.11 y Grdfica 1.5)

Cuando 1a crisis ds la deuda 5o manifestd con tods su fusras y amplitud
surgid, ademis de como resolver ¢l problema econdmico-finmnciero, un
‘ ‘ débats on relacion o ls responsebilided de ls dsuda y su problemitica pussts
L T de manifiesto. El FM.I, E! Baxo Mundial, y la Bacs privads

o ~ internacional declararon sin més, que los agudos problemas estructurales y
coyunturales que pedecian los deudores eran responsabilidad exclusive de
éotos y que dichs falls ds responsebilided redicsbe en los errores de
‘aplicacitn de la politice econdmics pars corregir los desequilibrios en su
respective Balanza de Pagos.

En parts tenian razén, pero no del todo, ya que ls Bance privada y
oficidl intemacional presionsron y ‘“ofreciston” crédito de maners
sbundanie, poco étics ¢ iresponseble sobre todo en la décads de los
selenies.

Esta crisis fus ls mayor experimentads por Américs Lating desde ls
uwmwbmmmumuum
- ofecto de data crisis se expwimenté una forzoss readecuscion
mactoscondmiice que sbatié completaments 1os resquicios que sobreban del
modelo de crecimiento basedo on Is Susticucion de mportaciones, y que
adomis, también ofectaris ol papel del Estado como regulador y motor
- peincipal do ls activided econdmics; su luges lo ocuparis un modelo bassdo
o Is dindowice do les Libres fueraes del mercado,  las cusies s someterion
los planteamientos ds las futuras politices econdmices.
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.El modslo de economia basado en ls doctrina necliberel, tarbién he
consistido en ls insercion forzoss y desvenigjoss de Amdrics Lating s Is
dindmice econdmics intemnacional, y hs somstido s ls regién s uns
vulnersbilided econdmics muy elevads con respecto al exterior. '

Por otre pats, América Lating se hs smpobrecido ostensiblements, por
ejomplo, en ol dho de 1986 cerce de 250 millones de individuos vivien en
condicionss ds pobreza que representaban poco mis dal 60% ds ls
poblacion tolal de ls region ys que pars ese @io habitaben Is region 389
millonss de personss; y se calculs qus pars 1990 se sumason @ los 250
millonss (de 1986) otros 20 millones, es decir, 270 millones de individuos
que subsisten por debgjo de sus macesidades y dado ques pars 1990 ls
poblacién total sobrepasabe los 420 millones di por resultado qus ¢l
cosficients de poblacion en condicionss de pobrezs sobre ls poblacion total
s mperior o 60%’. Sin duds elguna ésts o5 uns ds los efectos
econdmicos mis palpables del decenio de la crisis. Bajo tales condicionss
de incremento poblacional conjugades con la depresidn econdmics y la
douda sxtarna les posibilidades de acceder & un mejor nivel ds vids pars la
mayoris de los habitantes de ls regin han sido y serin muy escases en los
alos futuros.

Si bien los afios de 1962 y 1963 fueron dificiles no sSlo pare los paises
endeudedos, sino también pars ¢l Sistems Financiero Intemacional. tales
acontecimientos no parecieron influir en mucho en la actitud y decision de
Estados Unidos de elevar su tase de interés en 1984. Baste simplements citar

o} comsntario del economista Aldo Ferrer en ol afio ds 1984: “Un asmento
de 1% on ks 32 de inkeris represents para Amirica Lating corca de EUD
3 mil millones™$ Este incremento en la tase de interés significo pars los
paises con elsvades deudes externas qus los intsteses sobre ol monio total
s 1a deuda 3¢ slovrm considersblements; luego entonces, & pastis de énta
situacidn, cualquisr acuerdo scondmico o rensgociacion sobre ls dsuda con
ls findlided ds alivier ls cage por ¢l servicio de ls misme no podri

? La ciftw qu permitiores realizar of endlisie peblacicsal do I pebrem. fasrée

. ebtenidas per of BID, basandess ea duiee do) Coalre Latinoamericane de Demegralia

g ONU. Opcit. p. 34).

8 Aldo Forver., "Dunda, Soberanis y Democracia en Amirice Lating”, oa Comercio
suierier, vel 34. adm 10. acsbre 1904. p.909.
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froctifices, serd necesmio un consemso de remegociscitn mis
corresponsgbls. Ests ¢s y fue uno de los rgumentos que més o boge
estuvieron dusants los afios subsecusntes en los cuales se Llevaron s cabo
Mmqoqdom

mmnﬁﬂhu&uhhp&mbhm
naciones deudores no es hizo esperes, en ua primer momento, los gobiemos
ds Arpmting, Bresil, Colombis y Mixico emitieron uns declaracion
conjunta, on Is cual manifestaban su desacusrdo con ls posicién unilateral
adopiads por ls bancs privads internacional, y propusieron estsblecer
Rusvas condicionss, como por sjemplo:

1) Amptiar ol horizonia de repego.

I1) Roducis las tases de interés & los niveles que mostraban éstes
nies de los aflos ochents.

111) Solicitas @ los paises industriskizados acroedores que redujermn
- sus medides proteccionistes y con ello posibiliter ¢l acceso 8
~ sus mercados de los productos de los paises deudores.

Pars 1985 o0 unisron o lo Inicitiva Bolivis, Chils, Repiblics
Dominicans y Uruguay con ls finelided ds conformes un bloque regional
que pudiers negocisr mejor ants los acresdores intemacionales, analizer
conjuntamenis s wituacion y les perspectives do ls dowds extems. Ls
" Indcigtive tomd forms y la rewnidn o0 Bevo s cabo eee mismo aflo en Is
- cinded colombians de Cartagens de Indiss. A paris de sus primeres sesionss

~ls reunidn promovio ol intento pars definir ol plantsmisnio ds como

onfrentes los problemes Go le dends extoms y sus implicacionss pare ol
comercio ¥ las finanzes tanio inlermas como externas de los paises deudores
de Amdrica Latina. De ali surgieron tres propussias bisicas en relacion o
triamienio del mansjo internacional de ls deuda externs en ol contexto del
: MFmomnﬂthnmnémhmm

l)Mmhmhmhwudundmudomm.
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2) Mmnsjer nusvos mecanismos financieros en las operacionss
de resstructurecion, reducir los misgenes de intermediacion,
configurar "perfiles de repago” qus correspondieran s ls capacidad
da recuperacion econdmics de un pais dewdor en especifico y
ademis, definir ¢l pago neto de capital en cumio representase
‘uns relacion equilibrads con ¢l monto de las exportacionss tolales.

3) Modifices 1s legislacion bancaria de los peises ecreedores
en especial aquelles en relacion a s deuds de largo plazo.

También en ls reunion ds Castagens s¢ fijwron o s¢ trataron de fjer
linees gensrales de politics econimica las cuales giraban en tomo & priorizer
ol crecimionto econdmico sobrs ls deuda. establecer ls corresponsebilided
on ¢l problems tanio de acreedores como de deudores, asi como la
necesidad de reconocer la naturelezs politica del problems de ls deuds y
reconociendo también ¢l compromiso de cumplir con los pagos del servicio
y del principal.

Desds un primer momento existié uns comunicacion més o menos

 formal entre acreedores y deudorss, tanto de maners oficial como no oficial

ys que ¢l problema de ls deuds y ¢l porfil qus estaban adopiando los
dendores latinoamericancs comenasbe 8 preocuper o ls bancs privads
internacional qus no accedis siquisrs 8 hablar sobre ¢l problems de maners
multilgteral, directs y compromatida. L evidencis historics mostrd que la
intervencidn de los acresdores fue con ls finalidad de ganas tismpo y oriller
alos deudores & crisis mis agudes permitiondo con ello condicionarios mis
n&Mmdhpplm

mmmémymohhhwymmmhm
resultsban pricticaments insostenibles y no tuvieron otrs posibilidad que no
fusee suspender sus pagos como los gobiernos de Pert y Bolivia, el primero
suspendid pagos por cinco meses y posteriorments manifesté que ¢l pago
de 1o dovda y s sesvicio se limitaria & solo 10% del total de mus
exportaciones, Bolivia, suspmdié pegos indefinidaments. Los acreedores,
Ppot o parte, actuaron de mansre ordenada y bisn organizedos bejo ls batuts
el FM.L, y respaldados por el gobiemo de Estados Unidos.



Ls coordinacién de sus negociacionss tomd Is forme de inicigtive cuys
coordinacién correria & cargo dal Secretario del Tesoro estadounidense,
Jumes Baker. Tal inicistive fue anunciads en o marco de ls XL Asambles
General dol F M.1., y dol Banco Mundial lieveda a cabo en Cores del Sus en
1985, fus ol inicio del Uamado Plan Bakes, cuyos resuliados posteriores
mostraron qus comtenis vasies y seriss inconsistencias en cumnio s que
subostimd ls problemitice de ls deuds externs y en ol mediano plaso mostrd
poy

De tal forma que de 1985 o 1988 pricticanents no hubo evancs en
" resstructuracionss de deudas puesto que los Litminos financieros que se
habian acordedo no podian ser sostenidos por los deudores, de ahi qus en
ol o de 1988 y principios de 1989, surgid oire inicistive encebezads
también por ol nuevo Secretario del Tesoro de Estados Unidos que pars ¢ss
entonces ys era Nicholas Bredy. El Plan Bredy parecia comprometerse mis
do leno en la problemitica, ésto no tanto porque convinisra 8 Jos intereses
de los acreedores, sino por que ys no habis magen pare levar o cabo
~ politicas de otro corts sin risego de casr en problemss mds agudos. Ls
iniciativa de Brady sorprendid @ més de uno, ys que ol gobiemo de Estados
Unidos asumis el compromiso oficial de epoyss s reduccion de los débitos
on tres linoas do accidn bisices:

I)Cﬂ.mnﬁb&ummbm
amam

2) Recomendabe limitar ls operacion y condicionalided del FM.1., y

3) La peticion o los palses sede de los bancos acreedorss pars

 que modificaran su reglamentacién bancaria ¢ impositive y
spoyaran los planes de reduccion de deuda.

Al igual quo ol Plan Baker, ¢l nusvo Plon también imprimia
'm.mmmmm:

1) Facilitar ls ontrads de capitales forineos.
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2) Reducir ls intervencién enatal en ls economia., y

3) Reducir el gasto publico.

El debats politico internacional en tomo s la dsuds continuo, asi, pars
ol aflo de 1986, dal 3 ol 6 ds marzo, se realizé en Bogotd, Colombia, el XI
Periodo ds Sesiones del Comité ds Expertos Gubemnamentales de Ako
Nivel (CEGAN), organismo dependients ds la CEPAL del cual surgié el
documento "Crisis, Deuds y Dmsarrolle”, qus tenis como linss general de
accidn "concenar lodos los eshursos polisicos en ¢l gjuswe del servicio de
b douda a b capacidad real de pago de los dendores”, proponiendo
*establecer kmines al servicio de ka dewda en relacion a bos ingresos por
exporiacionss”, wsi como logre cambios sustancises y positivos en
relacion s las condiciones en que se otorgasian nuevos créditos.

Los efectos negativos ds la crisis, ss asentd, seguirian conviviendo
diriaments con ls socieded y no s encontraris una salids e ls crisis si no
Degaben s conciliaree los esfuerzos entre ecreedores, deudorss ¢
institucionss ecreedorss multilsterales pars legar & plantess una solucion
viabls y alsjarse por completo de! juego perverso del crédito como finalided
y no como madio qus ha caracterizado los flujos ds finenciamiento externo
hacis ls region durmnts tods su historis econdmice reciente. Por ello, los
bancos extranjeros estsban en sobremedids expuestos en los peises
lstinoamericanos. de hecho, los nueve bancos mis grandes de E.US- en
1906- tenian un cosficients de pristamos sobre capital excesivamente
slevado, por ejemplo, solaments en ¢l afio de 1982 ¢l monto de ls deuds
externs toldl sumenté 10%. Ya con ls crisis ol coeficients se redujo de
maners significative debido sobre todo & las condiciones adopiades en ¢l

‘mercado mundial de capitales durante los afios de la crisis de ls deuda.

Yo pars mediados ds los ochenia ¢l problema ds ls deuds estabe
tomando un matiz cads vez més limitante ol crecimiento y ol desarvollo, lo
que Aldo Ferver explicaria con las siguientes palabras: °......los servicios de

s donds han dejado de ser waa cwesion de financiamiento a bos pagos

insrmacionales. ss han comversido esencialmnts m wn problema de

9 Bank of Americe, Bankors Trust, Chase Mashation, Chomical N.Y., Citicorp,
Costinsnta), Firnt Chicage, Mamdhotwrors Hasnover y J.P. Morgmn.




e D S S N By - . i * N

asignacion de recwrsos propios de bos palses en pagos de ka denda,
CORSUMO ¢ inversion."10

Por otre parte, les recomendacionss del F.M.I en materia de politice
econdmica consistian claramente en generss, copias y libersr recussos pars
pegas, hubo paises que siguiston casi ol pie de Ls latrs las recomendaciones
como México por ejemplo, pero, otros paises como Brasil y Argentine, &
bisn no mantuvieron uns posicion de franco enfrentamiento con el FM.1 y
la bancs acreedors intsmacional como Bolivis y Perd, si procuseson tomar y
eplicar con reservas las medidas en materia de politics economica dictadas
por los organismos financieros multilsterales ys qus consideraban que los
supusstos efectos positivos qus se derivarian ds ls pussta en marchs de los
procesos de gjuste con ¢l prevalecients entommo econdmico de los paises de
ls regién, no paseban ds ser més que busnas intencionss, eun es,
mantuvieron con cierta responsebilided sus compromisos financieros, pero,
procureron alejarse del adoctrinamiento econémico qus el F.M.] pregonabe
como uns sofucién vishle y efectiva pars los problemas qus aquejeban
financisraments ¢ Américs Latins.

Al inicio, propisments dicho de ls crisis de la deuda, los diagnésticos
de 1s profundided y nstureezs de ls misms eran muy limitados ¢
influenciados por las condicionss especificas y pasticulares bejo las cuales
habia emergido La crisis y redicsben en o] punto de que ¢l problems era uns
situacion 0 impasse econdmico de fakts de liquidez de naturalezs coyuntural,
o3 deciz, temporal, y que con uns nueva remess de créditos del exterior se
podris salir del mismo. De ehi que los orgmismos financieros
multilaterales, la bancs acreedors internacional y los responssbles ds s
oconomis on los gobienos ds los paises deudores s concreton s
descomprimir presionss de corto plazo, sin legas & entrever siquisrs ls
“naturelezs estructural y ol fondo del problema, por lo qus tales estrategiss
umuonwtmqum&m

" Lensturalezs ds la crisis ibe més alla de los diagndticos superficiales y
tanto Jos acreedores como los deudores pastieron de un punto en el cual el
enfoque y mansjo de l crisis eran sumaments limitados y @ petir de es0s

errores previos la crisis fue sumentado progresivamenis como

10 Alde Forver, "Douda, Soberania y......" Qp.cit. p9%0.



consecuencia, dindoss un encedenamisnto progresivo de los emrores que
ls fuston confiriendo a la crisis finenciers su cariicter incremental.

Existisron pues, etvorss previos de epreciacion, pero, esimismo los
wreedores actumron guiados bejo uns estrategia delibersds de fussrzs pan
doblegar 8 los paises deudores y adaptarios & los intereses dal capital
transnacional. Asi también, ls crisis s multiplicé por radicales cambios en
las finanzas y ol comercio intermacionales, por ejemplo;

1) La calda en los precios de los productos primarios.

2) E sumento en el procio del petrsieo s finsles de los seterss
y principios e los ochents.

3) La devaluacion y revaluacion de los tipos de cambio de las monedss.
4) La escasez do finenciemiento intemacional.

De ohi ls importancis ds que todos éstos elementos sean tomados en
cusnia por los gobiernos pars senier las bases de un nuevo enfoque y
masco concaptual pars no actuss sbestimando I graveded del probleme,
como ocwrid con ¢} manejo de Is crisis en sus inicios, y leger con un
buen mndlisis de la situacién & fin de prevenir s tiempo las situaciones y
fluctuacionss externas que secapan da! control intemo. Por Jo mismo, ol
impacto ds la crisis en la socieded debe conceprualizarse y desde luego
tratarss como un problems también de orden publico, ys qus los costos de

 Jos procesos de gjuste que s han Bevado ¢ cabo y que se lleven s cabo, 1o

los asumen los responssbles de  la aplicacién de estas medides, sizio otres

mo‘fumbhmuum los costos se socielizm, les

consecusncias se disperem negativaments en ls comunidad enters sobre
todo on les capes mids vulnersbles de duta, la clase media y desds luego, los

do menores recursos.




‘Dentro ds su contexto general, ¢l proceso de rensgociacién planted o
Lo Jargo ds tods Is década de los ochenia s necesided ds: 1) llsvar & cabo
inicistivas cohstentss pars superes ds mansts efective ol problema ds Is
dounda y s servicio y 2) quo éate proceso oe reslisare ds maners eficients y
sms. En o periodo inmedisto emterior o estallido de la crisis s
problemitics del sobresndeudamienio se conceptualizebs de mmnere mis
tedrics que real, y cumndo los efectos ds ésts conenzmron 8 provocs
dosequilibrios de consideracion, fus que o9 ls strgjo del teryeno tedrico
mmombmmﬁ&m%hh«’ﬁm

 mactoscondmicos que causebs.

MMWhMmm.&lumdcqw
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adoptabe la crisis.

Sin embargo, durants t0do ol proceso rensgociador hubo posicionss
irveconcilishles que no o Hegaron o treiar ¢ fondo entre acreedores y

- dondores; ¢l debate girabe en tomo 6 Is disyuntive de ;Que importabe mis,

wyjeier tods ls ecomomis 6 ls discipline financiers o impuless ¢! desmrollo
scondmico?. El interés ds los acreedores en relacién ol problems de la
douda consistia en resstructuser y readecusr los flujos internacionales de
copital con ls finglided de mantoner progresivamente endeudados s los
mmummmwnnmu
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mucho menos, los reqjusies realss, es decis, los reqjustes dv esrmcame,
como los denoming Victor Urquidi.1}

Ls banca privada fue ls qus un principio s mostrd mis reticents pars
Lievar & cabo un proceso rensgociador, ys que podris afectar ¢l ritmo de
pego del principal y de los intereses ds ls deuds y marcaron desds un
peincipio I diferencis entre s deuds bancaris y la oficial contrelads con los
gobismos y organismos multilaterales. Pese & todo date trasfondo politico y
econdmico, el proceso renegociador fus necessio ys que los vencimisntos
8 corto y medimno plazo no eran econdmicamente sostenibles por los paises

deudores
; Los gobismnos de los paises deudores comenzaron ¢ reunites. con le ’
o finalided de establecer y definiz uns posicidn conjunis pars nagocias con los !
; acresdores otros Unminos pars pegar sus respectivos adeudos con ¢l
i exterior, esi puss, las plitices y reunionss que dieron aniesals s ls
. renegociscion de 1s deuds s Lsvaron ¢ cabo en distinos foros de los
diferentes paises del ires en ¢l orden cronoldgico siguisnte:
- | 1) Conferencia de Quito.(enero 1963)
11 Consenso de Cartagena.uio 1984)
111) Conferencis del Mar del Plata. (septiembre 1984)
IV) Compromiso de Santo Domingo. (febrero 1985)
i V) Declaracion de Monkevideo.(diciembrs 1985)
£ En todos estos foros ss comenawon ¢ formulsr planes y liness de
S accion ante la crisis, todos coincidian en que ¢l tema fundamental y sobre ¢l
cual habis qus actuss, ers lograr qus como objetivo de la renegociacién s
e pudisrmn establecer procesos ds gjusts positivos y haces compatible ¢l
' 11 Voo, Victer Urquidi, ® Une perppective & mediano plaso de la economie
a mundia). reesruciumacion fingnciers versis resstructuracion real *, on Comrecio ‘
 oterior, vel. 34. mhm 4. chril 1984. pp.915-997 ‘
S i
5 !




”
servicio de ls deuds con las nacesidades y objetivos de! desasrollo, en otres
pelebres, Usgar s conseguir ¢l Equilibrio de Pagos Kxterncs.

Ls sparenie o real impasibilidad de los acreedores solo consiguid que ¢l
tono y ¢l énfasis de las renegociacionss fusran subiendo de nivel en forma
P peulating en cads uno de los foros pars tratar ¢l problema do ls denda. Asi
‘ mismo, como fruto de aquellas reunionss los paises deudores acordaron o
final pugnas por 9 objetivos bisicos:

1) Reducir las tases reales de interés internacionales, asi como
reduccion de los mirgenes bancarios.

2) Aumentar las cosrientes financistes hacis sllos y sepmrar Is dends
“visja" de la nuevs.

3) Limites lns transforencias de recursos.

4) Incrementar sustanciakments los recussos de los organismos
multilsterales do fomento.

5) Participecion mis active, decididay corresponseble dal
Club de Pasis.

6) Pasticipacién mis ective, decidids y corresponsable del F. M1 y
del Baco Mundial.

7) Moderes ls condicionalidad implicis de los nusvos préstamos.

, O)chlmmndmAthmy
los paises industrialissdos.

9) Mmmdmonownwonhdmb
ladeuds

El aleancs de estos objetivos deberie establecer ademds, que o proceso
‘remagociador no se limitase exclusivamenis al aspecio financiero, sino que




dedo ¢ impacto scondmico de Is deuds pars las nacionss latinosmericanss
o8 necssmio concebirlo dentro de una estrategis global que involucrase
tods ls activided productiva del pais. De igual maners, los acresdores no
podian hacer de lado su pasticipaciin més directs ys que poco mis del 80%
del total de la deuda esteba contratads con sus bancos y con ésts volumen
de capitales lo vinico qus se podis esperar de ellos cre una posicion mis
copasticips en logrer acusrdos con los deudores pars aspirer & conseguir
oquilibrios en Lo politico y econdmico.

El objetivo fundamental l cual debian legar, 0 por lo menos acercarse,
tanto los negociadores de ls paste deudors como de ls acteedora. ere
establocer un mecanismo que permitisss Legar o un acuerdo equilibeado y
completo enire prestamistes y presigianios en ¢l plano intemnacional. Asi
tambidn ers necesario logre que como resultado de ls rensgociacion se
redujers porcentualments ls cargs qus represenisbe su servicio pars que
pudieran hacer frents & sus necesidades intemas ds financiamionto. De
forma més 0 menos similer pars los acreedores la renegociacion significbs
no ponet en rissgo ls vishilided future del SFI, ys que con la
reprogramacion y refinanciacion de los débitos se evitaria cualquisr
interrupcion en ol flyjo y recirculacion de los capitales ¢ nivel mundial.

Por otrs parts, dentro del debate renegociador ¢l problems ds fondo ya
estabe implicito -renegociar pars equilibear los pegos extemnos- y ls menera
s ostablecer ¢l didiogo entre las dos pastes no deberia ir més allé de lograr
un acuerdo de didlogo en cuestionss de forma, es decir, ds como llever o
¢abo las reunionss y de establecer voluntad politice, principalments de pate
los acteedores. A raiz de ls crisis de sobreendeudamisnto en ls regidn y
oscasez de liquidez pare hacer frenie s las obligacionss extemnes, se
comenzmon o preseniar en diferentes medios de informacion,
principalments impresos, un buen nimero de propussies pers treler
conjuniaments y & maners ds erreglo multileteral ¢l problems finmnciero y
m&umwhmmmmmhma
los sjecutantes de Ia politics scondmica de las naciones endsudade, sino
también byjo Is consideracion ds acedémicos y generadores de opinion
dentro de Jos circulos Bnmncieros intermacionales, como lo eran eticulistes
y oditores do afamados diasios y revistas especializades en ol tema do las
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finanzes intenacionales, como ers ol caso ds. The Wall Siress Journal New
York Tises, The Economist, Financial Times, enire otros. Algunas de estes
propusstas las mencionsmos 8 continuacitn:

RESUMEN DE PROPURSTAS SELECCIONADAS
'PARA ALIVIAR LA CRISIS
DE LA DEUDA. (1983)

GOBIERNO DE MEXICO®
 ~Esmblscor wna nurva vensnilis o ol FML, pora prower
Jnanciamionto de Rgera condicionabdad a paises que enfrentan pagos por
iniereses m exceso de 2% real Represenin wna amplacion del concopio en
que 30 basa ol actual servicio ds financiamionto compensatorio del Fondo.

%(SHCP., "Facilidad pars o) fiasnciamionto dol dficit do balanas do pagos provecado
por fas ahes tases o iaterée”, (mismes) agaste do 1963.)

P. KENEN*®

«Segiin ds0a propuesia, los bancos privados canjearion sus préstamos
@ paises en desarrollo por bonos de 10-15 ahos que emisiris wna nueva

organisecion inernacional apoyads por ks OCDE. Los pristamos 3¢

canjoarian con ws descuento del 10% y ks devaluacion de bos acevos de bos

Sancos permitiria a ls nueve inssiucion resscalonar los préskamos ds los

" * palses en desarrollo en condiciones més favorables

o(P. Konoa, "A bail-ous for the banlna®, on Mew York Times, 6 do marso do 198).)




®
R WEINERT®

~Los bancos privados canjearion sus pristemos a paises m desarrollo
por bonos que serian emitidos por ol Banco Mndal y ésm a su ves,
reprogramaris los préstamos en mejores condiciones. El canje se haris @
walor nominal pero bos donos rediarian wa asa de inkrés reducide;
es0 dstribuiria lss perdidas on wn periodo més dilatado que o ol plen de
_ Konen, con su devaluacion inmediata de 10% en elvalor ds los activos.

(R Woinert, "Bens and baniwupley”, e Foreign Policy, sim. S0, 1983, pp. 138-149.)

-El FMI., extenderia su programa de reajusn a 10-15 aflos. Los
bancos privados reprogramarian mionces sus prisiamos en wna forma il
que fora compabble con dicho programa de reajuste mds kargo y, a su
ws, recibivia wne garantis dol F.MI. con respscio a bos vencimientos

'm:dhnmm

(M. Zombanakis, "The intornational dobth Grost: & way 10 aveid & crasd®, o The
Zconomist, 0 de abril de 1983, pp. 11-04

MWYJHC‘MD'

~Proponien clmbm&nmwanp“kam
olorger pristamos pera lmer ¢l vacio efcivo emire bos vencimimios de
corto plaso de los bancos privados y bs de mds lergo plaso de ios
- prestamistss mulilaterales. Ellos tambiin provelan wns fmcion finencisra
anplads para o3 organismos ds cridito de exportacion de ks OCDE. En
bo g 20 reflers a ln Muctuscion do bos tipos de interis, sugerion qus ol
. Banco Mndial proveyers ds finenciamionto residusl qus cfecivements
gerentisars w Kpo de interds méximo para bos palses dewndores.

S(W. Belia y 1. dol Canto, "LDC dobt: boyend crisis managoment”, o Foreign AR,
Jor wimont 1903, pp. 1099-1112)
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A LBvER*

=Sobre ks base do sme svaluacion respecto a qué ¢3 bo que consituye
we dificit rasonable en cuemis corrients, deberta ponerss @ dsposicion de
bos paises s monto méximo de financiamiento. Esia eveluacion 3s harla
Jwnio con ol FMI. Los pristamos bancarios ds éste progrema lambiin

difwiarien de garansies offecidas por bos gobiernos de ks OCDE.

(I Lover, "The internationa) dobt threas: o conceried way out”, e The Economiat, 9 do
Julio do 198), pp.18-20)

D. AVRAMOVIC ¥ C. MASEAD®

~Ambos proponien axmentos en ls Bguides ds los palses m desarrolio
modiante nusvas emisiones de derschos especiales ds giro.

%D. Awamovic, "The dobt problem of developing comtrios ot ond 1982,
Augsenwirsichaft, marso do 198, pp. 65-86. y C. Masad, "La douda oxtorna y los
problomaes flagnsioros do América Latias”, en Revints de [a CRPAL, sim 20, agosto do
1989, pp. 159-167.)12

'En Américs Lating ol proceso rensgociador de ls deuda extems hs
transitado por cuatro periodos bisn definidos en ol lapso de 1s décads de Jos
ochenta y los noventa, éstos periodos estén ubicados cronologicaments de
la siguients maners:

12 Todas ¢atas propusetns fuoren abienides y moncionndus por M. Guorgsil oa ol
dosummnde "la cnisis financiera intemacionsl: diagnomticos y prexcripciones”,

(mimes), CEPAL, Divisiéa do Docmsvelle Econdmice, sovienbre do 198). Votao
" pare olboles do amplier 1o informacids, * Biemenios pare una rensgociacion mis
oquitativa de la deuds axterna de Amirica Lating * (CEPAL) Documesie. Ot . 8
Comurelo sboriar, vol. 34. adm 10. ochibre 1984, p.104).
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Gestién de I crisis de los ochentas.

Procsso Renagociador:
| Prinare. (00-0299-85)
Segunde. (99-0599-87)
Twewe. (09-87035-89)
Cumis. (93-8%1293)

Principalments, éstos procesos renegociadores fuston. llsvados s cabo
on los principales centros financieros intemacionales, por que no se legd
¢ establecer un proceso equilibrado de renegociacidn entre bloques, tanto
de acreedores como de deudorer. ys que los primeros evilaron e tods
costs un posicién rensgociadors conjunts enire los segundos, por lo que
ol trato de s dendas externa de la regidn fus caso por caso.

~Prime Process Renogociader. (08-8299-39)

- Este primer proceso tuvo escase significancis ys que se partié de un
punto donds ¢l enfoque de ls deuds y su naturelezs estructural no, sstsben
bien definidos y 1o que se pretendid fué liberar presiones financieres de
corto plaso que dessmbocarian en un agravamisnto de la crisis de pegos.
Se intentd resstructurar Jos préistamos antsriorss y refinanciar ls deuds con
auevos créditos, sin embargo, ol proceso que 8¢ llevd s cabo pars poder
finencier ol costo ds Is deuds y los nuevos pristamos consistid en la
eplicacidn de programes de sjuste de nstualess nelamenie recesiva. Ls
finglided ds ostos programes recomsndedos por o FMI y el Banco

* Mundial consistian en reordensr la economis del peis prestaiario, logres un-
ripido superivit en ¢l saldo de ls cucnta corrisnts y tambidn, como objetivo
postarios, reducis progresivaments ¢l déficit piblico. Con todo y que tales

13 Asi Ia denominge Risardo PBvash-Davis y Rebert Doviia o8 s wticudo, "Dies

afios de crals de la douda latinoamericana”, on Comercie ontarior, vel. 4). sl 1.
e 1993, p.1L.
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objetivos se alcanzaron, Jos deudores no podian pegss en ¢l monto ni en ¢l
riimo que se habis nusvamente acordado, haciéndoss necesmrio pars sllo
otyo proceso negocisdor mis estudiado y que contemplars todo ¢} escenario
econdémico.

El monto de lo resstructurado en ésts primer proceso ascendio s cercs
ds EUD S0 mil millones, principalmente de los 13 paises mis endeudados
de 1s region, también se otorgmimn EUD 14 mul millones en nuevos
préstamos de caricter no volunimio pars refinmnciar deuds strasads. -parte
de es0s recursos se utilizaron pars cubrir adeudos strasedos-. Si se
doterminars un indice del costo rensgociado del crédito, éste e ubicaria
enire un 100% s 200% mis caro, que i s¢ compars con ¢l costo que en
los afos inmedistos & Is crisis hubisren representado dichos pristamos. En
relacion @ dete aspacto Is CEPAL, en su Informe # 72 de 1988, explics la
parsdoje Igtinoamericans scolando qus desde los aflos treintss. los bancos
screedores no tenimn un gensredor de recursos tan grande como lo ers
Amirics Lating en Is décads de los ochenta.

Asi también, pars que un pais pudiers ser sujeto de uns “concesion”
del FM.1, ademis de suscribiz uns Caria de Intencion, debis sceplw y
esumis ls responsebilidad de ls deuds del sector privado. en otrs palsbres,
Estatisar ess deuda, peticién qus fus aceplads, peto que como tal fue
ssveraenie cnticada, ys que los costos qus repremenimia s
refinmncismionto lo iban 8 soportar otros sectores ds 1s poblscidn y no
procisaments aquellos que contrstason ess dsuds en ¢l pasedo,
principeimente institucionss financisres y corporativos industrisles. A partir
do dete primer proceso y en adelants, ls deuds contratads en ¢} pssado y que
no habls sido objeto de resstructuracion o refinmnciacion seguia
*corriendo’, es eciz, ganerando intereses que habis que pegar segin lo

- peoviemenis establecido, y pars sllo tanlo los deudores como los

créditos "puenie”, pars poder pages, en tanto los procesos de renegocission
99 fussen Levando o cabo.
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Segundo Procase Rencgociader. (09-8599-87)

Los tésminos y acuerdos de resstructurscién del primer proceso fuston
dwos y poco fexibles, de ahi qus ss hays hecho necesmio otro prossso
negociador cesi inmedigtanwnts despuds de finalizado ol primero; el
rosultado & grandes resgos fus un poco mis alentador ys qus s¢ logré un
costo inferior al crédito en relacién ol proceso antetior. Dicho proceso es
enmarce dentro ds s estrategia del Plan Baker, ¢! cual reconocia que o
primer proceso ds sjusts y messtructuracién habis sido extremedaments
recesivo pars las economias latinosmericanas y por tal motivo la propussta
MMMMMMomm "Ajusts con Crecimisnto®.
Baker mmuncié piblicanents ol compromiso del sector institucional
osstadounidense pare cwalizer & 15 paises on desarrollo -casi todos de
Américs Lating- un monto de EUD 29 mil millones en un periodo de tres
ofios, los pasticipantes en ésta gran operacién eren, por un lado, is bancs
privads con un monto ds EUD 20 mil millones y por otro, dependencias
oficiales del sector publico estadounidense con un monto d¢ EUD 9 mil
millones.

Torcer Procase Rencegociador. (09-8795-89)

Se caracterizd por continuar con el mecanismo de reprogramacion de ls
douda de maners formal involucrando sdemis les opciones de mercado
pars refinanciar ls deuda dentro de o que se denominé como ¢l “Menii ds
Opciones”., qus incluia los tradicionales esquemes de refinanciamiento y
reprogramacion y otros mecanismos de reduccion de deuds como los

1) Operaciones de recompra con descuento.

2) Bonos de salids (exit bonds) con tass de interés menor s ls
dol mercado. '
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3) Canje ds douds.

4) Conversion de deuda 14

Los nusvos esquemas financieros contenidos en ¢l ment de opcionss
ors estriciaments voluntarios y sujetos 8 leyss y principios de mercado,
odemés con los nuevos esquemas de financiamionto * bs acreedores
adwiieron por primera ves qus ka dewda bancaria de ka region era por b
menos parcicinenss impagable m sx valor nominal "\

Cuarte Procmse Renagocisdor. (03-8%/12-93)

Ests nusvo proceso estuvo dominado pos Is estrategis del Plan Brady
ol cual vino s tretar con miés profundidad lo que ¢l enterior Plan Baker no
contempisbs. Este plan meforzaria y apoywis las medides orisniadss s
reducir ls deuda y ¢l peso ds su sesvicio. El punto fundamental y bese de su
osivategis consistis sn compromstes el spoyo directo, finmncisro ¢
inatitucional de! sector piblico intemacional. El Plan girebs en tomo a lss
operscionss de reduccion de deuds y ol esquems finmciero de cotizer Is
deuds on los mescedos secundarios intemacionales. Los titulos de Is deuds
intinoamericans se cotizaban en estos mercados por dsbejo de su valor
nominal. por lo qus un objetivo consistis en que ¢l o los paises deudores
pudisran recomprar s denda y captar ¢l descuento dado qus ¢l papel de
dowde se redimia & valor nominal y también reduciz su deuds. Al vinculase
8 un proceso ds conversién de deuda en capital ¢l pais en cusstién podria
disponer de recursos frescos, reduciz su deuds extems y en un monto
doterminado los intereses detivados del mrvicio ds énta deuds ya reducida,
disminuyendo sl les transferencias de recursos o reducirss ¢l pago de
intereses y amortizacitn de la deuds externa; sin smbargo, dada Is escasez

14 Basnock dofins s Conversida, o8 Hrmines sy parciales como:
"~ Le ankiie saeve do valerss pave resuplamy 8 obrs. Vedeo Bassock, Grabam,
Diccionanio de Economia, Bd mﬂs.mdu. p.l02.

1S Risardo Plench-Davie y Rebert Deviia, "Dias afos de crisiz de.........",
Opcit p1?. |
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ds recursos financieros ds los paises deudores pars poder recomprer su
deuda, no podian "hacerss” ds ees descusnto y reducis ss débito extemo,
por lo que, pars superws ls deficients disponibilided de recursos de los
MMyWMde *gpoyo directo ¢
institucional”, el Plan Bredy lograris movilizer uns elevads cantided pers Wl
fin, EUD 30 mil millonss en pristamos cuyo origen provenis de les

siguionise fuenies externas de recurscs:
PROCEDENCIA MONTO
FMEos oo 12.000.000.000. DLS
1Y e, 12000.000.000, DLS
IO 6.000.000.000. DLS

TOTAL 30.000.000.000. DLS

~ Edos fondos se destinaron ¢ fnavisr ls recomprs ds deuds o .
conversién en pagarés de deuds con descusnto. Es imporiants mencionar
que los acuerdos ds resstructuracion de débitos extamos en el contexto del

" Plan Beady ya no esteban vinculados & la tutoria y eval del FM.I. Asl
tambidn, s¢ flexibilisron un poco les condicionss del Clud de Puis

~ considersdo un foro duro pare trater problemes de deuda.

Ademis de los grandes deudores, habis palses de ls regitn con
particuleridedes ds deude mds complajes ¥ complicedas, deto no tanto por
of volumen de ls misma, sino por sus condicionss econdmicas internas y
s relacidn en ol conlsxto exemo que hacian muy dificil ol pago oportuno
ds sus deudas, como por sjemplo: un rango de ingreso considerado entre

_ medio & bejo -carecteristics propia de los paises centrommesicance- por o

unmmumw bejo los
Términos: Los Términos ds Houston, Los Términos de Toronto,

y Los Términos de Nipoles.
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Es pertinents mencionss que ls deuds tratads bejo estos Términos

- comesponds exclusivaments a ls Deuds Oficial. 16

Los Términos de Houston.

Aborderon los problemas de pego ds los paises con ingresos bejos y
maedios y fuston establecidos en septiembre ds 1990 y petrocinados por el
Club de Paris. Los paises latinosmericanos qus se adhinieton e éstos
Términos fusron: Repiiblics Dominicans, Ecuador, El Salvador, Guatemals,
Jamaics, Pert y Hondures. "Essablecen como sirminos de repago para kb
denda concesional 20 aRos para el vencimiento, con 10 allos de gracia, a
823 de interds concesionales. Para kas dendas no concesionales de 14 a
15 afRlos de vencimisnio con 8 allos de gracia a asas de inwrés de
mercado” 17 (Cuadro 1.12)

Téeminos de Toronto.

Fuston establecidos también en 1990 y ampliados o fines de 1991, en
éstos se atendit ls deuds con acreedores gubernameniales de los peises de
manores ingresos. Contenis una seris de acuerdos orientados ¢ traiar ls
douds concesional y ls no concesional, asi,” para ke denda concesional de
ls asistoncia oficial para ol deservollo (AOD) se reprogramaria a 30 alios,
con 12 aRos de gracia. Para las deudas o concesionales se establecieron
res opciones:

1) Reduccion del 50% de la deuda y reprogramacion o tases de
mercado ¢ 23 éos, con 6 aflos de gracis y reestructurecion
de los repegos.

16 Aguells clergade, paventisada y aseguads por asreederes gibernamontales, y quo
0810 00 romageeié oon ol Chd & Purte.

1smA, v g8



CUADRO 7.72 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
ACUERDOS DEL CLUB DE PARIS.

TEMMWNOS DE NOUSTON. (DIC-80/SEPT-84)
| —W»T_W‘uo_o'% $rminoe

Piazos |
| Consolidado|de de de
Lo PAIS FECHA [(USD) Consolidacién |vencimiento | repago
X {(Mitiohes) |(meses) (afos/ -gracis-
g meses)  |(aMos/
= L meses)
5 |Dominicans|22/11/81 | 843 1 143 ™
i
1 |mcusdor [aovma2 | ey 12 48 "o
Ecuador [27/00/84 | 203 o 149 )
€ _
[8avador {17000 | 126 13 148 )
- Atrasada
Guatamala |26/03/93 440 marzo 148 "o
1903
Honduras |1400/80 | 284 1" 147 o
Jamaica  [10/O7/01 | 188 13 48 T
Jamaica (260183 | 29 % 198 80
Imerd 17/009) | 8.740 18 8 m
Perd (040893 |2032 % s on




')
2) Reduccidn del servicio de ls deuds, con uns reprogramacin en

los mismos términos que ls opcidan # 1, y fijucion de tases de
intetés que reduzcen los pagos en 50%.

3) Opcion no concesional, con reprogramacién e 25 efios,
incluysndo 14 afios de gracia, & tases de interds de mercado.”18
(Cuadro 1.13)

Los paises que ss contemplason bejo éstos Términos fueron, ademis de
dgunas nacionss efricanas, los mis pobres de Amirics Latina como;
Bolivia, Guysna, Nicaragua y Hondures. Ests iltima también considerads
bejo los Tésminos de Houston.

Los Téeminos de Népoles.

: Se cremon en diciembre de 1994, ys qus los acreedores consideraron
nusvaments flexibilizar y mejores las condicionss de pago de los paises mis

pobres y endeudados. Establecen convenios con un cierto nimezo de paises
por los que se reduce en 674 la deuds o su servicio (s eleccion) quadando

& los restantes paises sujetos a un andlisis previo, y en caso de incluirss bejo

 los Términos de Népolss estarén sujetos a un 50% de reduccion.

Ademis de los Términos esteblecidos en Toronto, Houston y Népoles
ss acordaron otro tipo de Lirminos denominados stenderd, pers tralar los
casos de los paises con ingresos madios qus consisten en vencimisnto & un
plaso de 10 aflos, incluyendo S alos de gracia, con posibles variaciones en
los intsreses segiin los casos. Los intereses moratorios se pagarin ¢ tases de
mercado. De Aménics Latina, Costs Rics nagocid en éstos Términos ls
resstructuracion de uns paste de su deuda que escendid & EUD 57 millonss.

18514, /i, p.18.
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CUADRO 7.79 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
ACUERDOS DEL CLUB DE PARIS.
TEPWINOS DE TORONTO AMPLIADOS.

QDIC-N(!!PT@ -
‘ Fecha Monto Duracién
- PAIS del consolidado |en ‘
' acuerdo (USD) Meses
millones
Bolivia 18/12/91 244 18
Guyana 08/05/93 -4 17
Honduras 20/1002 | 220 34
| Nicaragua 171281 | 882 6
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Esta brevs y general relatoria del didlogo politico pars ls renegociacién
musetrs claraments que la gestion de ls deuds cambid sustancialments de
forms o lo largo de la década, mis no ds fondo, ys que como tal fué un
didlogo politico @ nivel mundial muy éspero y edemds muy lesivo pars los
intereses de Is region y que en contrapatida rindié bensficios pars los
acresdores, ys que evitaron con ls refinanciacion la morstoria generalizads
on la region -que ere un desenlace Jogico- y lograron condicionar politics y
econdmicamente o los deudores. Sin embargo, dads ls greveded ds s
situacion, durants ls gestion renegociadors de la crisis de la deuda tuvisron
que sportar aigo mis qus buena voluniad, ys que ls sobrevivencia del
propio Sistema Financiero Internacional estabs en juego, circunstancis que,
por cierto, no fue valorada ni sepo ser aprovechads por los paises deudores
pas logres una renegociacion menos lesiva. Otro punto que los acreedores
o¢ asignaron & su favor, fus ol no permitir que entrs los deudores se. disrs
une cooperacién mis estrechs que detivars en una accién conjunts y -

- unilsteral do cars & la renagociacion de ls deuda extema, sisndo de todes

elles, 1a moratoria ls mis grave pars sus intereses. De habsree legado s
formar un frente letinosmericano que rensgociars en bloque, como lo
hicieron los acreedores, las condicionss en los pristamos hubieran sido mis
flaxibles y los efectos de los programas de gjusts menos dallinos pars les
economiss.
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L4:1APOSICION DELOS ACREEDORES
INIERNACIONALES

Al finslizer la décads de los ochenis ls deuds extemns siguid
repeesentando sin duds ¢l mayor problema econdmico de América Latina,
expresado en una ftigs finmnciers marcads dado que les transferenciss de
recursos ol exterior pricticamenis habimi descapitalizado ls economis
regional, por lo tanto, no se hebis fortalecido of ahorro intemo, y en
consecuencis la inversion ers ys insuficients pars cubrir los requenmientos
intemnos del crecimionto, de ahi s necesided de recurrir ol shomvo del
exterior.

En cambio, ¢l contexto econdmico intsmacional evoluciono de maners
mis positiva pare la bance privads internacional, ¢l tismpo y su politica
financiers hacis la region ls permitiston ser menos vulnersble respecto de
Amirics Latina y le posibilitd paser da! esquema de refinancismisnto de los
débitos atrasados & ls introduccitn de mecanismos financieros de mercado y
da caricter voluntario. Tl sstratagia sentd las bases para ls sparicion de los
maetcados emergenies de capital en Amiérics Lating y de hecho, junto con
los MEC de Asia, fusron y son los mis importanies en ol Orbe.

Pero, dentro del contexto general de Is deuds extema, Is posicion de los
acreedores intemacionales fus poco flexible pers Is renegociscion de 1s
misma. Finalmente los paises latinoamericanos -asi como otros del mundo-
tuvieron que edaptarss 8 la fuerss & un acuerdo general y pascial de
renegociacién impussta y aceptaron finaimente las condicionantes; ademis,
Is renegociecion fus “caso por caso”, nads de renegociar en bloque mte
unos acreedores bisn coordinados y perfectamente orgmizedos. De tal
maners que ol Sur, 0o pudo ser objeto de un trato diferents para readecusr
s pagos externocs, y tal parece, como Lo ha mostredo Is evidencis histdrics
ol pasado recients, no se vislambrs un acusrdo politico de renegociscion
mibs comprometido que eve & un tratamisnto diferenis de ls deuds acorde
o I situacién intsrns de les sconomies de Is regidn y tambiin, deds le
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importancis qus tisne pars ¢l Sitems Financisro Internacional y el

En relacion s 1s agnificancis geopolitica intenacional del problems de
ls douda externa, Francisco Biez, spunts. " Mal Aariamos en abordar ¢l
problema de la denda externa como wna mera relacion contable, como wn
sistema simple de entradas y sabdas de capisal Se wata de um problema de
relacionss scondmicas internacionales. Ento quiers decir que esin e
Juego diversas fiursas, esiasales y extrasstatales, que buscan ks defensa de
s propios inkereses, combalen y megocian, crean y modifican insSnciones
doniro de wn sistema, ¢3 wna reliaciin polilics * 19

Ls forma bejo 1a cual los acreedores intemacionales defendisron sus
intereses, no fue solaments o travie de le supervision del FM.1, ¢l Banco
Mundial u otros organismos multilaterales, sino principlimente mediante
uns orgmizecién mundial de acreedores constituidos bejo s forms de un
Comité Bancario20, en cuyo seno sus mismbros actuesion como un Castel
o monopolio finmciero. Ests sficients orgmizacion le fue permitiendo s los
directivos y accionistas ds los bancos privedos internacionales establecer
condicionss y crer circunstancias fevorsbles pars coordinar sus acciones
¥y gjerces wns gran influencia renegociadors frents o los deudorss.

Asl tambidn, hey que consideres la actuacion del FM.1. como Is de
wn agente fiscalizador de los procesos de gjuste desempefiando ol papel de
agencis gjecutiva do Lo que hebis planesdo previaments ¢l Comitd Banceic.
Los deudores ol percatarse desde wn principio de Is afinided de objetivos
onire Is bancs privads intemacional y ¢l F.M.1, no vacilaron en proponer y

 cani levar o 1a prictics otres posibles solucionss ¢ sus problemes exemos

19 Pronsisce BDies, "Acreedores y deudores: Los juegos interacionaies de pode?,
o bvatigacida Eoenimice, sim. 162, Pas. Yoonsmia, UNAM, ost-dic. 1997. p.128.

20 K o) Comité Denowrio 00 loviben o sabe rovnienss y juniee provies do les
asrsederse intornacionnios do cors & u process rensgacinder, e ¥ 08 uR Mecaniamo
iy ohetive pare coordianr Is astipriée do W gren verioded & institutionse
flamsiorns ishornasionnles, tanle ofisialon come privades con | flaalided &




ain ¢l consenso del FM.I. y la enuencis de los acreedores, sin embargo,
cormid el tismpo y no legaron s establecer uns posicidn conjunts ants los
areedores como lo habim manifestado en los diversos foros
latinosmericanos sobre Is deuda y tres haber ys experimentado las
consecuencias de los procesos de gjusts sobre sus economiss. La posicion
del mundo acreedor estabe perfectaments definida, consistia en evitar s toda
costs que se suspendieran o limitesen las transferencies de recursos
financieros de las naciones endeudedas; énte posicion deliberadamente
pesaba por ako los graves problemas econdmicos derivados de ls crisis de
la deuda; Lisgando al colmo cumdo & mediados de 1984, ¢l presidente del
Banco Mundial pidid s las economias de 1a regidn resignarse y “acepiar su
dieria asswridad como wn nivel ds vida en ¢l cual vivirian varios aflos,
quisd muchos.”

Volviendo s retomas la esfers de accion dal FM.1. y ol Banco Mundial,
sun desds antes del inicio de la crisis, -8 pastir de su creacion en Bretton
Woods en 1944- ls misidn que debian cumplir éstos organismos
"multilasterales” ds finmnciamionto, ers ls de establecer uns hegemonis ¢
intentar expandetls lo mis posible, su lems era y ¢s: "Hegemonin y no s In
-umuu-qm'll

Y tal parece, que la bancs acresdors intemacional -formads tanto
a@oniss extresstaiales y ostaales- esth y estebs mucho més resushs y
thmmmmwm
problemes financisros y politicos que pusden surgic en los paises
subdesarrollados que de uns u otra maners les p\lh . La politics
intemnacional on ¢l mundo dessrrollado y cepilalists parece guiarse por ¢l
respecto & otros paises -del terces mundo-, pero, existiondo enire ellos uns
pugns por ¢l poder econémico mundial con I finalided de controler 1o més

%

~ posible ol Sistoma do Interdependendia Oligopélicn on ¢l cual s

desenvusiven. Como dijers o Mtro. Milkin una lucha entre los lobos del

21 pranciose Bdes, Gp cir. p.137.
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El comportamiento del sistems financisro y los acresdores
internacionales tambiin debe do enalizarse desds la perspectiva de ls
Wgics capitalists do la privatizacion del finmciamisnto o nivel mundial,
cumdo los paises del tercer mundo contraaron sus deudas con el exterior
también se esteban incorporando & un proceso ds tranmacionalizecion
bucwis adicionado 8 un incremento en ol nivel de los tases de interis
internacionales, ademds, también se reduciria ¢l plazo pars devolver los
préstamos otorgados. Como consecuencis ds ests nusvs realidad ls posicion
megociadors de los acreedores mnie ls deuds lambién se volveris mis
inflaxible. Las decisiones han estado estrechaments ligades s los intereses de
Ia bancs privads y oficial de Estados Unidos, e F.M.1, ¢ Baxo Mundial y
ol Banco Internacional de Pagos, asi como de otres institucionss privades

_ bancezias do Europs y Jepdn, principaiments.

Asi ambién, pare traier de reordenas ls asignacion de recursos en el
mercado mundial de capitales durants los periodos de crisis intemacionales
o0 unen como un Castel do Acreedores, cuys finalidad consists en ls
consecucitn de 2 objetivos bisicos muy importaniss.

1) Reducir drdsscamente bos créditos privados.
2) Aumenter los trminos de s condicionabdad poliica.

Dndfomqubmm del Sistema Financiero
Internacional, son las encargades de hacer recomendacionss y superviser

“los procesos ds gjuste estructural en ls regidn pars poder mansier mis
" oficiontoments ol stock de pasivos ds Amdrics Latine. Luego entonces, ol

uﬁym«um.hmmmum
ol lograr que los deudores paguen s tismpo y con ls consebids ganancia del

‘copitl on préstamo; ds todo ésto se resume que o los acreedores

internacionales 1o les imports demasiado ol estado ni le salud econdmics
y finmnciers de los nacionss endeudedes sino fortalecer la situacion
petrimonial de sus institucionss bancerias y finencierss, de tal maners que

- someten t0do ol esfusrzo y ¢l desgaste de ls region s ls priorided politics y
" econdmics del capitel financisro internacional, Jo que ha repressnisdo que
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ls gestin rensgociadors ds ls deuds extsna o y heys sido (otalments
inducids y qjustads por los acreedores.

Y aun hoy en dia, Is posicion de los acreedores internacionalss no
pasece cambiar en absoluto; en efecto, en ls ultima Cumbre Mundial sobre
m..m.mmw.m.n m_s. los

salizads primero en ol seno del Club de Paris.
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CAPITULO 1l -
EL PROCESO DE CONVERSION!
DE DEUDA

&J:DEUDA EXTERNA X SISTEMA FINANCIERQ
—-INIERNACIONAL,

Haute antes del entallido de la crisis de la deuda en 1982 bien se podsia
suponsr qus no habis problemas greves pars psnser en la suspension
deistica de los fiujos inlemacionales de capital hacia los paises que recurrian
o gan medids o éstos pers financisr sus inversionss inlernas o bisn,

desequilibrios en sus Balanzas de Pagoe, sin embargo, ye con anteniorided

los sintomas del sobreendeudamiento ss manifestaban.

*Soguin ciertos entscedenies disponidles para los pelses en desarrollo

on generaly los latinoamericanos en forma mds especiics, hacis 1930 ks
baknsa financiera ya gravisba muy furtments denvo de s cumis
corvienss del sector externo. A esas alawras, ol dificit en ésta ya no 3¢ halla
o 36l Rgado al deisrioro de los srminos dul intercambio comercial
como A en ol pasado, sino lambiin a ls carge que ha lsgado & significar
ol pago dv bos intereses do b dends. Esto es, los Nrminos il
Jnanciamientos fomen W pussto destecado jwio a los Nrwinos del
inercambio. Y e3 notable como, en 1982, Amirica Lating en su conjumio
bgra w frts superdvit en su cumis comercial (10.000 millones ée
ddlares) mm tanto que regisia wn dificis de 34.000 millones de dbleres por
pogos mios de wibdades ¢ intreses®t  Asimismo, en relacitn o dsto
tambidn se obsesve qus pars 1985 y 1906 -en plena crisis de Is deude- ls
relacién enire los transforencies nelas de copital y ol monio ds le
exportacionss ers de 50.7% en ol primer aflo y pars més del 60% e ¢l

| Come tal, la conversida oo  prosodimionte modiante ol susl ol douder cambia ¢
WMOMQMpﬂmm.m

2 Ricarde PhvashDevie, "La cais financiera internacionsl y ¢l Tarcer Mundo.
“Gemacion, emergencia y perspectivas”, oa Camorsio omterior, vel. 3. -lo
oohibre 1904. p.042.




segundo, lo qus identifics & latinommirica como la regidn del mundo que

- mis divises destinsbe o] pago de sus obligacionss financierss como

porcentgje de su facturs global de sxportacidn.

Retomando la idea, ¢l volumen y la distribucién de Ia liquide:
intemacionsl en ls décads de los setenia fusron los factores que mayor
incidencis tuvisron pars qus Latinoamirics se sobresndsudars con el
oxterior, sus causes y efectos serin milktiples y comesponderinn
indistintamente & procesos econdmicos carscteristicos tanto de los paises

 industrislizados como de los subdesasroliados.

Los cambios sustanciales que experimeniabe ¢l Sistsms Financiero
Intemacional se proyectarian negativaments en las economias deficitaries
con voluminosos endeudamienios extemos. Si bisn se ha reconocido qus s
intermediacion finencisrs de los afios setenis syudo o equilibrar los
peoblemas econdmicos derivados de ls crisis petrolers, ésts dindmics se
detuvo y de hacho presentd graves deficiencies ol llegas los afios ochents,
sobre todo en 1962 y 1983,

Al respecto, Ffrench-Devis escribio. "Macia fnes de ks dicada de bos
nunis.(.) ol desarrolio del aparato fnanciero inkrmacionsl privado
endid en thicio @ atmuar bos problemas ds cardeter comercial asociados a

a3 relaciones de precios y a su evolucion despuis del chogue petrolero y
 on alpin grado g restarkes importencia® )

: Ess gran disponibilided de recursos provocesis qus los gobiemos y -
. o emprosasiado local de los paises tradicionsiments prestaierios sbuseran

domwdidamenis de oss pmsgjers sbundmcia, ls consecuencis, ol
econtscimionto  histérico-scondmico conocido como ls “Crisis de
sobresndeudamionto de los Ochenis®. A todo dets conlexto hay que afiadir
ol hocho relevants del incremenio sustaniivo en las tesas de interis
intormacionales dewpués del estallido de le crisis y durmnis ésa que

. mhmmupml’nmdmohhm

Cwadro 2.])

3 Phoash-Davis, "La crisis ingnciens......". Opcit. pM41.
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CUADRO 27 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
- Comparacién de costos de financiamiento entre tasas fijas y tasas

fiotantes en délares de E.U. (1072-1888) m%a _
Emisiones de! |Emisiones del |LI s
Tescrode EV. |Tesorode EV. (6 meses en
s 8 § alos a 10 afics dblares de
EV.
[PERIODO"® % % %
1072-1082 8.05 9.04
1973-1983 ) 992
1074-1084 6.99 | 107
1975-1985 L 7.50 995
1972-1077 8.80 1.97
1973-1978 634 8.11
1974-1970 6.98 - 8.14
1975-1980 782 18
1978-1981 7.48 (X ]
11977-1082 6.58 1082
1078-1083 . 12.38
[1070-1984 | 020 13.18
1060-1988 | 983 __13.49
»L#—mm«m on Brothers. 1008 T

.* Un séio pago a! final del financiamiento.
: !nhnuo pagaderos semastraiments




El proceso de endeudamisnto comenzd s agudizarse cuando las
naciones latinosmericanas comenzaron & contratar créditos con el exterior
en forms desproporcional, dado que: "El crocimionto persisiente del

- vohemen de préisamos disponidles cred wm acomodamionto de ks
sconomias de bos paises dendores a esas condicionss” 4

La relacién petverss enire ¢l Sistems Financiero Internacional y ls
deuds externs Latinoamenicans hay que resiressis por lo menos 25 efios
aris, ya que los hechos histdricos que propicimon el sobreendsudamisnto
tuvisron lugar en esos aflos y qus adembs impulsaron el crecimisnio del
mercado mundial de créditos de corte privado. Los acomtscimientos en
cuestion fueston:

1) La cuadruplicacion de los precios del petrdleo de 1973 & 1974 generd
un superivi extrsordinasio en la cusnts comienie ds ls Balmnzs ds Pagos de
los paises de la OPEP qus sobrepaso los EUD 65.000 millones. su
Mmhfomh“ﬁﬁnﬁaolhwumdclu
economiss industrializades.

-2) E ajusts recesivo que experimentaron las economias industrializedes

on 1974 y 1975, fue seguido de una recuperacion parcial en los siguisntes
ahos, qus redundasis de 1980 en edelante, en s peor y mis prolongsds
recesion desde la gran depresion de ls década de 1930 y ls 28 Guerna
Mundial. Todo ésto significo el estancamiento del comercio y ls bajs de los
peocios de las materias primas, con efectos agravanies sobre ol déficit en la
balanza de pagos de los paises en desarvollo.

3) La segunds alzs extraordinasia en los precios del petrdleo en los afios

d0 1979 ¢ 1900, sumade o sumento de las tases de interés de los mercados
internacionales de capitel, completd ¢l cusdro de factores externos
conducentes ¢ ls crisis de balmnzs de pegos que hoy dis padecen un
RUMeroso grepo de paises.

4 opeit. poa2.
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4) También hubo factores de orden intemno que tuvisson
i govitacién en los problemes ds balmzs de pegos, tales
; sutentacion de politices expansives del gasto, ¢! agravamisnio de!
5 fiscal, ol deterioro progresivo de los términos de intercambio y
mmienimiento de tipos ds cambio sobrevaluados.’

E%'

5

= En ¢l periodo de expansion financiers enterior 8 los ochenta habis uns

| concentracion extreordinaria de fondos en un mimero reducido ds paises,

| ést0 sentd las bases para que junto & uns demanda equivalente de liquidez,
peto disperss en ls geogrefis mundial, sparecieran desafios complejos en
cugo 8 ls capecided de los mercados financieros privedos pars llever
csbo un proceso masivo de intermediacion financiers equilibrado que no
afectars en ol mediano plazo ls vishilided del mercado mundial de capitales.

Ls mayor pats de ol capital o encauzd por la vis dsl mercado de
ourodivisse$, cuyo tamalio -medido por ol saldo neto de los criditos
intsrnacionales suministrados- sumentd de cerca ds EUD 100 mul millones s
fines de 1971 o Ia fenomenal cantided de EUD 810 mil millones 8 dicismbre
ds 1980, y 8 EUD 1 billén 20 mil millones & diciembre de 1982. Por lo
anterior 9 concluys que con cifres tan grandes por un lado y una pobrezs
exrems y generalisads por ol otro, ls asignacién ds los recursos financieros
‘odministrada por Is bancs internacional, fué ineficients dado ¢! reducido
costo del dinero por Is sobreoferts mundial; la consigne de ls bancs fue
“crédito y mds crédito.”

 Un hacho demostritivo fis Ia evolucisn sscendenta de los crédidos
,mmﬁn‘mluwloobmoollupﬁummm

3 Votso Jorge Eaplasms C., "Los Maercados financiercs lmmctmm y los
mhumww.-mm vel. M.sim ). -ulm
- A0.

m‘u
nMMIm”MnM dlu-lo E
aroade do owrsdiviens en focusatomente lamade moreade do ourodéiare. Vodsr.
Albase Malagle, "la edwinistracion de la deuda piblica esteme: ure
S ‘ contribucidn al eatudio de la crisis de la douda " INAD. Migice. 1987. p.25.
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exportadores de peirdleo: el flujo neto de créditos bancanios recibidos por

~ éstos paises mds que se quintuplico de 1973 a 1981, ol sumentar de una cifra
cercana a ELD 10 mil millones a poco mds de EUD 52 mil millones; v fue
precisamente en ¢l afio de 1981 cuando alcanzd su nivel histérico mis alto
hasta entonces. La contribucion de los créditos bancarios al flujo neto global
de créditos -a como, mediano y largo plazo- recibidos por éstos paises
sumenié en un porcenigje cercano 8 60% en promedio entre 1973 a 1975, o
un miximo de 7™oen 1980.

Un indicador que los actuales paises endeudados consideraban como
un buen signo para endeudarss en ¢l pasado, radicabs en el hecho de que
las tasas de interés de los aflos setentes. eran muy bejes. era rentsble
cndeudarse. v no faltaron las opiniones que lLegaron & decir que
*...endeudarse era buen negocio”. "Dwrante estos aRos kas kasas de inkrés
quedan a b zaga de la inflacion internacional por cjemplo, L situacion
hacia 1977 es qw la tasa media de inkerés real es megatva. Ello
conwibuye a debilitar kas presiones un favor de wna modificacion del
siskema financiero insernacional”! Hisoricamente las tasas de interés
internacional en los setents s¢ encontraban en uno de los porcentsjes mis
bajos. En términos reales, resultabs economicamente sano endeudarse ys
que unainflacion del 12°% en el periodo de 1973 4 198] y una tass Libor en
un promedio entre 9% a 10 %, puso de manifiesto que las tasas de interé
resultsben negatives. '

. Por otrs parte. ol interior de! Sistema Financiero Intemacional
prevalecen varias inconsistencias que desde el punto de vista de los paises
deudores son: ‘ '

1) Las tendenciss desestabilizadoras de los movimientos

- internacionales de capital v la insuficiencis de los mecanismos
de créditos compensadores de fluctuaciones de los
terminos de inercambio y de financiamiento.

2)La brevedad en s amortizacion de los créditos bancasios.

7 Phonch-Davis, Opcit.. p94L.




3) La vasiabilided de las tases de interés y su eplicacion.

| o 4) El monto presents de s deuda y s setvicio.
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A raiz de la crisis de pagos en la region latinoamericana se generalizd ls
ides en los circulos financisros intemacionales de que por lo menos un gran
porcentaje ds Is deuda externa total ers impagable, de tal maners que casi
despuds dal inicio de ls crisis surgid un pequefio mercado informal
secundario®, en ol cual los bancos tuvieron qua ofrecer descusnios de 10 &
20% pars vender o poder canjess sus pagarés.

Ye pars 1985-1986 los paises deudores experimenimon uns fatigs
finnciers gensralizads como consecuencis de los gjustes macrosconomicos
ds corte netaments recesivo que splicaron & sus economiss por

recomendacion del FM.1. y ol Banco Mundial, principalmente; asimismo,

los acreedores tambiin se mostreban reticentes a seguir otorgando créditos
voluntarios y no voluntarios. La posibilided ds uns morstoria ers cads dia
més proxima, por lo tanto, el sistems financiero intemacional y Is misms
bancs acreedora necesitaban s como diere lugas inhibis ésts posibilided que
resultaria fulminante pars sus intereses. Era necesario resctivar el ciclo y ls
dinkmice del capital finmcisro internacional, cremndo pars tal efecto

diverses opciones, mecanismos ¢ instrumentos finmncisros dentro del

contexto de Ia resstructuracidn de la deuds extarns latinoamericana.

Es on éste momento cundo eparecen en ls escens financiers
intornacional los procesos ds conversin, mecanismos financieros
destinados & movilizer Ia casters de activos de los paises desarrollados
hacis ol rosto del mundo medianis canales voluniarios y de mercado
wtiliasndo diverses opciones ¢ instrumentos financieros. Estos procesos no
s4lo buscaban especios de velorizacidn pars el cepital fresco, sino ademds,
busces colocer lo mis eficintements posible ls caters de activos
indessados de las institucionss acresdores. A pastir de los primaetos intentos
pos edministrer ls deuda se desconocis ls magnitud estructuzal de la misma,
éota falla do objetivided purs trtar ¢l problems ocasiond que ésts se
agudizare, en consecuancis los descusnios se ampliason, por ejemplo, de

§ Eqte morcade 00 orn oficiel i s boles do valores, 00 creé on Nusvs York
ommtﬂﬂoﬂ do la crisie do lo douds on 1902. Ea éste 00
roclissben diverses

operasienss do intercambie y resstruchurasién do douda




1986 & 1988 ¢l precio promedio de la deuds latinoamericans en ¢l marcado
secundario comisnzs ¢ mostrer una tendencis s la beje cuys cotizacitn més
- baje se ubicasia entre los allos de 1988 & 1990 cuando descendié hasts los 30
8 40 centavos por dolar de deuds en promedio.

(C“o 2-2’““2")

El atractivo ds éste mecanismo estaba en funcién de los beneficios
mutuos que podian obiener tanio los acreadores como los deudores y los
inversionistas intemnacionales que participmran en la operscion de
conversion. mmmmmmwm
y econdmicamants ers incobrable & valor nominal. ol deudor reducia en un

delerminado monto su débito tolal con ¢l exerior, que si bidn no

representabe una reduccion sustancial del monto totel, s representabs uns

disminucion en ol pago ds intereses por conceplo del sesvicio de ls deuda,

ademas podia obtener uns cantidad o porcenteje determinado del descusnto
con ol cual se cotizeban los pagasis de deuds en ol mercado secundario
sismpre y cusndo Hegars & un arreglo con ¢l comprador de los pepeles de

deuda., y ol inversionista extranjero se beneficisbs dado ¢ subsidio o la

mvudnqummbmum dado que ¢l Banco contral del
pais deudor redimia los pepeles de deuds comprados por el inversioniste 8
valor nominal y en moneds local o algun otro activo.




CUADRO 2.2 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PRECIO de los pagarés de la deuda externa
on ol mercado secundario® (palses seleccionados) (1088-1902)

1008

1987

rcentaje de su valor nominal
—ereeniale de oy valot nominal

1
|

1000

1

‘61”

15.39

20.27

44.50

7433

60.00

30.00

l!‘.ﬂ

28,07

35.00

83.00

70.07

Y
2.3

7207

nd.

a8

20087

1267

a3

§8.00

e5.67

60.00

l07.00

.33

067

e

142,07

VENEZUELA

7667

60.33

Q.67

" Fuente EMoonbmoowmadonumm

mmnl.clPALy o precios de olerta

compilados por Salomon Brothers. 1983

® Los porcentajes refiejan e! precio promedio anua!

mmmum

* ‘precio promedio calculado & lunio

n.d.‘ nodloponiblo
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AMERICA LATINA (PAISES SELECCIONADOS)
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&J-ARPECTOS GENERALES. COMENTARIOS Y CRITICA,

Primeramente habré qus mencionar que s conversion de pasivos de
deuds externa ers un mecanismo financisro de caricter voluntario y de
mercedo. Operativaments las opciones eran diversss, -converiién por:
sccionss, efectivo en monsds nacional o titulos de Is deuds intena- los
inversionistas compreben activos indeseados de los acreedores -créditos
incobrables s valor nominal- o pasivos de los deudores -deuda ofrecids con
descuento- en ¢l mercado secundario. Para el caso,lo mismo

Una vez con éstos en su poder procedian & cambiatlos o canjessios @

 travis del Banco Central del pais en cuestion segin ol activo acordado en el

contrato de conversidn, es deciz, contrs accionss, efectivo o un pegaré en
moneda local y de ser posible a valor nominal que utilizabs posteriormente

- peraredlizar su inversion . Sin embargo, los deudores pars decspcion de los

inversionistas lo redimian & un precio establecido entre su valor nominal y
ol valor de mercado, es decir, en base & un precio negociado, que dentro de
1a terminologis del tema se denomina: Precio de Rescase. En éste precio de
rescate se determinabe ol porcenisje del descusnto que capturebe ¢l peis
deudor, pero, no obstants y & pessr de que ceplureben uns paste del
descuento, éste no ere significativo, en virtud de lo cual ¢l inversionists
extranjero ers ol qus oblenia pars si ¢l mayor beneficio del descuento.

Es importante tener presents, para comprender como funcionabe ls
conversion los siguienies tres conceplos claves:

1) Velor Nominal. (dewds externs considerada ol 100%)

2) Precio de Rescats. (cantided pegada ol inversionists
comprador del papel de deuda- por el deudor.
El valor del precio de rescats se ubics enire ol
valor nominal y ol valor de mercado)

3) Valor de Mercado. (Precio de ls deuda externs cotizads con ¢l
descuento. cantided que le era pagade ol
‘acreedor)

fn B . B R B B P e L R B A TPV s
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Asi entonces, entre ¢l valor nominal y el precio de rescats s¢ ubicaris ¢
porcentgje o cantided del descusnio capturado por ¢l peis deudor qus
redimis los pagarés de deuda comprados por ¢l inversionista en ¢l mezcado
secundario internacional; esi también, entre el precio de rescais y ol valor de
marcado s ubicaria ¢l descuento efectivo obtenido por el inversionista.

Pars los acreedores Is deuds no ss recupersba ¢ su valor nominal, ésto
implicabs aparenrmeny uns perdids qus se reflsjabe en ls situacion
petrimonial de sus instituciones bancaries y financisres. De hecho, s en éste
andlisis donde se enfoca s polimice que treto de discemnir en relacion a los
procesos de conversion. Ls duda y ol interés en éate punto surgid dado que
es ilogico desds s perepectiva acreedors: (Como y por qué las instituciones
acteedoras van & perder capital? o ;Pusden perder capital?.

En esencis no habis tal perdida, puss ¢l descusnto sobre el valor
nominal lo deben los bancos con cags 8 sus reserves, (pare cueniss
incobrables o dificiles) reservas que formaron, por uns paste, con los altos
diferencisles en tases de interés intemacional que nos eplicaron entes y
durants los afios de Is crisis de ls deuds y por otrs medimnte la

scumulecion de capital que podian materilizar dedes las excesivas

mmmahmhnhmmmm

De ta m qus scumuleron capiteles pars poder sortesr mis
eficiontemente los periodos de crisis financieras qus se avacinaban. A éste
respecto es convenisnis y oportuno seflales ls opinién de Bouzss y Ffrench-
Devis ys que de cierta forma avalan y respalden ésta tesis. Cito:

~ “Ez probabls que ¢l cambio ds mayor profmdidad -an ¢l contexto de
Ia crisis- Asys 8do ks creciome capacided de la banca comercial para
redistir continnos incrementos de su exposicion em los palses con
probomes de servicio, como consscuencia de b mejorls en v
aprovisionemiento y sitacion patrimonial"9 De tal forms que redujeron
uWMnnnmﬂuMmLm

9 Reborto Bousss of ol., Conversitn de donda astarns y finsnciociéa ol desarvelle
@ Amivics Leting. Qrupo Editer Latinoamericano. Busnce Aires, Argeatina. 1990.-
p.10.
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Pars los acreedores tales "perdides” eran registrades sdlo conisblemense
en los libros de sus instituciones bmcariss, sin embargo, fnanciera y
sconémicaments las tenian respaldadas con las reservas que constituysron
COn cargo, €50 5i, 8 1a situscion patrimonial de las economiss deudores.

El margen de descuenio negocisdo entre ¢l valor de mercado y ¢l
precio de rescats era, o esencia, un subsidio & Ia inversion, que no rendis
iguales bensficios al pais deudor en ls misms medids que o inversionists
extranjero o local que comprabe los titulos de deuds. Esto va més allé, si
levamos ol enilisis & contexto de que los procesos de conversién se
Llevaban s cabo en ¢! mismo lapso que los procesos privetizadores de
ompresss publices o administredas por o} Estado. (en éste caso ls
conversion consistis en un esquems de capitalizacion de empresas publices,
-esquems de conversion contrasniregs de capitel accionasio- que implicsbs
1s transferencia accionaris de les mismss.)

Des ahi ls importancia ds establecer un marco regulatorio efectivo si se
determing rvinicier los procesos de conversion en ol futuro, tal marco
deberd acotarss y kimitarse o las necesidades y prioridades ds los paises
deudores. Asi también, ss debe actusr en lo referenis & ls captacion de un
meyor poscenigje del descusnio por paste del pais deudor, estableciondo
pere sllo los acuerdos pestinenies con los screedores y con los compradores
da los titulos de deuds.

Pars poder entender conceptusimente tales ssquemes financieros -
conversidn y caplialicacién- s0bre las operscionss de reduccion de deuds
yio refinanciacion, seré nocesario remitirse o uns aclarecin qus sobre ¢l
tema fue vestids en ol marco de uns reunion intemacional levads s cabo en
ls Ciuded do Caraces, Venszusla, en mayo de 1968, pracisaments con ls
finalided de evaluer y snalizer la naturalezs y los efactos de los programas
de conversién de deuds en cepital qus se esteban llevando s cabo en
Amiérica Ldtina. Cito:

. primraments send necesario dessnredar ol problema semdniico de
kas expresionss, Capisaksacion de ks Deuda Externa y Conversion de b

Denda Exerna., b primura de 3ias define aguellas operaciones en las
cuales am titubo o tilos representativos de la dends externa de s pals se




n

canjean por talos que repressnian ka propiedad accionaria de empresas
domicibadas en es0 mimo pals, solamenks en dsn  senkido
CAPITALIZACION conssniye wna modakdad de conversion de la dewda.
Por ova parse, CONVERSION ez wn trmino mucho mds gmiérico que
inchiye ademds de la capisalizacion, oiro Spo de operacionss, por ¢jemplbo,
¢l canje de titulos de la denda exerna com tisslos de la dewda inserna, 10
Desds su aspecto estrictamente financiero, los programas ds conversion
estsban estrechuments ligados con ol desagrollo y crecimiento de los
metcados de valores. 1!

Histdricaments éstos procesos iniciaron en 1985 cuando Chils pusd en
marche un sistems oficial de conversién de deuda. s partir de cuando otros
paises no sdlo lstinoemmicanos esteblecisron programas especificos de ésta
indole.}2 De ahi en adslanie éste tipo de transaccionss domind claramente
los planes de reduccion de la deuds durante Ia segunds mitad de ls décads
de los ochentas y principio de los noventss. Acumulando pars el afio de
1994 un monto de deuda convestids superior e los EUD 35 mil millones.
Cwadros 2.3y 2.4yGrificas 2.2y2.9)

~ La popularided inicial de los programaes de cmye y el ofrecimiento de

descusnios importantes inspireron otros proyectos que no se lLimiteben
~ estrictaments ol aspecto econdmico, sino también e lo referente & ls
proteccidn ol medio ambiente; como fué el caso de Costs Rica, donde s
trovis de uns operacién de reduccitn de deuds ulilizando ¢l esquems de
conversidn ss pudo establecer un programs de proteccién s la Selva
‘Tropicel de equel pais. 19

10 lnstiaste nboramoricans do Morcades do Copital. “Capitalisacion de la Devda
h&mu‘ﬂn’lm Lating®, documente do} (DMC), Caraces, Voneasela mayo do
1908.pp. 11

10 Bs iJustrdtive moncionss ol case do México ya que las operaciense do reduccica do
douda modiante conversiéa deatre del marce genoral dol Pl Brady twvierca W
olbeie que 00 manifbusé on o} crocimionte do ou mercado flamacioro local a fiasles do
los oshonta y principie do Jos noventn

12 Vodoo Ricardo Plonch-Devis, "Deuda por acciones”, en Comercio exterior.
vel.37. i 10. octibre 1987. pp 848-850 :

19 8i doosn profindize mis on éote aapocto o0 recomionds consulter los articulos de
Rebert Deviia y Fasmdo O. Miswjia, "Canje de denda por raturelese: La necesided




CUADRO 2.9 CONVERSION MUNDIAL
REDUCCION DE LA DEUDA
MEDIANTE CONVERSION

1988-1 miliones de délares _md)

ANO !10!5 1088 1087 (1088 (1080 (1000
TOTAL 742 | 1,601 ] 7,608 |18,102| 12,664 (256,283
Conversién
deladeuda | 407 | 822 3,271 6,704 | 4,433 (10,680
eh capital
Conversién
de la deuda
enmonedas | 156 | 438 | 798 | 1,673 2,428 | 2,733
mclona’lu

- Tmn:fnneo Mundial. M*Tuw junio 1901,
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CUADRO Z+¢ AMERICA LATINA Y EL CARIBE
CONVERSION DE DEUDA EXTERNA 1087-10604

waw de délares_md)

-
ARO 1067 (1068 1000 (1000 (1001 (1062 |1003 | 10048
eag |

Agentina | nd. [1.148 [ 1634 (edea | 132 {2028 an | s
Brasil 398 2008 | o48 | 203| 60 | 6! 210 | %
Chils | 1070 | 2040 |2767 {1008 | 620 | a8 | 208 | 2

CostaMica | 80| a4 124| 17| 2| ndl nd| na

|zcuador 17| e | 2| | 20| so

{ ‘2 nd |
{
1
Honduras ‘0| | 8| | 82| MW, nd| nd
|ysmaica 1] o| 28| 22| % 14 3| nd
Mésico 1000 |1086 | 832 | 229 (1088 | 344 nd.| nd.
B e ‘ t
Uruguay nd| | 27| 4| a4 | 34| @] ng
’ ' }
[Venszuela | nd.| 80| 844 | 808 | 343 | 140 | 87 | nd

4221 | 7670 (0584 | 0700 (3641 3094 1028 | o7

R~ e gy ey~ T
- nd. nodisponible. . S lartrim '

cuadro publicado por Eugenia Correa. en

‘Comercio Exterior, vol.48. nim.12. p 621,




10

>0 "> 0

”

(ZY ]

1987

1988 1989 © 1950

W MONTC

« 1994 CANNCAL AL W12 TRIMESTRE

1997

1992

CONVERSION

1963

\J




Pars inicios de 1990 en circulos académicos y gubsmamentales de los
paises deudores que realizaron operaciones de conversion de deuds se
encontraben enfrascados analizando los alcances de los procesos de
conversion y si en realidad ofrecian uns opcién saludable y estable pars
, superas los problemas finmncieros derivados del excesivo endeudamiento y
ol pago de intereses desde luago; asimismo, si las inversionss que de éstos
” ss dewprendian se canalizaban hacis actividades y sectores econdmicos

prioritarios. Le conclusion s ls cual se Uego, esteblocis que hasts aquel
R momento les parecia una estzagia insuficients.

No estsban equivocados, Is evidencis histdrics les justificé sus
objeciones y critices formuladas, ys que los procesos de conversion han
tenido eficacis relative. Por oirs parts, en lo qus respecta d masco
rogulatorio qus ¢ intentd formuler para controler los procesos de
conversidn, se concluyd qus ers necsserio adecuasio 8 custro igeas para
maximizas y controlar sus resultados; A saber:

1) Suixnpmocnclmuomioyﬁul.(cmz.s)
2) El efecto en la inversion y s esignacion de ls misma.
3) Los efiectos sobrs Ls Balanza da Pagos y ¢l fijo de divises. y

4) Analizer su validez pars superar ol problems de ls deuds.

Asimismo, otres de cavicter no menos importants, como por sjemplo,
ls evenes de dmnacionalsnciéa do parte dd aparsio produciivo
sadonal en actividedes y sectores importantes cuando ls conversion se
destinsbe & capilalizer empreses estatales en proceso de privatizacion.

~de una nueva agenda. y "Convarsion de deuda por natumiess”, piblicados e
Comereie m&mn : } sznwm 2“'
rospovtivaments. " wreme
hnnm“uﬂymhm&“n:-mun
pn:&nnﬁnﬁi&“yduﬁcuohh“&w:’o‘

recursod para aleader lon agudes problemas ecolégices en las nac
m“-!dlﬁ;hhbhwiﬂdbmm.h%dwoyﬂo
abicale WWF (World Widlife Mind) yahaparticipade on dete tipe do operaciones.




CUADRO 25 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
impacto monetario de ia Convernsién de Deuda.

m ey A S e
DEUDA  [OFERTA EFECTO
PAIS ~ |MONETARIA |POTENCIAL
; mmd)* (mmd) (%)™
ARGENTINA | 313 4.6 358
BRASIL 78,8 121 _326
MEXICO 73,7 63 58,2

e e——
Fuente. Airansus y Desarmoilo. FM)/

"Bl impacto monetario do la conversién de deuda en capital.
M. Blaowelly 8. Nooera. junio 1988.

Cuadro publicado en el articulo de Viclor M. Godinez @ Inder Ruprah,
~ "En busca del descuento del mercado. México y el enfoque no
convencional de la deuda sxderna”. publicado en el libro
Conuaraidn.de Deuda sdecna. ¥ financiacidn al desacalio an Amivics
Laina. pp. 166-173. |
* Vigente con bancos comerciales.
** Do una conversién de 8% de la deuda y suponiendo
: MIWM.




En el contexto del sistema financicro intemacional, los programes de
conversién de deuds han represeniado un beneficio tangidle pars las
instituciones acreedoras, los inversionistes privados ligados a sus intereses y
los intermediarios financieros. A éste respecto la maestrs Eugsnia Corres
explica: " En su momento, ¢l mercado secumdario de deuda contribuyé a
sanar los balances de los bancos acresdores.(..) En opinion de los
propios acresedorss, éske mecanismo habia sido de gran ushdad m ka
medida gue permisio reconfigurar carteras y apoyar a los inksresados on
comprar smpresas en los paises endeudados, pues abarataba los proyscios
de inversion. Por oo lado, al colocar acciones y producios derivados en
los mercados, los intermediarios finencisros recupsraron wna funis
imporiante de gemeracion de ingreso."\  Ademis de la recuperscion
anticipads de uns cartera morosa qus materialments ers incobrable.

En lo que aafie & las institucionss acreedores intemacionales y dads 1a
existencis de diferentes preferencias sobre ls composicion de sus carteres
y Is evaluacion de riesgo de incumplimiento por pare de los paises
deudores, los esquemas de conversion representaon una fuente de
demands pars los activos indeseados de éstes institucionss, es decis,
ol sistema financisro internacional ided y eprovecho tal formuls pars evitar
que o capitel finnciero intenacional estuviers en un impasse de
onacionalided, ya que ésta inmovilided le conferis & éste una no

E

Asi también, ls existencis de un mercado secundario donde se
cotizsban los pegaris de deuds con un elevado descuento ejercis uns
~ tondencis alcista sobre las cotizaciones -dads ls demanda que originabe ese
mMM&medeﬂomﬂy

Ba opinidn de Ricardo Firench-Devis, los procesos de conversion
represenisban un mecanismo muy ordenado de reduccion del stock de
deuds y contribuis por lo mismo s mejorars lss expectatives de

14 Bugenin Corres, “La politica monetaria estadounidense y los mercedos

- emargentes de América laring.® on Comercio emterior Vel. 45. ntm. 12. diciembre




recuperscion del valor nominal de las obligacionss de los peises deudores y
también de las instituciones qus desesban conservar tales activos pars
colocarlos en ¢l momento en que éstos titulos tenian uns fusrte demands y
su precio se incrementaba, ademis los intermediarios se beneficisben con ls
intermediscion realizads; cobraban su comisién.

Como se ha dicho, los compredores-inversionistas que paticipsban en
una operacion de conversion capisben pars si casi todo el descuento y
maximizsban ésts subsidio e la inversion que podis ser varisbls y dependia
de los descuentos establecidos con los cuales se adquirieran los pagarés de
1a deuds en los mercados, asi como de las caracteristices pesticulages del
régimen de conversion y precio ds rescate negociado. Con el precio de
rescte s¢ buscabe preferentements que los inversionistas compatieran
paste del descuento con el pais deudor que rescatsbe anticipadamente ess
deuds.

Este subsidio que representabs ¢l descuento ers ¢l principal aliciente
pars convertir deuds en capilal por parte del inversionista, ys que le
sbaratabe sus proyectos de inversion, sin embargo, éste "premio” inducis o
realizar uns asignacion ineficiente de recursos, por lo tanto, los posibles
beneficios de una conversion podian perderse. En relacion s éste punto cito
lo siguiente:

"...03 un principio bdsico de ks mds eleminkal orsodoxia financiera que
¢l Estado no debe dar subsidio excesivo a ka inversion, por que cuando bo
Aace induce al inversionista a realisar wa asignacion ingficienss de
recarsos.”t? _

Pars ol pais dendor, Is simple puests en marcha ds un proceso de
conversion no le significabs beneficios sustanciales, ésto dependia de la
forma preciss que adoptaren las conversionss, ademids, siempre y cuando
“capluracen” pars sl un porcenisje ds ese descusnto. El cepturar un
porcenigje del descuento estabe en funcion primeraments, del precio de:
rescsie negociado -precio establecido entre el valor nominal y el precio de
marcado- esi como de las disposiciones en cuanto ol régimen de conversién

1S Ibid. "Capitalinacion de deude...* (IMC). p'6
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on relacion o obligar al comprador-inversionista 8 compantir pste de ese
descusnio.

Pars los tedricos defensores de los programaes de conversion. tales
procesos constituven una buens alemativa, voluntaris v de mercedo
pars reducir ol stock ds deuds exsems total y por consiguienie s mejora
: los indicadores de solvencis de los paisss deudores; bien lo han dicho,

= indicadores de solvencia mis no de crecimisnto econdmico real. como por

! sjemplo, Luis Céceres. funcionario del Banco Interamsricano ds Desasrollo

' , (BID), qus ss expresa muy bisn de tales procesos cumndo les denomins

i como “positivas operacionss de reduccion de deuda’ en los siguisntes

s Wrminos: “La disminucion de los indicadores de deuda exurna ha sido

” i notoria m ks naciones de mayor desarrolio relativo del drea. Esto ha

o Jorialecido ka percepcion de ka sobencia de esas sconomias y permitido ka

recuperacion de bos pracios de aws deudas en ¢l mercado secundario, o

QW a su vez 30 ha interpreiado en ol mercado e capinales como wma

reduccion del riesgo en dichos pabies. En consecuencia, kas calificaciones

que ks owrgan ks agencias inrmacionales ham mejorado.”16  Uns
opinidn exactamenis gjustads s los objetivos de los acreedores y el SF1.

Asimismo, suponen qus la conversion -cuando bos programas estin
disefiados de ! forma que los recwsos deben dedicarse a desarvollar
nusves actividades- es un mecanismo de estimulo directo & ls inversién y o
SE O B incremento de 1a capacidad productiva, subrsymndo ademds, que o través de

Ml tal mecamismo se sustituyen pasivos financieros que deben ser ssrvidos a las
~ tases de interés de] mercado mundial por inversiones dirsctas cuys
~ rentebilided puedy smer una correlacién positivs con el desenvolvimiento
del ciclo econdmico. Como e advierts, s eficacis de las conversiones estd

~ sajes s muchas saposicionss.

~ Lus conversionss, desde mi punto de visa, no son otrs coss Que
reciclgjes financisros forzosos y no tanto voluniarios o de mercado, tienen

ademis, caracteristicas muy diferentes o los fiwjos financieros del decenio

~ da los setenis y ochenta, ys que ahiors éstos recursos s¢ movilizan del sector

16 Vogsr Luis Rons Cleores. “Reduccion de ls devde extema y crecimiento en
" Centroamérica ® en Comercio verior, Vol. 45. aie. 9. sepliombr 1995.
pp. 663673,




pnvdommmondymdo:dnﬁorpnvdoloﬂ o diferencia de los
aflos anteriores, cuando los flujos iban principalmente destinados s lss
institucionss de ls edministracién piblica empresss parsssistales y/o
empresas privadas con garantis estatal, hoy dis, dstes empreses ys no son ni
paresstatales, ni tiensn garantia estatal, dado que algunas se han privatizedo
y otres dessparecido.

Esencialmente. paa los inversionistes éstos recursos si son uns
inversion, valgs Is redundancis, sin embargo, pars los peises deudores no
siempre fue asi. por ejemplo, cusndo se intercambisban titulos de ls deuds
extema por los de la interna, el inversionists recibis uns ganancis asociads
8 lg rentabilided bursitil del titulo, en cambio, e deudor utilizabe ese

~ capital pars fortalecer y/o consolider sus reserves intemacionales o también

pars finmnciar los desequilibrios comerciales con ¢l exterior, ésto no ers
invertir, nnoqmdllsmmbﬂommdndnmuonomh
golpeads por la crisis de la deuds.

En lo que respects o las fases de expansion y retraccion de los flujos
internacionales de capital en los ilkimos lustros y su relacion con las
conversiones. se define que éstas se encuentran ubicadas dentzo de el ultimo

- momento de una fase de retraccion -segunda mited de los ochenta- y el

sbercamiento total de una fase expansiva -1989-90-93- cuyo flujo miximo

' _nmbcnmﬂimdo (Cwadro 2.6)

- Emableciendo con ésto que los procesos de conversion fusron un
elemento mas en ls estrategia de la bancs privads transnacional pers superer
uns fase de retraccion y sentar las bases de una fase expansiva, coincidiendo
ésto con ls sparicidn y consolidacidn de los mercados emergenies y de
productos, instrumentos y servicios finencieros catalogados como de alto
riesgo.
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- CUADRO 26 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Ionoom internacionales emitidos (paises seleccionados)
1 1004

Cantidad |Monto Rendimiento | Plazo
PAIS de (USD) (afice) ®
Cas08 mill.
Argentina
- |19Q0 2 26 146 6.0
1001 12 1086 109 33
1002 18 1380 0.9 4,
1003 42 6811 LY 40
1004 20 3238 94 40
Brasil
1000 1 ' as nd. nd.
1001 17 1719 11,6 35
1002 31 2635 10,7 38
1903 88 6264 9.1 34
1004 28 1780 0.2 38
1000 22 2351 12,8 45

1901 20 3444 104 6.0

1002 17 2208 10,3 468
1003 72 0824 84 6.0
1004 26 88 83

{1980 3 474 74 85
1001 ] 600 10,3 38
1002 4 781 0.6 87
1003 17 2487 82 48

- |1004 128 n.d. nd.
~ Fuene: Banco Mundial. Wevio Dedt Tabwe /). 1908
8 promedio si nd. nodisponible




Fusron pocos los esquemas de conversion que pudieron plasmarse
efectivamente en ¢l terreno productivo, uno de éstos fué el que se levo
s cabo en México en ¢l afio de 1988 y que puede ser tomado como
sjemplo, ys que cumple con ol objetivo primordial qus en teoris y prictics
debe perseguir un mecanismo de ésta natureleza. Es decir, ¢l inversionisia
extranjero que pasticips en uns operscion de conversion canalizs ol capital
convetido ¢ inversion productiva, ¢l pais deudor reduce en un monto
determinado su stock de deuds y capts paste del descusnto y el acreedor
recupers uns porcion significativa que aquel capital del cual no ebrigabe
uns certeza tolal de que le seris devuelto.

En éats operacién financiers intervinieron ¢l Gobiemo de México, el
Ciscorp y s compafiis tranmacional jeponess NISSAN.

En 1988 NISSAN compro EUD 60 millones ds deuds extena mexicans
medisnte s intervencion de la Divisién Latinoamsricans del Ciicorp, ésts
operacién tuvo un valor de EUD 40 millones, debido s los precios
prevalecienies ds los titulos de deuds mexicans en los mercedos
secundarios que por ese alo se cotizaban 8 66.67% sobre su valor nominal,
NISSAN s su vez, vendioé los cetificados de deuds externs mexicans
(SWAPS) ol Banco ds México. En ésts operscion ls emprese jeponess
obtuvo en moneds nacional ¢l equivalenis 8 EUD 54 millones (cantidad
resultante del descusnto del 10% que capturd México) de acuerdo al tipo
ds cambio vigenie, y éste capilal pars incremeniar ls inversion de su
emprese subsidiaria en Miéxico.

Los bancos screedores redujeron en EUD 60 millones ¢l grado de
exposicion de su certers mexicana, sunqus con una perdide!? de EUD 20
millones -equivalents ol descusnio de 3333 NISSAN por su paste
comprd pesos con un descusnio efectivo de 23.33%. Por ukimo, el

17 Como 00 explicé ol inicio de éste subcapitalo, los acreedores regiswaben dstne
pordidas s6lo contabloments, yo quo financiors y economicaments los tenisn
respaldades gracies  las reservas qus constityeron amticipadamente.




gobismo ds México redujo su devds externa en EUD 60 millonss y capturd
un descusnto de EUD 6 millones equivalente ol 10% del crédito original,

dado ol precio de rescats negociado que se determino en un 90% sobes el
- valor nominal (100%). A continuacion se analizaran mis puntualmente les

cifras y los porceniajes.

Valor Nominal de la deuda s convertirse

EUD 60.000.0000

Valor de Mercado do Is doude
Cotizada o8 o] mercade srcundario con descusato

y pagedo ol asreedor per o comprader o ravie de la
intormedincidn Siameiors dol Citicorp

EUD 40.000.000

Precio de Rescate

Pagado per o] pais douder pars cophwrer wm percoataje
dol descusnio y efeetivamente redimide ol comprador o
cambio dol oquivalonte on meneds aacionsl segm ol tipo
do cambio  lafocha do la eporasita.

EUD 54.000.000

Ahors veimos los porcentajes y las cantidades que tepresentan:

= 60.000.000 Tndice I cantided oquivalonie ol valor nominal
o 1a douda objeto do 1 coaversidn. Yals
cual oquivale lareduccion do la douds ontorns
dol pals doudor




90.00%

= $4.000.000

Indics la cantidad equivaleste al precio de
rescale pagndo por o) pals dewder con ol
objeto do caphsws ums pu del desswento y
efoctivaments redimido ol comprador ea
meneda nacionsl sogm o tipo de sambio de
lo focha.

66.6™%

= 40.000.000

Indica Is cantided equivalonte al valor do
morcado de ls deuds cotizads cos descusalo ¢cn
ol morcado secundario intermacionsl y pagada
por ¢l comprader 8l acreedor.

33.30%

lndica ol diftroncial do porcentyjes existente
oaire o} valor sominal y ol valor de mercado.
Asi como |a cantidad monetaria 8 la cual equi-
vale ol doscuento primario.

2.33%

= 14.000.000

Tndics ol doacuonto efictivo conseguido por

ol comprader do los papeiee do deuda, dado que
ha compartido con o) deuder paste de] descuen-
0 primario (33.3%). Eate difreacial o0 deter-
mins saiee o) procio de rescate y ol valor do
mercade. Egto, adomds represents o] subsidio

¢ laiaversida que oo lo que le interesa ol
comprader de les papeles do donda al partici-
PAr on un ooquema de conversiéa

Esto porcoatnje indics 1a parte del descusnto
cophwrads por | pals douder. Se delermins
oaire o] valor sominal y ol procie do rescate.




Profundizndo en ¢l endlisis, consideremos ahors el porcenigje do
33.3%% como un 100%, ys que con ésts comparacion se determinaré que
porcentaje del descuento primario hs compatido el compredor con el peis
doudor. Tomando al descusnto primanio como un 100% se tisns que el
comprador de los pepeles de deuds ha compastido con el deudor un 30%
del descuento conseguido y oblenisndo pers si un 70%. Ejemplo:

33.3%% = 100.00%
23.3%% = 70.00%
10.00% = 30.00%
De lo anterior se puede adventir que el deudor & podido capturar un

porcenigje significtivo del descuento, sin embergo. el compredor e
capturado mis del doble; por lo mismo, s¢ hace necesario, que los proximos

~ procesos de conversidn propugnn por capturer un porcentgje del

descusnto primasio en una proporcion més equitativa siendo lo ideal una
rlscion de 50%-50%. Y que por cada unided monetsris de deuda
convertida aports otrs unided de inversién adicional directs.




4£:-LANUEVYAMODALIDAD DETRANSEERENCIADE
—~BECURSOS

Dentro de 1a estrategia global de ls bancs privads intemacional pars
tretar ¢l problems de Is deuds y en paticular con los procesos de
conversion, estabe implicits ls finalided de obtener uns porcion del servicio
de ls deuds qus ss habis ido postesgando de su pago en s forms y plazo
que habis sido acordado con anterioridad, es decir, cuando tales créditos
fueron contretados y en los cuales s¢ especificabs un plazo pars pagarios;
éno fue provocado conforme los procesos de renegociacion de ls deuds
extsma avanzaban y o pessr de qus se otorgaron los Lamados créditos
"puenis”, que s¢ destinarian al pago de las obligacionss stzasadas y que en
esencis representaban un reescalonamiento de ls deuds externs.

Lo que desesban y desesn los acreedores. es que ls region
latinoamwricans se siguiers manteniendo como uns de sus principales
fusnies generadores de recussos. Ls transferencia de recursos de América

Latina ol exterior se ha lisvado e cabo bejo ls forma de pagos por el servicio

de 1s deuda, énto es, pago de intereses y amortizacion del principl. mis

romision de utilidades de s [ED, mis sobrefacturacion, mis asistencia

técnica, mis etc., elc.

Cuando o finales ds ls década de los ochenta los screedores
intemnacionales terminason por aceplar que sun con los esquemes de
refinnciecion y reprogramacion de 18 deuds no ers posible que los paises
endeudados pagarin ol ritmo que deseaban. comprendian también que las
transferenciss se reducisian.

Pare poder revertis ésts dindsnics que afectabe los intereses y situacion

| petrimonial de los bancos acreedores, entragon en ls escena financists los

llamados esquemas financieros del "menu de opciones” de el Plan Brady y

- . dentro de éstas opciones los procesos ds conversion.

El objetivo de tales "opciones” ers, por uns pate, movilizer cepitales
inactivos ds ls bancs internacional ys que no tenis mercados donde
colocarios, y por otra, seguir mantmiendo s ls regién como uns




exportadors nets de cepitales, ye ses bejo Ia forma tradicional -setvicio de Is
deuda- o bien bejo Is forms de remeses y repatrincion de utilidades. Esto
coincids plenamenis con ol punto de vista de varios analistes que
consideran que el servicio tradicional de I8 deuds pueds reemplazarse y/o
combinarse con los retiros de capital sccionario y el giro de remeses de
utilidades que los procesos de conversion provocarmn en ¢l lasgo plazo. "En
consecusncia, los pasivos y su servicio mo desaparecen, sino man sblo
cambian de forma. 18

Asi pués, en los contratos de conversion de deuds se establecia que o
pastir de los diez o doce afios de iniciado el programa, ¢! pais o inversionisia
extranjero que hays utilizado su capital en uns operscion de éste tipo podré
repatniar su capilal y/o enviar remeses 8 su pais de origen. (de hecho éstos
plazos ys estdn por cumplirse). '

Por ejemplo, vedmos ¢l caso de México cuyo programs de sustitucion
de pasivos por capital estipulabe que s partir de los docs aflos de iniciado el
programa s¢ podrimn repatriar utilidades y/o enviar remesas y tomando en
consideracion qus tal programs entro en vigor enire 1986 y 1988, es de
esperarse qus entre 1998 ol aflo 2000 los inversionistas extranjeros que
comprason deuds mexicans estanin en posibilidad y derecho pars repatnar
su copilal, asi como girer remesas y/o utilidedes, 1o que afectard s
composicién ds Is Balanzs de Capital y s reflsjard en ¢l nivel de lns

A éstas nuevas modalidades de transferencias también habré que afladis

los costos qus ha representado 1s reestructuracion ds ls deuds extema en ol

- magco del Plan Brady. A continuscién menciono ¢l punto de vists del SELA
"l respecto: “La reduccion equivalents de la denda comercial no incluys los
costos gue significo el Pian Brady.” "Las ransfersncias mias anuales de
cinco paises kakinoamericanos involrados, dwank los primeros cwatro,
alos de vigencia del Plan Brady (90,9192 y 93) disminuyen ¢n algo mds
de 3.000 millones de dblares respecto o kas que 3¢ efecaban anms del
Plan; pero para ingresar al Plan, los paises debieron efechuar pagos que
caadruplicaron e305 akorros. Si bien a bo largo del Plan es03 desembolros

18 bid. Reberte Bougas ot ol. p19.




compInsan con exceso (5 3¢ consideran los valores nominals y no ks
colisaciones de los bonos), resultan gravosos en los primeros famos. En
sinnnis, n cinco de bos paises que aceplaron ¢l Plan Brady, la duda
exierna lasinoamericana disminuye en sm krcio con respecio a kos valores
nominaks (sin compular los costos); pero aumeria en cerca de w cuarto
5 30 loman en cuenia bos valores de los bonos del mercado secundario de
b desida."\9 (Cuadros2.7,2.8 y 2.9)

De tal forma, que & pastir del Gltimo proceso renegocisdor (marzo 1989

s la fechs), Is benca privads transnacional sients las bases pars facilitar ¢l

reingreso de la region & las corrientes financieras de capital de corte privado
y con ésto hacer efectivo a fsuro las transferenciss de recursos de la region.

Como se sprecia s estrategia renegociadors de s banca acreedora |
. internacional le rindio y le rendird dividendos

Tembién es importante analizar ¢l efecto de los flujos de capital sobre
o] equilibrio en Is balanza de pagos de las economins deudorss; para los
gobiemos de los paises deudores ¢l reingreso de sus mercados financieros
locales @ éstas nusves corvientes financieras mundiales de finsles de los
ochenta y principios de los noventa, les facililaba -en cisrts medids- ¢l
poder compenser importanies varisbles macroeconomices, como el déficit
encuenta corriente, ¢l tipo de cambio, el nivel de inflacion, ¢l monto de les
reserves, slc., es decis, con esos capilales podian financiar sus necesidades
internas de capital, pero, de ninguns maners equilibrar sanaments la Balanza
de Pagos en forma global ys que solamente se logrd un sparente equilibrio
que no fué més alla del contable y finmciero, pero, que en ningiin caso
pudo ser de canicter econdmico-sstructural 20

(Cwadvo 2.10 y Grdfica 2.4)

De tal forma. que éste contexto de dependencia de recursos extemos y
sus fluctuaciones impide que los intentos por planesr uns politics

19 SELA, /bid. p.9-10. (Los paises & loa cusles se hace mencion son: Argentios,
Costa Rice, Meéxico, Urngnay y Voneasls )

20 Ha de rocordarse que on loa andlisis de Balanss do Pagos serd necosario apegarse
sun ostudio quo contemple ree dapectos béaicos pars una comreota apreciacion de Ia
ssbruohwrs glchal de s misma, 800 roforimos & 1) Equilibrio Comtable, 2) Equilibrio

- Fisancioro y 3) Equilibrio Econdmico.




CUADRO 27 AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Ro?uodbn‘ oqulnlom' .do ia Deuda Comercial y de los servicios
¢ jou n palest n

ol

VEN

Total

7 Cambios
n valor nominal

Valor nominal
de ladeuda

a bancos
somerciales (1)

67600

47170

19011

192061

Valor nomina!l de la
reduccién de
s doug

7081

1021

Moneda
nueva (3

1027

168

Valor nominal
neto de la
reduccion (4)

785

30071

Valor nominal
‘|de la deuda
n id s ‘ ki ‘

26070

41138

18256

181801

| £ Alupse

vValorde la
reduccién del sanvicio

inMereses

5180

3108

249

21780

Prepago equivalente
del colateral (7)

3783

17683

usies netos (8)
18)+(7)

uedén‘do

. ' WY

isduccion equivalents -
e la gouda (9) (4)¢
Préstamos Oficiales
icionales (10

olsidela
reduccién equivaiente
de ladeuda
(11) (9)+(10)

uente: Banco Muw




CUADRO 2.4# AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Plan Brady. Comparacién entre ¢l nuevo y
ol viejo valor de ia deuda con los bancos
comerciales. md y porcentajes

VALOR |
NOMINAL |DE [+ O TOTALES | TOTALES
DE LA MERCADO | MERCADO | MERCADO R8P ESPE.
DEUDA (PRE- DELA AL RADOS RADOS
SRADY DEUDA 311204 |BN EN
PRE- . ODOLARES | %
BRADY
1 I 3e1X2 4 | 6=3X4 | 08/
|Am  |29335 | 18% 6280 [13171 |- 7891 | -27%
COSTA
(SO8™A | 1808 | 13% | 200 [ 1013 |- 804 | -6%
MEX 47170 | 38% (16891 [20104 (-12123 | -268%
URV | 1810 | 0% | 966 |1288 |- 322 | -2% -
VEN 110011 | 38% |6684 | 0182 |- 2828 -13%
|TOTAL 08734 30000 ({53758 [-23888 | -24%

 ANance and cedr with commereia/ banke.
Buencs Aires. octubre 1003

- Tuente: Arturo O Gonnell, A rapor! on developmg comires




CUADRO 2§ AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PLAN BRADY: COSTOS Y AHORROS REALES
DE LOS PRIMEROS CUATRO AROS EN LAS

L AN .Emmmwm__
Costo |Costo [Costo [Costo | Pre-Brady | Post-Brady | Ahorros
LU : : anuales |
"Cash e |NUSVOs |’ Transieren- | Transieren.
pars reles fondos 4= [clas cles
e 1023 |netes nelss
compras | lonisles  [enusies 7= 848

| v | @ 4 s .

- |ARG 700 | 3080 0 3780 | 1208 127 158
Costa 159 6?7 0 22¢ 83 14 16
Rica
MEX O (7000 | 1091 | 5900 | 3704 2788 849
URY 283 178 [ V] 370 217 80 137

“IvEN | eas 1732 1212 | 1168 | 2048 1318 730
Total | 4440 12530 | 3234 [13745 | 8726 | 5807 3040

1908
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CUADRQO 270 AMERICA LATINA Y EL CARIBE

SALDO GLOBAL EXTERNO DE LA ECONOMIA
(RELACION DE EQUILIBRIO ENTRE LAS GUENTAS)

(T frme)

n.d.  nodisponible

‘ (p) preliminar

ENLA ENLA EN LA DE SERVICIOB
ARO [CUENTA  |CUENTADE|CUENTADE |-RENTA OE
CORRIENTE |CAPITALS | SERVICIOS _|INVERSIONES-
1908 |- 2208 5808 | -38073 -38.281
{1008 |- 16.748 0907 | .36.62¢ -33.321
1987 |- 0,538 12000 | -34123 32,002
1988 |- 0.906 6906 |-37.43% .38,097
1909 |- 85487 5812 |-39.734 -39.019
1000 |- 0.768 12132 | -36.197 -33.070
iser 8078 24035 | -35218 -30.733
1992 |.3214 49382 | .32208 .20.756
1903 |-41.08 80200 | .34.452 -30.723
1994 (p)|-46.199 43360 | -43.403 n.d.
“Fuente: BID. informe. |ﬁy1.§.
$ anciuye reserves

s e i 0.5 e B Pt TS . B, S A 4 RN AR P i
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BID. SCC. SALDO CUENTA CORRIENTE
SCK. SALDO CUENTA CAPITAL SCS. SALDO
CUENTA DE SERVICIOS (Rl) RENTA INV

1993 1904




econdmics ds largo plazo congruente con les necesidades de los paises
deudores fructifique, puesto que no se tiene control directo sobre vmabln
externas que inciden directaments sobre la economia local.

La transferencis de recursos de América Lating hacis ¢l exterior esté
ubicads dentro del nuevo entomo econdmico mundial y los fiujos de capitel
privado, y éstos, 8 su vez, daniro de los principales cambios en las
corrientes finmncicres intenacionalss, involucrar a la region dentro de ésta
dindmics es un objetivo primordial del nusvo ordenamiento de! Sistems
Financiero Internacional de corte hegeménico y control financiero y politico
sobre peises con problemas de deuds y/o financismiento intemo. Estos
cambios en el terreno finmcisro se han venido gestando desde mediados de
1s déceda de los ochenta, donde ls tendencia que se hs observado spunts a

logras:

o) Creciente integracion enire paises y segmentos de mercado
asi como de instibuciones.

b) Crecients liberalizacién economics.
(desregulacion economics gubsmamental) y

¢) Creacién y despliegue de innovadores instrumentos y técnicas
financieres.

Todas y cada una de éstas nuevas tendencias en ol mercado financiero
intemacional, estin enfocadss s ls wwra fnanciera, y de ser posiblble
extenderia lo mis smpliamente & nivel mundial. Bajo tales condiciones se
encuentrs ls regitn Intinosmericana, ¢s decir, como un espacio financiero
pare la circulacion del capital internacional, explotando pars silo todes las
facilidades que otorgue ol pais en cusetion, bejo la forms de Mercado
Emergonte de¢ Capiial modalidad ds mercado no-consolidedo que
expondré ol peis en gran medida a los cambios adversos que se presenten 2
" futuro en ¢ SFI. Lon.obumosdelospdmubmdclosmmque
encierrs pare su economis desenvolverse como mercado emergenis, riesgo
por demds innecesario y absurdo, pues lo que hay que hacer es equilibrar ls
cusnis comients., pevo han decidido corretios ya que ésto les abre In




posibilidad de compensas los desequilibrios de ls misma, esi como también,
financiar las fuges de cepitel y las rmsferenciss negatives, es decir, en
maeris ds como resolver problemas en Balanza de Pagos recurren o
medides compenssiorias y no comréctivas qus comijan los problemes de
ongsn.

Td parece que ls modalidad de mercado emergente ¢s una "opcion de
mercado” & ls neoliberal. de lo que anteriormente se denomind "asistencie
wécnice y financiers del F.M.1. & paises con problemas en Balanza de Pagos”,
de hecho, una de las finalidades para las cuales fue creado.

Ls volatilided de los cepilales y la tendencis & lss excesives
transferencias estén estrechamente relacionadas o las nueves realidades del
entomo mundial y del financiamiento intemacional de corte privado. La
dinimica spunts & que en un futuro los paises que quisran protegerse de
una desproporcionads fuga de cspitales o transferencia negativa, no podrin
hacerlo, ya que estarin contraviniendo las nueves reglas del juego y
disposicionss que rigen en ¢l mercado mundial de capitales. Si es que o
tales pusden denominisseles Reglas.

Resumiendo. s¢ determina que en ¢l contexto de ls instrumentacion de
los procesos de conversion entre 1985 & 1994 es un hecho que pueden
presentarse transferencias de recursos bgjo la modalided de remision y/o
repatriacion de utilidedes. Estas transferencias serin ten voluminoses o
reducides seguin se encuentren favorecidas por los tirminos establecidos en
¢l pais en cuestion en relacion o ls desregulacion y liberalizacion de las

actividedes finmncieras, asi como del régimen operativo bejo el cual se hays
- contratado un esquamsa de ésts naturalezs.
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Los procesos ds los programas de conversion ejecutados en América
lstina desde mediados de los aflos ochenta han sido muy criticados. Por uns
pate, ganera algunos bensficios trmnsitorios: reduccion de deuda
¢quilibrio momentineo de ls balanza de pegos en lo que respects ol balmnce
de capitales con ¢l comascial y fomenta ls inversion., pero, por oirs peste.
también tisne efectos problemiticos, ys que ¢l pago ds deuds convertids
muchas veces se realizabs en moneda nacional que implicabs un incremento
de la oferta monstaria y por lo mismo inducis 8 un proceso inflacionario,
puesto que también implics un incremento de la deuds interns cumdo la
conversion se pagabe mediants éste mecanismo -cambio de titulos de la
deuda extema por titulos de la deuds intemns- la cual en varias ocasiones
mostrd tasas de interés mayores que ls externa y lo mis significaivo, no
promueve necessrimmenie la inversion productive ys que tiende a
concentrarse en ¢l terreno financiero.

En ¢l subcapitulo 2.3 se detsrminaron las cusiro igeas econdmicas en
pasticuler donde més iniciden los procesos de conversion de deuda, s saber:

1) Impacto monastario y fiscal

2) Efectos en la inversion y ssignacion de recursos
J)Sminndlmchyﬂujodcdim ,

4) La importancis para resolver el problems de la Deuds

1.-Elimpacto monetario y fiscal

~ En relacidn o dste punto exists un consenso generdizado sobre su
~ polsncial pare repercutis en un proceso inflacionsrio; ésto derivado de la
expansion de ls liquidez provocada por ls adquisicion de tirulos de deuda en
un monto significalivo, sobre todo cumdo no se previn acciones pars
limitar los efectos de ls oferta monstaria incrementads pussto que ls




conversién se realizs & cambio de efectivo. El impacto inflacionario
potencial ss pusde prevesr canalizmdo éstos recursos hacis ¢l temreno
buradtil de los titulos y papeles del gobiemo, enticipindoss de ese maners &
un incremento de la oferts monstaria ol retires efectivo entes de que ésts
entze en circulacion, tal prictics se denomins eswnikzacion de dvisas.3!

No obstanis, en éste ikimo caso pusden producirse efectos fiscales de
consideracion, dado que ls deuds intens que debe asumir ¢l gobiemo en
“umo suments, y generalments tisne un costo meyor que Is deuds extema
qQue s¢ sustituye en determinada proporcion. Pero, si la conversion se realiza
contre-entregs de titulos no existe un efecto inflacionasio directo, sino
- derivado del probeble incremento de les tases de interds generado cemris
paribust2 por les nuevas colocacionss.

*Dobide & quo ol gobiorno tisne que emitis CETES, anto la necosidad do osterilizer la
ouirada do capitalos pare oviter preciense sobre |a base monstaria y los precies. Asi,
o @0 lo polhtics cambisrie va secmpatiade dol anclajo menstarie restrictivo,

It
:
i

PEMERSCE CONRante”. ®
Definicida apertnds por o) Maseire Prancioce Bsz on ls matwris lntroduccide 8 la




Indudablements ol tsrreno donde més impectan las conversiones en
uns sconomis os ¢l monstario, dado que se pusden temer repuniss
inflacionarios que no pueden ser calculados con exictitud, dado que el
monto susceptible de convertisss no he sido determinado todavia. Esto se
pusde contrarrestar ex anie mediants la eniregs ds bonos 8 mediano plazo
con ¢l objetivo de efectuss la coaversion monetaris & lo largo del tiempo y
repantir of incremento del circulanie de maner, si no del todo equilibrada, si
controleda, de igual maners coadyuvs s controlar y reducir ¢l subsidio e las
actividades especulativas del mercado de valores qus no eportan beneficios
consistentes en ls mayoris de los casos.

3.-Efoctos sobre ls inversiéa y ls asignadida de recursos.

En éste punto hey que considers de antemmo ls existencia ds un
subsidio & las operacionss de capilal que pueds estimuler -de no tomarse
pescaucionss tespecto ol destino de las inversionss- operaciones que
impliquen uns asignacion poco eficiente de los recursos obtenidos. Ye que
¢l capital obtenido a través del esquems de conversién podris no canalizarse
hacis ¢! terreno productivo, sino s fomentar enitre los inversionistas la
canalizacion de los recursos hacis las actividades especulativas y de usure

3.-Los efectos en Balanza de Pagos y o flujo de divisas.

s.muommmmwcwm
de serviz pasivos financieros contraidos con el exorior y do la
oventual repatriacién del principdl y ls remisidn de utilidedes de
las inversionss extranjerss relacionadas @ los procesos de conversion,

- mis mn 5 éstos no se complemenian parsislements s medides pars

incromuniar ol flujo neto de Is invemsién wdranjers de maners
complemeniaris y edicional, en caso ds no ser asi. podria ser limitado,
aun en el corto plazo un incremento sustancial en ¢l flujo de recursos y
como s¢ habia spuniado anteriormenis, (el transferencis ds recursos de
Amirica Leting al exterior ha sido muy elevade y esimismo, hay qus afiadir
que durents los primeros aflos de utilizacion de los programes de




conversion detos no s scompaliaron de un incremento sstanciel e ls

inversidn extranjera de forms adicional. Incluyendo ademis que hubo un
saldo negativo en Is relacién Fugs-Repatriacién de capitales que kimitd eun
miés la disponibilided de divisss pars equilibrar financieramente ls Balanze
do Pagos.

4.-La importanda para resolver ol probleme de ls deuds.
Se menciona con frecuencia que Ia reduccion de ls exposicién de

' a‘h«blocmﬁomnlupdmbudomdmbouhmm

Primer elemento.- Ls cars de la deuda y s exposicion de los bancos se

reducisian silo moderadaments y por lo tanto es improbable por ese sdlo
hacho que los acreedores estin ma« e remuder sus pduuoo

vohnnos

s..mdo elomento.- La conversion ‘como tal es incentiveds por ls
existencis de descuentos sobre el valor nominal de 1 deuds en los mercados

MMMMdthMW ,
~ leago son valorados bajo la pes por el mercado, deto se reflere & que 5o se

distingue perfoctamente ls diferencia entre la dewds visia y ls douds nueva,

donde o5 preciso enfutizer ls necesided de darle trwlo preferencial o s

sogunda, do hacho, éeto es uno de los requisitos previos pars les propussies

S :heqchmm”mmm o favor del pais - .

SN TmM smnmnmm wmdf
" componiamiento de los bunqueros y osth mlacionsdo o trslo mo
"~V'Mp«mhho-mmmch :
~diversos deudores, os decis, que aquelios paisss que reducen su exposicidn
~ contisvben siendo afectados negstivaments por la alia exposicida delresto ds
los deudores, dets efecto, por ejemplo, he perjudicado & Colombia, um pais -
- que ha mostredo en los Witimos 30 afios tener un endevdemiento moderedo,
-‘“bbﬂan&hMudeW~ )




sobre todo en la década de los setenia y que R0 obstante, despuds de la crisis
financisrs internacional también he enfrentado problemas pars mantener su.
acceeo al mercado crediticio internacional.

Olroomoqum”ﬁnmnmnm
adecuadamente os o} que tiens que ver con la conversién de deuds por
~ cupital accionanio, accionss que ademis pueden cotizar sin cortapises en el
mercedo y que como tal pusds incrementar o reducir los flujos de [ED. Asi
también, si parte de la deuds convettida se destins s ls privatizacion de
octivos en manos del Estado se planteerion nusves inteszoganies en tomo &
Jos costos y los beneficios de una conversién, que como tal pusde tener
efactos tanto positivos como negativos, de hecho existe ls preocupacion
~latenis do qus los contos de éete sean més altos que los beneficios, ésto con
Is finalided ds evites una grave demacionalizacion del aparato productivo
nacional.

 Asi, en Umminos generdes hasts hoy dis no se han obienido
meyoriiariaments resultados positivos pars Is economis desivados de los
programas ds conversida, dato he sido provocado entre otros factores pos ls
falts de regulacion en ésis tipo ds operscionss y pars ls meyoris de los
paisss mis endeudados de Amirice Lating los esquemes de conversion han
repercutido en un conjunto de consecusncias econdmicaments adverses,
~ siendo la principal como ys se ha dicho, ls que ocesions un proceso de

~ momelisacion sin control, que incrementa les expeciatives inflacionaries de

n*dmh%mhmmm‘ ;

‘ . monstaria « maners de medidas compenselories.

| YuhmﬂnwﬂMmmWoMmh
omisidn do valores piblicos se pusden genersr presionss en el ires fiscal
dado que se incrementa ol costo por dministrar uns crecients deuds interns

pihhuqudmbnmvhbmmu '

‘ Acommnmidmmmhmmlwnmh
finalided de poner en evidencia, o Is luz de los hechos histéricos Jos
- limitados alcances globales de los procesos ds conversidn pars superer los

~problemas econdmicos que provocs ls deude exema. El programs de

" conversidn Uevado & cabo en Mixico v muy ejemplfiaivo, yo que pors




do manifiesto lo diferencia que existe entre los objetivos -tedricos- ¥ o que
~ wuceds en realided.

El primer programe formal de conversién en México inicié en ebril de
1906 y oo suspendid -sin slementos dé importancia aparents- en noviembre
de 1908, posterionnente s pastiz de les estipulacionss de los paguetes
financieros de resstructuracién de ls deuds de 1989 o 1992 ol gobiemo
meXicano puso en marchs otzo programe oficial de conversidn, el objetivo
de tanto of primer como of segundo programes ers ls reduccion sustancial
do lo douds extems. Los instrumentos bejo los cuales e dio impulso o
primer proceso?? fusron:

o) ol esquema de repristamo o recanalizacion de crédito.

b)MdtMpu‘lmrm. (swaps)

¢) intercambio de deuds por bonos garantizados.
(Bonos cupdn-cerodl)

operaside, que 00 &0 roinin aBes, sirve pars pagar & los tonedervs do tales bonse pare
oumde voumn 100 planse.” La Roserve o8 ol oval pars ls reestruchrncide de
la donde cntorns do} sester pablice do Misies con sus acreedores, la omisidn do
besse 008 ol instnmasnte que wiline pars gerentizer (s douds quo sord

-uu(au-m». mente do dote ascionds o coni 9 all




Todos éatos instrumentos estsban comtempledos como formes de
refinenciaciin de Is dends extems impulsedes por o} Plan Brady dentro del
mmammmmmumumam.
"novedosos instrumentos y opcionss finamcieras” debetls incidir
positivamenis on Ia solvencia de los paises deudores y permitir s los
acreedores movilizer sus cuterss latinoamericanss que e deprocisban
‘scolorsdaments mediants s colocacién con descusnio, es decis, deshacerse

bﬂannumm canalizes sus activos frescosy

rodlisar jugoses intermediscionss en los maercados secundarios
- intermacionales. De igual mansrs y segin evolucionars of mercado, los
paises deudores volverian nuevamenie y de maners casi sutomitica o ls
dindmics de los fujos intemacionales ds capitel pars obtener financiamiento
y mantoner lineas do crédico segwas on of foturo. -

Volviendo s la sxperiencia mexicana de los esquemas de conversion, ol

objetivo ds éatos concordebe s le perfaccion con lo que se planteshe on ¢l
Pl Brady: sor sjoto dol reflnmnciamionto del exterior o través de la
~ conversidn y reestructurer ls deuds exema. Las principales caracteristices
* del primer programs mexicano ds conversion se enuncian s continuacion:

 1BASELEGAL DEL
: Mamamnm
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. ACTUALS (ol 280 19%9)
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¢-ARBAS DR INVERSION

SIEGIBLES:

«30 excluyon loo secteres satratigicoes dofiaidos por ia Loy de laversionss
mmm

: o.mmcaom
—u-submam-mmawmna
intervsss do ls douda convertida.

“unﬁhnu“hmﬁhbw

¢-DRUDA EXTERNA SUSCEPTILE
DR CONVERSION:
+Douds ptblica o privads reestustwrnds.

7-PROCEDIMIENTO:
~Decieida camiston del Bancs do Mesico

Mmdmwmlmylmuwm
pot inversion en un monto ds EUD 3 mil 672 millones. Esta cifrs fus poco

 significativa dedo el enorme volumen ds la deuds sxterna total on relacidn
o monto ot ds cepitalizacién de pesivos. Ademds, no ss emplearon
meyoritariaments los recursos generados en una inversidn que fortaleciers
la intogracion de la planta industrial nacional, ¢} mecaniomo y of marco
rogulatorio del programs ds conversion en México fus eprovechado y

anbmbmwmmymm

P ummthmmv-uuuaduu‘
* peincipaiments ol Sector Turisme (EUD | mil 103 millones), seguido por le B

indusirie suiomeiris y dd traneperts, bienes do eapital y
metalmechaics, ¢ Indusiria Maguladers
millones), (EUD 445.8) y (BUD 431.9) respectivamenis. Dentro ds ls

. ostructure porcentual de pasticipacion extranjers por pais de origmn del
capital y por rema de activided econdmica -saivo en o sector turismo- ls

- pasticipacion de Estados Unidos es del 90% en ls activided mequiledors y -
- del 70% on la do bienes de capital y metalmecimica, tambiin tiens une
. pasticipacién destaceds junto con Alemanis en ¢l sector matomotriz donds

con un monto ds (EUD 6159




3

supers @ éuts en mis de EUD 100 millonss. (Cusdro 2.7J) En tésminos
gsneraes EU. particips con poco miés del 50% del monto total de
conversion de deuds efectuado en Mixico. (Cuadro 2.12)

Mis ain, s os profundizs en ol andlisis encontraremos que tanto el
sector maquilados, como el sector eutomotriz y la industrie de bisnes ds
capitl son industries qus s carectetizan por hacer importacionss
consdersbles, dado qus Is mayoria de sus insumos industsisles no s -
peoducen aqui.

Por otrs pasts, salizando ls rams turistics y ¢l rigimen bejo el cual se
establecen empreses y hoteles en ésta industria, éetes estin en s posibilided
de "girar” ol extetior cientos o miles de millones de dblares, ys que resulis
extrafio que aflo con aflo ingresen ol pais montos extreordinarios de dolares
por o turismo y qus no se reflejen en tal medida en 1s economis tanto
regional como nacional. de hecho se pusde estebleces que los centros
tusisticos son un especio idéneo pare ¢ reflujo de los capitales externos y
minimizer de (al maners ¢l efecto positivo que pars cualquier pels turistico
podris taner ls Uamada “industria sin chimeness”. Lo anterior s¢ debe 8 que
los grandes hotales y empreses ds servicios al turismo no son esencialments
bwmﬁamﬁhhmwwmﬁmﬁnhm
oferts turistics del pais pars su beneficio.

mmm»mmumwdm
que poe ahi circuld y circuls es dinero de procedencis poco clars, como por

'WhmmbmmmmmmbMylu
‘ jmchUDWnilhmqulehmcm
~ Antilles Holendesss ¢ Islas Bahames. (paraisos fiscales)

El grmn beneficiario de ls conversion de deuds mexicans os: Estados

~ Unidos. Y si eviluamos los objetivos y finalidedes del programs de

conversion tenemos que seflaler que han sido limitados los alcances, ys que

ol perfil de pagos externos de deuds exerna de México por concepto de
intereses y principel de cars ol aflo 2000 -fin de sexenio- apuntan & uns cifre

supeior & los EUD 83 mil millones entre 1995 ol aflo 2000 (cifras SHCP) sin

‘contar s repatriacién de capital y remeses de utilidades de aquel monto de

qﬁhbmqunnhonm 1906 y 1908 y qus estin




CUADRO £77 MEXICO (PROGAAMA DE CONVERSION)
SUSTITUCION DE DEVDA PUBLICA POR INVERSION
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CUADRO &£ 78 MEXICO (PROGRAMA OCONVERBSION)

%
E. 10434 | 601
INGLATERRA 8207 14,
PANAMA 361,3 90 | o
_ALEMANIA _ 2210 80

| 30
30

__JAPON 1438
seeafia | w22
owiza a0 | a0 |
_sugch | e | 10
PRANCIA 123 | 30 |
womusaa | a0 | 10 |
[Cmomesnn | w2 | 10|
LUXEMBURGO w3 | a0 |
| _canaon | auz 08
AnnlluHollndna - 403 _10
| _oweepsisss | 1385
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suscritas on ol Programes Mexicano de Conversion y fjedes ¢ un plazo ds 12
allos, lo que hace penser que pars 1998, 1999 y el allo 2000, ol pels
transferied ol exterior un monto superior ¢ los EUD 83 mil millones como
saldo global ¢ finales del sigo.

Si bien los inversionistes estin en su derecho, tambidn cistto es qus tal
transferencis negative de recursos afectard ol balance de divises dal pais y
sorh impostesgable en ol futuro, dede ls gravedad del problems, o bien
rensgociar bgjo otros esquemas y términos de pago Ia deuds extemna, o bien
soguir haciendo mis vulnersble al pais con respecto el exterior. Situacion
como ésts no s8lo la pedecerk Mixico sino asl mirmo, otros paises de la
regin lgtinoamericena

Coniuoupomdcmﬁuto thﬁndtdddnoumr
financigmiento smno, resstructurer ls deuds y obtensr reduccionss
significatives con respacto a los pagos por ¢l servicio de ls deuds que ormn
algunos de los objetivos de largo plaso de los Programas de Conversion, no

» cumplisron. (Cwadro 2.19) En s los beneficios de ls conversion no

~ pasaron del contexto del discurso oficiel nacional ¢ internacional, més bien

- fus un engafio fraguado en el seno del SF1 pare reactivar 1s dindmics del

capitel financiero internacional, basta mencionas lo que manifiests le OCDE
o respecto cumndo malizs ol ¢wo paticular de México. “En conformidad
con las estipulacionss de ks pagquetes financieros de 1989-1992, ¢l

- gobierno mexicano puso m marcha wn programa de comversion de denda.

0 Supropduio e continwer rechciondo le dende cxierme. (%)

”mmmuhm uuu uhmdocnr.m
l.n\mihuwul :
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CUADRO 279 MDICO
Jome)
CAPITAL INTERESES |TOTAL
218019 _59787 270873 |
8087, 86131 13601.2
— — e —
83838 _§ow2 114020
76228 48374 120800
1 88079 XX 107303
4 302.0 34088 77788

640768  [{20683.4 83 520.3




Abhpauemamw s¢ han vertido comentarios
‘ WWWWMMM financieros
ds osta {ndole; en términos gensrales s eficacis he sido poco significativa,

ls ostrabegis planeads y sjecutads principaiments desde la Wgics de ls
~ perspective acreedors ha resullado ineficients pars superas los problemas
'Mmbhdmhmmmloopdmmm

&uw dumamvudamummcomym

pers poder rescaiar ese deuda, pero, através dal offwcimiento de un jugoso

M.hmvuﬂnqundummﬁomclmmmdpmw
‘,&Mydmbm

El impacto positivo de un ssquema de conversién pusds maximizarse
pass los deudores on ls medide que éste tipo de operacionss financieras
ostin mejor estructuradas en ¢l seno de un marco regulatorio més efectivo

~con ls finelided de poder prever y controlar las desviaciones de recursos
‘ .de|hmmtmnﬂmhwﬂumwmu

~ da cometer.
mquunménndycmmclfum en todo
mbm%Mym-ahmm&




descwento; enfatizando que aquel inversionists del exterior que compre
deuda extemna comparts con ¢l deudor parts del mismo en una proporcion
mis equitative.

Es pertinents decir que los procesos de conversion han tenido un
comportamisnto ciclico en ol periodo de tiempo objeto de estudio de éste
trabejo (1985-94); en sus primeros custro aflos éstos mecanismos fueron
muy wilizados, después, de 1990 & mediados de 1993 perdiston importancia
- dado ol retomo de las commientes financieras voluntasias ¢ la region, sin
embugo. nusvanwnie comienasn & ponerse sobre ls mess de las
nagociscionss ys que ¢l peso econdmico de la deuds y su servicio no han
sido superados todavia, y es necesmrio buscer opciones mis reales y
~ qustadas ¢ les situaciones de los paises dsudores. Lusgo entonces, éstos
mecanismos pueden ser uns opcion alternative eficiente de cars al nuevo
siglo, mmyMu&mmormonosylosMns

: propugnen por mejores condicionss pars lisvarlos 8 cabo conjuntamente
-~ conlos acresdores y los inversionistas que compren los titulos de deuds.

De hacho, en los dltimos tres afios se ha observado uns tendencia
renovads pars llsvar o cabo éntos procesos de conversion. por ejemplo, los

. ecreedores de las instituciones privadas como los del Club de Pasis han

venido apoymdo, s pastir de finales de 199 ls reutilizacion de éstos
~ esquemaes, qus ss han plasmado en los acuerdos de reestructuracion de los

~Términos de Houston, Toronto y Nigpoles, dando facilidades pars Llevarlos
la prictica. Los scontecimiontos recientss muestran ésta nuevs etaps pars las

.. * Los paises acreedores han manifestado su interds en colaborar en b
reduccion de ls deuda bilasral En 1993 Alemania anwncid qwe cancelaria

" ores millones de ddlares de dendas bibwrales como parss de wn programa

de comversion de denda em proyecios ambisntales. Swecia canceld 1.8

millonss de pristamos a Tnes para comversionss e medio ambienss.

Adwmds en 1992 Canadé inicid wm programa de comversion e 143
“ millones de dolares de deuds en palses kaknoamericanos, (...) Asl mismo

‘ mmmmunummmnllondnhmm
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mexicano. "6
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" seguimienio & éstes nueves inicistivas de conversion y, deeds luego,

procursr generalizasias en todos los paises de ls region. Plantesmientos y
mammumm.mmmw




CAPITULO Il
PROPUESTA ALTERNATIVA DE
CONVERSION

En ol capitulo antstior ss seflalé ol carboler insuficiente ds Is estrategia
de conversion de deuds extsms pars alivir Is cargs finnciers que
trepresenis su servicio, insuflciencis que no radics en que ol esquems
financisro ses poco visble por 8 mismo, sino en que esth delerminado ¢
influsnciado por la forms y ol intards scondmico, intemo o exemo en como
e empleado. Tl easquems en términos generales no se scompalld de otres
moedides y/o instrumentos de politics econdmics que coadyuvarmn d
fortalecimienio ds Is estructura econdmics que permilisss ser uns opcién
verdaders ds financiamisnto, acumulacién, crecimisnto y desarvollo.

- La evidencis histdrics hs pussto ds manifiesto que ¢l mecanismo de

conversidn no dessaba limiter ol ritmo ni ol monto de las transferencies de

tocursos de 1s regidn en un hotizonte de largo plazo, tal y como s
-demuestrs 8 pagtis ds lo establecido en los programes ds comversidn
~ reforenis 8 los retiros de capital accionario y ¢l giro de remeses de wiilidades

~ wwn pariodo da 10-12 ekos 8 pertic de I operacion; ademes de pemaiic que'

con los thulos de deuds los intermediarios fnancieros pudieran reslizer
~WW¢MMWW

A MWMnmdmmomdM

}ﬂﬂﬂn“h“%md“mw
¥ peincipaiments on los paisss desarrollados necesitaban espacios vitales
pars su valorizacidn, principalments ¢ travis de instrumentos finencieros
. novedosos y de no existis éstos, crearios, de (el maners que sirvierm: pars
_ dote fin. El objetivo de dste capitulo consiste en retomar los planteamienios
alternos formulados no s8i0 en lo que ol ssquems de conversidn ss refisre,
60 8 todes las propusstes vartides en los allos snisriores con Is finalided

" do ostablecer las politicas econdmices mis epropiades, wsi como los




mecaniamos de renegocieciém conducentes @ involucrer & los acresdores y
doudores en ¢l complajo contexto inlemavional -v. gr. geopolitico- de ls
Doude Extorne.

Pars logrer qus (odo deto s traduzcs en s creacién de expeciatives
setisfactories en ol corto y largo plaso es necesmrio Hever 8 cabo medides
relacionades & fortalecer ol esconario econdmico inmedisto; pars tales
ofectos se propons Lisvar 8 cabo wn ssquems de conversion de deuds bejo
-~ wne forme similes como ls que 0 Levo & cabo en los allos anteriores, pero,
onfatismndo qus las inversionss que de el se deriven ss enfoquen s las
- peioridedes econdmices -financiamisnto efectivo hacis ¢l sector industrial,
epoyo econdmico y politica de subsidios hacis ciertas actividedes
agropecuies, sancion de los resagos sociales, educacion, salud, segurided

social. etc- de los paisss, en otres palebres contribuir e capitalizer y esignar
eficientements los recursos en sus economias.

En relacidn o ésto exists un elemento 0 suceso econdmico en lal
_ estrategia que os dificil de conseguis, pero no por sllo menos importanis o
idénso sogiin ls perspective que I propusets tisns y qus consiste en
ostgblecer entre los acreedores y dewdores un ajuste de interdopendencis
acordado y negociado no sélo en lo que ol pago del servicio de ls deuds ¢
~ tefiere, sino también, en lo concernients & definir ol equilibrio en los
~\deminos de finmciemiento extemno, asi también se considers pertinente
ostablocer un proceso morstorio, acordedo desde luego, que no ses

~gemoralizndo en ls regidn, sino esteblecerlo selectivaments & pertir del

;:wywmamm

B hM.mMnbmnnobanhmuyh
~ Mges dol Sisems Finmcisro Intemnacionsl, pero, Qe pess & lo
malizamos desds la perspectiva de las nacesidedes y condicionss de los

~ palsss ondoudados.? (aces0 00 seris ver ol mismo problems desde otro

dngulo?, y s tomamos en cwenis ls situacion actusl que en maleris
' finmnciers conlleve la administracion ds ls dewds externa, s concluye que

| cada dia se acorca mis y més ¢l momento en que pare determinas ¢l destino’

de las nacionss con dstos problemes nos tandremos que enfreniar cars &
“cars con les disywntives que deto encisrra, y elegir, no entre muchas
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. prome.

Exists un grim obsticulo pare lograr que tal svento econdémico pueds
suceder: ls falts do volumied politics de los gobierncs de los paises
deudores, gobiemnos qus s caracieriomn por su cepicier impopuler segia
los valors ls poblaciém, ls Socisded Civil. Pero otro obsticulo tambide se
oncuenire on ls condicionalided y en ol juego de poder Que siempre treimn

i
|
|
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mdwbhdsﬂymdﬂfaﬂwuomsb
necionss, de (el maners que su sssvicio no represents, como lo ha sido
Aasta hors, wn obsticulo pars ol crecimionto y ol desrrollo. Aai también,

TduWuonhmnym&hoquolmoFMl
y ol BM., on sus ostudios sobrs "Dende Swienisblr®, por cietto, poco
conocidos, ham formmisdo, y que tiomsn que ver con posibles crisis de
Kquidez que ss presenien on los paises deudores s corto y mediano plaeo,
on dstos casos estim considerades medides como s reduccion de deuda y

o8 seevicio, y cumndo los problemes que existan semn mis graves, s
- pottinente reorgmnias cabalments ls estructure de obligacionss de la deuda

Mnﬂunﬁm&dﬂd‘&oynmw De lo cual
dospronde que los propios acreedores ewtim consisnies de que les
mmaummmmma

i

oportunided mis que propicia pars adecuss los nusvos
hmmalmﬂnmam.mdc
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. ecuerdos establecidos por y con ol Sistems Financiero Internacional qus han
- soporcuido on un @raso pare cubriz las mecosidedes bisices do emplios




sectorss de Ia poblaciie por n periodo de sl de wns déceda, que sin duds .
on los allos venideros podrin manifestares con més impete y redobledes ;
fusrans les reporcusionss politices y sociales de ees falts do stencidm social.

B por ésto que o8 debe establecer ademis do un plaxo morslorio
evordado entre actesdores y deudores une redefinicidn do les relacionss
finsncieres enirs ambos, teniondo en cusnts sobre 10do & aquelios paisss
com perfiles do deuda on wxtremo peligrosos, ys que de seguis supeditendo 8
los paises al coniexto actual del fracturado orden mundial y ls dictedure
finmnciors que manifiosts la voracided de ls banca privada intenacional éste
20 vecilwrh on externalizes on Jos peviodos de crisis los costos ds W
resstructuracion y disperserios negativaments en los palses mbs vulnersbles.

- La oportunided que se vislumbrs con la morsloria, un gjuste de
interdopondencia y ls conversién de denda les daria & los gobiemos de los
palsss deudores un mimgen amplio pars destinas més eficientements los

~ recursos econdmicos hacis ol sector productivo y etender los amplisimos
remgos on maletis de wencidn social, sin sobrestimer tanto ol terreno

- financiero. Desds ls perspactiva y o sndlisis do las repercusiones do uns
- moraoris pare o Sistema Financiero Internacional, wn renovado proceso de
conversién ds deuda y ol muevo giro que 09 ls prelends der 8 ls relacidn de
poder Norte-Suz, 00 lendrd que preciser y enfocar ol problems forzosaments
i ~ como wn Ajww ds Murdspendoncia. Ya que ol bienesias do uno pusde
"mdwum.-m&wml , .

‘ mnhocm-’ubmdmymhwplmoh
j Mblmwuhm&hm.mwmm '
ol bisnio 196283 y como los paises integrmnies de i OCDE obssrvaron un

~ consscusmcis ds uns recuperacién econdmics en los paises de Amicics
 Latina: 1) los exportacionss do Estados Unidos o Is ugide declingon sn ‘
~ wde dol 40% on relaciém & 1981 y 2) estrochaments relacionado 8 los efactos

» 3”0&“&9&“.“.“*&& Eel
aaire gablemes, sine tambide selndindes 68 ol mareo do la sosieded 0 : EERR DS
B ﬂn&rb y-mx:maxmn: ‘ ‘ e
3{[‘{m-.anbhmuumau btgw :
~ omfiguure wma meve sips & lis roiasionss (slernasionalos.

. mejormmiento de o Velanan comercial  inicios ds los Roventss como i



ds Is donds Lambidn s¢ perdisron corcs de 250 mil emplecs solements en
E.U., 3) tambidn oo necosario recalowr que unt incremento on Jas gmancies
POt exportacionss ds Amirics Lating vinculado s ol mejoramionto ds los
, mahmmmmubu—-
comercial de los peises de la OCDE, o sumenter las importacionsy de los
puises subdesmroliados como consecummcis dol positivo comportamiento
econdmico qus obeervaron e inicios de los alios novents.

De ahi, qus uns do las principales misionss de le sueve OMC?, serk
cosdyuves pars establecer mejores planes de resstructuracin de la deuds
. oxorns con lo finslided ds qus ol mejoramionto ds las condicionss
sconimices derivades de wn menor peso econdmiico Por $e sNVICo 89
wmumhhmmlwuﬂ

- Laestraiegie de s morsioris y ls ponibilided de fomentes los procesos
ds Los esquemas de conversién dentro de un coniexto generalizado de gjuste
do interdependencis podsé reflejarss on wna mejoria de las expeciatives o
lego plaso de ls economis Ietinoamericans ¥ del resto del mundo. Por
Mmbﬂmonmwhmnm
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incromentar ls inversidn pare Is produccida de bisnes o . B
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otro lado, 8 produicis bisnss exporiables RRVN
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A:ACUMULACION E INVERSION PRODUCTIVA

Elsbormdo un perfil global del contexto econdmico de Américs Lating
o0 logn 8 Js conclusidn que no ha sido posible ls reectivecién econémice
regional, sitmacion que se pons de mmifiesto con mis graveded e las
- economiss de menos desasvollo de I regidn. Esto tiens su origen tanio en
factores internos como exemos donds les varisbles econdmices mis
afoctades por éatos factores ham sido o1 Ahorro (S), Is Inversitn (1), y Is
relacibn de datas com ol PIB (Y).

Por lo mismo, ls tase de ahorro intemo (YY) no ¢s significative pare
qus impacte positivaments ls estructure productive de ls economia, o
primera vista, ¢! origen de éste comportamisnio radics en ls elevads
proporcidn de la deuda externa (D38) como porcentgje del PIB, (DY), y
por lo tanto se establece que was elevada relacidn (DY), repercuts on
mubmm(m mMmMM
wmejorarss si se experiaenia un eumwmio positivo en s relacion
sxportacionss (X's) sobre PIB. (X'¢'Y), esi tambidn como en ls relacin

e dowde ctorns sobes expocacionas, (DW/X').

s &mum»ummummm
Is relacidn (S-1), he pasado por severss fluctuaciones & lo largo do le

o Remads "década perdide”, on tisvuinos generees la inversidn brute se redujo

mals do 20% omtre 1900 y 1990 y sblo expecimntd un ligero repunts entre
1991 y 1994, o mismo tismpo que la mayoris de 1os recursos pass equilibras
* dota rolacidn han sido de carictes exemo y sobre (0do, no s han ubicado
~ do mansrs preforencial en ol lerreno productivo, esimismo tal ahorro
¢xern0 2o hs axzibedo 6 ls regidn bejo ls forms do pristamos-deuda, sino

| - bejo wne modalided 50 menos peligross ds inversida de carters que ha sido

~ propiciads por ls eparicida y crecisionto de los Morcados Emergentes de
Capilal bgjo cuyo marco de operacién y reguleciin los paisss necesitados de

1ocure00 G8ernos recusren @ offecer diversos incentivos pars fomenter ol

" inggeeo ds cupitales forineos pare financier los desequilibrios qus pressnts
‘uﬂ-bmhm-mvoou ’
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® Un régimen ds corto plaso y estimulos fiscales.

Por otrs parts, Is forms pare Jograr que ls regidn no ss ubiqus en el
plno econdmico intemnacional simplements como un mercado smerpente
més, o5 ol establecer mevcados ds capital de largo plaso con s finalided de
S evitar los desequilibrios qus ceusan los capitales forineos de corto plazo
que sfectan considerablements o las sconomiss ds menor desssrollo

g compweivo y con fueries carpes financieres exiemas cumdo en unos

Asi también, i los agentes econdmicos tano inteTROS COMO eXIMOS
obsstvan mejores perspectives en ol plano econdmico, los paises con
dificultades y slevads propension @ los desequilibrios de indole financiers
podrin afroniar con meyosr segurided y cetidumbes les tendenciss del
escenanio econémico en ¢l futuro; si oe flegan & consolidar les expectatives
positives s¢ podré fomeniar més sanaments ls inversidn, principaiments
qulllqun&"o_dmmmﬁvoymhmy
posteriormente, si os toman les medides adecuades qus contribuyan ¢ uns
major distribucidn del ingreso ss podrd tener un embients propicio pars el

- desarrollo y ol crecimiento dando inicio 8 un proceso y dindsnics econdmics
ds consolidacion.

En ol temeno especificamsnis estructurdl de I8 economis serd
peimordial fomentar y reimpuloas los rames industrisles desstendides por Is
‘crisis y suscoptibles de vinculares o comercio exterior, asi como 8 nivel
local, etender aquellos sectores y subsectores més afectados por 1s secesez
~ de inversion, simple y Renaments crowr ls condicionss necessrias pars
fortalecer ol proceso do acumuleciin y asigner ol capital con semtido
~ productivo, econdmico ¥ social, elementos imprescindibles pars que tode
economia que aspirs ol crecimionto y ol desarrollo puede bgrmslo.

Blmldtbopmhmmhommhm'
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4 Un ojomple d process do canverside idanee, S0 o) g0 qprebd 8 aaviembr do
: la SHCP, yo que aterizé ls compre & bosss do ls drud con @ doosusato &
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y oportunia la recupevacidn econdmiice sobre basss mis sdlides, en otrws
palabras, lovar & cabo un_tangvado proceso de conversién de dovds que
posibilite un finenciamiento real y direcio donds se necesits; sisndo ademis
muy importants, que los paiess do ls regidn evancen en ls comsolidacidn

domocritics ds su vida politics y social para poder mmmejer mejor s
politicas econdmices.

De hocho, dsbe darse ua cambio de fondo en Is estrategis econdmics
vigenis que ésta mis orisntads & privilegiar & los grupos de mayorss
ingrescs, ¢} clemento fundamental os ls redistribucidn més equitative del
ingreso, ol alcanzar éute objetivo permitied fortalecer ol ahorro, o cummdo
menos, amplier los reducidos mercados internce. La estrategis econbdmics
debs combing eficientemwnie las politices intemes para affonisr les
sitwacionss externas.

Pes ol coso ds Amirice Latine en pasticulss, la planeacitn dé Is
MwmmdMMMh
S resstructuracion y ls modemnisacion en ol seclor industrial con politicss
o mfocadss o desmrollo tecnolégico mmténomo, uns intsligents
- diversificacidn de recursos hacis los sectores cloves de la economia, y con
H;nMnﬁ*ymuhMmm
incromenies y fomeniar ol finmncismionto imterno del dessrollo

oopecificaments hacis Los sectores considerados estratigicos.

-~ Pu“o.inhunudcnﬁohmbo.hm
ocondmice debord realizarss dentso de W modelo de desarrollo con firme
vocacidn democritica, perdurabls y eminentementt de corte nacional, el

~ como evilendo ls wiilisaciin de politices econdmices de Gktime instancis y/o
coyunturales, que si bien bejo determinades ciscunsiancios y en ol conto R
plano resulion eficienies, 00 0o doberd eoperar do éotes faless oportunidedes i
" do consolidecion econdmics como por sjemplo, equells encemineds ¢ le -
obtencién 8 tods costs do wa superivit en Cuenie Corrisnle inicaments o 7
travée del instramento devalasiorio, o aquelie que pretends sujeter o] svance
on ol incremento de los precios enclusivamente modiante mncigjos salariales

comisianade do ls ONU pare los Rofigiades, (ACNUR) sl y 183
dl-nbahm.wv-u e . ' ‘
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que 20 ontimulen ol consumo y mucho memos ol shorro de las unidedes
familioree.

Bgo otra perspactiva, o fomento ¢ Is integracidn econdmice en ls
‘Togién 00 pusde logres, siempre y cusndo los modslos de desmsrollo que s
omprendan som do asturslens complementavis y que induscen of desssrollo
bjo objetivos regionales, ésto serd posible mediants le identificeciin do les
remaes, actividedes Yo sectores econdmicos complemeniasios, resstructures
fos sistemas financisrce locales pars posteriorments intentss integres un

~ sisoma financiero regional Sajo ls tutele do un Banco Interamericanc de

Desmrollo sin les ideas preconcebides en Washington. Esencislments. serk
~ on ol BID donde deberin dingnosticarss y on ou medids complomeniarss

~ con les politices economicas de los gobiemos, los planes y sstretegies de

- desmrollo economico @ seguis, asi como intervenis oportunsments en los
mercados financieros Jocales con Is finalided de contrarrestar cualquiss
KMMMMQ.IMM“.N *
podiors afecias. '

' T&hthMMwwh
~ pasticipacion de wn grepo de megocisdores de alio mivel pare stender les
~ negosiacionss intermacionales, edemids de posedr amplio poder de decisidn
. ante los agentes financiercs del exerior y o8 muy imporianie que lee

-  decisionss que ésios LomR 2O contTaVIngER com 1os objetivos que sus

gobiernos tiensa como fnelided pars lograr mejores acusrdos con mus.
'Mumuh“mv“mhh
.}mlhmm
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- obetante, éstes vwsishles dificilmente cumtificables son friaments ovalusies
yrmnbwmwwmmhmb
docisionss de inversidn con ls finslided de prever los risegoe
mmpumww




La necesidad de allegarse tecurecs o través del fomento s ls inversidn
extranjers on paisss con insficients capecided pare generss shorro interno
tiens une importancie setraiigics pars los mismos, ys qus con éua »
pusden complementar las nacesidades do financimionto pars le invensidn y
tambidn pars equilibrer finencieramente los problemas en ls balenzs de
pagos (mecanismo no del todo recomendable). Por consiguients, pars
logree que ls inversion extrenjers fluys o los paises qus s necesitn o
Rocoemsio fomentaia, poro, ol incontivar y canaliaes le IE hacia o} mercado
mm.mumhmmahm
moneiasio-finmciors tras comsigo rieegos complicados de  bastanis
consideraciin pars ¢l desempefio de los otros marcados de ls economia,
principaiments ol laboral y ol de la produccién.

Siteacionss como éstas serd naceswrio tomer en cusnia dedo que ¢l
‘amibo e gren volumen do los recureos forimeos sin que éstos tngan
cisntos "candados” que limiten su vinculeciin & castoras finmncieres voltiles
pos mis diversificades que detas semn, puede tomerse repentinaments en un

. peoblems scondmico-finnciero que escape del comtrol gubemnamental

Paraddjicaments, o nivel internacional ss osth dando un proceso de
Nberalisacién financiers sin procedentes, suprimiondo ol méximo todes les
resiziccionss Yo regulacionss en relaciin & tode ls gams de ectividedes,

- productos y detivados financisros intermediados por los sistemas bancarios

y Bnmciercs & nivel mundial, y como se hs demostrado, sobre todo en
rolacidn o s crisis financiers expesimeniade por México o finales del aflo de
1994 y su ofecto sobes otzos mercedos de capisel de ls regide, los gobiemnos

" locales tiensn y tendrin wn limitado poder de sctuscidn y control sobes las

‘corvienies internacionales de capital que sjercen, por un lado, un efecio de

_ erocimisnto scondmico ecelerado ficticiv, y por otro, repentings crisis de

h Igdhyunnqﬁthpnphcmd
. rembo econdmico de los paises ol crees falses expeciativas detivedes de o

 inaidn ocondmica, supeditindolos cads vez mis y mis o ls dopendencia
financiers ederna. Por gjemplo: Ja economiste Alicia Girdn mencions ol
" meapecio lo siguisnie: "Darants bz ilimos 25 allos kos sistemes fuancioros
gmuwmmummh




industria bancaris ha encaredo ks Namads “revolucién financiers” y
dversas crisis qwe hen profmdissdo ks competncia enire ks propios
bancos comercisks y b insermedierios fnancisros no bancarios. Elb do
Mo al nwgimionto de servicios competitvos, bquhmldoch
imovecion financiera ds alie risge’ 3

Bommhum pos ésto mismo, qus ¢l incremento en los
fiujos netos de capitel hacie Amdsice Latina y ¢l Caribe 8 pastir de los allos
ds 1989-90, no ha sido como consecuencis de la reapesturs de los présiamos
bencwios de caricier voluntario, sino del reingreso ds ls region o los
- mercados internacionales de cepitel, especialments en lo que s reflere 6
bonos, y pagarés 8 corto y medimno plaso. Eo es, 00 hs dado acceso o
capitales dol oxtarior o ls comprs de deuds intema, asl como o les
colocacionss privades qus hecen les compaftias ¢ industries de las naciones
' WMan|Mhm&

' En ésts sentido vale la pens hacer notar que ol proceso de reingreso de
s zons o tales mercados ocwrs por medio de une amplis pams do
- instrementos financieros y con le pasticipacion do uns extense variedad de
- mercados, inversionistes y presiantistes, y dentro de los cuales, e ol terrmo
- ds los mercados, podemos sefidler como un emtecedente inmediso, ol
mercado de deuds latinommericana, que oi bisn 9 cred en Estados Unidos &
 pastiz do I8 crisis do 1902, experimentd sus mis grandes vohimenss de
- intermediacion o finales de la década, y fus en ésts donde se comenamon o
: "\Mlcﬁohmm«blo'mbmm&
«chqﬂ :
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cantera fueron poco voluminosos y no repressnisban més del 17% del total
om 199, pesigineents 8 lo lugo do 1992 y 199 oleveon
considerabloments su proporcion y en dlgance cesos, como ol de México,
~saperson en proporcién o monto ds [ED, posteriormenis y como

mbhﬁhmﬂymﬂnﬁhﬁohh«d

’MM'MwaﬁmywﬁMcm "
M“ vol 43. ‘IIMIM p9%.

pais cayo en wne grove crisis econdmice s finales ds 1994, sobre todopor ol SR



domumuredo atractivo que e coafirid o gobiermo o los Bomos de le
Tosorsria (TESOBONOS) que ademis de ser instramentos de corto plaso
\onian un readimionto de 2 8 4 veces superiores ol rendimionio ds Is tase
LDOInim:Mbm,Im.
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0 Un obsticnlo pars logrm una efectiva inlegracién  finmnciers bo
S wdmmwuhwmymﬁ.u
" docis, no exists wn Orden Econdmico Regional, ésto significs que e un

~ mismo momento pusde haber wn pais con aceptables expectatives y otro
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fncidn dol ordenamisnio y mecamismos de control del cepitalino
fnmnciero mundial, recudrdess aquells frase "ol capital no tisns paris”, ye
qus bajo tales condicionss Amdsica Lating ol igual que otres tegionss con
simileres contextos de secasez de fnanciamionto, como Europs del Este y le
misna Ex-Unidn Sovidticn, oo whiceim en ls Jucha por comseguir y
mantoner ol mayor tismpo posible capitales foringos en sus respectivos

‘paises, ésto o wn clemenio imporiante, ys que de radicalisrse ls

competencia por los flujos internacionsles de capital. s¢ vendrian pos tierrs
todos los intentos de reguier ls inversidn del extarior ys ses ésts directs 0 de
carters, coyunturs qus ssté aprovecheds de maners inmedists por otros
mercedos de capital y en todo caso, otorgmdo mis facilidedes o los
versiomistts. ;

Sin embargo, ls realided de le competencis por la inversion del exterior
o8 paipable dis con dia en todo ol mundo. por lo mismo, debe actuarse con
peontitud en ¢l lerreno de las politices econdmices mis adecuades pars i
' maseo juiidico y econdmico 8 nivel regional que fije dirdctrices correctas

nupoﬂo.l.eoahunihummmoluﬂommy
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. gobiemo'y ds \a existencie de tases de intesés rvales, asi como una poliice
- industrial y do fomento o mercedo interno que mejoren ls respuseta ds le
MuhMMhW.hMbw :
~ eportables. |

' Nmm dMMnMdmhMo

. cabo cualquior modificacion constitacional que resulle lesiva 8 los interesss

- naciongles, como por gjemplo, o lo que respects ¢ fexibiliaw las
- lissitasionss ds propisded exiramjers como wne forms ds atrass capitales del
~ emevior; lo enterior 99 encusnirs justificado en wn estudio realizndo por le

Financiora Intsrnacional (CF1) -agencie dopendisnie dol

~ Corporecién
Banco Mundial- on ol sontido do que pars estimuler ls inversién extragjers
o8 ostim wiilisando otros elementos sstructurales que cambisn s opinidn ds
~ - los inversionistes exirmyjeros on cusnto o los detorminantes tradicionales
i mMuMnbnﬂhn&omm ;
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como: los costos ds mano de obra, ol gredo de indwstriakizacién y ls
calificacion de risago-pals.

Hoy dis jusgan un papel més importants is disponibilided de conlar con
fusrzs ds trabgjo especislimds, Is dimensidn del mercado y sw
caractoristices especifices por paises, ia magnitud de ls inversidn extranjers,
facilided pwe involucrarse en proysctos de infrasstructurs bisics -
Telocomunicacionss, Petroquimica, Electricided etc.- asi como otres, por
sjemplo, ¢l relgjamiento do las disposicionss juridicas en cuanto s o
rigimen ds propiedad. Asl, s pastiz de éstos elementos que estin marcando
on Is actualided Is penis pars ¢] advenintiento de los capitales de! exterior
tendrin qus operer Jos mecaniomos ds regulaciin s ls inversidn extranjers y
o los procesos futuros de conversién pers determinas ol impecto positivo o
nogativo de éxtos.

En virtud de lo anterior s sumamunis probeble que condicionss més
satisfactorias se materislicen, si s modalided y ol interds de Jos figjos del
exterior ss adecuan s los requerimientos del crecimiento & futwro, ésto
implics neceseriements una condicionslided @ los capitales de residencia de
largo plazo en consecuencia inchuso mecanismos més eficaces pars que ls
eventual salids de capitales por remisidn o repetiecidn entes de lo
establecido s vincule 8 los resultados ¢ impacto que tales capitales tengmn
pers ls economis. De stemamo 1o se excluyen disyuntives en cumnio o
. caboter conto o lago de los plascs, s regulecién o le inversidn y le
‘coyunturs scondmics particuler de cualquisr pals.




como: los costos de mamo de oben, ol grado de industriskisaciin y la
calificacion de rieago-pais.

Hoy dis jusgan un papel més importante ls disponibilided ds contas con
fusrzs ds trebgjo especisliseda, la dimensidn del mercado y sus
capacteristices especifices por paises, I magnitud de ls inversidn extrajers,
facilided pare involucrrse en proyectos de infrasetructers bdsics -
Telecomunicacionss, Petroquimice, Electricided otc.- asi como otres, por
sjemplo, ¢} relgjamionto ds las disposicionss juridices en cuanio o ¢l
régimen de propieded. Asl,  pastis de éetos elementos que estin marcando
on ls actualided 1a pauts pare ol advenimiento de los capitales de! exterior
tendrin que operss los mecsniomos de regulacion s ls inversién extrejers y
.mmmammmdwmvoo
negativo de éstos.

&Wﬁhmuquwm&
satisfactorias se materialicen, i la modalided y ol interds de los Oujos del

‘exterior se adecusn o los requerimientos del crecimiento o futuro, deto

implics necessriaments una condicionalided o los capitales de residencia de
largo plazo en consecuencig; inchaso mecanismos mis eficaces pars que ls
eventual salids de capitales por remisidn o repatriacidn enies ds lo
ostablecido ¢ vincule 8 los resaliados ¢ impacto que tales capitales Ungmn
pars ls oconomis. De miemano no 8¢ excluyen disyuntivas en cumnio o

. camboter cono o lasgo de los plasce, s regulecién o Is invenién y la

coymnturs econdmics particales de cuslquier pels.




Los reducidos niveles de desssrollo scondmico observados en Amirics

‘ Lating 90 han registrado & consecusncia de la inversida insficienis y o ls

esignacion insdecuads ds Lo escasaments investido, ademds del ys perpetuo
peobloma ds s doude exteme. Ests situscion requiere de cambios profundos
y oficaces, no sblo pers rmsformes les procarias sstructuses productivas

" que todevis prevaiscen en mayor 0 memor tamako en 1a regidn. sino
~ (gmbidn pars resstracturer y hacer mis eficients y comprometido con las

necesidedes do copitalimcitn de ls region ¢ un modelo de Sistems
Financiero Regional que s¢ pueds intagrws y establecer en ¢l futwro con ls
finalided esencial de reorieniar adecuadaments les inversionss y esegure
wns oquilitrads paticipecion de I8 economis letinoamericans & los
mercados internacionales de copital.

Si bien, ol capital ext0mnO0 o5 importante en une estrategia ds fomento
econdmico, no o0 debe depender & tods conts de dete, ye que se coms el

 tissgo de porder ol control sobes los mercados fimanciercs locales, por bo

mdbhuhuummmamm»vm‘

~ wnprogreso pecdurable.
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 disiciiz o Banco Intsrmmericano de Desasrollo (BID), procurmdo que 90

mancaestin con los objetivos y fimalidedes que & pastic de m creacién

(1960) doberis on teoris consaguis pars fomentes ol crecimionto smno de Jos

mercados finmncisrcs letinosmeriomos y de ls economis o gemersl. Asi-

~ como eviler lainjeroncia y presida del Gobisrno de Estados Unidos hecie s

ootruchars do gobisrno y edminiswacidn sprovechando pars oflo lss
dificobodes  finmnciorss dol banco, o5 docir, comprometiondo y
condicionando ineas de cridito & cambio ds un mayor peso sepecifico en

leo decisionss del mismo. El BID s ieécicaments, o} Adne motw ds I
institacionss financioves do Amirics Latina, sin embargo, ¢ lo largo de 5u

‘-mmammyumm.-m




En relecitn o este declive en ¢l pepel protagénico del BID, Hemnin
Sierralte. seflala: * Essdos Unidos (.) ha vuslo a wea prdcica v las
relaciones internacionales bajo la vision clisica o reallsis para retomar su
- papel hegemonico. En ésse marco, ¢l BID para Estados Unidos seria wn
R  instrumento ds poder, ya que controlado por il sendvia wm rol que anses
S . mo imia, mucho mds global ¢ importante en ks discusion y negociacion en

L las poliscas ds gjuste estraciwral ds ls sconomia.” §

De ahi, que la posture y actitud qus mantengs el BID en el futuro seré
ddlmlm ye que mascard is pauis pare ¢l desempefio de los organismos
financisros relacionados, y serd sin duda, ¢ impulso mis fuerte pare llsver o
cabo su tares. A maners de reivospectiva, e} BID desde su creacion enarbolé
ls bandera del desarvollo & través dal impulso al crecimiento econdmico, sus
acciones ¥ orientacion syudsson o planteas of compromiso de 1s region hacis
o mejoramieso de las condiciones econdmices y socisles, medimnts
enfoques reslistes ¢ inversionss equilibredemente plansadss, de tal forms
que paulstinaments ol proceso fus gmmndo confimnzs ¢ impulso, ya que ls
MMdMWm‘mﬁan|h
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institecidn ys dabe svidentes musstres de su ineficacia pare responder s less
nocesidedes ds ls regidm, perdid su bnijuls inicial, himoricaments o
momento qus marceris m dedacle edministrative acontecié cumdo s
- rogibn ors espacio pars ¢l arribo de los inmensos fujos de capital extemo
~ que Bogaban reciclados por s banca privade intemacional o pestir del
"Soom" petroleso de 1973-74,  Ants ess coyunsurs &} banco no promovid o
-mecomendd accionss enceminades o trelar de detener éate anormal fiujo de
recursos y & prevenir o los paisss de los rissgos que ls modelidad de
: Wyduﬂoﬂmp«nmmd
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- evidencisbe Ucils y ticnicanwnie su inopershilided pars poder asignar
famciomionto. Ls deckinacion del BID s manifentd do dos formas

T Harntn e, 22 swrciuns del Poder del D10, on Rodios Itormavioasio,
ot 02, Usiveridad do Chile, Sastege. ahriljoml 1908, .155. |




pasticulaments relevanies: 1) no contribuyé de meners importants y
comprometide & encares ¢l problems més serio y grave de s regitn: ls
deuds externa.? o deciz, ls sbandond ol vaivin del capitalismo finenciero
intemacional y sus corrientes de capital, y 2) redujo los créditos que

canalissbe con regulerided; deto se obesrva sobrs todo de 1984 & 1990,

cumdo de un tops miximo ds EUD 3 mil 500 millones ol primer afio pasd,
8 menos de ls mitad do ese cantidad en ¢l ikimo.

De mmers similer, o] volumen de sus actividades de cooperacion
técnica fus muy inferior & requerido y ls scumulacién de préstamos no
. dessmbolsados ascendieron e més ds EUD 10 mil millones en 1988, éste fue
un clomunio determinante ys que desembocd en los procesos de
 renegociscién de ls deuds abriendo ol camino pars las “opcionss de
mercedo” y le formacion en I zons de los liamados mercados emergentes.

"La persistencia de dsta corvients megaiiva fomenta enbre los mismbros

- presiasarios ka sensacion de gue ¢l banco ha perdido importancia pere b

region y agudisa los sintomas dv pardhisis de ks insinucion, que 30 han
 tornado evidennes* 8

' La perdids de confianzs en ol banco s agravd por los airasos en los

" dessmbolsos de los pristamos y les démoras de los sumenios regulares de

capital. La problemitics en ol atraso de los dessmbolsos conjugd varios .
factores, entre ellos, 1) les carenciss presupusstaries de los paises

_prostatarios y los obsticulos "edministrativos®, 2) por otro lado, ls démors
- pare sunwnier los recursos se debid @ ls falta ds solucion de los problemaes
. existentes entre los eccionistas del banco y del baco como tal anis su

' ’uwah“mu-auumumm

iy &l BID y ¢ la intremisida do B.U., para quorer controler ol Baneo, (o postwrs do

- Retndes Unidos on parte ostube justifionds, ys quo parn 1908 contribuis con ol 72% &
umnummmdmumamm
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Tento s ineficacia operstiva como ol streso en los dessmbolsos
revelan un fraceso en Ia solucion de cusstionss importantes pars ¢l banco y
vitales pars 1a region., en opinidn de elgunos especialistes, éste periodo de
declinacion en la efectivided del banco tambiin se inicid cumndo
COMSNZArON & preseniarse setias divergencias de critario en lo referente 8 los

- problemas del desarrollo de la regitn y s falta ds solucionss pars éstos, en

ténminos populares: * para que arriesgark dinero bumo almab *.

Ls pirdide de rumbo del BID ss pone mis do manifiesto en ls
actualided, ys que més que fomeniar una politics de desssrollo integral pars
Ja regidn en realided asigna recursos infimos para peliar os efectos de los
peogramas ds qjusts & reiz del problema de la deuds extemna, dejmndo de ser
on la prictics uns institucion ds desmrollo. Cabs aclarer qus ésta brave
exposicion del devenis del BID, no es ol objetivo esencial de éate
subcapitulo, sino aclaser y poner Ia stencion sobre Ia realided ectual det BID

L - con ls Bnalided de que los intentos futuros por conformar ¢ inlegrer un

Sistems Finenciero Regional, deberin perseguir primero ls efectiva
resstructuracion del BID como beco de fomento regional.

Por todo lo anerior. la integracién de un Sistema Finmnciero Regional

debork (gmbién dars como consecuencis de ls reestructuracién de los

sisomes finmncieros locales y ol efectivo desempefio do los bancos d¢

- deosmrolio subsegionales. Existe une problemitics de carbcler estructurel

pars que tal acontecimisnio econdmico pueds darse y deta en releciin o las

" endencies desfavorebles en materia econdmica que los diferentes paises de -

I regidn musstron con verieds agudezs y que sin duds inciden y se refisjon

- on ol dsnbito finenciero bejo ls forma de agudas crisis de liquidez y de

oscaso financiamiento de carbcter ciclico; como por sjemplo, los persistontes
MaMMmemem&
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procariedad ds los mercados de cepitales, ol escaso crecimiento econdmico,
la inadecuads distribucion del ingreso, o bien, por serias limitaciones en ls
concepcion y prictices emplesdes por les edministracionss de las
instituciones bancario-financierss que no obstants, también ponen en
entredicho ls existencis de éstas mismas entidades de crédito.

Al intetior de todo el escenario, tambidn hay qus tenes en cusnta tods
uns sevie de limitacionss prevalecientes s couss de ls fuerte recesion
experimeniada por ls economis latinoamericans en ls década pasads que

- wanads o las presionss extemnas hs colocado o los agantes econdmicos y

sectores productivos sin rentabilided, y por lo mismo en o Limits de

- incumplir ¢l servicio de los préstamos que contraiaron, lo qus ocasions

~ setios problemas s les institucionss bancario-financieres, no sélo pars los

paises deudores, dnm%mo&mm.dmmhbmamdm
immmnd
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o han crecido ni evolucionado, incluso algunas institucionss han sufrido

severss pitdidas y otres han prefarido fusionarse entre #i, vinculado ésto s

lo que ha venido ocusriendo s escals mundial en los wltinos 10 afios; pero,

~on dénts ceso las institucionss bacerias de los paises deswrollados han

o modemizado ses sistemas y sesvicios financieros més ripidaments como

. ofecto del vertiginoso avance en ol campo tecnologico aplicedo o las

‘administracionss y operaciones bancaries, y no poco menos importants s la

. peosencia de efective y real competancis que provocs que bos intermediarios

-croon musvos y sencillos instrumentos, nusvos productos y un mejor

~ seevicio con ls finalided de mantenss wna presencis real y efectiva que les.
'mmmmuncdomnmhuumvo
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i ~_ odministrer con honestided y actusr @ ls par de sus respectivos gobiemos
. siesperar de la matorided el rescate de Wkimo momento cumdo & causs ds
umwwmmahm¢
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Existen tres aspectos fundamenisles que send necesario (sner en
consideracion pare emprender un cambio sustancial en ¢l sistems finmciero
regional y hacerlo compatible o las necesidedes de crecimiento y desssrollo
de Amirics Latins y sobre todo persiguiendo su inlegracion. estos son:

s) Homogsneizar 1os rasgos de 1a reestructuracion del Sistems
- Financiero en cads uno de los paises de 1a region.

b) El dessmpetio de las instituciones financieres de desasrollo
tsndré qus renovarss en ¢l marco de los procesos de
reformes financieres.

¢) Emprender & nivel regional acciones pars fortalecer
o las instituciones financisres de desarrollo.

Todo lo enterior con ¢l objetivo primordial de que los sistemas
‘bencesio-finencieros locales de intermediacion se reorienten hacis ¢l

" estimulo directo @ la produccion y no ss confundan fomentando actividedes
- 'y operacionss de caricter especulativo; bejo éstas condicionss y como

consecusncis positive de éstas, s¢ espers que ss finmncie prioritaniamente ¢l
dosmsyollo industrial y agropecusnio para establecer las bases econdmices del
sistems productivo y das sustento e un sélido mercedo de cepitales y valores
como wne fusnts de financiamiento genuing y economicaments sans y pars
wrmines de redondess ¢! planteamiento, seri necesanio clasificar ¢l mansjo
- monstario, ol contsxo monetaio como tal, y ¢l sanesmiento fiscal.

- A nivel regional, las acciones de 1 bancs de fomento deberin etas en

direccién o ostimules las modalidedes de cooperacion regional ¢

imernacionsl, empleas instrumentos financiesos compatibles con les

~ cizconstancies y las nocesidedes actuales de cada sector y rama productiva

dchnmnhpulom la esignacion de recursos bejo condiciones

deboré enfocarse o la identificacion de proyectos y

- oporvenidedes de inversidn, estimulendo la provision de financiamiento con

'mmdumhpm“mohmwdosmonduo
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1.- Conversidn de dewda extarma o copia. |

2.- Coinversionss.
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operstivo y administrativo. De ignal meners debecin fortalocer su activided
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| 1) El saneamionto del sector smpreserial.

2) La expansida y diversificacion dol comervio exterior.
‘ 3)uumdﬁlhim.

4) Lasisiencis dicnics.
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financier empreses conjunies.

Como se pusde obestvas todos delos platommientos de integracion y
- cooperacién son mmy vaisdes y sllo dependen de les capacidedes
institucionales de 10 bancos de fomento y de las politices econdmices de
los gobisrnos, asi como ds los marcos legales bejo las cuales 00 reslicen y
 peinciptinnis de lo disponibilided de recursos. En dste sentido los
Mbmmum’nfomh

de oo0s capitales purs fomdesr los sectores o rumes
eotratigices ds la oconomia 0 cepitaliaes ol Sisvme Finnciero Ragional qus
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CONCLUSIONES

~ Pars concluir es importanis retomar los comentanios, sugstencias,
crilices y comeniarios qus ss han planieado en ¢l transcurso de dsts
investigacidn. Pars lo cual considero pertinents hacer una recapitulacién por
capitulo procurando ser lo mis brevs y concreto posibls.

~ Cap. 1. Ds 1985 & la fochs los gobiemos de los paises latinoamericanos
80 han podido -0 dessado- solucionar ol grave problems financiero que
represenia ls deuda externa pars sus economiss, ¢l monto de ls misma s he
incrementado  wusencisimenis.  Simplemente han  administrado
financieramente ls deuds extema, y lo peor de ésto, es que ¢l mansjo
econdmico y social de tal "edministracién” esth y hs sido instrumentado
bejo la tutoria y 1as recomendacionss de los acreedores iniemacionalss.

~ Los efectos econdmicos y las consecuencias socisles ds la crisis de ls

deuds vienen repercutiondo negativamente en el bisnester econdmico y
social de la mayoria de la poblacion en los timos 14 allos. Asimismo, en el
transcurso de las rensgociaciones de los ochenia y los novenia no se ha
visto un cambio de actitud en ls posturs inflexible y la dusezs negocisdors
ds los acreedores y resulis evidents qus en ese misma posturs y lines de
accidn politica en lo que al trato de ls deuds se reficre se mantendrin. La

intencidn es clars: manisner y ampliar el poder y s injerencia supranacional
de las instituciones acresdoras sobre los gobiemos y la sociedad.

: Cap. 1. La deuda externa os mansjads por las instituciones acreedores y

o Sistems Financiero Intemnacional como un instrumento de presidn hacia
ls regidn, presidn qus ha originado que Amirice Latine ss mupedite y
apliqes pequetes de politicas econdmicas qus no corresponden 8 sus
intereses y prioridedes. Estas politicas econdmicas se han instrumentado
bejo los planteamisntos de los programas de gjuste diseflados por ol Banco
Mundial, El FM.I. y o Banco de ls Reserve de Estados Unidos y que
peoponderantements consistieron en la utilisacion de diversos mecaniamos
fSnancieros y politicss econdmices diseflades ex profiso pers adaplarse s lns




condiciones ds los acresdores y poder traiay ls problemitics ds le deuds o
w conveniencia. Uno ds éstos mecanismos fue 1s conversidn de deuda en
capital.

A mmners de retrospective histdrice, los procesos de conversién de
douds iniciaron en 1985 & tres alios de distancis de la irrupcion de I crisis
ds ls doude externa; fud un mecanismo financisro destinado & destrabes y
"normalizer” les corrisntes intemacionales de capital dado que I situacion
financiers de ls deuds extama estabs en tal punto qus se veis amenazado ol

" futuzo issnediato del propio SFI. Asi también, los acreedores se percataron

que @ pastic ds los primeros acusrdos de renegocisciin ls carga financiers
por ol servicio y ¢l monto de la deude externa ers impagabls, y por lo tanto,
setis muy dificil qus las naciones deudoras la cubrieran inlegramente & su
valor nominal en tismpo y forma. Por ello idesgon ¢l macanismo de

" conversién mediants ¢l cual podian recupersr uns pests ds ess deuds

medianis su colocecion en el mercado secundario mundial cotizindols con

ubnuuomhw&udwsmm.cmh
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peivada y ol SFI ol despranderse en forma mis efectiva del problema de la
douds y sus ofectos, ademis ers un hecho que cumndo un screedor
ostablecis con el deudor un mecanismo de conversidn ers por que la deuds
Xsma RO 8¢ Tecuperaris o tismpo; edemis, penmitia reconfigures 8 corto y
modiano plazo ¢l perfil de los pagos por concepto del servicio ds la deuds

~ ouema. De tal manere que fus principalments o inicistive del bloque
~ asteedor.como los procesos ds conversidn fuston generalizindose en la
_rogidn y ser objeto del interés de los gobiemos deudorss ys que se podian
- materialass alganos beneficios con su pussta en marcha pero, éstos
‘boneficios s8lo podian conseguiree si e disponia de recursos, como no

habia tales, -dada Is fata de liquidez durante ésts periodo de crisis- los

 peincipales bensficiarios de los regimenes y programes de conversidn
~fusron los ecreedores y los inversionistes que perticipsron en les

operscionss de compra de dends extema latinommericans.
AmmhcmuymnMuwd

. ofectos positivos en ol corto plaso, pero, no resolvié el problema del
 seevicio de 1o dends sxterns on ol largo plaso -que ers tsoricaments wno de




sus objetivos- ademds, gensrd presionss inflacionaries pars les economiss
e los palses ques les Uevason s cabo. Por otrs paste, ¢l monto ecumulado de
ls deude convertids (85-94) no repressnia un porcentgge considerable del
total de Ia deude externa, spenas 09 sproxims ol 7% de éste. Sin embargo,
SRR - pess los acreedores internacionales ls conversion de ls deuds extemns les ha
R © 6T -y es- econdmicaments impagabls.

La colocacion con descusnto sobre ¢l valor nominal que realizaron les
institucionss benceries acreedorss no representd una pérdida como e
hubiera creido, éstas 9610 cran rogistrades contablemente en los balmces
bancarios, financiers y econdmicaments les tenian respaldades por les
reserves que comstituyeron con amterioridad y con cargo o s situecion
petrimonial de los deudores, ya que ¢s controversial como los acresdorss
salisron mejor librados de ls crisis de ls deuda que los deudores siendo que
‘ambos compartian desde diferenies posiciones ¢l mismo problems; luego
mﬂm»MmmhMmhm,
prestgtarios como efecto ds un mejor sprovisionmmisnto de recursos
financieros. Esto significs qus desde un inicio los acteedores ys tenimn
contemplado ¢l escenario futuro y procedieron s cubriree enticipedaments.

~El periodo donde éstos procesos tuvieron mayor significancis pars los
~ ecteedores y mayor pérdida pars los deudores fué en of cual se presentd ls
 privatizacion ds empreses estgtales, que ha representado, por ls precerieded
- enls concepeion e instrumentacion de las conversionss uns forma cars de

- pago anticipedo de la deuda, ya que deta, al momento de ser redisnide por ls
~asorided se convierts & valor nominal por accionss cotizades con
-~ dascuento, ademds no hey inversidn real, sino un intercambio de papeles ds
Lo deeds o cambio ds papeles accionarios de empresss ys existentes, ¢s
. 'Wmmfumhmﬂymmndnm
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. sfectos de la nueve modelided de transferenci de recursos dedo que en un
~ hocho que pusde darse. ys qus en los programas de conversidn eplicados en

| “,'-WMth lonzmmmw-

Is rogidn han sido estipaledes las condiciones puws que despuds d¢
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copilalizaron deuda ¢ invisttisron #s0s recursos en ¢l pais deudor estarin en
posibilidades de repatvias capital y enviar remesas de utilidades. :

Se menciono edemis, qus los efectos econdmicos de Is conversion se
tisnen que svalusr en custro iseas especificas que son: 1) Ls monetasis y
fiscal, 2) ls do inversidn y Is asignacion de s misma, 3) los efectos en ls
Balanza de Pagos y ¢l flujo de divisas y 4) enalizar su importancia y validez
sobre todo pars resolver el problems de ls deuds.

En opinion de snalistas de éstos procesos como Ricardo Firench-Davis,
Is instrumeniacion de los esquemes de conversion debiliterk la posicion
rensgocisdors o futuro de los deudores, ya que al ofrecer masivamente los
pegariés de ls deuds externs entre los inversionistas mundiales -que son
cisntos- sumenia ¢l nimeso y Is variedad en ls composicion de los
acreedores intemacionales, posibiliiando s los acreedores originales el
evadiz su corresponsabilided en ol problema y dificullendo s los deudores ol
poder rensgociar s deuds con un conjunto represenistivo en las

Cap. 11 Ahi ss menciono qus no se excluyen & futuro procesos de
conversidn positivos pars los deudorss en s medids de que se conciban
" apegados & las prioridedes econdmices y de deswrrollo de sus paises. Los
ofectos positivos de éstos pueden materializarse y ser maximizados 5 se
ostablecen on Jos subsecusniss regimenes de conversion las condiciones y
las rogles adecuades pars logrmio, o3 decis, utilizando of mecanismo de
conversidn como un slemento que contribuys & caplar y generer capitales
pars finciar o les economiss, canalizando los recursos & inversiones
productives generando uns dindmice de scumulacién de capital. Se exponen
tambiin algwnes sugsrencies y propusstes de medides regulstorias s ls
. Mmum:“aﬁnﬂmmﬁdma

hmwnymdm ‘

o Tﬂ“man«hﬂ-ymomam

Sistema Financisro Regional que debe ser controledo por alguna institucion
ropressnigtive como ¢l BID, que ademds actue paralelamenis o los objetivos
~ de las politices econimices plansedas por los gobiernos de Is region. Este
Sisums Financisro Rogional podris wtilisesr pars operar recursos
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provenientss de ls capitelisacion de pasivos, complementindoss éstos

fondos con las aportacionss propiss de cede pels.

Como conclusion final spunto: Amdrics Latina tiene en Is deuds un
= problema. pero, asi tambidn, uns gran oportunided pars provocer un

-cambio significativo ol interior del trastomedo y hegemdnico Sistems

Financisro Intemnacional dedo que los cercs de 600 mil millones ds dblases
8 Jos cuales esciends el monto actual de Is deuda externa no os una cantided
pavs desdefiarse, y por lo tanto ¢s, un poderoso elemento ds negociacion
que le permitiria obtener mejores condiciones pars tratar su deuda. Lo ideal
¢s adoplar una posicién renegociadors conjunis y hacer ver ol bloque
acreedor que se pretends realiaer un gjuste de interdependencis y que Is
vishilided futurs de las sconomias consolidedas s6lo serd posible i I

- economiss subdessrrollades tambien poseén uns misma expecistive de
- crecimisnto y desarrollo econdmico & furuzo.




BIBLIOGRAFIA

1.-AHMED Massed y Lowroace Summers. "INFORME SOBRE LA CREBDE LA
~ DEUDA EN SU DECIMO AMIVERSARIO". s Comersio ouerier, Misics,
Dansement, Vol 43, wim 1. suewe 199). (leids)

AR DEL AJUSTE AL DESARROLLO ECONOMBCO
LATINOAMERICANO EN LOS NOVENTA: 21 PAPEL DE LOS BANCOS DR
_JOMENTO"., s Comsrcio smborier, Misics, Buncoment, Vol 41, mim. 12.
diolonbes 1991 (loids) | |

3.-ARRIOLA Salvader. "LA MOVELIZACION DE RECURSOS EN LA NUEVA
AGENDA DEL FINANCIAMIENTO PARA EL DESARROLLO"., sa Comercio
-outerier, Misioo, Dansoment, Vol. 45, atm. 1. enere 1995. (leide)

4-ALVAREZ Azs Myrie y Kaimen Kslsts. "LOS MERCADOS EMERGENTES ¥
LA COOPERACION REGIONAL"., en Comsreie entorier, ludu.luunn.
. v.w hl | 1998, (lub)

. J.m *ACREEDORES Y DRUDORES: LOS JURGOS
‘WNMOMMh“&
‘uun.mu-alm«u) :

k .;‘C-EMMIDMQWI.M *EL PROBLEMA MUNDIAL
.MMM‘IWAW..C‘&“W
~~.I.Vcl.l“lo ootibes 1904, (loide)

R ummmn'

" BESARBOLLO RECIENTE DB AMERICA LATIA", @ hvesigaciée
,\’m-m.mmnm 195 (o)

e mmum QMM‘II&M |

S e e, 1991 (i)

‘"am-u.uuum-m“m(m




- 10-81D., "PROGRESO RCONOMICO ¥ SOCIAL RN AMERICA LATINA",

(nformace 1994 y 1995, on lnforme amual dod BID, Washingien, D. C. (eitade)

11.-80TZ)ofllvy., "LA DEUDA LATENOAMERICANA ¥ LOS CICLOS DR LA
ECONOMIA MUNDIAL"., s lavestigaciéa Econtmics, sim. 175, UNAM, Ménico.
ne-me. 1906. (leide)

nmw.cmamumuuudm
@ Ambits Latiea. Qrepe Editer Lainommeriomne, Busaee Airve, Argontian 1990,
(cinde)

I!.M. "REFLEXIONRS SOBRE EL SHTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL"., ou Comercio omtorior, México, Bancoment, Vol. 44, ntms. 10.

-~ oonbre. 1994, (Woide)

J4-CACERES , Rens, "REDUCCION DE LA DEUDA EXTERNA Y
CRECBMIENTO EN CENTROAMERICA®., ea Comorcie omorier, Minice,
Bancomont, Vol. 45, ahus. 9. soptiomire. 1993, (citade)

.IS-CATANJ&. *DIVERSIICACION DE LA DEUDA POR DIVEAS Y

tmum o Comereie omorior, Méico, M\M 37, 0bm 1.
oaore. 1087, (loide)

| ‘f‘za-ouno.m Los resitates 4o 1os Piames Deker y Brady ca s renagociackin
g vabnu-uammmbmm 1995,
(o)

‘:r-cuw. RIEMENTOS PARA UNA RENEGOCIACION MAS
~ BQUITATIVA DR LA DEUDA EXTRRNA DE AMRBNICA LATINA"., &

mm mﬂu.u-.v.m s 10. sotibee 1904 (sitnde)

~ ':a-mm.mmmmvmm
vmm .me llﬁml....\hl.“ ‘
"n-lmlmuolb)




16.-CEPAL., "EL REGRESO DE LOS PAIES LATINOAMERICANOS AL
MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES PRIVADOS"., & Comercio
oatovior, Ménice, Dancoment, Vol. 42, im. 1. onero. 1992. (leido)

20-CEPAL, "LA CONVERSION DE LA DRUDA EXTERNA VEBTA DESDE
AMERICA LATINA"., oa roviets do la CEPAL, Smtiango de Chile. mim. 32. agoste.
1987. (loide)

41.-CHOSSUDOVSKY Michel.. "UNA PROPUESTA PARA CANCRLAR LA
DEUDA EXTERNA DEL TERCER MUNDO”., s Comsrcio emprior, Minico,
Bancoment, Vol. 8. mim 11, neviembee. 1988, (citado)

42.-COMITE DE REVISION DE ALTONIVEL., "NACIA UN NURVO BANCO
INTERAMERICANO DE DESARROLLO PARA LOS NOVENTA".»
Comercie sntorior, Mézico, Densoansat, Vol. 39. adm. 2. fobruro. 1989. (citado)

23-CONFERENCIA ECONOMICA LATINOAMERICANA., "DECLARACION
DB QUITO Y PLAN DE ACCION",, ea Comercio oxterior, Mézico, Bancoment,
Vol 34. gt 2. Sbrore. 1004. (loide)

24-CONFERENCIA INTERNACIONAL SOBRE DEUDA EXTERNA EN LOS
PAISES EN DESARROLLO., "DEBUDA EXTERNA: EL COSTO PARA
AMRBNCA LATINA"., o lavestigaside Esenimice, ntm. 100. UNAM, Menico. abr-
1987, (loide)

. 38.-CORREA, M. LA POLITICA MONETARIA ESTADOUNIDENSE ¥

LOS MERCADOS EMERGENTES DE AMERICA LATINA"., 68 Cemereio

 ontorier, Mdnioo, Banvoment vel. 45, ghun. 12. diciombes 1995, (oitade)

26DEVUINZshert, "EL NUEVO MANEJO INTERNACIONAL DE LA
 DEUDA LATINGAMBRICANA®., 6a Cometole extorier, Msios, Bencoment, Vol
99.atem. 12. Golomiee. 1999, (loide)

 37.-DEVLIN Rebert y Nors Lustig, "L PLAN BRADY, UN AR DESPUES”.,
Comersio sntrier, Mdmion, Bancoment, VoL 40, sben. 4. sbri. 1999, (ide)




J8-DEVIINRebort, "CANE DE DEUDA POR NATURALEZA: LA
NECESIDAD DE UNA NUEVA AGENDA"., s Comercio extrior, Miéxico,
Bensoment, Vol. 42, mim. 3. marzo 1992, (citade)

39-De Sebastisa,Luis, La crisie do Amirics Latine y Is dends axtarns, Ed
Alisan, Eqpafin 1908. (leido)

30-EMMERU Lonis., "LAS TRANIFORMACIONES DE LA RCONOMIA
MUNDIAL Y EL FINANCIAMIENTO DEL  DESARROLLO
LATINOAMERICANO ., ot Comercio enterior, Méxzico, Bancoment, Vol. 42. ntm.
10. ochibre. 1992, (loide)

31.-Escobeda,Gilborte., Lo denda:Eacrucijeds mmmdial . CEMLA, Misico. 1905,
(leide)

32.-ESPINOSA Jorge., .08 MRRCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES Y LOS PROBLENAS DE LA DEUDA RXTRRNA"., m
Comercio extorier, Mixice, Bancoment, Vol. 34. . ).-g 1984. (ciado)

© 33-ESTAY Jaiaw., "21. DOBLE CARACTER DB LA DEUDA EXTEANA DB
AMERICA LATINA"., 08 lovostigasiéa Ecenimics, st mumu.m oot-
die. 1987, (loft)

MW "CRINIS DE PAGOS Y POLITICAS DE AJUSTE BN
AMERICA LATINA", oa lavestigasita Econbamion, atm. 175, UNAM, Miésico. sas-
n. 1906. (leide)

”ml‘ *DESCENLACES ALTERNATIVOS DE LA CREIS DE LA
'DEUDA LATINOAMERICANA®. -mm& 192. UNAM,
Minios. dhrejm. 1990. (loids)

nm. "DEUDA EXTERNA Y SOBERAMIA EN AMERICA
LATINA"., a Comercie ontorier, Migice, Bancoment, Vol. 4. st 4. abril. 1984.
(o)




37-FERRER Alds., "DEUDA, SOBERAMIA Y DEMOCRACIA EN AMERICA
'LATINA", o Comorsio sntories, Ménico, Bamosmons, Vol. 34. sim. 10. ostibre.
1984 (sitado)

JL-TERRERAlde., “UNA PROPURSTA PARA PAGAR LA DBUDA Y
DEFENDER LA SOBERANIA"., on Comeroio enterior, Mégice, Bansomons, Vol.
!“ll“’lﬂ(ﬁlﬁ)

sammwm.ummm
Y B TERCER MUNDO: GESTACION, EMERGENCIAS Y
. PEREPECTIVAS®., -mmmmmuum
ooibre. 1984 (citnde)

~ GO-FFRENCH-DAVIR Ricwrde., "¢DEUDA POR ACCIONES?T". on Comereio

* emtorior, Méuico, Danvoment, Vol. 37, utm. 10. eotbev. 1967, (oktade)

41.-FFRENCH-DAVIS Ricards y Rebert Devia, “DIRE ANOS DE CRISIS DE LA
DRUDA LATINOAMERICANA®, o8 Comorele operier, Mésies, Bamest, Vo
43.00 1. core. 199D, vitade)

. a-um’mo.hdu "LA DEUDA EXTERNA RN AMERICA LATINA®, o8
‘ c-rﬁommmmuulom 1984 (loun)

(3 GBON Alkia, “WUEVAS MODALIDADES DE TRUNCAMEENTO ¥
RSSO FINANCIERO". s Crmrsia wrier, Mo, Benoome, vl45. s
11 deiombee 1995 ()

4.00MEZFwmds. "LA CONVERSION DE DEUDA EXTERNA POR
. NATURALEEA". -mmmmuuua
1

: uannnmmywm mnuw-m‘
 INTERNACIONALES DE ULTIMA INSTANCIA", oo Comrole smtorie,

mm%l” ‘0 aheil. 198S. (Itlb)




e
ERIR
oy

- RIPITRJONES Sphaay., “SOLUCIONRS A 1A CANE DB 1A
BEUDA". -cmwmn--.vanuum
1906 (loide)

-RIVITH-JONES Swphaay., “RAZONES Y SINRAZRONES DEL
CONDICIONAMEENTO SUPRANACIONAL EN AMERICA LATIVA®, ®»
Camercie suorier, Miéxico, Dancoment, Vel 41. sim 12 diciombre. 1991. (loide)

5 CRITTHJONES Siphasy, # ol EL BETORNO DE CAPITAL A

" AMERICA LATINA", oo Comarcio omtorier, México, Dancoment, Vol. 4). mim 1.

oanre. 199). (leide)

€9.-Crifi-Jonss Suphany, (ooiec)., Dende @iams, reegecioniia y ojuts @
Amtries Lasio. Sorie BI Triswate Econtmico, Foado do Coliws Econimics

~ Dduios. 1906. (leide)

. $0.-GRUNWALD Jossph, “OPCIONES FRENTE A LA CRISE ECONOMICA

BE AMERICA LATINA", en Comercio, sutorier, l‘dn.m\hl.“

L «h! n 1984, (loids)

‘,szmmmmmam :

PAIIES BN DESARROLLO., "CRECIMIENTO ECONOMICO ¥ CORRIENTES
 FERANCEERAS INTERNACIONALES, w» Comsrcio omrier, Méwico,
‘l-nmnuu“ 199, (uu»

v ;u-ant.m, mm (u-t) "LA RESTRUCTURACION
. 9ELPONDO MONSTARIO INTERNACIONAL", 8 Comoreie ogerior, Mosics,
’m%ul o 5. maye 1991 (lido) '

L neTAse. "AMERICA LATINA ANTE LOS CAMBOS EN LA
S mm .-mmummm

_: ; 630, As, uuhuuumw.w
| .;_u-uu-uum(eu)




SS-MARRAVidi., '"REFRESION Y LEBERALERACION DR LAS
ACTIVIDADES VINANCIERAS EN LOS PANES EN DESARROLLO. R1
CAS0 DE AMERICA LATINA"., ea Comureio ontorier, Mizico, Bancoment, Vol.
9. sim 12. dicionbre. 1900 (loide)

$6.Ighosias Irique., "Assisnde & USS40.000 millenss be douds sntams do AL y of
Caribe. afirms o) Danco htornmericane do Dosarvolle”, .nmuum
1 do julie o 1995. (oids)

$7-JGLESIAS Earique., "EL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO
EN LA PROXIMA DECADA"., on Comersio entorior, Mzico, Bansement, Vol. 40.
st 7. jatio. 1990, (loide)

S8-INSTITUTO INTERAMERICANO DS MERCADOS DE CAPITAL, "LA
CAPMITALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA EN AMERICA LATINA"., &8
rovista dol DMC, Caraces, Vensamia. 1908. (itado)

59.-LANDAU Goorges., "LA COOPERACION IN'I'IINACDNAL PARA BL
DESARROLLO DE AMERICA LATINA ¥ EL CARIBE"., on Comercio exterior,
Ménico, Bansoment, Vol. 40. shmn. . snore. 1990. (loido)

60-LO0YOLAAlicia, "INVERSION EXTRANJERA EN AMERICA LATINA",
oa Comersio eutorier, México, Bansemont, Vol. 45. st 4. abril. 1995. (loide)

Ol-MalaglaAlase, Lo otmbivusiis do b dmde podics amtows:
- Contevuriie ol estndle de I evisls dols denda. INAP, Minice. 1987, (citade)

62.-Marichal Cories., Histaria do s dende anierns @ Amivico Lathne. Ed Alisans,
I“ 1908. (IOMI)

u-lm.qun Alil. Dewid, "DEBUDA EXTERNA: BRXPLOSION 0
. SOLICION"., oo ovestigasiée Becaimica, sim 178. UNANM. mduu-u'
1908, (loide) | | |
S-MUEWAN A, ES POSHLE LA MORATORIA BN AMERICA
. LATINA®. .nmmmmwnnlmw‘

, (M)




65.-Millin M. Romda, "La Moratoria de Mixico, desatnria urs reacciin en cadne:
Mlian M", on Excelsior. eecida fiasaciors. Mizico 28 de junio do 1906. (citade)

66.-MINUJN, Faswde., "CONVERSION DE DEUDA POR NATURALRZA", e
Comorcio exterior, Méxice, Bancoment, Vol. 42 stm. 3. marso. 1992. (sitade)

67.-NAVARRETE Jerge., "LA CONFERENCIA DE QUITO: UNA PROPURSTA
LATINOAMERICANA A LA CRIBE ", ea Comercio omterier, Mimico,
Dansomest, Vol. 34. sdm. 2. fobrero. 1984. (leido)

68-NAVARRETE Jorge., "EL MANEJO DB LA DEUDA LATINOAMERICANA:
POLITICAS ¥ CONSECUERNCIAS"., ea Comercio entorier, México, Bancoment,
Veol. 57. st L. cuere. 1987. (loide)

OQMWQ., "LA DEUDA EXTERNA Y EL PLAN BAKER", =
levestigasida Econtmisn. sim. 175. UNAM. Mizico. s0s-mu. 1906. (lside)

70.-0CDE., Rstodios econtmicss do ls OCDE: Mdnkes. Edderial OCDE, Prts
1992, Cip. 2 vernide o8 oepatol. (sitade)

71-0CDR flurms dol grupe labwrmacionsl do ubajo sebre douds ontorma:
Definisiia, cobmturs, entadistics y metedologle). Washinghon 1908 (loido)

722-ORTIZRdger y Jamese Swest, "LA CREES Y LA PLANEACION EN
AMRRICA LATINA", ¢a Comercio extorior, Misico, Bansemens, Vol. 39. s 7.
Julie. 1990. (loide)

72-QUUANOCariee, "LAS PRERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS
FINANCERROS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE"., 2 Cemarsio sutorier,
M“Mc&‘lﬂﬂnlm (loide)

70.-II‘I'II.AyDJ!M.MG-NIAMA
LATINOAMERICANA: CAUSAS, RFECTOS Y PERSPECTIVAS®., ea Comercie
snterier, Dduiso, Dancement, Vol. 37. stm. 1. cnsre. 1907, (ide)




7S-RIVERAEgmsie, 1AS POLTICAS KEVMESIANAS DB
RSTABILIEACION PARA AMERICA LATINA®. s Irvestigaside Ecosimica,
e 192 UNAM. Misice. he-jum. 1990. (Ioide)

76-R020.Carios, ‘LA PARADOJA DEL CRECTDMIENTO CREDITICNIO:
SCAMINOG BACIA LA CREBISY., e Comercio entutior, Mézice, Bancoment, Vol.
37.sdm 10. ostbre. 1987. (leide)

77-AVIZ DURAN Clomsate.,  “VINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO £
IXNOVACION FINANCIERA"., & lavestigasiée Ecclmice, mim. 182 UNAM.
Mézico. dvjm. 1987. (leide)

78-RUZ DURAN Clomrate., "ANBRICA LATINA: EL FMINANCIAMIENTO
DEL DESARROLLO EN LOS NOVENTA ¥ SUS RELACIONES CON EL
MUNDO ACREEDOR"., sn Comersio esterier, Migico, Bancoment, Vol. 38. s
10. ostubre. 1908. (loide)

© 70.SAGASTUNvmcisce y Cregarie Artvile., "AMBRICA LATINA EN PL
MEVO ORDEN MUNDIAL FRACTURADO: PERSPECTIVAS Y
RSTRATEGIAS". s Comorcio sarior, Misico, Bascomeat, Vol 42 mim. 12.
Gcionbre. 1992 (Wide)

n-sawmm.mmnum.w:uum
ERTERODOROD".. @ lsvestigasiés ecenimice, st 17]. UNAM. Migico. smo-
@ 1983 (Voide)

: 'um mumomuu-romnmu

D& AMERICA LATINA"., ea Camercio saterier. muo.l..l.\m 45.00m
tﬁulm (u»

,am.nmvnmwnuummm
" LATINGAMERICANO®, on hivestigasiés comimion. ahm 176. UNAM. Misico.
i 1906, (ido) '

8.SWA, ummnuummum

. LATENA YV EL CARBE", nfvww éo s YO0 Rewside Ordinwis él Cosseje

- Latissamerioms , 308 Seivader, I Selvader. dulie. 1995. (citade)




& SERRALTAJomds, "LA BSTRUCTURA DEL PODER DEL BID”. »
Eatadior Intornasionnios, stm. $2. Universided do Chile. Santinge do Qhile. ibrvjm
1908. (citndo)

85-SLVA-HERZOGJests, “EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DEL
PROBLEMA DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA"., s Comercio estarior,
Mégico, Bancoment, Vol 56. st 12 disiembee. 1906. (loide)

£6.-TELLO Carios of ol.. "LA CURSTION DEL DESARROILO RN AMERICA

LATINA", e lavestigaciée Econimise, s 194. UNAM. Mimico. ont-dic. 1990.

(lide)

87-TRIFFIN Rebert, "PARA RECTWICAR EL ESCANDALO MONETARIO
INTRERNACIONAL"., o8 Comercio sutorier, Bancoment, Vol. 37. st 5. marne.
1987. (leide)

82-URQUIDI Victer,, “UNA PERSPECTIVA A MEDIANO PLAZO DE LA
BCONOMIA MUMNDIAL: RESTRUCTURACION MNANCERA VERSUD
RESTRUCTURACION REAL"., -mmmmw
unu tﬂlm(d&)

-WIITEEdsrds., “LAS INVERSIONES EXTRANJERAS ¥ LA CREE
ECONOMICA EN AMERICA LATIA". s Comrsie ouorir, Micios,

‘Bansemeat. Vel. 6. s 10. ootubre. lﬂ-(ﬂ‘.)

e S AR R T

it i

A WA RN SN S kot |



umm«w«

~ SABER
40 ingenva de Jus proedisievias calarabe. Ja Dabiidod cusiogeda con o ingenio, lus
PODER
todovie corshancia, vlvolsd by
mm'emumuW~ !
Lok 100 de Iobor, cuinds e deoeo 3¢ b
moado, 0 bomildes. ¢
Carided fid s mvio
shempre
PO 45 IS ALY

1 T
m..mm o5 Sl




	Portada
	Índice 
	Introducción 
	Capítulo I. El Problema de la Deuda en América Latina 
	Capítulo II. El Proceso de Conversión de Deuda 
	Capítulo III. Propuesta Alternativa de Conversión 
	Conclusiones 
	Bibliografía 



