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REVISTA DE LA CEPAL N° 24 

La crisis financiera 
internacional: 
diagnosis 
y prescripciones 

Martine Guerguil* 

El público en general, y a menudo los mismos econo­
mistas, se sienten confundidos por la amplia variedad 
de propuestas encaminadas a solucionar la crisis finan­
ciera internacional surgidas en los medios académicos 
y políticos. La utilidad de este artículo radica tanto en 
la descripción ordenada de las propuestas más impor­
tantes como en la evaluación de sus aspectos positivos y 
negativos. 

Dichas propuestas se dividen en dos tipos genéri­
cos. Por un lado, aquellas que suponen que las dificul­
tades de pago de los países deudores son expresión de 
una situación coyuntural y transitoria que será supera­
da cuando se recupere la economía mundial. En estas 
circunstancias, lo que debe hacerse es ampliar y per­
feccionar los mecanismos existentes para que los países 
deudores aumenten temporalmente su capacidad de 
servicio de la deuda externa, tales como el aumento de 
los recursos de las fuentes de financiamiento interna­
cionales, el mejoramiento de los mecanismos de alivio 
temporal y ta reorientación del criterio de condiciona­
lidad de FMI. Por otro, las que sostienen que aquellas 
dificultades derivan de un manejo muy inapropiado 
del crédito internacional y, por lo tanto, debería idear­
se un sistema que evitara que se repitieran los errores 
del pasado, restructurara el lastre deudor y redistri­
buyera de manera equitativa los costos del reajuste 
entre las partes comprometidas. Estas propuestas su­
gieren distintas formas de conversión de la deuda 
pendiente, ya sea parcial o total y a través de mecanis­
mos de mercado, de una gestión pública multilateral o 
de una acción unilateral. 

La autora concluye que los bancos y países acree­
dores obtienen suficientes beneficios de la situación 
actual, por lo que no debía esperarse que deseen cam­
biarla; por lo tanto, cualquier intento de colocar sobre 
nuevas bases la cuestión del endeudamiento externo 
dependerá principalmente del poder negociador que 
puedan acumular y ejercer los países deudores. 

*Funcionaria de la División de Desarrollo Económico. La 
autora agradece las útiles observaciones tie Enrique de la Pie­
dra, Robert Devlin y Joseph Ramos. 

Introducción 

Desde que estalló, a mediados de 1982, la crisis 
financiera internacional ha adquirido dimensio­
nes extraordinarias. Cuando afloró en México en 
agosto del mismo año, provocó tal temor en los 
círculos bancarios que sus efectos negativos se 
esparcieron como mancha de aceite al resto del 
mercado, causando un súbito deterioro en las 
condiciones de crédito. Fue así como se debilitó 
aún más la capacidad de servicio de los demás 
prestatarios, ya deteriorada por la difícil situa­
ción de la economía mundial. Apenas en un año 
subieron a más de veinte los países no industria­
les interesados en renegociar su deuda externa, 
la que equivalía en conjunto a más de la mitad de 
la cartera de préstamos otorgados por los bancos 
a ese grupo de países (CEPAL, 1984 a)). 

A pesar de que preocupaba su amplitud, el 
proceso de renegociación se realizó al comienzo 
en forma lenta y desordenada. Los problemas se 
fueron abordando país por país, caso por caso. 
Sin embargo, al estudiarlos en su conjunto, se 
advierte la utilización de un esquema muy gene­
ral, de aplicación en todo el mundo, tanto en 
cuanto a las modalidades del proceso como a sus 
resultados. Este marco permitió evitar el colapso 
total del sistema financiero, desenlace que se te­
mió al estallar la crisis mexicana. Sin embargo, el 
proceso de renegociación ha resultado muy largo 
y penoso para todas las partes involucradas, y no 
se ha logrado una solución estable y definitiva al 
problema del endeudamiento externo. Por el 
contrario, se mantiene una situación de incerti­
dumbre casi permanente, que ha dificultado en 
gran medida el manejo de la economía de los 
países, e incluso del sistema financiero global. 

Este ambiente de indecisión, por su amplitud 
y alcances, tenía que impulsar la búsqueda de 
otras salidas. De ahí que desde el inicio de la crisis 
hayan proliferado propuestas para su solución, 
caracterizadas por su heterogeneidad. Este ar­
tículo no pretende agregar un elemento más a 
tan abigarrado conjunto, sino tan sólo revisar las 
propuestas más destacadas, tratando de orde­
narlas y evaluarlas, de manera tal de ofrecer una 
perspectiva más clara para apreciar el estado de 
la investigación en este campo. 

Los caminos sugeridos para resolver la crisis 
del endeudamiento se ciñen en general a dos 
orientaciones según sea la evaluación de los pro­
cesos actuales de renegociación. Una considera 
que el fundamento analítico de éstos es adecúa-
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do, y que sólo se trata de perfeccionarlo. El exa­
men de los diversos elementos propuestos con 
este fin será el objeto de la primera parte de este 
estudio. La otra considera necesaria una solución 
de distinto corte y propone la conversión de par­
te o la totalidad de la deuda pendiente; esa orien­

1. Base teórica 

Esta orientación parte del supuesto de que se 
trata de un problema de liquidez de corto plazo, 
es decir, de una crisis temporal y coyuntural, 
causada por factores ajenos al control de los 
agentes participantes. Los deudores han sufrido 
las consecuencias de variados elementos coyun­
turales: la baja de los precios de sus productos de 
exportación; la reducción del volumen de sus 
ventas externas por efecto de la recesión econó­
mica en los países del centro; el alza repentina de 
los tipos de interés internacionales y la profunda 
depresión de los mercados financieros mundia­
les. Al ser estos elementos causa fundamental de 
la crisis actual, ésta se resolverá por sí sola cuando 
se recupere la economía mundial, pues con ello 
se restaurarían los equilibrios financieros al cabo 
de pocos años y se reiniciarían en forma normal 
las operaciones crediticias internacionales.2 Es 
decir, se supone que al recobrar su capacidad de 
servir la deuda externa, los países en desarrollo 

'Por conversión se entiende la modificación de los títu­
los que detentan los acreedores. La operación puede lomar 
formas muy distintas, en lo que toca a su magnitud (conver­
sión de la totalidad de la deuda, o de sólo una parte), y a su 
alcance (cambios que afectan la forma jurídica del título, el 
valor del principal, las condiciones de servicio, etc.). 

2En varios estudios estadísticos se sostiene que, entre las 
variables de corto plazo, la reactivación de la economía en el 
centro tiene el mayor peso para acelerar la salida de la crisis 
actual (World Financial Markets, 1982, y Gline, 1983). 

tación se describe en la segunda parte. Luego se 
analizan tres grupos de proposiciones para po­
ner en práctica ese concepto, que difieren según 
el marco teórico utilizado y la importancia consi­
guiente que atribuyen a los mecanismos del mer­
cado para efectuar esta conversión.' 

restablecerán su imagen de solvencia y su acceso 
anterior a los mercados internacionales de capi­
tales. Ese es el criterio de algunos economistas, y, 
entre las instituciones, del Fondo Monetario In­
ternacional y el Banco Mundial. 

Según este criterio, la crisis impone procesos 
transitorios de ajuste interno en los países deudo­
res; pero el éxito de estos procesos depende, en 
primer lugar, de las políticas macroeconómicas 
de los países industrializados, que deben procu­
rar una recuperación firme, duradera y no infla­
cionaria. En segundo lugar, es esencial que el 
acceso de los países deudores al mercado mun­
dial no se restrinja, para que puedan aumentar 
sus exportaciones y atender el servicio de su deu­
da externa. Así pues, aspecto fundamental de la 
cooperación internacional es mantener una vigi­
lancia del proteccionismo —actitud característica 
de los períodos recesivos que se ha manifestado 
con singular fuerza en los países industrializados 
en los últimos años— propendiendo a la elimina­
ción de las medidas de este tipo que impiden que 
la recuperación se transmita a los países en desa­
rrollo. 

Hasta la fecha el ajuste ha sido lento; sin 
embargo, y aun en el mejor de los casos, duraría 
según los estudios disponibles, por lo menos dos 
o tres años. De hecho, la recuperación económica 
mundial no parece orientarse hacia las elevadas 
tasas de crecimiento típicas de un período poste­
rior a una recesión. Tampoco puede asegurarse 
que haya, en un futuro próximo, un repunte del 
comercio, amplias mejoras de la relación de pre-

I 

La ampliación y el perfeccionamiento 
de los mecanismos existentes 
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cios del intercambio, o descensos en los tipos de 
interés.3 

Ahora bien, una recuperación de ritmo tan 
lento implica mantener una fuerte restricción 
externa para los países en desarrollo. Con esta 
perspectiva, es preciso definir una serie de medi­
das que permitan a los países deudores buscar un 
alivio transitorio a sus problemas de liquidez de 
corto plazo. Desde que estalló la crisis financiera 
en 1982, se han seguido procesos que correspon­
den a los lineamientos descritos; según los parti­
darios de esta posición, para el futuro lo que 
conviene es revisar las medidas aplicadas hasta el 
momento, evaluar sus deficiencias, y luego tratar 
de remediarlas perfeccionando los mecanismos 
existentes. 

2. Mecanismos y procesos vigentes 

Según el análisis descrito, no se trata de una crisis 
de naturaleza mundial, pues se circunscribe a un 
grupo preciso de prestatarios. Estos países pre­
sentan grandes diferencias en lo que toca a los 
factores que han coadyuvado a sus problemas, así 
como a la situación y perspectivas de sus finanzas 
externas (estructura económica, magnitud relati­
va de la deuda, carga actual y futura del servicio). 
En vista de estas diferencias fundamentales entre 
ellos, se sostiene que no existen soluciones gene­
rales a los problemas de la deuda y, por lo tanto, 
hasta el momento, los casos individuales se han 
tratado de manera aislada, y en forma bastante 
oficiosa. 

No obstante, como ya se mencionó, el méto­
do utilizado llegó a tener características y resulta­
dos similares para los distintos países. El primer 
recurso utilizado para enfrentar una crisis de 
pagos fue la renegociación de la deuda bancaria. 
Dada la magnitud del problema, este elemento 
no bastó para evitar el surgimiento de graves 
tensiones, por lo que se recurrió paralelamente a 

3Las proyecciones realizadas por la OCDE consideran 
para el bienio 1984-1985 una tasa de crecimiento anual que 
oscila entre 2% y 3% en los países industrializados. Sus impor­
taciones no petroleras aumentarían en 3% al año, mientras 
que los países en desarrollo incrementarían sus ventas exter­
nas totales entre 5% y 6% anuales. En el campo financiero, se 
prevé una estabilidad en los tipos de interés, con un valor 
nominal de 9% y real de 4% (OCDE, 1983). 

la llamada red internacional de seguridad finan­
ciera con objeto de procurar una ayuda transito­
ria hasta que entraran en vigencia las medidas de 
alcance más amplio y se transmitieran los efectos 
positivos de la recuperación. 

a) La renegociación bancaria'1 

Aunque los bancos han insistido en que la 
reprogramación de la deuda debe hacerse caso 
por caso, el resultado práctico de las gestiones 
realizadas en los dos primeros años de esta crisis 
ha sido una gran semejanza en las condiciones 
otorgadas a los distintos prestatarios. 

La principal similitud se observa en el hori­
zonte temporal; sólo se incluyeron en las opera­
ciones de reprogramación los vencimientos más 
inmediatos. Es decir, en el mejor de los casos se 
han considerado los pagos correspondientes al 
bienio posterior al inicio de las negociaciones. 
Además para todos los deudores se mantuvo el 
sistema tradicional según el cual sólo se repro¬ 
graman los pagos de amortización y no los de 
intereses. Los bancos se niegan a reprogramar 
estos últimos, en parte por razones contables, 
pues si lo hacen, deberán alterar sus libros de 
cuentas y dar por vencidos los préstamos corres­
pondientes. 

Sin embargo, los deudores no han podido 
servir adecuadamente su deuda ante el aumento 
desmedido de sus obligaciones por concepto de 
intereses en las onerosas condiciones vigentes. 
Los bancos se han visto así obligados a buscar otra 
solución, que ha sido, en general, la de otorgar 
nuevos prestamos para refinanciar parte de los 
pagos de intereses. 

La última característica importante de los 
acuerdos de renegociación ha sido el deterioro 
de las condiciones crediticias.J Por ser muy simi­
lares entre países, las nuevas condiciones no to­
maron en cuenta la capacidad real de pago de 
cada deudor, sino que reflejaron simplemente 

4Un análisis más documentado y preciso de estos proce­
sos se encuentra en CEPAL (1984 a). 

5 'Para la región latinoamericana, las condiciones en que 
se otorgaron los nuevos créditos en 1982 implicaron un dete­
rioro en el costo negociado del crédito que osciló entre 30% y 
18%, según los países, con respecto a las condiciones vigentes 
en 1980-1981. Sin embargo, el costo financiero en sí mismo se 
había incrementado entre 10% y 30% (CEPAI. 1984 a). 
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los cambios en la evaluación bancaria frente a 
una crisis, y el uso de su gran poder de negocia­
ción. La tendencia a ajustarse más bien a la visión 
de la banca que a la situación real del deudor, fue 
característica de casi todos los procesos de rene­
gociación. 

b) La red internacional de seguridad 
financiera 

Desde que comenzó la crisis, cuando México, 
el segundo cliente de los bancos del Tercer Mun­
do, declaró no poder cumplir con sus compromi­
sos externos, fue evidente que la renegociación 
bancaria no bastaría para evitar el colapso del 
sistema financiero. Así pues, fue preciso recurrir 
a la red de seguridad establecida en la postguerra 
para evitar fluctuaciones cíclicas desmedidas de 
la economía. 

Esa red funciona a tres niveles. Se funda­
menta en las instituciones creadas por el acuerdo 
de Bretton Woods, principalmente el FMI. Apli­
cando sus tres mecanismos crediticios,6 esta insti­
tución otorgó a la región latinoamericana en 
conjunto 6 500 millones de dólares en 1982, y 
más de 10 000 millones al año siguiente. De este 
total, más de dos tercios están sometidos al régi­
men de condicionalidad del Fondo, que implica 
que los desembolsos son graduales y están sujetos 
al cumplimiento de las metas económicas estable­
cidas para el ajuste. Este principio de condiciona­
lidad, muy particular del Fondo, permite am­
pliar la influencia de la institución: su acción 
directa se traduce en créditos de un volumen más 
bien restringido con respecto a las necesidades 

''El Fondo Monetario ofrece tres líneas de crédito a los 
países afectados por problemas financieros. La primera —el 
servicio de financiamiento compensatorio— proporciona li­
quidez inmediata a los países que han sufrido un deterioro de 
su balance de pagos a raíz de bajas en los precios de sus 
principales productos de exportación. Por su parte el crédito 
contingente es un acuerdo por el cual el FMI respalda durante 
un período de uno a dos años un programa de ajuste econó­
mico, definido conjuntamente por la institución y el país. Por 
último, los acuerdos en virtud del servicio ampliado permiten 
que el Fondo otorgue durante un período de tres años su 
asistencia a los países que deben efectuar ajustes estructura­
les, a Fin de lograr un balance de pagos que sea viable a 
mediano plazo. 

totales de financiamiento. Como la ejecución sa­
tisfactoria de los programas de ajuste exige una 
corriente continua de financiamiento bancario 
en condiciones razonables, un aspecto funda­
mental de la gestión del Fondo es procurar que se 
concrete el aumento proyectado del crédito. 

En la práctica, el Fondo ha tenido éxito en su 
función ya que ha estado involucrado en los pro­
cesos de renegociación, ejerciendo un papel 
catalizador. En efecto, con sólo dos excepciones 
(Nicaragua y Cuba), la firma por el deudor de un 
acuerdo contingente con el FMI ha sido condición 
necesaria para que los bancos acepten reprogra¬ 
mar la deuda pendiente. A su vez, el FMI se ha 
preocupado de que las condiciones de la recapta­
ción bancaria sean coherentes con su respectivo 
acuerdo contingente. En general, ha habido un 
acuerdo oficioso entre los grandes bancos y el FMI 
en el sentido de otorgar créditos comerciales pa­
ra refinanciar los pagos de intereses en montos 
equivalentes a alrededor del 7% de los compro­
misos netos del deudor. 

No obstante, los trámites para lograr este 
tipo de acuerdo siempre son prolongados, y 
mientras tanto se van agudizando los problemas. 
Ante esta situación otras instituciones forman 
una segunda línea de defensa, al proporcionar 
créditos puentes, o préstamos de enlace de corto 
plazo, como medio provisional de financiamien­
to hasta que se logra estabilizar la situación. El 
Banco de Pagos Internacionales, con los acuer­
dos generales de crédito, la Commodity Credit 
Corporation de los Estados Unidos, y la misma 
Tesorería de ese país han contribuido con este 
tipo de crédito a aliviar tensiones financieras re­
cientes. Por último los bancos centrales de los 
países acreedores han actuado implícitamente 
como prestamistas de última instancia, otorgan­
do en el plano internacional la misma asistencia 
rápida y eficaz que los bancos reciben en los 
mercados internos, cuando hacen frente a una 
crisis de confianza del público. Con este fin, des­
de la gran crisis de los años treinta se han mante­
nido entre los bancos centrales, en forma oficiosa 

7La crisis actual, al generalizarse las dificultades de pa­
gos en América Latina, transformó el papel del Fondo, que 
de catalizador pasivo se convirtió en promotor activo de fon­
dos bancarios (CEPAL 1984 b). 
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pero regular, un canje de informaciones y una 
cooperación sobre una base especial, con cierta 
coordinación de gestiones. Este proceso se afir­
mó más claramente a consecuencia de las crisis 
bancarias de 1974, cuando los gobernadores de 
los bancos centrales del Grupo de los Diez emitie­
ron un comunicado común, señalando "la exis­
tencia de medios para otorgar transitoriamente 
liquidez de emergencia, los cuales se utilizarían 
cuando fuese necesario" {Spero, 1980). Este 
compromiso, si bien explícito, es todavía muy 
poco preciso, a fin de evitar un exceso de con­
fianza por parte de los bancos, y el consiguiente 
descuido de éstos. Además, por definición, esa 
ayuda debe adaptarse a las condiciones y necesi­
dades precisas de cada caso, y por lo tanto sería 
improcedente incorporarla en un convenio insti­
tucionalizado y predeterminado. 

El éxito logrado al manejar la crisis mexicana 
de 1982 reforzó la idea de que esta red de seguri­
dad tenía la eficiencia y la rapidez de reacción 
necesarias para hacer frente a contingencias im­
previstas. La posibilidad de que reaparezcan ten­
siones insoportables en un futuro próximo ha 
motivado algunas propuestas con miras a refor­
zar estos elementos, tanto en lo que toca a sus 
recursos como a su mecanismos. 

3. Propuestas de ampliación 
y perfeccionamiento 

de los mecanismos vigentes 

a) Los recursos 

Durante la crisis mexicana aumentaron los 
recursos disponibles para otorgar financiamien­
to de emergencia. Al mismo tiempo, se amplió el 
abanico de fuentes, pues por vez primera el Ban­
co de Pagos Internacionales concedió créditos de 
enlace a varios países de la región por un total de 
3 850 millones de dólares. Sin embargo, estas 
fuentes de financiamiento se mantienen como 
último recurso; por lo tanto no se persigue un 
aumento manifiesto de sus disponibilidades. 

En cambio, la crisis hizo ver en forma patente 
cuan insuficientes eran los recursos de las institu­
ciones tradicionales. Como las políticas moneta­
rias restrictivas adoptadas por los países del cen­
tro después de 1979 han repercutido en los orga­
nismos financieros internacionales, éstos no han 

contado con nuevos recursos para hacer frente a 
la recesión subsiguiente, al contrario de lo que 
ocurrió en 1974. Para subsanar esta situación se 
han tomado ya algunas medidas. En particular, 
se extendió a los países en desarrollo el acceso a 
los convenios generales de crédito (los GAB), y se 
aumentó de 6 500 a 19 000 millones de dólares 
su monto, mientras las cuotas del FMI fueron 
incrementadas en casi 50%. 

Así, se ampliaron en 30 000 millones de dó­
lares los recursos utilizables sobre un período de 
tres años, es decir, 10 000 millones por año: esto 
no equivale ni siquiera a un tercio de la baja 
experimentada por la afluencia de préstamos co­
merciales al Tercer Mundo, que descendieron de 
50 000 a 15 000 millones de dólares entre 1981 y 
1982 (Avramovic, 1983). Al año siguiente, el cré­
dito bancario a los países que tenían un acuerdo 
contingente con el FMI aumentó cuando mucho 
de 5% a 7%, y así se refinanció sólo la mitad de los 
pagos por concepto de intereses.8 Subsistió pues 
una amplia diferencia entre los recursos disponi­
bles y las necesidades de financiamiento. 

La solución sugerida con mayor frecuencia 
es la de buscar cómo aumentar los recursos del 
FMI. Para soslayar el largo trámite institucional, y 
obstáculos consiguientes de orden político, tam­
bién se ha propuesto otra salida: ampliar la capa­

d o s pagos de intereses de América Latina han subido 
en forma extraordinaria, cuadruplicándose entre 1977 y 
1982, y permaneciendo por sobre los 30 000 millones de 
dólares en 1983 (35% de las exportaciones). Para efectuar 
esos pagos, la región tuvo que desplegar un enorme esfuerzo 
de ajuste; más que triplicó su superávit comercial en el curso 
de un año (de 9 700 a 31 200 millones de dólares entre 1982 y 
1983). Sin embargo, se trató de un ajuste viciado, pues resul­
tó de una baja radical (29%) en las importaciones, y no de un 
aumento en las exportaciones (las que se redujeron en 1.3% 
en 1983). Además, el valor de los pagos netos de intereses 
excedió al financiamiento neto recibido por los países latinoa­
mericanos. Por lo tanto, el leve aumento en el crédito concedi­
do por los bancos, en la medida que se trataba de una repacta­
ción con acuerdo contingente del FMI, además de concentrar­
se en algunos países (Brasil y México, en particular), alcanzó 
apenas a cubrir los mayores pagos de servicios resultantes del 
deterioro de las condiciones de endeudamiento. Para el por­
venir, la situación tampoco aparece muy halagüeña, ya que la 
tasa LIBOR volvió a subir: de 10.25% en diciembre de 1983 a 
12.44% a mediados de mayo de 1984. Según estimaciones de 
la CEPAL el mantenimiento de esa tasa en todo el año significa­
rá para América Latina un aumento de casi 5 000 millones de 
dólares en los pagos por concepto de intereses. 
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cidad de operación de los organismos financie­
ros. Una primera posibilidad sería que obtuvie­
ran recursos privados. 

Se ha insistido, en particular, en la idea de 
autorizar al Fondo Monetario Internacional para 
captar recursos en los mercados internacionales. 
Algunos autores (Bolin y Del Canto, 1983) pro­
ponen que esa tarea se confíe a un fondo de 
exportaciones para el desarrollo, creado expre­
samente para tal efecto. También se ha abogado 
por una mayor flexibilidad en las políticas de 
préstamo seguidas por las instituciones multila­
terales. Especial atención ha merecido el aumen­
to de su bajísimo coeficiente actual activos 
capital9, para extender el margen de su actividad 
crediticia. 

Por último, en un contexto más amplio, se ha 
propuesto incrementar la liquidez total del siste­
ma con una asignación adicional de derechos 
especiales de giro, destinada especialmente a los 
países en desarrollo que padecen graves dificul­
tades Financieras (Avramovic, 1983, y Massad, 
1983). Se intenta así allegar recursos para otor­
garles préstamos preferenciales a largo plazo, 
redistribuyendo la carga del servicio de la deuda 
y apoyando la expansión del comercio interna­
cional y la reactivación económica. 

b) Los mecanismos de alivio temporal 

Asimismo, aparte la ampliación de los recur­
sos disponibles, se ha propuesto extender y, en 
cierta medida, institucionalizar los mecanismos 
de alivio, que se han distinguido hasta ahora por 
su carácter de excepción y su confusa aplicación. 
Por tratarse de mecanismos temporales, se orien­
tan a aliviar el pago por concepto de intereses, ya 
que la restructuración de las amortizaciones se 
efectúa con una mira de más largo plazo. 

En general, el desahogo para los deudores 
puede realizarse de dos maneras directas: re­
bajar la tasa efectiva de interés, o conceder a los 
países recursos suficientes para solventar sus 
compromisos de pago sin tener que transferir 
recursos propios al exterior. Una tercera forma, 
más compleja, sería la creación de un mecanismo 

"El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial 
vienen operando con un coeficiente igual a uno. 

que sirviera de amortiguador absorbiendo el cos­
to de las fluctuaciones de corto plazo en las tasas 
de interés. 

i) Alivio mediante la reducción de la tasa de inte­
rés. Dos economistas y banqueros han optado por 
esta vía. Robert V. Roosa (FMI, 1983) sugiere 
aplicar algunos de los procedimientos que se em­
plean en crisis similares en el plano interno,10 lo 
que implica una mayor intervención de las auto­
ridades monetarias, que deberán participar en la 
definición de condiciones de la restauración y 
buscar nuevo financiamiento. En particular, el 
FMI deberá cumplir un papel más destacado y 
participar directamente en la definición de las 
condiciones crediticias, a fin de lograr una tasa 
cercana a la LIBOR. Por su parte, P.P. Kuczynski 
(1983) propone un plan de contingencia para los 
bancos: reducir durante dos años la tasa de inte­
rés, manteniendo un margen de aproximada­
mente un punto sobre la tasa interbancaria. Co­
mo parece poco probable que los bancos acepten 
de buen grado esa reducción de sus utilidades, el 
plan se pondría en práctica sólo en casos de 
emergencia, cuando los propios gobiernos ejer­
cieran fuertes presiones sobre su sistema banca­
rio. Se conseguiría así cierto alivio para el país 
deudor sin perjudicar el financiamiento banca­
rio futuro (lo cual no sería compatible con la 
adopción de una tasa menor a la sugerida). 

ii) Alivio por un mecanismo o servicio institucio­
nal de financiamiento compensatorio. México plan­
teó otra solución: un aumento de los recursos 
disponibles para enfrentar los pagos de servicio. 
(Véase Gobierno de México (1983)). Su propues­
ta se centra en el establecimiento de un mecanis­
mo institucional, que busque un desahogo de los 
pagos por concepto de interés durante un perío­
do de transición. La propuesta supone que el 
déficit actual es de naturaleza particular, origina-

'"En general, la renegociación de la deuda de firmas 
privadas lleva a los bancos a cobrar una tasa de interés infe­
rior a la del mercado durante el período de ajuste. En cambio, 
en el caso de deudores soberanos, los bancos elevan la tasa 
efectiva cobrada al país arguyendo que deben enfrentar un 
mayor riesgo. No obstante, este argumento no es teóricamen­
te válido: en efecto, la renegociación disminuye el riesgo para 
los acreedores, dado que si un país no renegocia su deuda, 
simplemente no podrá cumplir con su servicio (Devlin, 1983; 
y Kuczynski, 1983). 
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do por factores exógenos, y no por la expansión 
inmoderada de la demanda global que común­
mente lleva a problemas de pago en el mundo en 
desarrollo. Por lo tanto, merece un tratamiento 
distinto del ligado implícitamente a los convenios 
con el FMI. 

En apoyo de su tesis, México destaca la se­
mejanza con las circunstancias que en 1974 acon­
sejaron la creación del servicio de financiamiento 
compensatorio del FMI: un viraje brusco en las 
condiciones externas, reversible al cabo de algu­
nos años, y atribuible en gran medida a circuns­
tancias que escapan al control del país. En conse­
cuencia, se propone la creación de un "servicio 
especial de financiamiento de los déficit en ba­
lanza de pagos provocados por alza en las tasas de 
interés internacionales." 

Ese servicio permitiría otorgar préstamos 
compensatorios a los países deudores durante 
aquellos años en que las tasas de interés excedie­
ran sus niveles históricos (o sea, 2% a 3% en 
términos reales). Esos créditos, igual que los del 
primer servicio compensatorio, se otorgarían 
por plazos más largos que los que rigen para 
convenios actuales. Además, no estarían someti­
dos a la condicionalidad tradicional del Fondo, 
pues el estudio propone una sola condición: cier­
to control sobre el volumen de créditos futuros, a 
fin de evitar la expansión indebida del endeuda­
miento externo del país. 

iii) Alivio por un mecanismo amortiguador de las 
fluctuaciones de las tasas de interés. El principio bási­
co del mecanismo propuesto para mitigar el efec­
to de las fluctuaciones excesivas de las tasas de 
interés, y proporcionar un alivio transitorio a los 
países deudores cuando éstas lleguen a niveles 
insostenibles, es el de establecer un sistema de 
compensación entre los períodos en que la tasa 
comercial vigente sube por encima de su nivel 
histórico, y los períodos en que cae por debajo de 
él. W. Bolin y J. del Canto (1983) lo han mencio­
nado como parte de una reforma a largo plazo 
del sistema crediticio internacional, mientras C. 
Massad y R. Zahler lo toman como eje de su 
propuesta de solución a la crisis actual (Massad y 
Zahler, 1984). Estos economistas proponen so­
meter la deuda a una tasa de interés de referen­
cia, igual al promedio real de largo plazo, más un 
margen bancario normal. Según sus estimacio­
nes, esa tasa sería de 2% ó 2.5% en términos 

reales. Los deudores pagarían los intereses en 
moneda local a su Banco Central según las tasas 
comerciales vigentes. A su vez, esta entidad paga­
ría a los acreedores hasta un máximo igual a la 
tasa de referencia. El Banco Central acumularía 
la diferencia por sobre la tasa de referencia cuan­
do los intereses de mercado la excedieran. En 
cambio, giraría sobre los fondos acumulados 
cuando la tasa de mercado fuese inferior a la de 
referencia, hasta que se agotaran los fondos. 

Al contrario de la anterior, esta propuesta no 
comprende la intervención de los países indus­
trializados, ni siquiera por conducto de un orga­
nismo multilateral. La banca podría evitar algu­
nos problemas contables, ya que los fondos acu­
mulados por los bancos centrales con la aplica­
ción del mecanismo se contabilizarían como acti­
vo en los balances de los acreedores. Sin embar­
go, según el propio autor, la propuesta supone 
tácitamente que los supervisores bancarios harán 
la vista gorda ante estos acontecimientos y que las 
autoridades monetarias entrarán en acción cuan­
do surjan problemas de liquidez. 

c) Reorientación de la condicionalidad 
del Fondo 

En el mismo orden de ideas, pero con el 
propósito de lograr cambios de menor entidad, 
se ha propuesto también modificar la condicio­
nalidad aplicada por el KM I en sus créditos contin­
gentes, y la redefinición de los consiguientes pro­
gramas de ajuste." 

Ninguno de los autores llega por cierto a 
cuestionar la necesidad de un ajuste, y por lo 
tanto de sacrificios económicos internos. Sin em­
bargo, actualmente como casi todos los países 
están renegociando con el Fondo por no haber 
podido cumplir sus metas, se ha planteado la 

"El Fondo sustenta una estrategia de requilibrio auto­
mático en el balance de pagos. A fin de aumentar los ingresos 
de divisas se trata de alcanzar un gran superávit comercial, 
constriñendo la demanda interna y dando incentivo a la 
producción de bienes transables. Las medidas propuestas por 
el Fondo con este fin resultan bastante estandarizadas y rígi­
das: dan preponderancia a los instrumentos indirectos, de 
orden monetario. Así, se imponen límites máximos al volu­
men crediticio interno y a la cantidad de circulante, exigiendo 
a la vez la liberalización de las operaciones comerciales y un 
rápido descenso del déficit público (Ground, 1984) 



156 REVISTA DE LA CEPAL N" 24 / Diciembre 1984 

interrogante de si la estrategia sustentada por la 
institución no resulta demasiado severa para los 
países prestatarios, provocándoles una deflación 
económica y una contracción excesiva en la de­
manda interna, con los consiguientes trastornos 
sociales y políticos. El plazo estipulado puede ser 
demasiado corto, dada la magnitud de los dese­
quilibrios iniciales y la difícil situación económica 
mundial. Incluso se ha objetado que estas políti­
cas podrían estar agravando la recesión interna­
cional, pues el propio Fondo estima que por lo 
menos tres cuartas partes del mejoramiento del 
balance comercial logrado por el Tercer Mundo 
en 1983 obedeció a la contracción de sus impor­
taciones y no a la expansión de sus ventas exter­
nas (FMI, 1984). Además, la prescripción del FMI 
se ha aplicado en forma pareja, estableciéndose 
metas monetarias y fiscales muy semejantes, sin 
tomar realmente en cuenta las circunstancias 
concretas de cada deudor. 

Aunque su base teórica pueda aparecer váli­
da al considerar el caso de un país aislado, es 
cuestionable su aplicación tan uniforme y simul­
tánea, sobre todo cuando la economía mundial 
está en recesión. 

Por la frecuencia de los incumplimientos, y 
las insostenibles tensiones políticas sufridas por 
los países deudores, el FMI ha mostrado señales 
de querer cambiar su posición. En particular, se 
han ampliado en cierta medida los montos y pla­
zos de crédito, fijándose metas más flexibles. Esta 
evolución, no obstante, se ha dado en forma muy 
lenta, paso a paso, y el resultado ha sido fragmen­
tario y débil. 

Numerosos economistas insisten en que las 
condiciones debieran ser mucho más liberales y 
graduales, empleándose nuevos instrumentos 
orientados a favorecer la inversión y el creci­
miento económico. 

4. Comentario 

Estas propuestas para mejorar la red de seguri­
dad financiera pueden criticarse desde diversos 
ángulos. En primer lugar, para su puesta en 
practica se oponen graves obstáculos, en general 
de orden político, que se refieren a la captación 
de los recursos necesarios y el funcionamiento 
ordenado del plan. Por otro lado, cabría argüir 
que se trata de un mecanismo excesivamente au­
tomático, sin contar las deficiencias analíticas del 

marco teórico en que se encuadra, las que hacen 
poner en tela de juicio la eficiencia del plan para 
resolver la crisis actual. 

a) Medio desfavorable para su ejecución 

La orientación examinada hasta ahora se ha 
desenvuelto en un medio externo poco propicio 
y no ha recibido casi ningún apoyo, ni por parte 
de los gobiernos, ni de los bancos, ni en general 
de la opinión pública. Muy reveladora al respecto 
fue la tenaz resistencia del Congreso estadouni­
dense para aprobar un mayor aporte de ese país 
al FMI. Aunque la crisis mexicana de 1982 coad­
yuvó a modificar la posición del gobierno en los 
Estados Unidos, instándolo a apoyar la gestión 
de los organismos multinacionales, esa reorienta­
ción no tuvo eco en el grueso de la opinión públi­
ca, reacia a proporcionar cualquier ayuda oficial 
en este campo (Brimelow, 1983). 

Otro obstáculo es la actitud del sector banca­
rio, que contribuye en cierta medida a la falta de 
apoyo político ya mencionada. Por el gran núme­
ro de bancos involucrados, es difícil la coordina­
ción entre acreedores, situación agravada por el 
compor tamiento a menudo caprichoso que 
muestran los bancos más pequeños. Por lo tanto, 
se prolongan las negociaciones inútilmente, lo 
que para el deudor supone un elevado costo de 
oportunidad. 

Hasta el momento, sin embargo, se ha evita­
do la declaración de moratoria, con el derrumbe 
consiguiente del sistema financiero. Este resulta­
do, por feliz que parezca a primera vista, tiene 
repercusiones muy negativas, pues los bancos 
han llegado así a menospreciar el riesgo de una 
crisis profunda, en comparación con su aprecia­
ción del año anterior. Como se ha esfumado la 
impresión de emergencia, han pasado a segundo 
plano los incentivos para tomar medidas enérgi­
cas. A la vez que contribuye a la presente escasez 
de recursos, esta situación desalienta la creación 
de mecanismos novedosos. De ahí que no quepa 
esperar una renovada atención al tema antes que 
no se cierna otra grave amenaza sobre el sistema 
(Devlin, 1984). 

b) Problemas de exceso de automatismo 

Para lograr cierta eficiencia, el sistema debe 
evitar el exceso de automatismo. Si bien es cierto 
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que la condicionalidad actual del FMI resulta ex­
cesivamente rigurosa, y el aumento en los costos 
bancarios después de una renegociación es clara­
mente exagerado, sería inadecuada una relaja­
ción desmedida del principio de condicionali­
dad. En efecto, ninguna ayuda de emergencia 
podría llegar a ser automática, ya que se desvir­
tuaría así el funcionamiento de todo el sistema. 
Este fue el reparo principal a la propuesta mexi­
cana. Aunque en principio un mecanismo com­
pensador institucionalizado podría prevenir gra­
ves crisis y estabilizar así el sistema financiero, su 
aplicación en forma demasiado automática po­
dría tener efectos contraproducentes; deudores 
y acreedores se verían alentados a seguir políticas 
poco cautelosas, confiados en un sistema que 
permitiría postergar o transferir el costo final. 
Además, al liberalizarse las condiciones de la ayu­
da oficial, perdería su carácter de recurso de 
última instancia, y se restringiría la capacidad, en 
particular del FMI, para ejercer una presión efi­
caz sobre el sector bancario y conseguir su cola­
boración. Parece entonces necesario ligar este 
tipo de financiamiento a algunas condiciones ri­
gurosas; aunque las empleadas actualmente no 
sean de modo alguno las más apropiadas, no 
debe confundirse una reorientación (o redefini­
ción) de la condicionalidad con su supresión. 

c) Deficiencias del marco analítico 

Las críticas a esa orientación no son sólo de 
orden práctico; también hay argumentos analíti­
cos que muestran la deficiencia y la falta de ade­
cuación de las medidas para llegar a una solución 
verdadera de los problemas del endeudamiento. 

El recurso a una red de seguridad financiera 
para salir de la crisis actual supone que la crisis es 
coyuntural, provocada en esencia por factores 
exógenos: caída de los ingresos de exportación y 
alza de las tasas de interés. Aplicando ese criterio 
no se plantean los problemas de más largo plazo; 
más precisamente, no se toman en cuenta ni el 
alcance excepcional de la crisis, ni sus aspectos 
inusitados, ni sus posibles repercusiones en el 
futuro. Se ha elegido una estrategia con el simple 
propósito de prevenir el perjuicio que se está 
ocasionando actualmente al sistema financiero 
mundial. Se cifran las esperanzas para el futuro 
en una recuperación sostenida y en un menor 
proteccionismo por parte de los países de la 

OCDE, en la vigencia de tasas de interés más bajas 
y programas de ajuste estrictos, pero eficientes, 
en los países deudores. 

Esta hipótesis fundamental con respecto a la 
evolución futura de la economía mundial puede 
objetarse por ser demasiado optimista, o hasta 
irreal. En efecto, mientras algunos economistas 
sostienen que las tasas de interés reales se man­
tendrían por largo tiempo en niveles superiores a 
los históricos, otros ven en la crisis actual el co­
mienzo de una etapa de estancamiento de larga 
duración. Así pues, no sería dable esperar una 
recuperación dinámica ni siquiera a mediano 
plazo (Sunkel, 1984). Desde este punto de vista, 
el criterio en que se sustenta la red de seguridad 
parecería trizado desde su base, ya que condición 
esencial para su eficiente funcionamiento es pre­
cisamente la reactivación de la economía mun­
dial. 

Aun sin proyectar en forma tan pesimista la 
evolución de la economía mundial, la red de se­
guridad puede parecer deficiente por ni) abor­
dar el problema con los instrumentos adecuados. 
Las medidas propuestas, con incluir algún grado 
de institucionalidad, permanecen, por diversas 
razones, muy fragmentarias e imprecisas. Se 
mantiene el propósito de resolver los problemas 
caso por caso, país por país, sin reconocerle a la 
crisis actual una dimensión global. Aparte desco­
nocer la magnitud real de la crisis, la indefinición 
y falta de coordinación resultan en la aplicación 
de criterios de mercado (como el criterio de la 
rienda corta12 y la protección aparente del valor 
de los activos bancarios), cuando de hecho el 
mercado se ha encogido hasta desaparecer, y las 
operaciones son ahora el resultado de negocia­
ciones aisladas (Devlin 1983; y Langoni, 1983). 
Aunque las medidas permiten evitar una decla­
ración de moratoria, con la desorganización con­
siguiente del sistema financiero internacional, no 
generan soluciones viables y definitivas. 

La red de seguridad financiera muestra otra 
falla relativa, esta vez, al plazo otorgado. Una de 
las lecciones que enseña la experiencia reciente 
es que tardarán en resolverse los problemas de la 
deuda mucho más de lo que se suponía al co­

12Se entiende por criterio de la rienda corta aquel que 
impone un breve horizonte temporal para la renegotiation 
de la deuda. 
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mienzo. Por lo tanto la crisis financiera durará 
mucho más de lo que se previo para situaciones 
de este tipo cuando se creó el FMI. El principio 
rector de esta institución era procurar un de­
sahogo durante el tiempo necesario para que los 
países con problemas volvieran al statu quo ante, 
después de haberse apartado transitoriamente 
de la norma. Según este principio, sólo se prevé 
un plazo muy breve para salir del atolladero: el 
FMI sólo otorga un alivio financiero de uno a tres 
años, mientras la reprogramación sólo abarca los 
vencimientos inmediatos. Los convenios vigen­
tes, tanto los conseguidos con el FMI como los 
logrados con la banca, se caracterizan por estos 
plazos cortos. 

Sin embargo, la experiencia reciente haría 
más bien pensar que se trata de un primer paso 
en un largo proceso de negociación futura, en 
que será la norma, más bien que la excepción, 
corregir los convenios anteriores. Los países se 
encuentran sometidos a un proceso de refinan­
ciación casi permanente, y siguen endeudándose 
sólo para pagar los intereses. 

Esas deficiencias de los instrumentos hasta 
cierto punto institucionalizan una falla en el siste­
ma, que, según se suponía inicialmente, sólo de­
bía ser transitoria. Para los deudores, esto provo-

1. Aspectos comunes de las distintas 
propuestas 

Hay un segundo grupo de propuestas con un 
propósito común, aunque bastante diferentes en 
cuanto a los medios elegidos para lograrlo, cual 
es eliminar los obstáculos al funcionamiento nor­
mal del sistema financiero, y permitir que man­
tenga su papel tradicional de financiar el desa­
rrollo. Comparte además una misma diagnosis: 
los factores exógenos, considerados antes como 
causa fundamental de los problemas actuales, 
sólo aceleraron y agudizaron una crisis latente. 
Según esta orientación, los problemas actuales 
sólo resultan de una expansión a la vez descuida-

ca una marcada desviación de la política econó­
mica, pues los elementos de juicio financieros y 
de corto plazo adquieren un peso preponderante 
en las decisiones, en desmedro de los criterios 
productivos (Ffrench-Davis, 1983). Por otro la­
do, aunque el FMI sigue produciendo bienes pú­
blicos colectivos (servicios de coordinación y su­
pervisión de los procesos financieros), éstos re­
sultan más útiles para los acreedores que para los 
deudores. En efecto, la gestión del FMI ha permi­
tido aislar al deudor, mientras se facilita la actua­
ción colectiva de los acreedores (Lipson, 1981). 
Sin embargo, no se logra ni restaurar la confian­
za ni restablecer el adecuado funcionamiento del 
mercado crediticio. Por lo tanto, la red de seguri­
dad financiera sólo podría, en el mejor de los 
casos, evitar un desplome total del sistema y per­
mitir la sobrevivencia de un statu quo precario, sin 
resolver los problemas de fondo. 

El sistema financiero internacional perdería 
así su papel de lubricante del motor del creci­
miento, para transformarse en un instrumento 
cuya función principal sería mantener los niveles 
actuales de endeudamiento. Por lo tanto, parece 
necesario considerar el problema desde otro án­
gulo, para lograr soluciones menos onerosas, 
más acordes con la situación, y más duraderas. 

da y excesiva del crédito internacional durante el 
decenio anterior. Por lo tanto, difícilmente po­
dría una red de seguridad dar salida a la difícil 
situación actual. Al contrario, como contribuye a 
perpetuar los errores pasados y transforma así la 
deuda pendiente en un peso muerto considera­
ble, obstaculiza el retorno a operaciones crediti­
cias normales. De este análisis surgen intentos 
por definir una estrategia a la vez racional, expe­
dita y eficiente, con miras a reestructurar ese 
lastre deudor. 

Las propuestas consiguientes coinciden en 
tratar de remplazar el método actual, particular, 
por uno más global y sistemático. Ofrecen un 
marco normal básico, con criterios de referencia 

II 
Criterios de conversión de la deuda pendiente 



LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: DIAGNOSIS Y PRESCRIPCIONES / Martine Guerguil 159 

claramente definidos, en el cual se inscribirían 
los casos nacionales. Por otro lado, proponen un 
mejor reparto del costo del ajuste, pues conside­
ran que los principios vigentes con relación a su 
distribución entre deudores y acreedores, ade­
más de ser muy inequitativos, podrían resultar 
contraproducentes, incluso desde el punto de 
vista de los acreedores. 

Los ejercicios actuales de repactación de la 
deuda traspasan la mayor parte del costo a los 
deudores. Sin embargo, este proceso no tiene 
justificación económica, pues todos los agentes 
participantes tienen algún grado de responsabili­
dad en los problemas actuales: los bancos por 
haber descuidado el volumen de sus préstamos a 
cada país, los gobiernos de los países industriali­
zados por haber tolerado (o aun, con sus políticas 
monetarias, favorecido) esa situación, y los países 
deudores por haber seguido políticas de endeu­
damiento imprudentes. Por lo tanto, los autores 
que sostienen este planteamiento insisten en que 
todas las partes deben coadyuvar a la búsqueda 
de soluciones, y compartir el peso del reajuste, 
aceptando su parte de las pérdidas. Por último, 
estos economistas utilizan un mismo argumento 
para justificar un proceso de conversión de la 
deuda pendiente; advierten que rechazar este 
punto de vista equivaldría a olvidarse de la reci­
procidad de intereses entre las partes. Por un 
lado, las tensiones provocadas por el actual pro­
ceso de ajuste amenazan la estabilidad interna de 
los países deudores. Podrían llegar a tales extre­
mos de justificar la declaración de moratoria, lo 
cual provocaría un deterioro considerable en los 
activos bancarios. En cambio, cabe suponer que 
los costos para los bancos de compartir la carga 
del ajuste resultarían, a la postre, mucho meno­
res (Devlin, 1983). Asimismo, los países indus­
trializados tienen interés en el asunto, pues la 
moratoria perjudicaría a sus economías, tanto en 
el orden interno (crédito, producción y empipo), 
como externo, por la inestabilidad concomitante 
de las relaciones internacionales. Sin llegar tan 
lejos en la proyección, se ha argüido que la crisis 
del endeudamiento ha frenado la recuperación 
en los Estados Unidos, por la baja considerable 
registrada en las exportaciones de ese país a 
América Latina.13 

'Puede considerarse que las menores ventas son direc­

2. Diferencias entre las propuestas 

No obstante estas similitudes, las propuestas que 
se analizarán indican caminos bastante diferen­
tes para llegar a un mismo fin. Los principales 
aspectos de diferenciación son el grado de efi­
ciencia que los autores adscriben a los mecanis­
mos de mercado para salir de la crisis y la flexibi­
lidad y la capacidad de reacción que se atribuyen 
al sector bancario. 

Según la posición sobre el primer aspecto, se 
propicia o rechaza la participación de las autori­
dades monetarias en el proceso de conversión de 
la deuda. Confiar en los mecanismos puros de 
mercado significa limitar la acción a los bancos y a 
sus clientes, permaneciendo las autoridades mo­
netarias marginadas del proceso. En cambio, al­
gunos autores señalan deficiencias fundamenta­
les en el funcionamiento del mercado crediticio 
internacional, y por lo tanto favorecen una inter­
vención pública.1'1 

Pero al problema clásico de la intervención se 
agrega otra dimensión, ya que no es fácil definir 
cuáles son las autoridades públicas que deberían 
actuar. Los deudores mismos son naciones sobe­
ranas, y disponen en el orden económico de un 
poder discrecional bien reconocido. Pero este 
poder soberano es limitado, por definición, a la 
economía interna del país. En el mercado inter­
nacional, estos mismos países sólo son agentes 

tamente responsables de una baja de 0.3% en el PIB estadou­
nidense en 1982, y de la pérdida de 225 000 empleos (Dhar, 
1983). Los efectos sobre la economía estadounidense de una 
moratoria declarada por los mayores deudores latinoameri­
canos han sido bien analizados por Wyss y Napier (1983). 

14La teoría económica tradicional indica algunos casos 
en que el libre juego de las fuerzas de mercado no permite 
llegar a un equilibrio socialmente óptimo, sea por la naturale­
za particular del bien en cuestión, sea por una deficiencia 
crónica en el mercado correspondiente. En estos casos se 
puede lograr el equilibrio sólo por medios ajenos al mercado. 
Esa intervención suele llevarla a cabo el Estado, y por lo tanto 
se llama "intervención pública". Sin embargo, en la economía 
moderna los Estados han ampliado considerablemente su 
papel económico, y en numerosas oportunidades actúan co­
mo cualquier otro agente y cumplen con las leyes del merca­
do. Por lo tanto, la palabra "pública" tiene un doble sentido, y 
podría llevar a equívocos. En las páginas siguientes, el térmi­
no se utilizará en el sentido clásico de la teoría económica: 
implica una referencia a una situación de mercado, pero no a 
la situación jurídica de las entidades involucradas. 
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que actúan en competencia con otros agentes 
(muchos de los cuales son privados), y deben 
cumplir con las leyes del mercado. 

Si se admite que la intervención pública en la 
economía se caracteriza, en su sentido lato, por la 
discrecionalidad y la inapelabilidad jurídica de 
las autoridades que corresponden, la única for­
ma que puede asumir en el plano internacional 
es el multilateralismo. 

Por lo tanto, son tres las vías que se propo­
nen, según el marco conceptual elegido (anexo). 
En una primera concepción, se favorece el juego 
libre del mercado, y se pretende utilizarlo para 
salir de la crisis actual. La segunda, en cambio, 
destaca la dimensión pública del problema (en el 
sentido económico tradicional de la palabra), y 
preconiza una gestión multilateral para regular 
el mercado crediticio internacional. Por último, 
una tercera corriente desconfía de los dos proce­
sos anteriores, sea por su insuficiencia o por la 
penosa demora que suponen, y prefiere una ac­
tuación unilateral y no comercial por parte de los 
deudores. 

La primera corriente de opinión, favorable 
al libre juego de las fuerzas del mercado, no 
recomienda resolver el problema del endeuda­
miento prescindiendo de las entidades públicas; 
lo que rechaza es la gestión multilateral discre­
cional. 

En un análisis más pragmático, influye tam­
bién, en la elección, la capacidad de reacción 
postulada para el sector bancario; si se atribuye a 
la banca una actitud flexible y racional no es 
necesario un catalizador ni un amortiguador pa­
ra el proceso de ajuste. En cambio, la tesis opues­
ta señala la rigidez que ha caracterizado hasta el 
momento a los bancos y el nivel de sus préstamos 
por país peligrosamente elevado, contrastándo­
los con la dimensión pública de la crisis actual 
(Devlin, 1984). De ahí que se propugne una ges­
tión pública multilateral, cuyo tipo y magnitud 
estarán ligados a la capacidad de resistencia ban­

caria estimada. De esta última evaluación depen­
derá entonces la parte del ajuste que recaerá 
sobre los países industrializados. 

De la elección entre gestión privada y pública 
deriva, en último término, la forma del ajuste; 
recurrir a mecanismos de mercado sólo provoca 
una reducción en el valor negociable de la deuda 
(o sea, una baja en el valor de los activos banca­
rios), mientras la intervención pública puede in­
fluir también sobre los pagos por concepto de 
interés, sacándolos de un ámbito puramente co­
mercial y acercándolos a las necesidades efectivas 
del desarrollo. 

Por su parte, los partidarios de la conversión 
unilateral de la deuda, reconociendo las insufi­
ciencias del mercado, dudan también de la efi­
ciencia de la regulación pública en las condicio­
nes actuales. En particular señalan que la acción 
colectiva, para lograr algún resultado, demoraría 
tanto que no se compensaría el costo acumulado 
por los deudores. Recomiendan entonces buscar, 
de una vez por todas, una solución sin criterios 
comerciales, es decir, la conversión unilateral de 
la deuda. 

Aunque las distintas propuestas de conver­
sión de la deuda pendiente proceden de una 
misma insatisfacción con los procesos actuales, 
sugieren soluciones totalmente contrarias para 
salir del paso. Las razones que aducen los autores 
para explicar la ineficiencia presente se agrupan 
en categorías antinómicas: por un lado se culpa a 
la intervención pública excesiva, y se propone 
eludirla, dejando que el libre funcionamiento del 
mercado convierta la deuda en capital; por el 
otro, se critica la insuficiente actuación pública, 
recomendándose ampliar su alcance con objeto 
de transformar la deuda en bonos públicos. Una 
tercera corriente de opinión rechaza tanto los 
mecanismos del mercado como la regulación pú­
blica y propone una gestión unilateral no comer­
cial. 
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III 

Conversión de la deuda por mecanismos de mercado 

1. Definición general 

Los partidarios de la conversión de la deuda por 
mecanismos de mercado critican una práctica 
bastante común en el período de postguerra: la 
de utilizar la intervención pública para regular el 
funcionamiento del mercado, y evitar así crisis 
socialmente desestabilizadoras. Este cuestiona¬ 
miento forma parte de un análisis más general, 
desarrollado sobre todo en el decenio de 1970, 
que pone en tela de juicio todo el papel del Esta­
do en la economía. 

En cuanto a la crisis del endeudamiento, se 
señalan las políticas erradas que han seguido los 
países deudores, en que la concentración de las 
decisiones de inversión en manos de los organis­
mos públicos deformó la asignación de recursos y 
provocó un mal aprovechamiento de los créditos 
conseguidos.15 A esta crítica más conocida se 
agrega su extensión al plano de la economía in­
ternacional, en que la intervención pública asu­
me la forma de gestión multilateral. En materia 
financiera, los partidarios de un retorno al libre 
juego del mercado se ensañan con el sistema 
creado por el acuerdo de Bretton Woods. Según 
ellos, la evolución comercial y monetaria del de­
cenio de 1970 volvió obsoleta la organización 
establecida en 1944, pero como toda estructura 
pública, ésta muestra una gran inercia y fuerza 
de permanencia16. Las instituciones de Bretton 
Woods no evolucionaron a parejas con su marco 
externo, e impidieron así los necesarios ajustes 
que hubiera promovido el libre funcionamiento 
del mercado. 

Particularmente se sindica al Fondo Moneta­
rio Internacional por impedir el ajuste, con su 
inyección de fondos, desalentando así el recono-

15Aunque se trata de un análisis muy general, una expo­
sición clara y analíticamente representativa se halla en Melt¬ 
zer (l983). 

16El economista Milton Friedman, rechazando frente al 
Congreso estadounidense el propuesto aumento en la cuota 
de ese país en el FMI, comento que "las organizaciones buro­
cráticas internacionales nunca mueren ni desaparecen". Cita­
do en Brimelow (1983). 

cimiento por los bancos de sus pérdidas conta­
bles. Es así como, pese al deterioro de su cartera 
de préstamos, éstos terminan registrando utili­
dades cada vez mayores. Esta paradoja puede 
perdurar mientras la gestión pública siga ocul­
tando las señales del mercado, o debilitándolas 
con la ilusión de que habrá en última instancia 
una garantía pública. 

Mantener esa gestión pública, advierten los 
partidarios de este análisis, tiene un costo, pues a 
ella se destinan recursos, en desmedro de la acti­
vidad productora. El costo no se justifica, toda 
vez que las medidas puestas en práctica no ofre­
cen una salida viable a la crisis. Les parece más 
conveniente, en esas circunstancias, permitir el 
libre funcionamiento del mercado y volver a los 
procedimientos bancarios tradicionales. Estos 
autores destacan la similitud entre las crisis fi­
nancieras, internas e internacionales y proponen 
extender las disposiciones comúnmente aplica­
das por el sector bancario en el mercado interno, 
para superar las dificultades en el plano externo. 
Todas esas providencias incluyen, a corto plazo, 
el reconocimiento de las pérdidas contables por 
los bancos. Sin embargo, pueden asumir variadas 
formas, más o menos complejas (anexo). 

2. Creación de un mercado secundario 

La solución de mercado más sencilla y espontá­
nea consiste en la creación de un mercado secun­
dario, donde los bancos puedan intercambiar sus 
títulos sobre la deuda {The Economist, 1983). Ese 
fue, más o menos, el método utilizado para sor­
tear la crisis financiera que resultó de la recesión 
de los años treinta. Esa misma idea se concretó, al 
menos parcialmente, al año siguiente de la crisis 
mexicana de agosto de 1982: en Londres apare­
ció un mercado secundario, donde se negocian, 
de manera encubierta y en montos bastantes re­
ducidos, los títulos sobre préstamos a países del 
Tercer Mundo considerados como dudosos por 
los bancos.17 

17A fines de 1983, el precio de negociación para los 
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El método se caracteriza en esencia por su 
sencillez. En efecto, no se modifica la forma de 
los títulos, sino su movilidad. La definición más 
precisa de las condiciones de ajuste le correspon­
de a los mecanismos del mercado internacional 
de capitales. De ahí que el ajuste afecte única­
mente el monto del principal. El precio (es decir, 
la tasa de interés) sigue determinado por el mer­
cado, en función de los vaivenes de la oferta y la 
demanda. Los partidarios de este tipo de solu­
ción rechazan, pues, la rebaja artificial de las 
tasas de interés como elemento del ajuste, por­
que provocaría una desviación en la asignación 
de los créditos. 

El costo del ajuste, por su parte, recae sólo 
sobre los agentes directos, es decir, los bancos y 
los países deudores. Para éstos se trata más bien 
de la continuación del penoso proceso de ajuste 
interno con cierto desahogo en los pagos de ser­
vicio y posibles mejoras en el financiamiento fu­
turo. En cambio, los bancos deberán experimen­
tar nuevas y considerables pérdidas.18 

En todo caso, la división del costo entre deu­
dores y acreedores resulta, con este criterio, de la 
evaluación del riesgo realizada por el mercado, y 
no deben influir en ella las decisiones discrecio­
nales. 

3. Conversión de la deuda en capital 
productivo 

En el mismo concepto de primacía del mercado, 
pero agregando un proceso más complejo de 
conversión, se hallan dos propuestas para trans­
formar los títulos sobre la deuda en títulos sobre 
capital productivo. Se justifica esta sugerencia 
alegando que, mientras la solvencia de un país 
depende en último término de la situación de sus 
activos productivos reales, establecer un nexo 
evidente entre éstos y la deuda pendiente permi­

préstamos latinoamericanos oscilaba entre 75% y 87% de su 
valor contable (Brimelow, 1983). 

l8Según diversas estimaciones bancarias, los títulos se 
negociarán en promedio a un precio inferior en 25% a su 
valor contable. Para los nueve bancos principales de Estados 
Unidos, una caída de esta magnitud en el valor de sus présta­
mos a Argentina, Brasil y México equivaldría a perder un 
tercio de su capital (Brimelow, 1983). 

tiría una salida rápida y efectiva de la crisis actual, 
pues sólo en casos de insolvencia patente (que 
cabe suponer serán pocos) se registrarán pérdi­
das elevadas. 

Igual que en un mercado secundario, esta 
pérdida (equivalente al costo bancario del ajuste) 
afecta en primer término el valor del principal, y 
está determinada por la evaluación del mercado, 
pues se trata de títulos negociables. Sin embargo, 
y al contrario de la propuesta anterior, otra parte 
del ajuste afecta la renta que reditúan los títulos. 
Mientras que en el mercado secundario los por­
tadores siguen recibiendo amortizaciones regu­
lares y pagos por concepto de intereses según la 
variación de la tasa comercial, en las nuevas con­
diciones reciben dividendos, que fluctúan según 
la rentabilidad real de los activos reales que re­
presentan. Por cierto, esta diferencia es conside­
rable. Pero en ningún caso resulta de una acción 
discrecional, o de la desviación de los mecanis­
mos del mercado. Mas bien, para la determina­
ción de la renta se abandona un mercado (el 
crediticio) para adoptar otro (el de bienes y servi­
cios). 

a) Conversión en acciones 

De las dos propuestas indicadas, la más senci­
lla es la conversión de los títulos sobre la deuda en 
acciones de las empresas del país (Meltzer, 
1983)19. Alian Meltzer propone incluir, en par­
ticular, las empresas petroquímicas mexicanas y 
las centrales hidroeléctricas brasileñas. Además, 
recomienda que este proceso se aplique sólo a 
parte de la deuda, y tome en cuenta la deprecia­
ción ya sufrida por los títulos bancarios. Las ac­
ciones entregadas tendrían entonces un valor in­
ferior al valor contable inicial del préstamo. El 
monto de esta rebaja resultaría de negociaciones 
entre el país y sus bancos acreedores, lo que supo-

19,Esta idea no representa una innovación tan grande, 
pues corresponde a una práctica bastante común en los mer­
cados internos de distintos países: cuando una empresa pasa 
por graves aflicciones de pagos, el banco a menudo transfor­
ma sus títulos de deuda en capital de la misma empresa. Su 
extensión a la crisis crediticia internacional sí es novedosa, 
pues coloca a entidades soberanas en la posición de deudor. 
Afectaría especialmente a las empresas públicas, que en el 
Tercer Mundo tienen una importante capacidad de produc­
ción. 
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ne en primer término que los bancos acepten 
negociar. Meltzer señala que, a pesar de las pér­
didas contables que deberían asumir, los bancos 
podrían colaborar en un sistema de ese tipo, 
siempre y cuando el descuento fuera inferior a la 
baja real en el valor de mercado. En esa forma 
además de evitar pérdidas mayores en caso de 
mora, mejorarían la composición de su cartera 
con títulos más seguros y estables. 

Para los deudores, implica un cambio radical 
en las condiciones del servicio. Con la capitaliza­
ción de la deuda pendiente desaparecen los pa­
gos de amortizaciones y los pagos de intereses se 
transforman en remesas, que no están ligadas a 
las fluctuaciones de los mercados internacionales 
de capitales, sino a las ganancias reales de las 
empresas. 

b) Conversión en títulos financieros con dominio sobre 
los recursos del país 

Con la misma adhesión a los mecanismos del 
mercado, la opción planteada por Norman Bai­
ley (Bailey, Luft y Robinson, 1983) parece una 
solución de transacción entre las dos propuestas 
anteriores. Incluye un proceso de conversión, 
que si bien se inspira en las disposiciones que se 
suelen aplicar para enfrentar los problemas in­
ternos de pagos, intenta adaptarlas al hecho de 
que se trata de deudores soberanos. El economis­
ta norteamericano propone convertir los títulos 
actuales sobre la deuda en un nuevo instrumento 
financiero, denominado vale de participación en 
el intercambio (exchange participation note), emiti­
do por el banco central del país deudor. No oca­
siona modificaciones tan repentinas en las rela­
ciones financieras entre los países y sus acreedo­
res; no constituye un título de dominio sobre los 
recursos del país; ni equivale a una capitalización 
integral de la deuda pendiente. Se supone, ade­
más, que no haya modificaciones respecto a los 
pagos por concepto de intereses. 

El cambio real afecta a los pagos de amortiza­
ción, que se basarían en un porcentaje fijo de los 
ingresos anuales de divisas del país. Por eso, el 
autor descarta como base el valor de las exporta­
ciones de bienes, pues numerosos países reciben 
una parte importante de sus divisas a cambio de 
servicios (turismo) o transferencias (trabajadores 
emigrantes). Aunque el sistema signifique un 
trabajo estadístico mayor, sólo de ese modo, afir­

ma Bailey, se adaptará el monto a la capacidad 
real de pagos del país. 

4. Comentarios 

Las tres estrategias señaladas tienen un propósi­
to común: reavivar la confianza del sistema fi­
nanciero, para que vuelva a cumplir su primitivo 
papel de financiador del desarrollo. Intentan lo­
grarlo por distintas vías. El hecho de que los 
títulos sean negociables permite diluir el riesgo 
ampliando el número y heterogeneidad de los 
acreedores. Con la supresión del lastre de la deu­
da puede prescindirse de los acuerdos financie­
ros actuales, y se liberan tiempo y recursos a la 
vez para financiar la producción y el comercio. 
La conversión de la deuda en capital fomenta 
también un ambiente más propicio al crecimien­
to económico, al vincular las corrientes financie­
ras con la eficiencia productiva y el intercambio. 

El atractivo de esas posibilidades es evidente, 
pero no hay que olvidar los problemas que plan­
tean. Para comenzar, los antecedentes en que se 
basan estos análisis pecan de optimismo con res­
pecto a la capacidad de reacción del sistema fren­
te a los cambios bruscos. No hay razones para 
creer que los bancos podrán tolerar las pérdidas 
correspondientes, ni que los deudores podrán 
arrastrar su difícil situación interna por el plazo 
requerido. Las tensiones generadas podrían de­
sencadenar el pánico en los mercados internacio­
nales de capitales con los trastornos económicos, 
políticos y sociales consiguientes. 

Por otro lado, estos planes carecen de incen­
tivo para compensar los riesgos mencionados, e 
instar a deudores y acreedores a ponerse de 
acuerdo para ejecutarlos. La sola organización 
de un mercado secundario (la propuesta más 
sencilla entre éstas) parece casi inalcanzable, 
pues no se observa ni demanda ni oferta para 
esas transacciones. Negociar abiertamente sus tí­
tulos significaría para los bancos una pérdida de 
prestigio y autoridad. Prefieren por lo tanto 
mantener los préstamos en sus libros con el valor 
contable inicial, aunque no corresponda al valor 
real de mercado. Las ventajas de estos planes 
parecen situarse en un futuro lejano, por lo que 
no tienen mucho peso en la evaluación bancaria 
que se rige por plazos más perentorios. 

Tampoco resultan muy alentadoras para el 
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deudor las perspectivas inmediatas de estas pro­
puestas. La conversión de la deuda en títulos 
financieros negociables no basta para provocar 
un verdadero desahogo de los pagos de servicios. 
El desarrollo de un mercado secundario no les 
afecta de ninguna manera, y la propuesta de 
Bailey se limita a aliviar los pagos de amortiza­
ción, siendo que los pagos por concepto de inte­
reses han alcanzado ya niveles insostenibles. Por 
su parte, la propuesta de Meltzer resuelve el pro­
blema de pagos, pero en el ámbito político impli­
ca un elevado costo, pues exige, después de años 
de restricción a la inversión extranjera directa, la 
eliminación brusca de una práctica ya consagra­
da en la mentalidad latinoamericana. 

Asimismo, el uso de títulos financieros liga­
dos a los recursos del país deudor, a pesar de su 
aspecto más benévolo, plantea dificultades simi­

1. Base teórica 

Esta corriente corresponde a otro marco teórico; 
sus partidarios consideran que la crisis del en­
deudamiento ha sido siempre un problema de 
orden público, pues junto a su alcance y magni­
tud extraordinarios, se caracteriza por la exter¬ 
nalización de los costos por parte de los agentes 
que los producen (Devlin, 1984).20 Se impide así 
la coordinación entre participantes, y la carencia 
de una solución perdurable tiende a generar cos­
tos aún mayores en el futuro. Por lo tanto se 
aboga por una solución pública, en la forma de 

21Esa conclusión corresponde teóricamente a una eco­
nomía social de mercado, según la cual la autoridad pública 
debe intervenir para regular el mercado, evitar crisis serias y 
producir cambios estructurales cuando sean necesarios. Pero 
la solución pública en el plano de la economía internacional 
implica la acción colectiva, pues la decisión unilateral de 
conversión de la deuda por parte de un país sólo equivale a un 
acto discrecional y no comercial por parte de un participante 
del mercado que decide retirarse de las transacciones. Este 
último caso será analizado con más detalle en la parte V. 

lares, pues obligaría a los bancos a tener una 
injerencia excesiva en los asuntos internos del 
país. Los trastornos que sufrió la banca privada 
en el Perú (Devlin, 1980) enseñan que difícil­
mente podría ejercer el control necesario para el 
funcionamiento ordenado del sistema. 

Se advierte un último obstáculo: el de la or­
ganización. No se aprecia claramente cómo po­
drían coordinar sus gestiones acreedores y deu­
dores, pues el mercado crediticio no ofrece un 
marco adecuado para los ajustes espontáneos. 
Un proceso de conversión de tal magnitud, al­
cance y complejidad requiere ciertas disposicio­
nes burocráticas, las que son, precisamente, re­
chazadas por estos autores. Aplicar este criterio 
estricto de mercado a la crisis actual del endeuda­
miento sería a la postre no sólo utópico, sino del 
todo irreal. 

una gestión tripartita en que participen los ban­
cos, los países deudores, y un organismo público 
internacional. En este último aspecto, sólo se ad­
vierten diferencias insignificantes entre los parti­
darios de ese criterio, pues la alternativa es crear 
una nueva entidad o utilizar una ya existente, 
ampliando sus funciones. 

Comparten también el marco pragmático 
global en que se encuadran estas propuestas. Se 
propone, para comenzar, una distribución más 
equitativa de ventajas y costos. Los bancos se 
liberan de sus préstamos más dudosos y adquie­
ren activos más seguros, a costa de una pérdida 
contable. Los países deudores obtienen condicio­
nes de servicios más adecuadas a su situación 
actual, pero deben poner en marcha un proceso 
de ajuste interno. El organismo internacional 
participante sólo asumiría, en principio, una fun­
ción de intermediación, para permitir el sanea­
miento del sistema. Por este medio, los países 
industrializados sólo ofrecerían su garantía al 
proceso. No obstante, en caso de dificultades im­
previstas (incumplimiento por parte de un deu­
dor, bancarrota bancaria, o cualquier problema 

IV 

Conversión de la deuda pendiente por acción colectiva 
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coyuntural), ellos deberán dar su respaldo finan­
ciero. 

Se han propuesto diversos sistemas para po­
ner en práctica esta función de intermediación 
colectiva. Dos han sido los más detalladamente 
explorados (anexo). Su diferencia radica en el 
grado deseado de intervención pública, el que 
afecta también la magnitud del proceso consi­
guiente de conversión. Por un lado se propone 
una conversión integral de la deuda pendiente 
en bonos públicos internacionales, para lo cual es 
necesaria una gestión colectiva directa, amplia y 
persistente. Por otro, se favorece una interven­
ción pública limitada al otorgamiento de una ga­
rantía colectiva oficial; ese proceso no constituye 
una alteración radical de los títulos crediticios, 
pero permitiría según sus partidarios modificar 
algunas de sus características fundamentales, co­
mo plazo, valor y renta. 

2. Conversión en bonos públicos 
internacionales 

Con mayor frecuencia se ha planteado la idea de 
convertir la deuda pendiente en bonos públicos 
internacionales. Tres economistas norteamerica­
nos han publicado sendos escritos sobre el tema y 
el Ministro de Economía de la Argentina propu­
so un plan sobre esas bases a los bancos acreedo­
res. El Profesor Kenen (1983) recomienda tras­
pasar los títulos bancarios a un organismo multi­
lateral, que los cambiaría por bonos de mayor 
plazo (10 a 15 años) y un valor inferior en 10% al 
de los títulos actuales. Este descuento permitiría 
al nuevo acreedor conceder condiciones de servi­
cio más favorables a los deudores: menor interés, 
mayor período de gracia, rescalonamiento de los 
plazos. 

La propuesta publicada por Richard Wei¬ 
nert (1983) es parecida en sus lineamientos gene­
rales, pero difiere de la anterior en aspectos de 
ejecución práctica. Descarta la creación de un 
nuevo organismo oficial, y se propone utilizar 
como intermediario al Banco Mundial; no consi­
dera una reducción en el valor total de la deuda, 
sino una rebaja en los pagos por concepto de 
interés, ya que como se trata de una transforma­
ción en bonos públicos la tasa ofrecida debería 
ser inferior a la comercial en plaza. El autor sos­
tiene que los bancos tendrían así la impresión de 

asumir una pérdida menor, pues sería gradual, 
escalonada en el tiempo, y afectaría a las utilida­
des bancarias, no a los activos (se arguye que éstos 
incluso podrían aumentar de valor, al parecer 
más estables y seguros). El banquero Felix Roha­
tyn (1983), renombrado por su eficiente gestión 
de la crisis financiera de la ciudad de Nueva York 
en 1975, apeló al mismo argumento, proponien­
do un plan muy semejante de conversión de la 
deuda bajo la égida de un organismo internacio­
nal, pero con un elemento nuevo: en las nuevas 
condiciones los servicios no deberían superar 
25% a 30% de las exportaciones del país deudor, 
lo que implicaría plazos mucho más dilatados 
(entre 15 y 30 años), y una tasa de interés de 
alrededor de 6%. Además, Rohatyn insiste en 
liberalizar las reglamentaciones bancarias, a fin 
de aplazar la inscripción de las pérdidas conta­
bles por parte de los bancos, y proteger así la 
estabilidad de sus activos. 

Por último, Bernardo Grinspun, Ministro de 
Economía de la Argentina, propuso que los paí­
ses emitiesen bonos por el monto total de su 
deuda (El Mercurio, 1984), títulos que serían 
transferidos al Banco Interamericano de Desa­
rrollo (BID). Este organismo emitiría sus propios 
bonos por el mismo valor de los anteriores, pero 
a largo plazo, con período de gracia y tasa de 
interés fijos. Esos bonos se colocarían a la postre 
en los bancos acreedores. A medida que las na­
ciones deudoras fueran cancelando al BID, éste 
procedería a pagar a los bancos acreedores. 

Sólo en la propuesta de Rohatyn se describen 
con cierta precisión las nuevas condiciones ofre­
cidas a los deudores para el servicio de la deuda a 
su nuevo acreedor. En cambio, se plantean diver­
sas opciones en cuanto a las condiciones ofreci­
das a los bancos. La propuesta argentina parece 
la más general, pues no incluye ni condiciones de 
oferta, ni mecanismo posterior de supervisión. 
Los demás planes aconsejan un sistema más limi­
tado, pero más flexible. Sus autores consideran 
una gestión pública de cierta entidad, pero insis­
ten en presentar esos planes a los bancos y países 
deudores sólo como solución optativa, ligada a la 
aceptación de determinadas condiciones: los paí­
ses deudores deberán aplicar políticas de ajuste 
interno bajo la supervisión del FMI, y los bancos 
aceptar una caída en el valor de sus activos. 

Por otra parte, se intenta definir las modali­
dades prácticas del proceso de conversión. El 
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Profesor Kenen se preocupa de evitar que los 
bancos desvirtúen el proceso en su propio bene­
ficio. Por lo tanto, favorece condiciones estrictas, 
precisas y no negociables, tanto con respecto al 
plazo de validez de la oferta como a su ámbito.21 

En cambio, Richard Weinert propicia una dife­
renciación según la rentabilidad de los présta­
mos, tratando así de mantener parte del endeu­
damiento externo en condiciones comerciales 
para preservar el financiamiento bancario futu­
ro. Con el mismo propósito, la única limitación 
que considera es prohibir que los bancos convier­
tan la totalidad de sus títulos sobre un país, pues 
así se aislaría ese país por completo del sistema 
financiero comercial. 

3. La garantía oficial colectiva 

En una solución de menores proyecciones, la 
intervención pública se limita a una garantía ofi­
cial colectiva sobre la deuda pendiente, y las mo­
dalidades y condiciones de la repactación siguen 
supeditadas a las negociaciones directas entre 
deudores y acreedores. De este modo, las autori­
dades no intervienen en forma directa, sino que 
sólo tratan de establecer un marco más favorable 
para un proceso que debe seguir rigiéndose por 
los mecanismos del mercado. 

Se han señalado dos maneras de aplicar este 
concepto. La primera es muy prudente, pues 
propone utilizar a los organismos existentes co­
mo canal de garantía, con apenas leves modifica­
ciones en sus procedimientos. La segunda es más 
ambiciosa, pues esgrime la garantía como instru­
mento directo para reducir la tasa de interés 
sobre la deuda pendiente. 

21El primer riesgo que señala sería que los bancos poster­
garan la conversión hasta que el valor real de mercado de sus 
títulos hubiera decaído en una proporción muy superior al 
descenso incluido en el plan. Por lo tanto considera necesario 
dar un plazo bastante corto y no prorrogable para optar por 
la solución descrita, después del cual perdería vigencia. Tam­
poco sería conveniente que los bancos limitaran la conversión 
sólo a las malas deudas de sus carteras, conservando así las 
utilidades sobre sus préstamos rentables mientras socializan 
sus pérdidas (es decir, las hacen asumir por la colectividad). 
Para que esto no ocurra, propone incluir criterios numéricos 
uniformes para fijar ios límites del proceso (por ejemplo, la 
conversión debería alcanzar a un porcentaje mínimo de la 
cartera total del banco, sin distinción por país). 

a) Adaptación de los mecanismos existentes 

Dos economistas han desarrollado esta idea. 
Lord Harold Lever (1983) sugiere ampliar el 
campo de acción de los organismos nacionales de 
crédito y seguros a la exportación que existen en 
los países industrializados, los que según él, tam­
bién deberían preocuparse de los movimientos 
de capitales. Propone agruparlos en un organis­
mo central, que evaluaría, en colaboración con el 
FMI, el monto máximo (razonable y sostenible) de 
financiamiento externo que debería recibir cada 
país. Si se calcula ese monto con relación al déficit 
en cuenta corriente, se obtendrá la cifra que per­
mita al deudor satisfacer sus necesidades de de­
sarrollo y cumplir sus compromisos de pago. 
Luego, cada organismo otorgaría una garantía 
oficial sobre los créditos concedidos por sus ban­
cos nacionales, siempre que el total permanecie­
ra por debajo del tope fijado. 

El banquero Minos Zombanakis (1983) sólo 
considera al FMI como conducto para canalizar la 
garantía. Propone una prórroga de los progra­
mas de ajuste (a períodos de 10 a 15 años), y la 
inclusión ex oficio del Fondo en las negociaciones 
de restructuración (lo que está ocurriendo, pero 
en forma oficiosa). Como elemento novedoso in­
cluye la garantía del Fondo para los pagos corres­
pondientes a los últimos años del período. 

Según ambos economistas, con la garantía 
oficial se propone establecer un cuerpo de incen­
tivos que favorezca el funcionamiento ordenado 
del mercado crediticio, lo que se lograría abrien­
do mayores posibilidades de estabilidad al sis­
tema. 

Los deudores gozarían de plazos más am­
plios y podrían así introducir reformas más regu­
lares (para no perder el beneficio de la garantía). 
Por su lado, los bancos seguirían con su contabili­
dad intacta, pues sus títulos no se convertirían 
realmente en bonos públicos. Sin embargo, como 
los títulos se asemejan a esos bonos por su viabili­
dad y grado de seguridad, es procedente modifi­
car también su plazo, así como sus condiciones de 
servicio y refinanciamiento. 

En último término, se pide una contribución 
de los países industrializados, que consistiría ya 
sea en un aumento de los recursos de los organis­
mos de seguro a la exportación (Lever), o en 
líneas de créditos para un fondo central de res­
paldo a la garantía del FMI (Zombanakis). Sin 
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embargo, como en planes anteriores, esos recur­
sos sólo se movilizarían en casos extremos. El 
costo del sistema sería equivalente al de la garan­
tía de última instancia, que de todas maneras han 
asumido tácitamente los mismos países. 

b) Garantía sobre el pago de intereses mínimos 

La propues ta publicada por el SELA 
(1984) también se inclina por la garantía oficial 
colectiva como incentivo para que los bancos re­
duzcan sus tasas de interés. Sin embargo, no es­
pecifica la institucionalidad de esa garantía, la 
cual, según el estudio de la institución, podría 
corresponder a un organismo multilateral exis­
tente, a un fondo creado para ese fin, o incluso a 
los bancos centrales de los países industrializa­
dos. Sólo se advierte que podría resultar contra­
producente la extensión de la garantía a la totali­
dad de los títulos bancarios sobre un país, pues 
no subsistiría así ninguna relación comercial. 

La propuesta del SELA, en cambio, incluye 
modificaciones mucho más precisas, y de mayor 
trascendencia, con respecto a las nuevas condi­
ciones de crédito, y sobre todo a la tasa de interés. 
Según los autores, no conviene fijar esta tasa con 
mucha antelación, ya que debe fluctuar para 
adaptarse a la capacidad real de pagos del país 
deudor, la cual depende de sus ventas externas y 
de la evolución de la relación de precios delinter-
cambio. 

En ningún caso debiera un país dedicar más 
de 20% de sus ingresos de exportación al servicio 
de su deuda externa, para no comprometer sus 
posibilidades de crecimiento y desarrollo. Por lo 
tanto, la tasa de interés pagada por el deudor 
debe calcularse todos los años, una vez que se 
conoce el monto exacto que el país puede desti­
nar al servicio de su deuda. 

Las fluctuaciones de la tasa tendrían un má­
ximo (la tasa originalmente pactada) y un míni­
mo (la tasa necesaria para mantener la liquidez 
bancaria). Cuando aun con la tasa mínima, los 
pagos de servicios superaran el 20% de los ingre­
sos de exportación del deudor, la diferencia sería 
cancelada por el organismo garante. 

4, Comentarios 

En los comentarios formulados sobre estas pro­
puestas, el principal reparo ha sido que no existe 
en el plano internacional un organismo con un 

poder efectivo y reconocido para que pueda fun­
cionar en forma ordenada ese sistema. Esa defi­
ciencia crea difíciles problemas cuando se trata 
de decidir la magnitud aconsejable de la inter­
vención pública. Además, cabe recordar que los 
bancos siguen siendo acérrimos defensores de las 
concepciones de libre mercado, y rechazan de 
plano cualquier intervención pública en su domi­
nio. Aun un sistema optativo como el que preco­
nizan Kenen y Weinert tendría para ellos conno­
taciones de nacionalización. Los planes de franca 
conversión incluyen pérdidas bancarias igual­
mente patentes, lo que no puede agradar al 
sector. 

Todas estas propuestas provocarían, de to­
das maneras, graves problemas contables a los 
bancos. Rebajar el valor de los activos implica 
sufrir una pérdida, pero no es lo más preocupan­
te, ya que se han constituido reservas contra esa 
eventualidad. La modificación de las condiciones 
crediticias tendría efectos más profundos e im­
previsibles, sobre todo cuando se tratara de re­
bajar la tasa de interés. Hasta ahora los bancos se 
han mostrado aún más reacios a reducir sus utili­
dades que a tolerar una caída del valor de sus 
activos. 

La importancia que atribuye tradicional­
mente la banca al mantenimiento de los pagos de 
intereses trasunta el cuidado que tienen por no 
deslucir su imagen de solvencia, ni frente a sus 
supervisores nacionales ni frente a sus accionis­
tas. Un descenso en la tasa de interés por debajo 
de la originalmente pactada obligaría a dar por 
vencidos los préstamos correspondientes y 
pondría en tela de juicio el manejo de la cartera 
bancaria. Sin embargo, mientras la nueva tasa 
permanezca mayor que el costo marginal de cap­
tación de fondos (LIBOR más un margen de fun­
cionamiento), o igual a él, el que las entidades 
supervisoras de los bancos hicieran caso omiso 
del fenómeno bastaría para evitar tensiones ex­
tremas. En cambio, el descenso por debajo de la 
LIBOR podría comprometer no sólo la imagen de 
solvencia, sino también la liquidez de algunos 
bancos. En este caso sería necesaria una interven­
ción mucho más amplia de las autoridades mone­
tarias de los países acreedores, aunque no estu­
viera incluida explícitamente en las propues¬ 
tas.22 

22Salvo en la propuesta de Rohatyn, en que se señala la 
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Los planes de conversión integral de la deu­
da, o de profunda modificación de las condicio­
nes de crédito a más largo plazo podrían resultar 
contraproducentes, al provocar una contracción 
aún más fuerte y duradera en el financiamiento 
bancario a los países en desarrollo, precisamente 
lo que se proponía evitar. Al mismo tiempo, cabe 
suponer que los organismos internacionales su­
frirían un deterioro en su capacidad para colocar 
bonos en los mercados de capitales, pues se en­
contrarían sobrecargados con deudas heterogé­
neas y por lo tanto se empañaría su imagen de 
solvencia. No podrían así canalizar fácilmente 
recursos privados hacia el Tercer Mundo, cuyos 
problemas de liquidez se agravarían. Por este 
probable rechazo del sector privado a esos pla­
nes, según lo reconoce el propio Profesor Kenen, 
la conversión de la deuda en bonos públicos sólo 
serviría como solución en caso extremo, cuando 
hubiesen fracasado las demás opciones. 

Las gestiones indirectas y de ámbito más res­
tricto, como el establecimiento de una garantía 

1. Base teórica 

Esta tercera y última corriente de opinión en 
cuanto a la conversión de la deuda pendiente 
trata en gran parte de subsanar las deficiencias 
de las propuestas anteriores. En primer lugar, 
hace notar que éstas no parecen abrir posibilida­
des tan halagüeñas para los países deudores. 
Cualquiera sea el plan considerado, deben seguir 
pagando un elevado costo para mantener su ac­
ceso al mercado crediticio internacional, aunque 

necesidad de contar con reglamentos contables más flexibles 
para proteger la confianza bancaria. No obstante, no parece 
tan seguro que esta colaboración de las autoridades en el 
orden contable logre contrarrestar el efecto desestabilizador 
sobre el sistema financiero que tendría el descenso a sólo 6% 
de la tasa de interés efectiva. 

oficial, sólo representan el lado inverso de la 
medalla. En este caso no se teme una reacción 
negativa por parte de los bancos, sino su indife­
rencia y apatía, pues no es seguro que el aval 
público lograse motivar al sector bancario a otor­
gar las concesiones que hasta ahora ha venido 
rechazando. Aun si se consiguiera algún mejora­
miento en las condiciones de servicio, podría re­
sultar insuficiente como desahogo para los deu­
dores. 

Asimismo, cabe tener en cuenta la larga de­
mora que implican la aceptación y puesta en mar­
cha de cualquier decisión de esa índole. Causas 
de esa demora son los obstáculos internos de los 
países industrializados, en el plano institucional y 
político. La propuesta de Lord Lever, por favo­
recer abiertamente a los sectores exportadores 
del centro, podría contar con cierto beneplácito 
de la opinión pública. Pero además no puede 
desconocerse la imperfecta coordinación en el 
orden internacional, que impide la puesta en 
práctica de cualquiera de esas propuestas. 

en la práctica eso no les permita conseguir un 
monto adecuado de financiamiento. Esos planes 
tampoco parecen muy propicios para los agen­
tes. Es por ello que hasta ahora no se ha avanzado 
en ninguna de las propuestas examinadas, y pa­
rece poco probable que haya un vuelco en este 
aspecto en el futuro próximo. Permanecer así a la 
expectativa tiene para los deudores un altísimo 
costo de oportunidad en los planos económicos, 
social y político, sin que vislumbren cómo com­
pensarlo con beneficios futuros. Para salir de ese 
atascadero, algunos economistas han propuesto 
una conversión unilateral de la deuda pendien­
te.23 

23Esa iniciativa aunque emanara de un organismo públi­
co nacional del país deudor, no equivaldría a una interven-

V 

Conversión de la deuda pendiente 
por acción unilateral 
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A las razones de orden equitativo, social, y 
político interno invocadas para justificar este tipo 
de gestión, se agregan argumentos teóricos. La 
colusión implícita por el lado de la oferta llama a 
una colusión recíproca del lado de la demanda. 
Las graves deficiencias del proceso actual consti­
tuyen una justificación trascendente; Langoni 
destaca que deudores y acreedores se encuen­
tran actualmente en una situación de no merca­
do (Langoni, 1983) mientras Devlin (1983) aduce 
que buena parte de las utilidades bancarias con 
esas condiciones equivalen a una renta monopó­
lica. De este modo resultan ineficientes las pautas 
tradicionales de renegociación de la deuda. 
Mientras no se ofrezca otra solución, eficiente y 
expedita, la gestión unilateral por parte de los 
deudores, por conflictiva que sea, podría parecer 
como preferible al statu quo. 

La forma más sencilla de acción unilateral es 
la moratoria, o suspensión de los pagos. Aunque 
varios países lo han hecho en la práctica, sería 
una innovación audaz hacerlo en forma abierta y 
razonada. Cabe destacar, sin embargo, que las 
propuestas de moratoria no implican un repudio 
de la deuda, lo que contravendría tácitas normas 
internacionales, con el desprestigio consiguiente 
para el deudor.2 4 

Por lo tanto, se ha pensado recurrir a la mo­
ratoria no como una meta en sí, sino como un 
instrumento de apremio sobre los bancos, para 
obligarlos a ceder en su posición.25 

ción pública, en el sentido teórico lato que se le da en econo­
mía. La entidad activante sería un mero participante de un 
mercado, sin tener sobre él ningún poder discrecional o de 
regulación. Asimismo, la organización de un club de deudo­
res, propuesta ampliamente divulgada, tampoco significa 
una gestión colectiva en el sentido anteriormente utilizado. 
Más bien se podría analizar como un intento de colusión 
parcial entre agentes por el lado de la demanda. En todo caso 
las dos posiciones son unilaterales, pues no resultan de un 
compromiso entre las partes, ni siquiera de una decisión 
conjunta de una de éstas, sino de la resolución de uno o más 
participantes. 

a lLipson señala que hasta el momento ningún país ha 
repudiado su deuda, ni siquiera después de un cambio radical 
de gobierno como ocurrió en Nicaragua en 1979 (Lipson, 
1981). 

25En el Brasil fue donde más se consideró la posibilidad 
de moratoria y varios economistas y hombres políticos han 
abogado por este tipo de iniciativa (Furtado, 1983). 

2. Conversión integral de la deuda en bonos 

En la propuesta de conversión de la deuda en 
bonos del país deudor se formuló una sugerencia 
más detallada de gestión unilateral. El plan más 
famoso, presentado por Dornbusch (1983) para 
el Brasil, propone que el Banco Central emita 
bonos para cubrir la deuda externa del país, en 
las condiciones siguientes; un plazo superior a 15 
años, un período de gracia de 5 años, y una tasa 
de interés de 2% en términos reales. Según este 
economista, esa medida sería altamente ventajo­
sa a corto plazo para los deudores. En primer 
lugar se alargarían el plazo y el período de gracia 
implícito y ampliado para los pagos de amortiza­
ciones (que se prorrogan hasta el final del perío­
do). Esta simplificación del proceso de refinan­
ciación, además de proporcionar el desahogo fi­
nanciero de corto plazo tan necesario, permitiría 
impartir mayor estabilidad a la situación de pa­
gos externos, y ampliar las perspectivas de la 
política económica.26 

Los partidarios del plan suponen, además, 
que los bancos quedarán satisfechos, ya que sus 
utilidades también lograrán una mayor estabili­
dad. Dornbusch considera que su plan concede 
una gran prima al sector bancario, pues la tasa de 
2% es superior a la tasa real de los bonos del 
gobierno estadounidense en el período 1930-
1980.27 

3. Comentario 

Los reparos que han merecido estas propuestas 
se han centrado en sus aspectos conflictivos, y las 
probables tensiones que generarían a corto pla­
zo. Se ha hecho hincapié sobre todo en las repre­

26El uso de tasas de interés fijas contribuye también a la 
estabilidad de la situación de pagos. En cambio, las tasas 
definidas en términos reales son una ventaja para los bancos, 
y en general para el sistema financiero en su conjunto. Cabe 
suponer que las altas tasas actuales contienen una prima por 
incertidumbre con respecto a las condiciones macroeconómi­
cas mundiales futuras. Ofrecer una tasa real permite enton­
ces eliminar esta prima, y podría contribuir a una baja en la 
tasa nominal, con un impacto estabilizador sobre los merca­
dos de capitales. 

27El beneficio bancario sería incluso mayor en períodos 
de aceleración de la inflación, cuando las tasas comerciales 
reales ex post resulten negativas. 
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salías legales de los bancos contra los países, con 
el posible embargo de activos nacionales y la sus­
pensión inmediata de cualquier intermediación 
bancaria, lo cual comprometería incluso las ope­
raciones comerciales básicas. Sin embargo, esas 
posibilidades no son cuantificables, pues no hay 
disposiciones precisas de derecho internacional 
ni precedentes en la materia. Cabe suponer que 
más bien influirían consideraciones diplomáticas 
y estratégicas, con lo cual las repercusiones de­
penderán más bien de la política internacional. 

En el plano de la economía se destaca el 
efecto contable de ese plan sobre los bancos; la 
transformación de préstamos comerciales en bo­
nos afectaría el equilibrio de su cartera. Al ser los 
bonos negociables, podrán producirse pérdidas 
con respecto a sus activos, mientras el cambio en 
las condiciones de servicio podría traducirse en el 
reordenamiento de la cartera, dándose por ven­
cidos algunos créditos. Este plan tendría enton­
ces el mismo efecto desestabilizador sobre el sis-

Después de examinar propuestas tan numerosas 
y heterogéneas, salta a la vista que ninguna es la 
solución ideal. Podría incluso aseverarse que no 
hay tal solución ideal, pues el número de partici­
pantes y la diversidad de los intereses en juego 
transforman la crisis del endeudamiento externo 
en intrincada maraña. 

SÍ bien es cierto que tener conciencia de este 
hecho no justifica mantener la situación actual, 
no lo es menos que establece algunas limitaciones 
para el futuro. En primer lugar, en esas circuns­
tancias no basta la racionalidad económica tradi­
cional. Los desequilibrios actuales no se corregi­
rán por sí solos. Los razonamientos académicos 
podrían apuntar a resultados deseables y sobre 
ellos no sería difícil lograr un acuerdo: otorgar a 
los deudores un alivio a corto plazo y un financia­
miento adecuado para no obstaculizar su proceso 
de desarrollo, manteniendo la liquidez bancaria 
y la estabilidad del sistema financiero. Pero el 
análisis económico ya no proporciona instru­

tema financiero que algunas de las propuestas 
antes examinadas. En este caso, la amplitud de la 
crisis dependería del número de países afecta­
dos, y del volumen de su deuda con relación a los 
activos totales de los bancos interesados. 

Por último, el plan podría suponer un costo 
elevado a largo plazo para los deudores, por efec­
to de una rebaja radical del financiamiento ban­
cario futuro. Los bancos han mostrado ya memo­
ria de elefante en lo que se refiere a sus pérdidas 
contables. Un conflicto abierto entre ellos y algu­
nos deudores presumiblemente dejaría huellas 
profundas y perdurables, y habría que esperar 
mucho tiempo antes de reanudar las relaciones 
crediticias entre el sector privado internacional y 
los países en desarrollo. Para lograr una aprecia­
ción más exacta de las repercusiones que tendría 
la conversión unilateral habría pues que volver a 
evaluar a fondo la estrategia de desarrollo, y el 
papel que se atribuye al endeudamiento externo 
de ese proceso. 

mentos eficientes para el logro de esas metas. 
Esos instrumentos dependen de las relaciones de 
poder entre los participantes, y por lo tanto difí­
cilmente podrán cuantificarse y formalizarse en 
una propuesta. Todos los planes analizados tie­
nen una deficiencia en común: no se aprecia de 
dónde vendrá el impulso para ponerlos en 
marcha. 

Esto es tanto más valedero para la gestión 
multilateral, que ofrecería, sin embargo, mayor 
posibilidad de establecer un compromiso viable. 
Con todo, dos de los grupos participantes (ban­
cos y países acreedores) obtienen beneficios sufi­
cientes de los procesos actuales como para prefe­
rir el statu quo. Es pues a los deudores a quienes 
corresponde impulsar el movimiento. 

Al principio estos países mostraron una acti­
tud más bien pasiva, y no aprovecharon plena­
mente el poder de negociación que podrían ha­
ber tenido al actuar en conjunto. Al estar afecta­
das por tensiones económicas y sociales internas 

VI 

Conclusiones 
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cada vez más agudas, las naciones deudoras han 
ido adoptando, poco a poco, una posición más 
activa, con miras a impartir flexibilidad al proce­
so y rebajar los costos de la renegociación. En ese 
proceso fue evidente el aporte de las reuniones 
internacionales y regionales organizadas sobre el 
tema. El texto publicado al cierre de la Conferen­
cia Económica Latinoamericana, en enero de 
1984, representó un paso importante, pues sin 
dejar de reconocer la especificidad de los casos 
nacionales, definió criterios comunes para orien­
tar los procesos de repactación de cada país. 

La declaración final de la reunión de Carta­
gena, firmada por once países latinoamericanos 
(junio de 1984) marcó un nuevo avance en la 
misma dirección. En ese documento se afirmó la 
creciente convergencia entre los países de la re­
gión, al proponerse lineamientos precisos sobre 
las políticas de restructuración de la deuda y el 
financiamiento externo. Asimismo se dio a cono­

cer la creación de un mecanismo de consulta y 
seguimiento que facilitaría la toma de nuevas 
medidas si se consideraran necesarias. 

De este modo se propende a aumentar el 
poder de negociación de cada país, y en cierta 
medida se han logrado resultados prácticos. 

Las renegociaciones llevadas a cabo última­
mente se han hecho a base de condiciones crediti­
cias un poco más favorables que las de los acuer­
dos anteriores. A pesar de todo, hay que recalcar 
que para los países deudores estas nuevas condi­
ciones siguen siendo onerosas y su acceso al fi­
nanciamiento externo muy restringido. Por ello 
es necesario seguir con el mismo rumbo por la vía 
de la cooperación regional. Y aunque parezca 
razonable evitar con una actitud prudente tras­
tornos futuros, no debe olvidarse el costo diario 
para el Tercer Mundo de los procesos de renego­
ciación actuales. 

Anexo 

SÍNTESIS DE LAS PROPUESTAS 
DE C O N V E R S I O N DE LA DEUDA E X T E R N A P E N D I E N T E 

Conversión en forma parcial Conversión integral 

A través de mecanismos 
de mercado 

Creación de un mercado secundario. N. Bailey: conversión en un instrumento 
financiero cuya amortización está ligada a 
los ingresos anuales en divisas del país 
deudor. 

A. Meltzer: conversión en acciones sobre la 
propiedad de las empresas públicas del 
deudor. 

A través de una gestión 
pública multilateral 

Otorgamiento de una garantía colectiva 
oficial sobre los préstamos: 

Lever: los organismos nacionales de crédi­
to a las exportaciones aseguran los présta­
mos mientras el deudor no exceda el máxi­
mo de endeudamiento fijado para él por el 
FMI. 

Zombanakis: el FMI amplía a más de 10 años 
el plazo de sus programas de ajuste y otor­
ga su garantía sobre los pagos de servicios 
para los últimos años. 

SELA: los países dedican un máximo de 
20% de sus ingresos de exportación al ser­
vicio de su deuda, mientras una entidad 
internacional garantiza el pago de una tasa 
de interés mínima a los acreedores. 

Conversión en bonos públicos internacio­
nales, de largo plazo y con nuevas condi­
ciones de servicio: 

Kenen: descuento de 10% en el valor del 
préstamo. 

Weinert: tasa de interés menor. 

Rohatyn: se determinan nuevas condicio­
nes de tal modo que el servicio no repre­
sente más de 25% a 30% de los ingresos 
por exportaciones del deudor. 

Propuesta argentina: período de gracia y 
tasa de interés fija. 

A través de una acción 
unilateral 

C. Furtado: Moratoria por el período de 
ajuste. 

R. Dombusch: conversión en bonos públi­
cos del país deudor, con 15 años de plazo, 
una tasa de interés de 2% real y un período 
de gracia de 5 años. 
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