SERIE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

¢EXISTE AUN UNA CRISIS DE DEUDA
LATINOAMERICANA?

(&)
Wy

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PROYECTO REGIONAL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO
CEPAL/PNUD



SERIE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

¢EXISTE AUN UNA CRISIS DE DEUDA
LATINOAMERICANA?

NACIONES UNIDAS

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PROYECTO REGIONAL FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO
CEPAL/PNUD

Santiago de Chile, diciembre de 1991



LC/L.664
Enero de 1992

Este documento fue preparado por la consultora sefiora Stephany Griffith-Jones, en el marco del Proyecto
Regional Conjunto CEPAL/PNUD RLA/90/001 “Politicas Financieras para el Desarrollo”. Los puntos de vista
expresados en este estudio, el cual no ha sido sometido a revision editorial, y la claboracién de antecedentes
numéricos, son de exclusiva responsabilidad de su autora y pueden no coincidir con los de la Organizacién.



INDICE

I. INTRODUCCION

II. EVALUACION DEL MANEJO DE LA DEUDA DESDE 1989

A.

Los acuerdos Brady, con especial
referencia a Mexico

III. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

A,

Notas

Apendice:

Deuda comercial y flujo de capitales
privados

Disminucion de la deuda oficial

CONVENIOS SOBRE DEUDA EN EL MARCO DEL
"PLAN BRADY": MEXICO, COSTA RICA Y VENEZUELA

Pagina

17

17
20

21

23




I. INTRODUCCION

Durante la decada de los ochenta la deuda externa latinoamericana se
convirtio en uno de los principales obstaculos para el crecimiento y
desarrollo de la mayoria de los paises de la region. A fines de 1991,
a nueve anos del inicio de la crisis de la deuda y dos anos y medio
despues del lanzamiento de la Iniciativa Brady, se ha iniciado un
progreso significativo para superar este obstaculo critico para el
desarrollo en algunos de dichos paises aunque claramente no en todos.

La evidencia preliminar indica que en 1990 se produjo una
reversion de la transferencia neta negativa de recursos (TNR) de
América Latina y del Caribe a los paises acreedores. Un reciente
estudio de la OCDE'! estima que durante 1990, las TNR fueron positivas,
alcanzando US$10 mil millones por primera vez desde 1983. La razon
principal de este cambio fue un aumento significativo en los flujos
privados de fondos hacia la region, que se calcula aumentaron en mas
de USS8 mil millones, entre 1989 y 1990, para alcanzar un total de
US$24 mil millones en este ultimo ano. Sin embargo, estos aumentos han
beneficiado solamente un pequeno grupo de paises (basicamente Mexico,
Chile, Colombia y Venezuela).

De continuar y generalizarse esta tendencia entre los paises de
la region, se superaria un elemento central de la crisis de la deuda
(el paralizante peso de las transferencias netas negativas y su efecto
adverso sobre el desarrollo regional).

Entre las principales razones que han aumentado los flujos
privados hacia algunos de los paises en la region se encuentra la
percepcion que estos paises han "resuelto" el problema de su deuda
"anterior". Sin embargo, esta no pareciera ser la unica razon o pre-
condicion, debido a que otras condiciones domesticas (por ejemplo,
politicas macroeconomicas estables, perspectivas de crecimiento
economico sostenido, deudores privados con capacidad crediticia) asi
como cambios internacionales (una posible mayor integracion comercial
con los Estados Unidos, particularmente en el caso de Mexico), podrian
también desempenar un papel importante.2 Es interesante observar que,
de acuerdo a informes3 recientes, Brasil ha logrado atraer durante la
primera mitad de 1991 flujos privados sustancialmente mayores que en
los anos previos, a pesar de no haber logrado un acuerdo del tipo
Brady u otro.

La relacion causal entre "acuerdos satisfactorios sobre deuda"
y mayores flujos de capital privado, aun cuando muy importante, es
quizas menos robusta que lo que se ha sostenido en la literatura
académica.* Sin embargo, existe evidencia, especialmente en el caso
de México, de que al menos en algunos paises podria existir un alto
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grado de complementariedad entre la disminucion del servicio de la
deuda (por ejemplo, mediante un acuerdo Brady o una repactacion mas
tradicional de la deuda) y un aumento en la llegada de capital, lo
cual llevaria a un aumento en el ahorro externo neto en dicho pais.

Tal como lo senala Massad,’ una de las condiciones claves para que el
crecimiento del PGB en America Latina vuelva en los anos '90 a nlveles
cercanos al 5% anual, consiste en aumentar el ahorro total en mas o
menos /% del PGB. Para lograr esto, tanto los ahorros domésticos como
los externos tendrian que aumentar significativamente en la region.

Este ultimo incremento se facilita si se logra una disminucion sustan-
cial en el servicio de la deuda, junto a un aumento en la entrada de
capital nuevo, como ahora pareciera ser factible, al menos en varios
paises. En este contexto, podria ser especialmente valido el argumento
en favor de reducir en mayor proporc1on la deuda en aquellos paises
(por ejemplo, los paises pequenos que no tienen muchas empresas
grandes, internacionalmente conocidas y con capacidad crediticia) que
probablemente tengan mayores dificultades para atraer flujos de
capital,

El progreso reciente en la gestion de la deuda debe ser evaluado
en este contexto mas amplio y generalmente mas optimista. En 1la
seccion siguiente se examinara con cierto detalle 'y se evaluaran los
resultados logrados por algunos paises de la region. Se destacara la
heterogeneidad de las actuales estrategias empleadas para administrar
la deuda, haciendo una distincion especial entre los paises que han
celebrado acuerdos Brady, aquellos que como Chile han repactado sus
deudas fuera del plan Brady, y los paises que en este momento aun se
encuentran en mora con los bancos comerciales. Se plantearan ciertas
conclusiones generales relacionadas con los progresos recientemente
alcanzados, no obstante la heterogeneidad de la situacion.

En la seccion III, se identificaran los problemas pendientes y
se plantearan sugerencias en cuanto a politicas a seguir, principal-
mente en relacion con la deuda comercial, pero haciendo tambien
referencia a otras categorias de deuda.



II. EVALUACION DEL MANEJO DE LA DEUDA DESDE 1989

Tal como se ha senalado, actualmente existe una mayor heterogeneidad
que en el pasado en cuanto a la forma en la que los paises de Ameérica
Latina han enfocado el manejo de sus deudas externas y en cuanto a la
medida en que han logrado, o se percibe que han logrado, superar el
problema de la deuda.

A. Los acuerdos Brady, con especial referencia a México

El primer grupo de paises lo conforman aquellos que ya han firmado
acuerdos Brady. En América Latina este grupo incluye Mexico,
Venezuela, Costa Rica y Uruguay.

Como es dificil evaluar en profundidad cada uno de estos acuer-
dos, se destacara el caso de México (el primer acuerdo que se firmo,
por lo cual se dispone de un periodo mas prolongado para evaluar los
resultados, y que ejercio una cierta influencia e influira sobre otros
acuerdos). También se presentaran referencias al acuerdo de Costa Rica
debido a sus caracteristicas especiales.

El gobierno de Mexico inicio conversaciones con sus diversos
acreedores externos en diciembre de 1988. Entre sus objetivos impor-
tantes se incluyeron:® 1) disminucion del flujo de transferencias
netas de recursos al exterior y 2) lograr un acuerdo multi-anual para
disminuir la incertidumbre provocada por negociaciones periodicas.

El objetivo de disminuir las transferencias netas negativas se
asocio a la necesidad de generar mas ahorros externos para financiar
la inversion y el crecimiento. Se ha destacado cada vez mas en la
literatura academica y especialmente en evaluaciones posteriores, los
efectos positivos indirectos del logro de un acuerdo satisfactorio,
tanto por parte de los sectores privados domestico como extranjero.
Se ha considerado que un acuerdo que abarca varios anos, y que no
solamente disminuye el servicio de la deuda sino que tambien aplaza
las amortizaciones en un numero considerable de anos, disminuye la
incertidumbre y crea confianza (por ejemplo, en la percepcion acerca
de la sustentabilidad del tipo de cambio, lo que influye directamente
sobre el servicio de la deuda en moneda local). De esta manera, se
esperaba que un acuerdo satisfactorio de deuda disminuiria significa-
tivamente las elevadas tasas de interes domesticas; tambien se espera-
ba que atraeria flujos privados adicionales del exterior.(no relacio-
nados con el acuerdo) y que estimularia el retorno de capital privado.
Tal como veremos, esta segunda categoria de efectos, de beneficios
indirectos, sobre las tasas de interes domesticas y sobre el flujo de
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capital (de actores privados, tanto domésticos como extranjeros) ha
sido especialmente positiva en el caso del acuerdo logrado por Mexico.

Los detalles del acuerdo de Mexico se han descrito en otro
documento’ y se resumen en el anexo 1. La estimacion de ahorro en el
flujo de efectivo de divisas que ha resultado de lo anterior, de
acuerdo con cifras entregadas por el Ministerio de Hacienda de México,
se indica en la tabla 1.

Tabla 1

AHORRO EN EL FLUJO DE DIVISAS DEL ACUERDO DE DEUDA DE 1989
Y DISMINUCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA
(USS miles de millones)

Promedio 1990-1994

Ahorros en intereses $1.6
Flujo de dinero nuevo $0.3
Ahorro después de reestructurar

amortizaciones? $2.1
Total de ahorro en flujo de divisas $4.1

Fuente: Aspe, op. cit.
# Incluye la postergacion de las amortizaciones, que vencian origi-
nalmente en este periodo, hasta 2019.

Se calcula que el ahorro promedio total en el flujo de dinero
para el periodo 1990-1994 alcanzaria mas o menos US$4 mil millones,
de los cuales mas de la mitad se debe a una repactacion de la amorti-
zacion, y a dinero nuevo que se podria haber logrado mediante el
proceso anterior de repactacion convencional.

Sin embargo, se indica® que los ahorros en el pago de intereses
de aproximadamente US$1,6 miles de millones, proporcionan financia-
miento a una meta de crecimiento promedio de 4% para el periodo 1990-
1994. Por supuesto, la validez de dicha relacion se basa no solamente
en el realismo del modelo macroeconometrico empleado, sino que también
en eventos del entorno mundial que afectan a Mexico, tales como el
precio del petroleo y las tasas de interés internacionales.

En consecuencia, si bien el acuerdo Brady celebrado por Mexico
logro una disminucion relativamente limitada de la deuda externa y de
su servicio, y una disminucion significativamente menor que lo solici-
tado inicialmente,? pareciera que ha aportado liquidez externa adicio-
nal suficiente como para sostener un crecimiento significativo, dados
ciertos supuestos.

Debe destacarse que la disminucion del servicio de la deuda fue
relativamente limitada, debido a que represento aproximadamente un 6%



de las exportaciones del pais y solamente una cantidad cercana al 20%
de los pagos promedios de intereses sobre la deuda a mediano y largo
plazo durante el periodo 1983-1988.10

Los efectos positivos indirectos, relacionados con la elimina-
cion de la incertidumbre y el restablecimiento de la confianza genera-
da por la celebracion de un acuerdo que no conlleva amortizaciones
hasta que se efectue un pago unico en 2019, han sido mas importantes.

Poco despues del anuncio del acuerdo Brady con Mexico, las tasas
de interées domesticas disminuyeron casi 20%, supuestamente debido a
una reduccion de la presion sobre el tipo de cambio. Las tasas de
interés se han mantenido a ese nivel desde dicha fecha.

Debido a que la deuda interna del gobierno de Mexico alcanza al
equivalente de US$54 mil millones de dolares, los pagos de intereses
internos disminuyeron en mas de US$9 mil millones (mas o menos 4.5%
del PGB), como consecuencia de la reduccion en las tasas de interes.
Esto permite tanto una mayor inversion publica como un estimulo a una
mayor inversion privada local. Van Wijnbergen estimo que inicialmente
el efecto positivo adicional sobre el crecimiento del PGB debido a la
disminucion de las tasas de interes locales fue del 1%, aumentando a
mas de 2% en 1994. Aqui se justifica una cierta precaucion, tal como
Reisen senala correctamente.'l El grado en el cual el acuerdo sobre
la deuda redujo las tasas de interés es una materia en discusion.
Ademas, como los factores que han determinado la disminucion de las
tasas aun no han sido establecidos plenamente, no existe certeza de
que las menores tasas de interes se mantendran durante todo el
periodo.

Un segundo, pero importante, efecto positivo indirecto ha sido
el incremento en los flujos privados externos, especialmente inversion
extranjera directa y el retorno de capital que se habia fugado. En
México se ha producido un importante retorno de capital, que se
calcula en US$2.5 mil millones en 1989 y en aproximadamente US$5 mil
millones en 1990. Los flujos de capital privado, mediante diferentes
modalidades de préstamos a traves de bancos no comerciales, también
han aumentado significativamente. Asi, el acuerdo sobre la deuda fue
un factor muy importante que contribuyo a catalizar flujos de capital
nuevo y de capital que se habia fugado (confirmando los pronosticos
del Gobierno de Mexico y de autores tales como Dooley, op. cit.,
Reisen, op. cit., Sachs, Krugman y otros). No obstante lo anterior y
tal como se senald en la introduccion, otros factores (tales como las
posibilidades del Acuerdo de Libre Comercio con los Estados Unidos y
Canada) también parecen haber desempenado un papel importante.

Asi, aun cuando estos ultimos beneficios indirectos son clara-
mente muy convenientes, no se prolongaran necesariamente, en
particular los elevados flujos de recursos externos, en el caso que
impactos externos o internos afecten a la economia mexicana. Las
condiciones financieras de algunos de estos flujos de capital (por
ejemplo, costo, vencimientos) quizas tampoco sean tan convenientes.
Parece necesario hacer un seguimiento y realizar investigaciones
adicionales para determinar cuales son los factores que influyen
sobre las diferentes categorias de flujos de capital privado al



pais, con el fin de determinar si son apropiados para financiar las
necesidades de desarrollo, etc.

Finalmente, en cuanto a otros paises, especialmente aquellos mas
pequenos, que pudieran celebrar acuerdos similares sobre deuda, hay
dudas acerca de si estos efectos positivos indirectos serian tan
importantes como en el caso de Mexico.

En cuanto a los acuerdos Brady celebrados por Venezuela y
Uruguay (ver detalles en el apendice), estos siguen en lineas genera-
les las caracteristicas del acuerdo de Mexico. El acuerdo venezolano
incluye algunas innovaciones interesantes, tales como un nuevo instru-
mento que facilita el servicio de la deuda a mediano plazo. Esto se
logra mediante una disminucion transitoria de los intereses por debajo
de los niveles de mercado durante los primeros cinco anos de vigencia
del acuerdo. En cuanto al alivio del flujo de caja del acuerdo Brady,
la operacion venezolana pareciera ser aun menos favorable que el
acuerdo mexicano. El Banco Mundial estimo que dicho alivio alcanza
solamente a US$460 millones durante el periodo 1990-1994, lo cual es
equivalente a 5% de las exportaciones nacionales. Sin embargo, aunque
es prematuro para apreciar los efectos indirectos, existen indicios
de que, por lo menos en cuanto a la llegada de nuevos capitales
privados, se ha producido un efecto positivo en 1990.

El acuerdo de Costa Rica, es significativamente diferente de
aquellos celebrados por Mexico y Venezuela, aun cuando fue realizado
en el contexto del Plan Brady. Sus dos aspectos principales son: a) el
acuerdo solo contempla las opciones de reduccion de la deuda o de su
servicio (sin la opcion de dinero fresco), y b) la disminucion de la
deuda o de su servicio es muy grande, en relacion a las obligaciones
contractuales, ya que se estima que alcanza a dos tercios de dichas
obligaciones. En cuanto al ahorro por concepto de pago de intereses
sobre la deuda, debe destacarse el hecho que se aproximan mucho a cero
(el Banco Mundial calcula una disminucion anual promedio neta de
US$0.07 mil millones para el periodo 1990-1994) debido a que el pais
no habia estado sirviendo totalmente su deuda externa durante varios
anos. Sin embargo, la importante disminucion de la deuda y del servi-
cio de la deuda que se logro mediante el acuerdo podria mejorar las
expectativas del sector privado (tanto local como extranjero). Ademas
puso termino a una actividad sumamente exigente y que demandaba mucho
tiempo, tal como las periodicas negociaciones externas, que son
especialmente onerosas para los encargados de formular politicas en
paises pequenos. 2

El interesante acuerdo logrado por Costa Rica, las tacticas
negociadoras empleadas por sus autoridades para lograr sus objetivos
en cuanto al manejo de la deuda (incluyendo aquellos relacionados con
grandes saldos insolutos mediante la adopcion de una actitud concilia-
dora hacia los acreedores y sostenidos esfuerzos para aplicar simulta-
neamente politicas macroeconomicas prudentes) parecen brindar intere-
santes lecciones a otros paises deudores pequenos de la region. Es
mas, tal como Devlin y Guerguill acertadamente destacan,'? es proba-
ble que medidas unilaterales orientadas a disminuir o interrumpir el
servicio de la deuda, produzcan mejores resultados si se consideran
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como un paso previo para llegar a un acuerdo consensual o definitivo
con los acreedores, si van acompanadas por un programa macroeconomico
coherente, y si se adopta una actitud conciliadora con las diferentes
categorias de acreedores, incluyendo los bancos comerciales. Costa
Rica cumplio habilmente estas condiciones, lo cual parece haber
contribuido a lograr exitosamente un acuerdo definitivo. Quizas deba
mencionarse que en dicha fecha Costa Rica tenia ciertas caracteristi-
cas geo-politicas especificas que inducian al gobierno de los Estados
Unidos a desear mantener relaciones amistosas con dicho pais antes y
en el momento de firmar el acuerdo.

En el contexto del analisis precedente, es importante considerar
si los beneficios indirectos de los otros acuerdos Brady que se han
analizado, referentes al retorno de capital que se habia fugado y al
aumento de ingresos netos de capital privado, se veran de alguna
manera reducidos debido a que Costa Rica estuvo en mora durante un
largo tiempo y logro un descuento tan importante en los niveles de
deuda/servicio de deuda. Es demasiado pronto para emitir una opinion
definitiva, pero pareciera que no se trata de un factor importante,
siempre y cuando Costa Rica aplique politicas economicas apropiadas.
Un aspecto posiblemente mas problematico para la obtencion de finan-
ciamiento externo privado, lo constituye el limitado tamano de 1la
economia y de las empresas capaces de captar recursos a traves de
determinadas categorias, por ejemplo, bonos.

Fuera del contexto de la Iniciativa Brady, la repactacion mas
tradicional de la deuda comercial se volvio menos frecuente. La
repactacion chilena, en septiembre de 1990, fue una excepcion impor-
tante. El enfoque especial adoptado por 1as autoridades chilenas se
explica principalmente por la favorable evolucion economica reclente
Chile ha aplicado durante varios anos politicas macroeconomicas
prudentes el aumento de sus exportaciones ha sido extremadamente
dinamico desde 1985 lo que contribuyo a disminuir la razon servicio/
deuda. El otro factor fue que Chile habia disminuido drasticamente su
deuda comercial, aun antes que se anunciara el Plan Brady, mediante
un activo programa de conversion de deuda y recompra de deuda. Es mas,
segin la informacion para 1989, los indicadores de la deuda chilena
habian mejorado lo suficiente como para que el Banco Mundial excluyera
a Chile de la categoria de paises severamente endeudados.

El acuerdo chileno fue especial, no solamente porque no incluyo
alivio de deuda/o servicio de deuda (solamente postergo el pago de
amortizaciones) sino que tambien debido al mecanismo mediante el cual
se obtuvo "dinero fresco". En vez de obtener dinero fresco mediante
el asi denominado "dinero nuevo involuntario", distribuido mas o menos
proporcionalmente entre los acreedores bancarios existentes, Chile
coloco bonos (por US$320 millones) entre un reducido numero de grandes
bancos acreedores, que tienen un compromlso a largo plazo para finan-
ciar al pais. Este mecanismo represento un paso importante para el
regreso de Chile al mercado internacional de capitales, pero tuvo la
desventaja de condiciones ligeramente menos favorables (amortizaciones
a menor plazo y tasas de interés ligeramente mas elevadas) que el
"dinero nuevo" mas convencional.

11




Es interesante que el acuerdo chileno sobre la deuda (al
igual que el acuerdo mexicano) contribuyo a gatillar un flujo muy
importante de —capital privado hacia la economia, el cual
—conjuntamente con otros factores— condujo a un marcado aumento en
la reservas de divisas a mediados de 1991. Es mas, en cuanto a
diferentes tipos de inversiones de cartera, se ha dicho que Chile y
México son los dos paises en la region que han atraido los mayores
flujos. Ademas, Chile es el primer pais de la region que ha logrado
un préstamo totalmente voluntario de un banco desde 1982 (es decir,
un prestamo sin garantias y otorgado independientemente de una
repactacion de la deuda existente). Aun cuando muy pequeno, este
préestamo es una senal practica que Chile nuevamente ha recuperado su
capacidad crediticia. Otro indicador de esta recuperacion es, por
supuesto, el precio secundario de la deuda, que alcanza al 90% del
valor nominal. Sachs y Kneer'® definen la plena recuperacion de la
capacidad crediticia de un pais deudor cuando su deuda vuelve a
transarse a 100% de su valor. Parece que Chile se encuentra muy
proximo a esa meta.

La superacion de la crisis de la deuda en Chile se mide, por
supuesto, no solamente mediante los indicadores de la Balanza de
Pagos. Mas importante ha sido la capacidad de la economia chilena para
crecer a una velocidad bastante rapida en estos anos.

Las recientes experiencias de Chile, Mexico, Venezuela y Costa
Rica parecen indicar que quizas no exista una sola manera o modalidad
optima para que los deudores recuperen su capacidad crediticia, sino
que diferentes caminos son mas apropiados para distintos paises segun
sus propias circunstancias. Sin embargo, las caracteristicas comunes
de los paises que aparentemente recuperan su capacidad crediticia y
vuelven a crecer despues de una crisis de endeudamiento, parecieran
ser politicas macroeconomicas bastante prudentes y su relativa clari-
dad y firmeza en cuanto a la manera en que desean manejar sus proble-
mas de endeudamiento externo.

Existe un grupo de otros paises en la region donde no se cumple
cabalmente ninguna de dichas condiciones, aun cuando se esten haciendo
importantes esfuerzos en este sentido. Esto es especialmente evidente
en el caso de Brasil. Al prepararse este informe, persisten serios
desequilibrios fiscales y macroeconomicos y no se ha llegado a un
acuerdo sobre deuda con los bancos acreedores, aun cuando se ha
informado que las negoc1a01ones con estos bancos estarian avanzando
hacia un acuerdo del tipo Brady'® y se habia logrado un acuerdo pre-
liminar para solucionar el problema de mora con los bancos comercia-
les. Sin embargo, aun si Brasil llegara a un acuerdo con los bancos
acreedores sobre disminucion de la deuda o de su servicio similar en
magnitud a los acuerdos mexicano y venezolano, todavia no esta claro
—en atencion al tamano de los desequlllbrlos actuales— si ello le
permitira recuperar su capacidad crediticia y el crecimiento. Se
requeririan esfuerzos internos paralelos para disminuir los desequili-
brios macroeconomicos. Si estos se hicieran y si el acuerdo disminuye-
ra lo suficiente el servicio de la deuda como para facilitar el
crecimiento, entonces también se podria esperar que en el caso de
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Brasil se produzcan los beneficios indirectos descritos en algun
detalle para Mexico. En este sentido, es positivo el aumento en la
llegada de capital privado a Brasil en 1991, a pesar de las dificiles
condiciones macroeconomicas y la situacion aun no resuelta de su
endeudamiento.'® Es importante destacar que una emision de Eurobonos
de Petrobras fue sobresuscrita en agosto de 1991. Esta es la primera
vez que un pais que técnicamente se encuentra en mora y que no esta
de acuerdo con sus acreedores ha podido volver al mercado mundial de
capitales.17

Si se firmara, tal como ahora pareciera posible, un acuerdo con
Brasil, entonces es probable que el centro de atencion de los bancos
internacionales sea un acuerdo con Argentina. En el caso de que
tambien se lograse un acuerdo hacia fines de 1991, se habrian logrado
acuerdos con todos los principales deudores de América Latina.

AUn quedan dos aspectos por resolver. ;Los acuerdos firmados en
los dos ultimos anos (y especialmente aquellos con Brasil y Argentina)
significaran una disminucion suficiente de la deuda y se veran acompa-
nados por esfuerzos internos paralelos que permitan lograr en dichos
paises una recuperacion sostenida de su capacidad de credito y creci-
miento? Aun cuando existen indicaciones suficientes como para sentir
un cierto grado de optimismo, todavia subsiste cierta incertidumbre
en cuanto a si las tendencias positivas que se estan observando en
paises tales como México, Chile y Venezuela seran sostenidas y si se
extenderan a otros paises deudores.

Quizas un motivo de preocupacion incluso mayor sean los deudores
relativamente mas pequenos en America Latina (salvo Costa Rica y
Bolivia que han resuelto su problema de deuda pendiente). Debido a que
los paises mas pequenos "no le importan" a los bancos,® existe el
peligro que no se llegue a un acuerdo del tipo Brady o de otro tipo
y que dichos paises seguiran "trastabillando", con moras parciales,
con poco acceso a nuevo capital privado, etc. Aun cuando estos paises
lleguen a acuerdos con sus acreedores comerciales, existe un riesgo
importante que no sean capaces de atraer nuevos capitales privados de
otras fuentes.

En consecuencia, parece importante que las instituciones finan-
cieras internacionales realicen un esfuerzo especial para apoyar los
intentos de los gobiernos de los paises deudores pequenos destinados
a resolver sus deudas comerciales pendientes. Debido a la escasa
posibilidad de que puedan atraer nuevos flujos, las instituciones
financieras internacionales y los gobiernos deudores podrian argumen-
tar con mas fuerza en pro de una mayor disminucion de sus razones
deuda/servicio de deuda que la que lograron paises tales como Mexico
y Venezuela. Ademas, el costo para los bancos es mucho menor, y en
muchos casos ya han acumulado grandes reservas para aprovisionar su
exposicion en aquellos paises.

' Varios paises mas pequenos de America Latina tambien se encuen-
tran muy endeudados con instituciones oficiales de financiamiento,
tanto bilaterales como multilaterales. Este es un tema que esta
llevando a la accion, especialmente desde un punto de vista bilateral.
Estas acciones necesitan ampliarse.
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Se ha logrado un cierto avance en cuanto a la deuda bilateral
oficial, desde que el Club de Paris ha concedido terminos mas genero-
sos, a partir de septiembre de 1990, a varios paises de ingresos
medios seriamente endeudados, tales como El Salvador y Honduras. La
deuda concesional se ha repactado con vencimiento a 20 anos y 10 anos
de gracia; prestamos externos consolidados con vencimientos a 14 y/o
15 anos y con 7 .a 9 anos de gracia. Ademas, estos acuerdos incluyen
caracteristicas interesantes, en cuanto a que al igual que todos los
acuerdos del Club de Paris para. paises de ingresos medios bajos,
existe una clausula para la disminucion de la deuda mediante la
conversion de deuda en capital y/o swaps de deuda por naturaleza o
desarrollo, que deben organizarse con cada pais acreedor voluntaria-
mente, con un tope de 10% del total de los prestamos comerciales
totales o US$10 millones, por acreedor, cualquiera sea el monto mayor.

En el contexto de la "Iniciativa para las Américas", el Gobierno
de los Estados Unidos ha tomado similares medidas bilaterales. Ellas
incluyen : a) permitir una disminucion y reestructuracion sustancial
de los prestamos concesionales norteamericanos (por ejemplo, ‘Ley 480)
a los paises latlnoamerlcanos y b) vender una parte de los prestamos
bilaterales pendientes segun los programas del Eximbank y de la
Commodity Credit Corporation, para facilitar la inversion extranjera
y el financiamiento de programas ambientales. Parte-de esta iniciativa
ya ha sido aprobada por el Congreso de los Estados Unidos ‘de America
y ha comenzado a funcionar. Los demas acreedores no han adoptado
iniciativas parecidas para los.paises latinocamericanos, salvo dentro
del contexto ampliado de los acuerdos del Club de Paris. f

Es importante destacar, debido a su posible efecto como prece-
dente, que dos paises-de ingresos medios-de fuera de la region se han
beneficiado con ‘una disminucion bilateral oficial de la deuda mucho
mas significativa que los paises de Latinoamérica; ellos son Polonia
y Egipto. Estos acuerdos:—celebrados a comienzos de 1991— otorgaron
el equivalente a una -disminucion de un. 50% del valor actual de los
pagos .del  servicio programado de la deuda en el caso de la deuda
bilateral oficial. Los acuerdos polacos y egipcios incluyen: varios
aspectos .que-son nuevos, y que podrian ser de interes para los nego-
ciadores: de 'la deuda.latlnoamerlcana especialmente para paises. de
‘ingresos medios a bajo e incluso en algunos casos para paises-de bajos
ingresos. Estos aspectos son los siguientes: 1) por primera vez, desde
1974, el Club de Paris ha aceptado consolidar la totalidad de la deuda
elegible; 2) ‘el pago de los intereses se rebaja uniformemente durante
los primeros tres anos. .del acuerdo; 3) la deuda concensional se
repacta en condiciones sumamente favorables o concesionales (esto, una
vez mas, por primera vez para paises de ingresos medios); 4) la base
para el alivio de la deuda es el valor presente de los pagos programa-
dos del servicio de la deuda; 5) los pagos de capital comienzan a.un
nivel muy bajo.y aumentan gradualmente y.6) la disminucion de la deuda
se distribuye a lo largo de 3 anos, con.el fin de reforzar la condi-
cionalidad del Fondo:.Monetario Internacional. : :

_Egipto y Polonia, al igual que otros paises de ingresos medios
bajos seriamente endeudados, pueden celebrar acuerdos con los paises
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acreedores para cambiar ciertas deudas por obligaciones en moneda
local. Es interesante destacar que Polonia ha tomado una iniciativa
de largo alcance en este sentido al anunciar en junio de 1991 que
desea crear un gran fondo ambiental de aproximadamente US$3 mil
millones para combatir la contaminacion, que seria financiado con la
disminucion de la deuda bilateral oficial, que excederia la disminu-
cion del 50% que ya se le ha otorgado.'

Aun cuando los funcionarios de los paises acreedores han expre-
sado, a nivel oficial, que Polonia y Egipto son casos especiales, que
no deberian ser considerados como precedentes, muchos de ellos aceptan
informalmente que se ha abierto un nuevo campo como consecuencia de
estos dos acuerdos. En paises de ingresos medios bajos en los cuales
una disminucion de deuda es urgente para reiniciar el crecimiento, es
posible bregar por condiciones mas generosas que las que se estan
otorgando actualmente.
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ITI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

Durante los dos ultimos anos varios paises de la region han logrado,
un progreso significativo en el manejo de sus deudas externas. La
evidencia preliminar tambien senala que aquellos paises que celebraron
acuerdos que posibilitan un crecimiento sostenido, han comenzado a
beneficiarse de efectos indirectos positivos, especialmente en el caso
de los paises mas grandes de la region. No obstante que no se han
reiniciado los prestamos bancarios voluntarios a la region (salvo un
prestamo pequeno a Chile), otros flujos privados han aumentado signi-
ficativamente con posterioridad a 1990. Asi, en el caso de varios de
los paises mas grandes de la region (Mexico, Chile, Venezuela), las
posibilidades de crecimiento parecen haber aumentado significativamen-
te. Aun cuando menos seguras, las perspectivas de Brasil y Argentina
tambien son esperanzadoras, especialmente en cuanto al logro de
acuerdos sobre la deuda y la posibilidad de atraer nuevos flujos de
capital privado. En los paises pequenos altamente endeudados (salvo
Costa Rica y Bolivia), el progreso en cuanto a la deuda ha sido mucho
mas lento y habra que hacer esfuerzos especiales para acelerarlo.

Aun cuando el manejo de la deuda finalmente ha logrado un avance
significativo, todavia se requieren medidas para ayudar a los paises
de la region a recuperar su capacidad crediticia y para crecer.

Las siguientes sugerencias se basan en medidas que deberian
tomar (especialmente los gobiernos de los paises industrializados)
para mejorar la actual estrategia de manejo de la deuda, en vez de
modificarla, bajo el supuesto que esta dando resultados relativamente
satisfactorios. Por supuesto, este punto de vista tendria que revisar-
se si, por ejemplo, grandes choques externos afectaran a la region,
lo que en la actualidad parece poco probable.

A. Deuda comercial y flujo de capitales privados

Una medida que parece deseable, pero que es poco probable, es que los
gobiernos de los paises industrializados aumenten los fondos disponi-
bles para operaciones de reduccion de la deuda, principalmente en el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Las grandes exigen-
cias que esta haciendo Europa Oriental —y la Union Sovietica— hacen
que esto sea incluso mas improbable que en el pasado, a lo cual
también contribuye el avance relativamente satisfactorio que ha
logrado la actual estrategia.

Quizas mas importante es el apoyo constante y cada vez mayor,
conjuntamente con la asistencia tecnica, que el Fondo Monetario
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Internacional, el Banco Mundial, el BID y otros puedan dar a los
paises deudores en sus negociaciones con los bancos acreedores.
Esta colaboracion contribuye a que los acuerdos se logren rapidamente
e incluyan una disminucion suficiente de la deuda como para
permitir que el pais recupere su capacidad de credito y crecimiento.
Tal como se ha senalado anteriormente, este apoyo es especialmente
importante para los paises deudores pequenos. La Comision Economica
para América Latina (CEPAL) sugirio que la opinion del Fondo
Monetario Internacional en cuanto a la capacidad de pago de un pais
deudor deberia servir de base para determinar la disminucion de su
deuda y del servicio de su deuda a ser requerida a los acreedores
privados;?® a su vez el Fondo Monetario Internacional, en algunos
casos especiales, podria aceptar moras de los paises deudores con los
bancos comerciales y otorgar nuevos préstamos, o incluso sancionar la
mora como una restriccion cambiaria amparada en los articulos de su
Convenio. La presion ejercida por las instituciones financieras
internacionales puede ser una mejor alternativa para reducir
rapidamente la deuda, en vez de utilizar fondos publicos adicionales
con este proposito. El flujo de fondos publicos adicionales a la
region podria emplearse mejor para financiar inversiones esenciales
en nuevos proyectos o para rehabilitar la capacidad existente, en vez
de emplearlos para otorgar garantias adicionales a los bancos
comerciales.

Si se recurre a garantias adicionales por parte de las institu-
ciones financieras internacionales, parece mas util emplearlas para
estimular nuevos flujos de capital privado.21

Un ejemplo especifico destinado a estimular nuevos flujos
privados, consiste en una ampliacion del Programa Ampliado de Opera-
ciones Cofinanciadas (ECO) del Banco Mundial, establecido para apoyar
y mejorar el acceso de los paises de ingresos medios a los mercados
de capital y prestamos de los paises industrializados. Este programa
actualmente excluye a los paises menos desarrollados que han repactado
sus deudas en los ultimos cinco anos (tales como Mexico y Chile).
Parece evidentemente deseable que el Banco Mundial flexibilice los
criterios de eligibilidad para incluir paises que recientemente han
completado acuerdos exitosos de reduccion de deuda. Esto, y otras
medidas similares, ofrecen incentivos a paises que aplican medidas
economicas sensatas y tratan de lograr acuerdos pertinentes con los
bancos acreedores, estimulando con ello a otros a seguir caminos
parecidos. En terminos generales, se requiere que los paises de la
region tomen medidas adicionales para promover el co-financiamiento
y otras facilidades otorgadas por las instituciones financieras
internacionales como mecanismo para atraer nuevos flujos de fondos,
asi como hacer sugerencias destinadas a desarrollar y ampliar dichos
mecanismos, cuando fuere necesario.

Desde un punto de vista mas general, no solamente se requiere
apoyo de las instituciones financieras internacionales, sino que
tambien de parte de los gobiernos de los paises industrializados y
otros para estimular un mayor acceso de la region a diferentes formas
de flujo de capital privado.
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Un ejemplo importante de estimulo al financiamiento provisto por
bancos comerciales, es que para los paises que se considera que han
superado sus problemas de deuda externa, los reglamentos bancarios de
los paises industrializados los eliminen de la "lista de repactacion
de deudas", de modo tal que el dinero nuevo no tenga que ser penaliza-
do en la practica mediante disposiciones sobre aumento automatico de
reservas por parte de los bancos. Un paso positivo en este sentido fue
la eliminacion de Chile de la lista norteamericana a comienzos de
1991. De manera parecida, en el caso de aquellos paises que estan
emergiendo de sus problemas de deuda, parece deseable disminuir las
exigencias de capital (dentro del contexto de las normas de capital
del BIS - Bank of International Settlements) relacionadas con nuevos
prestamos. Actualmente estas normas exigen un 100% de capital de
respaldo para todos los prestamos a los paises menos desarrollados y
de esta manera, constituyen un importante desincentivo a nuevos
prestamos. Cambios similares pueden ser necesarios para estimular
otros flujos de capital privado hacia la region y/o eliminar sesgos
reglamentarios existentes contra dichos flujos hacia los paises en
desarrollo.

Como se ha senalado, la nueva naturaleza de los flujos privados
de fondos requiere no solamente que sean estimulados por los gobiernos
de los paises industrializados y de los paises que los reciben. Ademas
es importante:

1) El seguimiento y evaluacion en cuanto a su naturaleza, y su
pertinencia para financiar diferentes tipos de proyectos en la region,
etec. ;

2) La adopcion de medidas regulatorias para canalizarlos hacia
actividades deseables y para evitar (en el futuro) flujos excesivos,
etc. Dichas medidas reglamentarias deberian adoptarse tanto por los
gobiernos de los paises industrializados como por los gobiernos de
Ameérica Latina.

Volviendo a las regulaciones relativas a los flujos de fondos
de los bancos y la deuda, parece conveniente que se hicieran cambios
en Europa Occidental y Canada (donde son relevantes) para estimular
modificaciones tributarias que permitieran a los bancos continuar
disfrutando de rebajas tributarias sobre provisiones para compensar
posibles perdidas por prestamos a paises menos desarrollados, solo si
dentro de cierto lapso (por ejemplo, tres anos) ellos conceden una
disminucion de deuda por lo menos igual a las perdidas que han provi-
sionado y sobre las cuales han recibido descuentos tributarios.?? El
Reino Unido ha tomado una medida positiva, aunque parcial, en este
sentido, pero aun no ha sido imitado por otros paises. Una medida de
este tipo seria atractiva para los gobiernos de los paises industria-
lizados porque no implica un costo fiscal para ellos e incluso podria
rendir un ingreso adicional. En consecuencia, los gobiernos de América
Latina deberian promover activamente cambios de esta naturaleza.

Nos hemos referido principalmente a las medidas que deberian
tomarse por los actores en los paises industrializados. Sin embargo,
tal como se ha planteado en las secciones I y II, los gobiernos de los
paises deudores desempenan un papel vital en la superacion de sus
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problemas de deuda. Esto es especialmente importante en el caso los
paises pequenos, muchos de los cuales se encuentran en mora con los
bancos comerciales. Es importante que se aboquen energicamente a
buscar formulas consensuales que les permitan llegar a "acuerdos", que
dismimuyan suficientemente las deudas como para permitir un crecimien-
to renovado. La solucion "segundo mejor", evidentemente legitima de
continuar en mora, podria en las nuevas circunstancias, privarlos de
un cierto grado de acceso a nuevos flujos. El apoyo de las organiza-
ciones financieras internacionales y de otro tipo (asi como de aseso-
res de otros paises deudores) podrian constituir un valioso respaldo.
No cabe duda que Costa Rica y Bolivia podrian dar valiosas lecciones
sobre tacticas negociadoras y soluciones deseables en cuanto a deudas
pendientes.

Entre los elementos que podrian inducir a los bancos comerciales
a llegar a acuerdos con sus deudores, estan los programas de conver-
sion de deuda. En la medida que estos programas concuerden con las
metas nacionales, por ejemplo, ofrecer incentivos adicionales para
atraer inversion extranjera directa y/o para financiar privatizacio-
nes, el gobierno deudor puede crear un programa de conversion de deuda
como un incentivo para que los bancos celebren acuerdos mas amplios
sobre disminucion de deuda.

B. Disminucion de la deuda oficial

En el caso de los paises seriamente endeudados, en los cuales la deuda
oficial bilateral es significativa, es importante que se logren
avances adicionales tendientes a su reduccion. En este sentido, es
deseable que la "Iniciativa de las Americas" de los Estados Unidos sea
complementada por iniciativas paralelas de los gobiernos europeos, de
Canada, Japon y otros acreedores.

En forma alternativa, los paises seriamente endeudados (espe-
cialmente los paises de ingresos medios y bajos) podrian tratar de
negociar una mejora significativa en sus repactaciones con el Club de
Paris, sosteniendo validamente que deberian obtener condiciones
igualmente buenas como las que se otorgaron a Polonia y Egipto. Las
instituciones financieras internacionales deberian apoyar dichos
esfuerzos. Sin embargo, es posible que aquellos paises que ya estan
recuperando su capacidad crediticia y de crecimiento (por ejemplo, los
deudores mas grandes) no deseen necesariamente solicitar una repacta-
cion al Club de Paris, si consideran que en el futuro esto podria
dificultar su acceso a nuevos creditos garantizados oficialmente.

En el caso de paises de ingresos medios bajos con importante
endeudamiento oficial bilateral, es deseable encontrar una respuesta
rapida e imaginativa, para beneficiarse de una clausula de los conve-
nios con el Club de Paris que permite una reduccion de que hasta un
10% de la deuda bilateral oficial con el proposito de conversion de
deuda, swaps de deuda por naturaleza y swaps de deuda por desarrollo.
Tal como en el caso de la deuda comercial, es importante que estas
operaciones se ajusten fundamentalmente a los objetivos de desarrollo
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nacional y no solamente a las preferencias de los acreedores. Estas
operaciones son interesantes, no solamente en cuanto a que proporcio-
nan un cierto alivio en divisas y apoyo local para objetivos importan-
tes, sino que tambien pueden constituir un puente para estimular
financiamiento internacional adicional (de nuevos flujos) para
los mismo fines, por ejemplo, inversion en naturaleza e inversion
extranjera directa.
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Apéndice

CONVENIOS SOBRE DEUDA EN EL MARCO DEL "PLAN BRADY":
MEXICO, COSTA RICA Y VENEZUELA

La informacion que se incluye a continuacion ha sido tomada de las
Estadisticas y Suplementos de las Tablas del Endeudamiento Mundial,
salvo cuando se indique lo contrario.

México (febrero 1990)

El acuerdo sobre deuda de Mexico fue el primer pacto amplio en
el marco de la iniciativa Brady. Se ofrecieron tres opciones a los
bancos que participaron en las negociaciones. Primero, los antiguos
préstamos podian cambiarse con un descuento de 35% sobre su valor
nominal por bonos nuevos manteniendose las tasas de interes a niveles
de mercado. Segundo, como alternativa, la deuda antigua podia ser
cambiada por bonos nuevos, a valor par, con tasas de interes fija de
6.25%. Ambas alternativas contemplaban bonos a 30 anos, cuyo capital
estaba garantido por prestamos otorgados por el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial, y reservas japonesas y mexicanas
depositadas en la Tesoreria de los Estados Unidos de América en
calidad de bonos con cupones de valor cero. El pago de intéreses
estaba garantizado durante 18 meses. También se podia otorgar dinero
nuevo. Este tendria que ser equivalente a 25% de los prestamos a
mediano y largo plazo de los bancos.'

Finalmente, el acuerdo incluia una clausula de recuperacion de
valor que establecia una relacion entre el pago del servicio de la
deuda y los precios del petroleo, la fuente principal de divisas
del pais. A partir de julio de 1996, si los precios del petroleo
excedieran la barrera de US$14 por barril, segun precios de 1989,
hasta 30% de los ingresos adicionales 'serian devengados en favor
de los acreedores. Sin embargo, este pago adicional no podria
exceder el 3% del valor nominal de la deuda convertida en bonos
nuevos. '

Cuando se firmo el acuerdo, el endeudamiento total del pais
era US$95.6 miles de 'millones (Tablas del Endeudamiente Mundial
1990-1991) y solamente la porcion de la deuda a largo plazo con
los bancos comerciales se encontraba sujeta a repactacion. El monto
de la deuda incluida en el acuerdo fue aproximadamente US$49 miles
de millones, es decir, aproximadamente, la mitad del total de 1la
deuda.
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La mayorla de los bancos (aprox1madamente el 60%) optaron por
la disminucion de la tasa de interés (US$22.8 mil millones o 46.7% del
total), otro 40.2% (US$19.7 mil millones) opto por disminuir el saldo
del principal y unos pocos ofrecieron prestamos nuevos (US$6.4 mil
millones o 13.1% del total).

Costa Rica (mayo de 1990)

El acuerdo firmado por Costa Rica fue mas exitoso en cuanto a
que disminuyo la deuda del pais con los bancos comerciales en un
61.5%, segun las Tablas del Endeudamiento Mundial 1990-1991.

El mecanismo de recompra se aplico con un descuento de 84%. De
un total de US$1.61 mil millones (monto que excluye la deuda no
registrada convertida a moneda local), se negociaron US$1.2 mil
millones dentro de esta opcion. Este valor incluye intereses vencidos
y es equivalente a 75.3% del valor total. Los bancos que negociaron
mas del 60% de sus acreenc1as pudieron cambiar el saldo por bonos, a
valor par, con 20 anos plazo y tasas de interés de 6.25%. Intereses
atrasados podian cambiarse por bonos a 15 anos con tasas de interes
a niveles de mercado (LIBOR+13/16%). En ambos casos los intereses se
garantizaban, los primeros entre 12 y 18 meses y los segundos durante
36 meses. Esta opcion (conversion de capital mas intereses adeudados
o vencidos) abarco US$290 millones, que correspondian a 18% de la
deuda total. Los bancos que vendieron menos de 60% de sus acreencias
recibieron bonos sin garantias. El capital convertido ganaria una tasa
de 1nteres fija de 6.25% y los intereses vencidos (LIBOR+13/16)%. Esta
opcion (el principal mas los intereses vencidos convertidos) involucro
recursos por US$289 millones, correspondientes a 17.9% del total.

Finalmente, se incluyo una clausula sobre recuperacién. El pago
de intereses sobre los bonos originados en intereses atrasados se
aceleraria y otros bonos recibirian tasas de intereses mayores, cuando
el PGB excediera en 20%, en terminos reales, su nivel de 1989.

Venezuela (agosto de 1990)2

El acuerdo venezolano fue similar al mexicano, pero incluyo una
gama mas amplia de opciones. La primera opcion con51stlo en recompra
de deuda. Se ofrecieron pagares de corto plazo (91 dias), con un
descuento del 55% totalmente garantizados. Esta opcion incluyo final-
mente solamente US$1.4 mil millones, 7.2% de la deuda que se podia
repactar.

Tal como en el caso de la negociacion con México, la segunda y
tercera opciones consistieron en bonos descontados y bonos con valor
par, respectivamente, plenamente garantizados. La segunda opcion
incluyo un descuento del 30%, con tasas de interés (LIBOR+13/16)%. Se
contemplo una garantia sobre los intereses durante 14 meses. A esta
opcion se acogieron US$1.79 mil millones, es decir, 9.2% de la deuda
sujeta a negociacion. La tercera opcion ofrecio bonos a valor par, con

24



6.75% de interes, garantizados durante 14 meses. Esta opcion abarco
US$7.4 mil millones (37.9% del total) y fue la mas preferida por los
bancos.

La cuarta opcion consistio en bonos que devengaban intereses
fluctuantes, "step-down, step-up", esto es, bonos cuya tasa de interes
era transitoriamente mas baja. Devengarian 5% por concepto de intere-
ses durante los primeros 2 anos; 6% los dos anos siguientes y 7%
durante el quinto ano. A partir del sexto ano los bonos devengarian
(LIBOR+7/8)%. A diferencia de las otras opciones, no se garantizo el
capital, pero si los intereses durante el lapso de 12 meses en que las
tasas de interés son fijas. La deuda retirada con esta opcién alcanzo
US$2.9 mil millones o 14.9% del total afecto.

La quinta opcion incluyo dinero fresco a ser aportado por los
acreedores en montos equivalentes al 20% del valor de sus acreencias
repactadas. También se incluyeron los derechos a conversiéon de deuda.
Esta opcion abarco 30.7% del total de la deuda retirada.

Finalmente, al igual que en otros casos ya mencionados, se
incluyo una clausula asociada a las fluctuaciones en el precio del
petroleo. Parte de los pagos por concepto de intereses podra ser
recuperado si los precios del petroleo excedieran US$26 por barril,
despues de 1996. '

Notas

' Fuente: H. Askari (1991), "Third World Debt and Financial
Innovation, the Experiences of Chile and Mexico", Development Centre,
OCDE, Paris.

2 Fuente adicional: A.M. Alvarez (1990), "Venezuela en los anos
noventa: Acuerdo de reduccion de deuda y politica de ajuste", en
Seminario sobre Reconversion Productiva con Equidad, elaborado por el
Foro sobre Deuda y Desarrollo (FONDAD) en conjunto con la CEPAL y el
PREALC. Santiago de Chile, 18-24 de noviembre de 1990.
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