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1. VOLUMEN Y ESTRUCTURA DEL ENDEUDAMIENTO
EXTRANJERO

Principalmenteexistendos fuentes queproporcionaninformacionesesta-
dkticas sobre el volumen y la estructura del endeudamiento extranjero. Estas
son el Debtor Reporting System (DRS> del Banco Mundial y el Creditor
Reporting System(CRS) de la OECD. Sin embargo,entreambos sistemas
existendiferenciasen la definición de conceptos.en la amplitud y profundi-
dadde laclasificación,asícomo en los métodosde agregación;de tal forma
que las deduccionesestadísticasfil) son comparablespor entero, completa-
mente.Problemasen lamedidade la deudaexternaresultande discrepancias
entredatosde los acreedoresy de los deudoresy de las cuestionesde valora-
ción, relacionadascon ellos;por ejemplo, valoraciónde los títulos de deuda
referidosal valornominal o al valorde mercado.Generalmentelospaísesdeu-
doresposeenrelativamentedatosexactossobre susdeudaspúblicas a largo
plazoo garantizadospúblicamente;mientrasque carecenfrecuentementede
mniúrmacionesfiablessobredeudasacorto plazoy sobrelasdel sectorpriva-
do (por ejemplosobreloscréditosala exportacióny créditosalos bancos),así
mismotampocose comunicano dana conocerdatossobrecréditosparafines
militarespor partede los paísesdeudores(Ellyne y Flincb 1990).
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El URS úel BancoMundial disponede datosdetalladossobreclase.volu-
meny estructurade ladeuda,así cornodel serviciode lamismade 107países
en desarrolloparaelaño 1990; paraotros45 paísesen desarrollono adheridos
al URS seestimandatosrelevantesa la deuda.Desde1977 el BancoMundial
publica anualmentelas World Debt Tables,quehan sidoconsideradascorno la
estadísticamás fiable de la deudade los paísesen desarrolloparaestablecer
comparacionesinternacionales,interegionalese intertemporales.Desdeel ini-
cio de lacrisis de ladeudael URSha sido permanentementemejoradoen rela-
ción al método y al contenidoparaatendera la crecientenecesidadde infor-
mación diferenciada.Entre tanto World Debí TaNes proporcionanuna des-
cripción cuantitativamenteextensasobrela situacióno estado,coniposiciony
cambiosde la deudade lospaísesen desarrollo.

Con un montantede 1,3 billonesde dólaresel endeudamientoexternode
lospaísesendesarrolloalcanzóen 199(1su puntomás alto; entre 1980y 1990
la deudatotal externade los paísesdel TercerMundo se hanincrementadoen
más del doble; observándoseun aumentopersistentede la participaciónde la
deudaa largo plazo(esdecir,con un vencimientosuperiora un año)quepasó
del 75% en 1980 al 83% en ¡990.Al mismotiempose observancambiosmuy
claros en la estructurade los deudoresy acreedores.En 1980 el 62% de los
créditosa largo plazoprocedíandel sectorcomercialprivado,peroen 1990 su
participaciónascendíasolamenteal 49%; mientrasqueel compromisode los
prestatariospúblicos,experinientóun incrementodel 38’4 al 51% en los prés-
tamosa largo plazo(Cuadro 1).

Por el lacio de los deudoresadquierenuna mayor importancialas institu-
cionescrediticiaspúblicasdurantedicho período:ya en 1980 el 83% de las
obligacionesexternasa largo plazo eran deudaspúblicas (o garantizadas
públicamente>,y en 1990 dichaparticipaciónascendíahastael 94%. Es decir,
enel cursodeladécadade los 80 se ha llegadoaunacreciente‘oficializaci.ón”
del problemade la deuda:del ladode los receptoresde créditosse han visto
afectadospreponderantementelos presupuestospúblicosen lospaísesendesa-
rrollo y por el ladode los concesionariosfrecuentementeinstitucionespúbli-
cas,asícomobancosoficiales y comerciales.Desde1980los prestatariospri-
vadoshandisminuidonotablementesu compromisoen los paísesen desarro-
lío y los deudoresprivadosen lospaísesdedesarrollohan reducidoabsoluta-
mentesusobligaciones.

Como muestrael cuadro3 lastasesde crecimientode ladeudatotal duran-
te la décadade los St> seencuentrancasi permanentementeporencimade las
tasasde crecimientoeconómicode lospaísesen desarrollo.Mientrasquepara
los años70 se puedeobservar tina estrechay positiva relación entrecreci-
mientoeconómicoy endeudamientoexterno;en los años80 cl endeudamien-
to se desarrollósiguiendounapropia dinámica,quefue influenciadanegati-
vamenteporel ciclo del crecimientoeconómico.



Aspectosmacroeconomn,cosde la deudaexterna 285

La cuota de endeudamientode los paísesen desarrollo(definida como
endeudamientototal en % del PSB) creciódel 28% en 1980aunode susvalo-
res másaltos del 51% en 1987, paradescendertransitoriamenteligeramente.
La mejoraa corto plazode dicho índicedel endeudamientosedebeatribuiral
estancamientotemporaldel endeudamientototal en los años1988/89.coinci-
diendoconun aumentosimultaneodel crecimientoeconómicoen los países
en desarrollo.(Véasecuadro3).

Si se realiza una desagrupaciónregional de las cifras e indicadoresdel
endeudamientose puedenreconocerdiferenciassustancialesenel desarrollo.
volumen,estructurae intensidaddel problemadel endeudamiento.Con dife-
renciala posiciónresaltanteen cuantoa deudoresinternacionalesdurantelas
décadasde los 70 y 80 la ocupanlos Estadosde LatinoAméricay del Caribe.
En 1990 (¡980) recaíasobrela región aproximadamenteuna terceraparte
(41%) del endeudamientoexternoa largo plazode todoslos paísesen desa-
ff0110 conunaparticipacióntan solo del 10% de la poblacióntotal del Tercer
Mundo. De forma queconciertarazónse puedeafirmar puntualmenteque la
crisis de ladeudade los paísesen desarrolloes esencialmenteunacrisis lati-
noamericana,dado queel grupode” los deudoresproblemáticos“ estáforma-
do mayoritariamentepor Estadoslatinoamericanos.La estructuradel proble-
ma de la deudalatinoamericanasecaracterizapor lapreponderanteimportan-
cia del sectorpúblico comodeudorrespectoa los acreedorescomerciales.En
1990 el 94% de ladeudaexternaa largo plazode AméricaLatina eranobliga-
cionespúblicas,en 1980: el75%,contraídosenun 68%(en un 76%en 198<))
en relación a prestatariosprivadas.

A diferenciade lasituaciónen AméricaLatina, elproblemade la deudaen
la segunda“región en crisis” más importante,Africa al sur del Sahara,radica
sustancialmenteen relacionesentreacreedoresy deudoresestatales,en 1990
el 95% de ladeudaexternaa largoplazodedicharegión eracontraídao garan-
tizada por el sectorpúblico (1980el 93%), siendodichoscréditosotorgados
en un 76%(en 1980 un 95%)pororganismosoficiales.La participaciónde los
Estadosdel Surdel Saharaen la deudatotal de los paísesen desarrolloaumen-
tó de apenasel9% en 1970a escasamenteel 14%en 1990.Durantedichoperi-
odola participaciónporcentualdeAméricaLatinaen la deudadelos paísesen
desarrollose ha reducidoen un 11%. (Ver cuadro2).

A fin de identificaraquellospaíseso regionesparalos quelas obligaciones
crediticiasexternassehanconvertidoen unproblemaeconómicograve, sepue-
de empleardiversos“indicadoresde lacargade ladeuda”,quecuantificandife-
rentesaspectoseconómicosenordeninternocomoexterno,derivadosdel com-
promisocrediticio. (Paraun análisisendetallede las ventajasy desventajasde
estosindicadoresde la cargade ladeuda,véaseWorld Bank 1989,50 0.

El FMI y el BM clasifican a un paísen desarrolloconunarentanacional
medioo bajacomoseriamenteendeudados(severelyindebtedmiddle income
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country SIMIC o respectivamente‘severelyindebtedlow incornecountry=

SILIC) cuandosuperaal menostresdelas cuatrocuotasde la cargade la deu-
da en susvalores-límitesdacioscornoreferencia.

Dichoscriterios son:
- Deudatotal en % del PSR> 50%
— Deuda.total en 0$ de los ingresospor exportaciones> 1000$
- Serviciode la deudaen % de los ingresospor exportaciones> 30%
- Interesesen % de los ingresospor exportaciones> 20%
De los paísesen desarrolloclasificadosen 199<) como SIMI(? pertenecen

12 a paíseslatinoamericanos.3 africanosal sur del Sahara.2 norteafricanosy
otros 2 europeos,así como un país(le Asia. Oriental.Como paísesSILIC fue—
ron consideradosen el mismo ano24 paísesafricanosal Stír del Sahara,tino
latinoamericanoy unosudasiático.Comomuestrael cuadro4 parae.l grupode
los S[L[C en 1990 se registraronclaramente,valoresmásdesfavorablesen los
cuatroindicadore.sdel cargode. la deudaqueen el año 1980.mientrasquepara
el grupo de 51MW se registraronvaloresniás favorablesal menosCfI cl indi-
cadorreferentea las cuotasdel servicio de la deuda.

Los indicadoresde la cargade la cletidasonapropiadosantetodopararea-
lizar una descripciónestático—comparativade la situaciónde• endeudamiento
de un país,en la quese pretendenresaltaren primer lugar, las facetastécnicas
del pago vinculadasa la obtenciónde créditosexternos.Los cambiosnetosde
los flujos de. capital entreun paísy el exierior. inducidospro el endeudamien-
to, no sepuedenconocersin más con avtída de estosindicadores.Para una
apreciaciónglobal de las consecuenciaseconornicasx sociales(leí endeuda-
miento externoesprecisoconocerla magnitudde la transferenciade recLirsos
al exterior. cuyasimplicacionespolíticasde cara al crecimientoy desarrollo
económicopuedenser tremendamentetrascendentales<coím.~ veremosen el
apartadosiguiente).

En el esquema1 se. representanesquemáticamentelos llu¡os financie-
ros originados por la obtenciónexternade créditos y su influencia sobrela
transparencianetade recursos.t.~ na transparencianetadc recursosde signo
positivo significa queel paíspor saldo medio estáimportandocapital a largo
plazo, con el cíne puedeincrementarla disponibilidadde bienesdomésticos:

por consiguiente.unatransparencianetade recursosde signonegativosignifi—
ca que por saldo se están transfiriendo recursosinternos a los propietarios
extranjerosde los activosy qtie dichos recursosseapartande la disponibilidad
nacional.

Corno muestrael cuadro5, desdela manifestaciónde la crisis de la deuda
en 1982, la obtención(disposición)netade créditosde los paísesen desarro-
llo se ha reducido drásticament.ey que la aportaciónnetade financiación
externase redujo aunquefuera un hechotemporal (1987=42.1 mil millones
dólares),casi la mitad del volumenalcanzadoen el año 1980,A partir cíe 1984
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ESQUEMA 1:
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los paísesen desarrolloen su totalidadhan llevadoa cabouna transparencia
netade recursosde signonegativo,quealcanzótemporalmentesuvalor más
alto en el año 1987 con unasumade 16,7 mil millonesde Dólares.A raízde
la crisis dela deuda,los paísesen desarrollose hanconvertidoobligadamen-
te en financiadoresdel restodel mundo. En total los paísesdeudoresdel Ter-
cer Mundo durantela década 1980-9<) han aportadopagosen conceptode
amortizacióne interesespor suscréditosexternosa largo plazo por valor de
1,14 billonesde Dólares(deellos539 mil millonesde dólaresen conceptode
intereses),y, al mismo tiempo, se incrementósu deudaa largo plazoen casí
dos vecesy inedia,de421 mil millones de Dólaresen 198<) a 1.01 billones$
en 1990.

Los cambiosoriginadospor la crisis de endeudamientoen los flujos inter-
nacionalesdecapitalhanocasionadoefectosmuydistintosregionalmentecon-
siderados.Si consideramosla informacióndel Cuadro6, los paísesmásfuer-
tementeafectadoshansido losde AméricaLatina,quetuvieronquesufrir una
amplia reducciónde nuevoscréditos.La transferencianetade recursosdesde
AméricaLatinaal restodel mundoascendióparael período1983-89a 121,8
mil millonesde Dólareso bien a 2,7%del PSB latinoamericano.Tambiénlos
paísesen desarrollode Europay de la región mediterránearealizaronen los
años 1983-89unatransferencianetade recursosal exterior queascendióa4,7
mil millonesdeDólaresvalor medio,al año.Paralas restantesregionesde los
paísesen desarrolloresultóunatransferencianetade recursosde signo positi-
vo procedentedel restodel mundo, que alcanzael valor medio más alto con
6,5 mii millonesde Dólaresen Africa, al Surdel Sahara.
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2. PROBLEMAS ORIGINADOS POR LA CRISIS DE
ENDEUDAMIENTO

2.1.PROCESOS MACROECONOMICOS DE LA DEUDA EXTERNA
En la medidaen quesedanrelacioneseconómicasexternasreguladasentre

las naciones,el hechode queun paísobtengacréditosextranjerosy otrasayu-
dasfinancierasno indica gran cosaquela máscomún de las praxis económi-
ca. Sin embargo,el recursoa mediosfinancierosexternospara fines internos
llega a serun problemasólo cuandoel paísdeudorya no estáen situaciónde
pagarlos interesesy amortizacionesvencidasen losplazosprefijados.El caso
extremo de absolutainsolvenciase producecuandoun país ha agotadosus
existenciasde reservasexternasy no recibe ningún tipo de importación de
capital.

Técnicamenteconsiderada,desdela perspectivade la balanzade pagos,la
obtenciónde créditosen el extranjero,esdecir,la importacióndecapitalhace
posible ampliaro financiar un déficit de la balanzacomercial o bien de la
balanzapor cuentacorriente.Actualmentese podría disponerde más bienes
para el consumoy/o la inversión de los quese podrían realizarmediantela
producciónnacionaldada,mediantelos créditosextranjerosparafinanciarlas

importaciones.Sobretodo, los créditosobtenidosdebende producirintereses,
y estosignifica, másallá del hechomeramentetécnico(del pago), queel país
deudorconcedea los acreedoresextranjerosel derechosobreuna rentareal
futura, obtenidaen el procesoproductivo interno, equivalentea los intereses
pactados.Dado que los interesesdebensertransferidosen divisas, que han
sido obtenidosen la realizaciónde la producciónnacional.

Solamentesepuedelograr plenamentela satisfacciónde los derechosde
los acreedoresextranjeros,resultantesde la obtenciónde créditos,sin limitar,
simultáneamente,la disponibilidadnacionalde bienes,y, con ello, el nivel de
vida material, si se obtienentasasde crecimientoreal de la renta,que corres-
ponden,al menos,al valor de lospagosde los interesesvencidosal extranje-
ro. De ahí que un crecimientoeconómicosuficienteseacondición sine qua
non paraeconomíasquesefinancianexternamentepara podersuperarel cum-
plimiento o satisfacciónde las deudasexternassin pérdidasdebienestarmate-
rial en el interior.

“Las condicionesde éxito” de un procesode endeudamientoexterno se
puedenobtenerformalmenteconayudade lassiguientesigualdadesdela Con-
tabilidad Nacional(compararseHalthus 1987:22)

(1) PIEipn= Y= Cpn +C~, +I~ +I~ + (X-m); (X-m) <0
(2) PSBap~=Y’=Y~iED=Cpm+S+T
La igualdad(1) defineel PIE a preciosde mercado;dichaigualdadindica

que el PIB equivale a la suma del gasto de consumoprivado y estatal,
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(Cm,, Cest), de la inversión privaday estatal(lJ,¡j. les)’ así como al saldode las
exportacionese importaciones.se suponequese da excesode importaciones,
es decir, quela aportaciónexternaesnegativa(X-m). La igualdad(2) muestra
queparaun superávitdelas importacionesfinanciadomediantecréditosexter-
nos (ED) las rentasoriginadasen el interior del paísen el procesoproductivo
(Y) no sepuedendistribuir enteramentea los residentesde dicho país,ya que
previamentesedebe descontarel montanteque al tipo de interés “i” se debe
pagarpor la deudaexterna(iED). El PSB (Y’) quese empleaen el gastode
consumo(C0), ahorro(5) y en el pagode los impuestosT. correspondeeneste
casoal PIB (ProdcíctoInterior Bruto) disminuidoen el valor de los costesde
la deudaexterna(iED).

Si en lugarde Y ponemossuvaloren la parte izouie~dade la igualdad(2)

.

se obtiene

:

(3) C9+C4+l~ +1 ~, + (X- rn) - iED = C1~ + 5 + T y medianteunasen-
cilla transformación

(4) (X—ín ) — iED = (5—1) + (T—C5, — lj asícomo
(5) l~, + 1 = 5 + (T-C<) + (ni + iED - X)
Dadoqueel componenteexterno,por suposicion,es negativo,el signode

igualdaden la (4) es válido bajo la condición 5 < 1 (llamadabrechadel aho-
rro) y T <(CM + l~) (brechapresupuestaria).En estecaso,la igualdad(4) indi-
caqueel déficit de la balanzapor cuentacorriente(que resultadel superávit
de las importacionesy del pagode interesessobrela deudaexterna)es igual a
“la brechadel ahorro interno” y al déficit presupuestariodel gobierno. La
igualdad(5> muestraquela inversióntotal estádeterminadapor el ahorropri-
vado y público y por el déficit de la balanzapor cuentacorriente.

Bajo dichossupuestosel déficit de la balanzaporcuentacorrienteserátan-
to mayorcuantomayor seanlas inversionesprivadas,menor la lbrmaciónde
ahorro,y mayorel déficit del presupuestopúblico. Un aumento(reducción)de
la cuotade consumoprivadoy/o estatal(cuota(le ahorro) (dacIospor la rela-
ción porcentualentreconsunio(ahorro) respectoa la renta)es posibleceteris
paribuscuandose amplia el excesode importaciones.Estosupone,ante todo,
importacionesadicionalesde capital, por ejemplo,en forma de otros créditos
extranjeros.El servicioadicionalde la deudaresultanteen el futuroexige una
mas amplia reducción(le la ctíota de constirno.dado el nivel de prodtícción
nacional,ya queY’ = Y - ED. Si no fuera esteel caso,entonceslas transfe-
rencias adicionalesde interesesal exterior deberíanrealizarsea cargo de los
ingresosimpositivosdel estadoo acargodel ahorro.Lo quesignifica,que,en
las condicionesanteriormentedichas, seharíamayor “la brechadel ahorro” o
“la brechadel presupuestoestatal”.

Si con ello y, a travésde unacuotainversoradecreciente.se perjudicarael

crecimientoeconómicoentoncesseestápreprogramandounacrisis de endeu-
damiento,quesepuedeextendera unacrisis de desarrollo.
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Por el contrario, si los créditosexternosfueranempleadosparaampliar las
inversionesnacionales,cuyosingresos,al menos,fueransuficientesparahacer
frentea las obligacionesde los pagosadicionalesde interesesexternosen br-
ma de divisas, ya sea directamentea travésde los crecientesingresosvía
exportacionesprocedentesde las inversiones,o yaseaindirectamentea través
de la sustituciónde importaciones,entonces(en dicho caso) un procesode
endeudamientode larga duraciónno conduciríaa unaredtíccióndel estándar
materialdevida de ¡a poblaciónde dicho país.Puestoque,en el casode que
juntamentecon la ampliaciónde loscréditosextranjerosseprodujera,a través
del aumentode las inversiones,un crecimientodel PIE, cuyo valorsecorres-
pondierao fuesesuperioral de los pagosadicionalesde los intereses,enton-
ces,segúnla igualdad(2), resultaííaun PSBde igual valor o incluso superior.
el cual haríaposibleun gastode consumoconstantee inclusocreciente.

Para queun procesode endeudamientoexternode persistenteduraciónno
desemboqueen unacrisis,queobliga a pérdidasmaterialesde bienestaren los
paisesdeudores.y perjudicael potencialde crecimientode la economía,se
debenconsiderar,al menos,trescriterios (Holthus, 1987):

1. El criterio de transformación:Los créditos extranjerosno debenser-
vir para ampliarel consumointerno, sino quedebentransformarseen Inver-
sionesnacionalespíoductorasde ingresos.

2. Criterio de eficiencia: Las inversionesfinanciadascon recursosajenos
debenreflejarunarentabilidadigual o superioral tipo de interésreal interna-
cional, paraquede estaforma seautofinancieel servicio de la deuda.

3. Criterio detransferencia:Paraquesepuedantransferirlosmediospara
el pago de los interesesa los acreedoresextranjerosen forma de divisas, el
capital importado se debe invertir de tal forma que se obtenganproductos
competitivosen el mercadomundial, queconduzcana unaampliaciónde las
exportacioneso a unasustituciónde las importaciones.

2.2. EL PROBLEMA DE LA DEUDA COMO PROBLEMA DE
DESARROLLO

En el esquema2 se representaplausiblementecómo en el casode incum-
plimientodel “criterio de éxito” se puedeoriginar unaconstelaciónde proble-
masderivadosde un procesode endeudamientoexternopersistente,quecon-
ducea unacrisis de crecimientoy desarrollocadavez más graves.En dicho
esquemano se consideranefectosretroactivosni efectosde acumulaciónentre
losdistintosnivelesdel problema.

Los aspectosprincipalesdel problemadeendeudamientoeconómicorepre-
sentadosseparadamente,debido a exigenciasdel análisis,debenserconside-
rudospor lo querespectaa susefectosreales,como partesdeun sistemadiná-
¡nico. En la tareade elaboraciónde modelosteóricos“del síndromecte la deu-
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da” de los paísesen desarrollose han realizado, durantelos últimos años,
grandesprogresos,quehancontribuidoa unamejorcomprensióndel origeny
persistenciade la crisis de la deuda(CLINE 1983, Reisen/VonTrotsenburg
1988, Taylor 1990).

Al plantearseen quémedidael endeudamientoexternose puedeconvertir
en un grave problema,es primeramentedecisivo el respondera la cuestión
siguiente:¿Enqué medidase logra la transformaciónde créditosexternosen
inversionesnacionalesrentables?,es decir, si se logra resolvercon éxito “el
problemade iranjarmación”. Sobretodo hay que destacarque en la finan-
ciación crediticia de proyectosde inversión no se puedensabera priori con
seguridad,si se cumplecon el “criterio de eficiencia”. Porejemplo,si secon-
tratan los créditosa tipos de interésvariable, lo quees muy común en nego-
cios concréditosextranjerosa largo plazo,entonceslos interesespodríansubir
de tal forma que superana la rentabilidaddel capital calculadapara los pro-
yectosde inversión.Otro factor de riesgo sc da (resulta)en los proyectosde
inversión destinadosa la exportación.principalmenteen la explotacióny
transformaciónde materiasprimas.Dicho riesgo nace de la posibilidad del
hundimientode los preciosen el mercadomundial a travésde las crecientes
cantidadesofrecidas.de tal forma que los ingresosobtenidosde hechosean
inferioresa los calculados,y seaninsuficientesparacubrir los costesdel capi-
tal. A menudoen los grandesproyectosde inversiónen lospaísesen desarro-
lío, caracterizadospor períododeduraciónlargos,el cálculode la rentabilidad
de los proyectos,quesubyaceal plan de financiación,estáprevistoo afectado
de enormesfactoresde inseguridad.

Si los créditosextranjerosse orientan a inversionesno rentables,o sirven
únicamenteparala financiaciónde importaciónparael consumointernopri-
vadoy/o público,entonceses imposiblea priori quese logre la “autofinancia-
ción” del serviciode la deuda.

Pagosde interésy amortizacionesa los acreedoresextranjerossienifican
exportaciónde capitaldesdeel paísdeudor En el casode persistentesexpor-
tacionesnetasde capital condicionadaspor el endeudamientoy que no son
equilibradospor un superávitdela balanzapor cuentacorrientesedaorigen a
un problemadebalanzade pagos.Ante unacontinuareducciónde las reservas
centralesde un paísseproducefinaimnentela insolvenciainternacionaldel país
deudor.

Una reacciónal problemade balanzadepagos,condicionadopor el endeu-
damiento,frecuentementepracticadaes el ajustede las relacionescomerciales
externasa la nuevasituación,paraa travésdel fomentode las exportacionesy
la reducción de las importacionesalcanzarun saldo activo en la balanza
comercial.Ciertamente,a travésde dicho superávitde la balanzacomercial,
ceterisparibus,se incrementala disponibilidad de divisas,pero la capacidad
de hacerfrenteal serviciode la deudade medioa largoplazose veráeven-
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ESQUEMA 2:

ESTRUCTURA ANALÍTICA BÁSICA DEL PROBLEMA DE LA DEUDA

OBTENCIÓN DE
CRÉDITOS EXTERNOS

PROBLEMA DE TRANSFORMACIÓN
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tualmentenegativamenteinfluenciadapor las consecuenciasinternasdel pro-
blemadel comercioexterior. Si se llevaraa caboel crecimientode los ingre-
sosvía exportacionesmediantesubvencionesabiertaso encubiertaspara los
exportadores.estotraeríacomo consecuenciafinalmenteun crecientesuperá-
vit presupuestarioo una limitación de las inversionesestatales.Ademássi
varios paísesdeudorespracticasenun mismaestrategiade comercioexterior
pararesolversusproblemasde balanzadepagos,derivadosdel endeudamien-
to, entoncesmuy probablementeseneutralizaríanmutuamente.

A modode ejemplo no hay porquedescartarquela evoluciónnegativade
los Termsof ‘frade (de las relacionesde intercambio)latinoamericanoduran-
te la décadade los 80 estérelacionadacon las medidasde ajusteeconómico
externasde idénticaorientacionadoptadaspor la región ante la crisis (le la
detída,es decir, con las depreciacionesde las monedasnacionalesparaincre-
mentar las exportaciones,así como con cl incrementocuantitativo de las
exportacionesde productosagrariosy de materia.sprimas parapreciosmun-
dialesen fuertedescenso.

Especialmenteproblemáticopara las perspectivasde desarrolloeconómicoa
largo plazo scmanifiestaumi ajustede la balanzac nuerciala la necesidaddedivi-
sas,condicionadaspor el endeudamiento,que se realiceprincipalmentemediante
restriccionesde las importaciones.Pues,al menosen el campode los bienesdc
capitalencasi todoslospaísesendesarrollono scpuedenmantenerrigurosaslimi-
tacionesa las importacionesdurantelargosperíodosdetiempo,sin ocasionarcon
ello un empeoramientoduraderode lacalidaddel aparatoproductivodela econo-
míahastallegara unareducciónobligadade la capacidaden lasramasproducti-
vasafectadas,debidoa la carenciade inversión de reposición.Ademásla transfe-
renciatecnológicano realizadadebidoa las restriccionesa la importacióncontri-
buyena debilitar la posicióncompetitivainternacionalen el luturo, con la conse-
cuenciade una capacidadexportadoradecrecientey unacrecientedependencia
importadora.Un ajustedirigido del comercioexteriora las exigencias(le la balan-
zadepagos,condicionadasporel endeudamientopuedetenersentidoen todocaso
a corto plazo. A medio plazomanipulacionesdel tipo de cambio,subvencionesa
la exportacióny limitacionesti la importacionafectannegativamentea la capaci-
dadde hacerfrente al servicio de la deuda.

Parael potencialde crecimientoy desarrolloa medio plazode unaecono-
mía endeudadaexternamentey, con ello, tambiénpara sucapacidadde servi-
cio de la deudaes de extraordinariaimportanciala solucióndel problemade
transferencia.Si se producedurantemuchosañosunaNRT (transferencianeta
de recursos)al extranjero,como sucedióen la décadade los 80 en los países
SIMIC ellossignificaquesedebenlimitar los derechosde gastodel PIB acar-
go de las inversionesy/o del consumonacional.

Porotro lado, tambiénsepuedeproducir(originar) efectosnegativosde un
procesode endeudamientoexternoa largo plazosobrela actividady capaci-
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dadinversorade un país,por el hechode quela transferenciade derechossobre
el resultadode la producciónnacional,directamenteunidada la NRT (transfe-
rencia netade recursos),actúaimplícitamentecomo una imposición sobrelos
futuros ingresosde los inversores.Con ello, las inversionesseránmenosatracti-
vas en comparaciónal empleoen gastoconsecutivo.Además,contandoquelas
aportacionesfinancierasexternasdecrecen,la liquidez internadel paísdeudor
desciendedetal formaquelos costesdeoportunidadde las inversiones,enel sen-
tido de privauserdel consumo,aumentan(Borenztein,1989).

El problemade inversión en forma de un retrocesoacentuadode la cuota
mnversoranacionalperjudicano sólo al potencialde crecimientoen el futuro,
sino que tiene como consecuenciaun empeoramientode la competitividad
internacional,debido al crecienteretrocesotecnológicode los equipos pro-
ductivosrespectoal nivel medio del mercadomundial.Estrechamenteunido a
estose producenefectosnegativossobrela balanzacomercial.y,consecuente-
mnente,tambiénsobrela capacidadde servicio de la deudade la balanzade
pagos,técnicamenteconsiderada.Casode que la NRT (Transferencianetade
recursos)de carácternegativoperjudique, hipoteque,con susconsecuencias
sobrela inversión,el crecimientoeconómicoen d futuro, entoncesse tende-
rán a perpetuarlas dificultadescon el serviciode la deuda.En casodeNRT de
signonegativode largaduracióny de valoresaltamentesignificativosexiste
el peligro dequelo queen principio era unacrisisde liquidez vía mecanismos
de transferenciae inversiónseconviertaen unacrisis de solvencia,y que el
problemadela deudaseextiendaa un problemadecrecimientoy de desarro-
lío. Lo quesignifica parala mayoríadel a poblaciónqueyano existenapenas
posibilidadesde mejoradesuscondicionesmaterialesde vida, inclusosepro-
duceun empobrecimientocreciente.

Desdela perspectivade la deudapuederesultar un problemaespecífico
parael presupuestoestatalcuandorecaesobreel sectorpúblico unaparticipa-
ción proporcionalmentealta dela obtenciónde créditosexternosy dichapar-
ticipación escontinuamentemayor. Este fue el casodurantela décadade los

80 en América Latina y en Africa, al sur del Sahara.Parahacerfrentea sus
crecientesobligaciones- pago de interesesy amorti¿acionesde créditos-el
estadotieneque disponerde divisas. Estaslas puedeobtenerde los exporta-
dores, al someteral sectorexportadorprivado a una cargaimpositiva real,
reduciendoasí la disponibilidadde bienesdel sectorprivado. La alternativa-

quefue preferidadurantemuchotiempo en los paísesdeudoreslatinoamerica-
nos-consisteen cubrir un déficit presupuestarioadicionaly en la financiación
de éstemediantela creaciónmonetaria.Con ello se creay potencia“el pro-
blema de la inflación”, que contribuye a una localizaciónineficiente de los
factoresproductivosy fomentala fugadecapitales.(Erbe, 1985).

Mediantepolíticas fiscales y monetariasinflaccionistasse acabacon la
capacidadde serviciode la deudadel país,ya queparaelevadastasasde infla-



2% Alfredr, Pcbt’z Scb,chez

ción se reduceen tendenciael ahorro internoy desciendela actividad inver-
sora.Paraun volumenpresupuestariodado,existeademásel peligrodequelas
crecientesobligacionesdel serviciode la deudaestatalse conviertaen unacar-
ga paralas inversionespúblicasen infraestructura.Ademásde todoesto,una
política inflacionistareducela fiabilidad internacionaldel paísdeudor,con los
correspondientesefectosnegativosparaatraernuevosflujos de capitalextran-
jero, ya seaen formade inversionesdirectase inversionesen cartera,o ya sea
en formade créditos.Si se reducenlas aportacionesfinancierasnetasdel exte-
rmor, entoncesaumentala NRT (transferencianetade recursos)de signo nega-
tivo, al permanecerconstanteo incrementarselospagosde intereses.En defi-
nitiva, con el intentode controlarlos efectosdel endeudamientopúblicoexter-
no sobreel presupuestopúblico medianteel recursoa medidasde política
monetariay fiscal romentadorasde la inflación, se ha llegadoa unaagudiza-
ción del “problemade transferencia”.

3. DIRECCIÓN DE LA CRISIS E INTENTOS DE SOLUCIÓN

Tan prontocomo el problemade la deudaalcanzadmmensionesquesobre-
pasanel problematécnicode la balanzade pagosde faltade liquidez tempo-
ral, se requierenestrategiasde solucióna largo plazo.Estrategiasorientadasa
combatirla causao raízdel problematiendena un ajusteestructuraldelas eco-
nomíasde los paísesdeudoresa las condicionesde la economíamundial,para
mncrementarla capacidadde servicio de la deuda.Programasmacroeconómi-
cos de ajusteestructural,que tienen que lograr simultáneamenteuna mayor
productividad y un más alto crecimiento econóndco, incrementosen las
exportacionesy mejorasde la balanzadepagos,presuponenantetodo la capa-
cidadpolítico-económicade configuración y la competenciade realización,
quecon frecuenciano siemprese disponeen la medidarequeridaen los paí-
ses en desarrolloafectados.Ademásdichos programasde ajuste estnictural
puedenestarunidos a resistenciassociales,de tal forma que tropiezan con
oposiciónpolítica interna. Tambiénpuedepasar(transcurrir)enormetiempo
hastaqueprogramasampliosdc ajusteestructuralmuestrensignosde éxito, y
entre tanto ha sido preciso probablemnenteincrementarel endeudamiento
externoparapoderfinanciar,entretanto, la estrategiade ajuste.

Estrategiasorientadasal sistema en sí intentan resolverel problemade
endeudamientoa travésde la reduccióndel montantede ladeuday/o la reduc-
ción del servicio de la deuda.Una reduccióndel servicio de la deudasepue-
de lograrmedianteoperacionesde transformaciónde ladeudao refinanciación
de la misma.Mediantela ampliacióndelos períodoslibres de atuortizacióny
de los tiemposde vencimientoel país deudortiene la posibilidadde realizar
cambiospolítico-económicos,queelevensu capacidadde serviciofuturode la
deuda.La reducciónde los tipos de interésparacantidadesrefinanciadasdis-
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minuye directamentelas obligacionesde pagosdel paísque recibelos crédi-
tos. En operacionesde reducciónde la deudase rebajala cuantíade las obli-
gacionescrediticiasen condicionesde mercadoo con concesiones,detal for-
maquesonmenoreslos correspondientespagosde interesesy/o las amortiza-
ciones.Técnicamente,la reduccióndela deudase lleva acabomediantediver-
sos instrumentos:mediantela transformaciónde créditosen participaciones
(debt-equity-swaps),medianteel intercambiode deudascon rebajascontra
otros instrumentosde deuda(debt-for-bond-swaps),o bien cuandoun país
adquieresustítulos de deudaen efectivobeneficiándosede unarebaja(debt-
buy-back).

Un supuestoesencialpara el desarrollode estasinnovadorastécnicasde
reducción de la deuday de reestructuraciónde las deudasen los bancos
comercialesfue la formación de un mercadosecundariopara los créditosde
los paísesen desarrollo.En dicho mercadose negocianlos créditosentrela
entidadcrediticia originaria otras institucionesinteresadascon un descuento
sobresu valornominal originario.Es decir, tiene lugarunavaloracióndemer-
cadodel riesgo del créditoy, con ello, entre otras cosasunaestimacióndel
deudoren relacióna la direccióny control de la crisis (Managementde la cri-
sis) y a su capacidadpolítico-económicade ajuste (véaseGajdeczka/Stone
1990).El volumen total de créditosde los paísesen desarrollonegociadosen
el mercadosecundarioha aumentadode unos6 mil millones de Dólares en
1985 a másde 60 mil millonesen 1990.

3.1. EXPERIENCIAS CON LOS PROGRAMAS DE AJUSTE
ESTRUCTURAL

Generalmentelos programasde ajusteestructuralde los paísesdeudores
fueron concebidosconjuntamentecon el FMI y el BancoMundial y fomenta-
dos mediantecréditosde dichasinstituciones.Los conceptosclave en dichos
programasson política de estabilización,política de crecimiento,de regula-
ción estatalde la economía.Los componentesde estabilización,que median-
te unapolítica de demandacontractivatiendena la reduccióndel déficit de la
balanzapor cuentacorriente,del déficit presupuestarioy de la tasade infla-
ción, se hallan en parteen conflicto, debido a los efectos recesivos,con el
componentepropiamentedeajusteestructural.Se tiendea incrementarla pro-
ductividad y el potencial de crecimientode la economíamediantereformas
político-económicasdeinstitucionesparasacarde la crisis de endeudamiento
al paísdeudor.

La realizaciónde complejosprogramasde ajusteestructuralen paisesen
desarrollohanpuestode manifiestolas experienciasdela décadade los 80 que
es unatarearealmentedifícil y quelos resultadosalcanzadosenpartehanper-
manecidomuy alejadosde los objetivospropuestas(compáreseWorld Bank,
1988). Factoresdecisivos del fracasode programasde ajuste estructural
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“impuestos por el FMI y el BancoMundial fueron la insuficienteconsidera-
ción de las característicasespecificasde los países,objetivosplanteadosirre-
alistas,así comola aceptaciónpolítico-interna.

La concepciónbásicainstrumentalde los programnasde ajusteeconómico
es la másfuerteorientaciónhaciael mercadode las macro-magnitudeseconó-
micas, tales como tipos de interés, tipos de cambio,tarifas de las empresas
públicas de suministros.Operativamenteesto significa liberalización del
comercioexterior,deregulaciónde la economía,consolidacióndel presupues-
to estatalmediantereformasimpositivas,reducciónde las subvencionesy pri-
vatizaciónde empresaspúblicas.Todoestoexigetiempoy chocaen partecon
la resistenciadeaquellosgruposde interésparalos quelas regulacionescon-
troles y subvencionesestatalesrepresentanfuentesadicionalesde ingresos.
Ademáslosprogramasde ajusteno contienenun garantíade éxito sui generis.
Pues,dadoque sebasansobretodoen los efectosdel mecanismodel merca-
do y en un régimende comercioexterior liberal, se ven afectadosdc enormes
riesgosquepuedenresultarde imperfeccionesdel mercado.

En numerosospaísesdeudoreslos programasde ajusteestructuraly espe-
emalmentesu componentede estabilización,estuvieranunidosa enormescos-
tes sociales,queafectaronprecisamentea losgrupossocialesmáspobres(véa-
se para América Latina Schneider, 1989). Como especialmenteafectados
cabendestacarlos pobresen lasciudadesy los pobresen las zonasnmralesque
al carecerde la posibilidadde unaproducciónpropia de subsistenciase ven
obligadosa compraralimentos(World Bank, 1988:30).

Sólo conun enormeretrasole fue dedicadala necesariaatencióna loscos-
tes socialescondicionadospor los procesosde ajusteestructuralpor partede
las agenciasinternacionalesde linanciacion y desarrollo.Comosignosde un
lentocambioen dichaproblemáticasepuedentoínar la propuestade UNICEF
en favor de “un ajuste con rostro humano” (Cornia/Yolly/Steward, 1987,
1988),y la Social DimensiónofAdjustmentInitiative del BancoMundial para
Africa (World Bank,1990e).

Desdela perspectivade los paísesacreedoresse toínaconfrecuenciaaChi-
le como el casoparadigmáticode cómnosuperarcon éxito la crisis de endeu-
damientocon ayudade un procesomacrocconómicode ajuste(VéaseHusain,
1989,4)y al mismo tiempoafectarlo menosposiblea los sectoressocialesmás
pobresconlas consecuenciasnegativasde la consolidaciónpresupuestariadcl
Estado(World Bank, 1990,b, 117).

3.2. PLAN BAKER E INICIATIVA BRADY

Ante los característicosretrasosquese observanen losprogramasdeajus-
te estructuralenlos paísesen desarrollo,seplanteéla obligadacuestiónsobre
la necesidadde medidascomplementariaso estrategiasradicalesalternativas
para resolverel problemade la deuda.La discusiónde estacuestiónfue líe-
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vadaa cabo aescalainternacionaldeformamuy intensay controvertida,dan-
do lugarno sóloa unaola de publicaciones,sino queocasionóunaespeciede
“pandemonium”de las propuestasde solución(Nowzad, 1990).

Las propuestasde soluciónúnicamenteteníanrelevanciapolítica y prácti-
ca, cuandopodían encontrarla aprobaciónde los países industrialesmás
importantesy, con ello, el apoyodel FMI, y del BancoMundial. Porello no
es casualque pudierangozarde la máximacelebridaddosde las propuestas
lanzadaspor el gobierno,paracumplimentarla concepciónde los programas
de ajusteestructural,nos referimosal Plan-Bakery a la Iniciativa Brady de
1985 y 1990 respectivamente.

El plan del Ministro de Finanzasde losEE.UU. JamesBaker,presentado
públicamenteen la reuniónanualdel FMI y del BM en otoñode 1985,preve-
la una acción concertadade bancoscomerciales,bancosregionalespara el
desarrollo,FMIy BM, paraayudarasalirdelacrisis a 15.mástarde,al? paí-
sesen desarrollocon dificultadesenel serviciode la deudamediantecréditos
adicionales,siemprequedichospaisesestuvierandispuestosaaceptarprogra-
mas de ajusteestructural.Porpartede los bancoscomerciales,el Plan-Baker
exigió una aportaciónde nuevoscréditospor valor de 20 mil millones de
Dólares, duranteel períodotrianual de 1986-88,con una ampliaciónde las
aportacionesfinancierasnetasde los bancosregionalesparael desarrollode9
mil millonesde Dólares.

Respectoa la actitudadoptadapor los acreedoresoficialesel Plan-Baker
contienelos cambiossiguientes:Partió del supuestoque el problemade la
deudasólo sepodíaresolvera largo plazoy tambiéndejó claroquetenía que
ser entendidocomo problemade desarrollo.Consecuentemente,se otorgó al
BancoMundial,en cuantoagenciamultilateral de desarrollo,el papeldirigen-
le en el Managementde la crisis de la deuda,sin precisarque función debía
asumir el FMI. Ademásel Plan-Bakerconfirmó la corresponsabilidadde los
paísesindustrialesparalasolucióndel problemade la deuda,debiéndosecon-
cretizardichaco-responsabilidadespecialmenteen unamayor concesiónde
créditosde los Bancosregionalespara el desarrolloa los principalespaíses
deudores.

Una debilidad esencialdel Baker-Planconsistióen prever,paralos bancos
comerciales,unaconcesiónde créditos“concertada’en el marcode paquetes
de financiación,en la quedebíanparticipartodos los bancoscon préstamos
adicionalesproporcionalmenteal compromisocrediticio manifestadohasta
entoncesen cadauno de los paísesdeudores.Peroestaesquemáticaformade
actuarno casabacon los diferentesinteresesde los bancoscomerciales,por lo
queprovocódiversascontradicciones.Visto desdelos objetivosde desarrollo
a máslargo plazodel Plan-Baker,éstedebíahabercontenidounaconcepción
integralparala participacióntambiénde acreedoresoficialesenel marcode la
nuevaestrategia.La extensióndel crédito propuestaa travésde los bancos
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regionalesparael desarrollono fue un sustitutivosuficienteparacubrir la fal-
ta de integraciónde los concesionariosoficialesdecréditos.

El Plan-Bakerno podía seraceptadocomo propuestade soluciónglobal
parael problemade endeudamientode los paísesen desarrollo,ya que el se
liinitó dc antemanoa un númerodeterminadode paísescon dificultadesen el
serviciodela deuda.El hechodeque12 delos 17 países,quecaíanen el Plan-
Baker. se encuentrenen América Latina, ha sido utilizado por suscríticos
como un claro indicio de que dicho plan habíasido concebidoparadefender
los interesesgeoestratégicosde los EstadosUnidos.

Los resultadosdel Plan-Baker, globalmenteconsiderados,se quedaron
muy por debajode las intencionesoriginales. Especialmente,los objetivos
previstosde financiaciónno fueron alcanzados;los bancoscomercialesparael
periodoconsiderado1986-88sólo pusierona disposiciónde lospaísesdeudo-
res dosterceraspartesde los 2<) mil millones de nuevoscréditosambiciona-
dosy losbancosmultilateral-regionalesparael desarrollotan sólo unadécima
partedel objetivoplaneado(GIme, 1989) Tampocose logró la aceleracióndel
crecimientoeconómicoen los principalespaísesdeudores.De todasformasel
incrementodel endeudamientoglobal en los 17 paísesdel Plan-Bakerfuecla-
ramenteinferior al del restode los paísesen desarrollo.

En marzode [989, Nicholas Brady,Ministro de Finanzasde los EE.UU.
anuncióunanuevaestrateciade la deuda,cuyo puntoneurálgicoera la reduc-
ción de la deudaa travésde acuerdosentrelas partesinteresadasconcesiona-
rios-receptoresde créditos.La Iniciativa Hradyexigíade los paísesdeudores
querealizaranprogramasde ajusteorientadosal crecimientoy tomaranmedi—
dastendentesa la repatriacióndel capitalhuido. Parasuavizarel problemade
la transferencianegativade recursosprocedentede los paísesdeudoresesta-
ban previstastrestipos deactuaciones:Reducciónde la deudaantigua,faci-
lidadespavael serviciode la deuday nuevaconcesiónde créditos.

Segúnestanuevapropuestalos bancoscomercialespodíanelegir: si poní-
an a disposiciónde los paísesdeudoresnuevosrecursosmonetarios,si opta-
ban parareducir lasantiguasdeudas,o si deseabanconcedertemporalmentey
condicionalmentecondicionesmás favorablesparalas deudasex¡stentes

La Iniciativa Brady previó, comoaportacióndel FMI y del BM, la aporta-
ción denuevosmedioscrediticiosa los principalespaísesdeudores,quepodí-
an serempleadosparavolver aadquirirlasdeudas,parael intercambiode anti-
guos títulos de deudascon unareba¡apor nuevos,con garantíade títulos de
valor, o para el intercambiode antiguasdeudaspor nuevostítulos de valor
perocon tiposde interésreducidos.Ademássepropusogarantizar(la exigen-
cia) de interesesde los acreedoresdeaquellos títulos de valor descontadoso
quehabíanreducidosusintereses,quehabíansido intercambiadospor losban-
cos comercialespor antiguasdeudas.Paraapoyarestasmedidasde alivio y
garantíade la deudalas institucionesfinancieras internacionalesteníanque
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aportaren el períodode 3 añosentre20 y 25 mil millonesde Dólares.El FMI
y el BM asumieroncomopropiaslas partesquele asignabala iniciativa Brady.
Japónpusoa disposiciónotros 10 mil millonesde Dólares.

Aunque30 o 35 mil millonesde Dólaressonciertamenteinsuficientespara
solucionarun problemade 1,3 billones de Dólares,sin embargo,la iniciativa
Brady se puedeconsiderarcomo una posición de retirada, ya que afronta
directamenteel problemacentraldel debt overhangde la cargade la deuda
antigua.Con la iniciativa Brady no se inició una soluciónamplia, global y
duraderadel problemade la deudaen los paísesen desarrollo,sobretodo si
consmderamosque los resultadosconcretosdependíanen gran medidapor qué
menú-opciones”se decidían los bancoscomercialespreferentemente(Lan-

dany/Underwood,1989; Dolley y otros,1990).Por el lado de los bancos
comercialesse articularon enormesreservascontra la iniciativa Brady (así
como contra el Plan-Baker): Con las prescripcionespropuestasse echaba
sobrelas espaldasde los bancosla cargafinancieraprincipal de la reducción
de la deuda, lo que deberíaconducirnecesariamentea unalimitación de la
concesiónvoluntariadenuevoscréditosabs paísesdeudores(Schmidt,1990).

Comoejemploalentadordel éxito de la iniciativa Brady sehaentendidoel
acuerdoal quepudo llegar México ya en 1989 con susacreedorescomercia-
les. En el marcode esteacuerdoquefue apoyadofinancieramentepor el FMI
y el BM con un importantetotal de 5,7 mil millonesde Dólares,México pudo
alcanzaruna reducciónde su deudapública en relación a los bancoscomer-
cialespor un valoractual,referidoa 1990,de 36 mil millonesde Dólares.Sólo
en el período1990-1994se reducea travésde dicho acuerdoel serviciode la
deudaanualde México en 1,8 mil millonesde Dólares.(World Bank 1990 a,
pág.33 y ss.). Hastafinales de 1990 habíanllegado aacuerdosde reducción
de susdeudasy del servicio de las mismasotros tres estados(CostaRica,
Venezuelay Filipinas) en el marcode la iniciativa Brady.

Respectoal acuerdoconMéxico losBancosparticipantessepudierondeci-
dir sólodespuésde “la participaciónactiva” del gobiernode losEEUU, lo que
indicaquehayquerelativizarel cacareadoprincipio de la voluntariedadde las
solucionesnegociadasen casode interesesclaray amnpliamentedispares,que
definiría a la iniciativa Brady. Y finalmentees válida también la siguiente
apreciación:Reducciónde la deudano esperse unasolución,puessi sealcan-
za una reducción de la deudademasiadopequeña,entoncesincluso puede
empeorarla situaciónpara el país deudorrespectoal statusquo ante, en la
medidaen que la nuevaestructuradel servicio de la deudaacordada,en rela-
ción al vencimientode los pagose intereses,sevea más rígidaquela anterior
(Hopkins, 1990).

En casode recursoslimitados de las institucionesinternacionalesde finan-
ciaciónpara el apoyooficial de acuerdosde reducciónde la deuday del ser-
vicio de la deudano sepuedecualificarsin mástodoslos paísesen desarrollo
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paraaspirara la iniciativa Brady. Puesno estánincluidosaquellospaísesalta-
mente endeudadoscon rentasmedias,cuyasobligacionescrediticiasse dan
principalmenteen relación a acreedoresoficiales. como por ejemplo Camne-
rún, RepúblicaDominicana. Egipto, Siria. Honduras,Jamaica.de tal forma
queapenaspuedenobtenerprovechoalgunode losprogramasde financiación
del FMI y del BancoMundial para la reduccióntIc la deudacomerciaLPero
estospaísestampococaenni bajo el Toronto-Termsni bajoel programaespe-
cial del Banco Mundial parael apoyoa Africa (Fischer/Husain.1990). lási-
camenteestánexcluidosde todaslas medidascomplementariascii el marcode
la dirección de la crisis de endeudamientoaquellospaísesquetnuestranele-
vadosretrasosen suspagosrespectoa conceslonariosde créditosmtmlti latera-
les,como Guayana,Sudány Zambia.

Cualquierestrategianuevade direccióny control de la deudase podríacua-
lificar de exitosasi no deja incrementarsignificativamentee.l importe (le la
deuday los serviciosdc la deudano superanlos vaioíes-tmmbralcríticos. Los
intentosde soluciónde la deuda,practicadoshastala fecha,han frenadotem-
poralmenteel incrementode la deudatotal en los paísesparticipantes,perono
han superadobásicamenteel problemadela deuda.1-Sn la medidaen que la ini-
emativa Brady no amriplíe su basede actuación,es imaginableque seannecesa-
nas nuevasestrategiasde managementdela deudapara meyasfasesde la cii—
sms de la deuda.
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4. PERSPECTIVAS

En la actualidadno podemosafirmarconseguridadni quese hayanapren-
dido las leccionespolítico-económicasy del desarrolloextraídasde la “déca-
dade endeudamiento”(Nowzad, 1990),por los acreedoresy deudores,ni que
se llegue en la décadade los 90 a unasoluciónde la crisis de la deudao, al
menos,a unadirecciónmejorde la crisis. Es bastanteprobablequesiga sien-
do necesariosuperarlas consecuenetasde la crisis de la deudade los 80 con
esfuerzosbilateralesconjuntos.

Teniendoen cuentala evoluciónde las obligacionescrediticiasexternas,
tomandoel valor que habíanalcanzadoal fina¡ de 1989, los paísesen desa-
rrollo , segúnmodelosde cálculo del Banco Mundial, tendránque realizar
pagos por interesesy amortizacióndurantelos años90 por un valor medio
anualde 118 mil millonesde Dólares, hasta1999 por un valor total de 1,18
billones de Dólares(World Bank, 1990a). Pesea estospagosel montantede
la deudade lospaisesen desarrolloa principios del siglo XXI ascenderíatoda-
vía a 280 mil millones, lo quecorresponderíaal valornominalde la décadade
1978, antesde la manifestaciónde la crisis.

Segúnestosmodelosde cálculo, se supone,entreotrascosas,quelos pal
ses en desarrollodurantela décadade los 90 no suscribirán(aceptarán)nue-
voscréditos,y queno se llegaráa ningúnretrasoen el pagode las obligacio-
nes del servicio de la deudaexistentes,el cual conduciríaa un aumentodel
montantedela deuda,a raízdela capitalizaciónde lospagosatrasados,(lo que
significaríaunanuevaconcesiónobligadadenuevoscréditospor los acreedo-
res). Dadala situacióneconómicaactualen la mayoríade los paísesen desa-
rrollo, es muy improbablequedichos paísespuedenlograrsuperávitsen sus
balanzascomercialesen las dimensionesrequeridaspor la necesidaddedivi-
sas correspondientesal desarrollodel servicio de la deuda,de conformidad
con los acuerdosactualmenteexistentes.Pero, si se llegaran a realizar los
requeridossuperávitsde las balanzascomercialesmedianteel mantenimientos
de las restriccionesa la importación,entoncesaquellasserianinviablesdesde
unapolítica de crecimientoy desarrolloeconómico.

En el futuro, el cumplimientodel serviciode la deudatampocosepodrá
realizarsolo medianteel ajuste de la balanzacomercial a las exigenciasde
divisas, condicionadaspor la deuda.

La superaciónde las consecuenciasa largo plazo productode la crisis de
endeudamientoen los años80 suponela entradade dinerofrescoen lospaíses
en desarrollodesdelos paisesindustriales,bienen formade inversionesdirec-
tas o en cartera,o bienmediantela concesiónde nuevoscréditos.

Una financiacióncrediticia (parcial)del servicio de la deudarepresentaría,
ante todo, unasolución(parcial),yaque permitiría la prolongacióndel servi-
cio de la deudaantiguaad infinitum. El retornoa la financiaciónexterna,uni-
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das a imposicionespolítico-económicas,especialmentedel deudorpúblico,
podría ser una importanteayuda en la realización de programasdc ajuste
estructural,si a travésde ellosse redujeralas prácticasfinancieras,fomenta-
dorasde la inflación, del presupuestopúblico paracumplir con el serviciode
la deuday/o se suavizaranlas resistenciassocialesa presupuestosde austeri-
dad.Pero,sin acuerdosde reconversiónde la deudatendentesa unareducción
sustancialde las deudaso bien del serviciode las mismasno se puedepreci-
sarseriamenteen unasalidade la crisis de la deudaparalos SIMIC (paises)y
SIMIC.

Parapaísesen desarrolloen “la tramupade la deuda” es indispensableuna
“solución políticanegociada”,quetengamuy en cuentalaproteccióndel deu-
don al ajustarel serviciode la deudaa aportara la capacidadde rendimiento
económicodel deudor,y, con ello, a su capacidadde pago (Kampffmeyer,
1989). Dicha soluciónnegociadaque suponeel acuerdode los acreedoresy
deudores,podríasermás fácil de alcanzarsi las partesinteresadasfueranins-
titucionespúblicas,yaqueparaéstasla oportunidadpolíticaes un importante
criterio de decisióny los costesde lasoluciónnegociadase podríanrepercutir
sobrelos consumidores.Por ejemplo,segúnel AcuerdoTorontode 1988 los
paísesindustrialesestabanbásicamentepreparadosparaperdonarparcialmen-
te a los paísesmás pobresde Africa la devoluciónde los créditosotorgados
bilateralmentepor institucionespúblicas,pero no se inclinabana aplicarlas
conclusionesde Toronto tambiéna los paísesen desarrollode rentasmedias.

Mucho másdifícil se presentaal configuraruna solución negociada,que
debateneren cuentala proteccióndel deudor,cuandoporel ladodel acreedor
actúanunamultiplicidadde bancoscomerciales.Dadoqueel negociode los
bancoses la obtenciónde beneficios,aquellostiendena rechazarresponsabi-
lidades.Cuantosmás provmsíonesparahacerfrentea pérdidasprocedentesde
la negociaciónde créditospuedanconstituir, y cuantosmás imicentivos impo-
sitivosexistan paraello, tanto más dura puedeser su posición negociadora
frente a paísesdeudores,y menorserá la inclinación a otorgarconcesiones
“voluntarias” en las negociacionesde reconversiónde ladeuda,de tal forma
que tienen que ser apoyadaspor persuasionesy presionespor parte de sus
gobiernosLainternalizaciónde un procedimientode insolvenciasinternacio-
nal paradeudoressoberanos,un derechode concursoparaEstados,tendría
ciertamentesentidopolítica y económicamente,pero está muy lejos de una
regulaciónvinculanteen el derechode las naciones(Malogardis.1990).

Menosapremiantesson concesionesde los acreedoresa paísesen desarro-
lío endeudadascon problemasde liquidez temporales.Acuerdosde transfor-
maciónde ladeudaalargo plazoconconcesionessustancialesson imprescin-
diblespara“paísesproblemáticos”,quehandesembocadoen unacrmsisestruc-
tural de solvencia.En estoscasosdeberíantenersemuy en cuentaelcondicio-
namientopúblico-económico,que se exigea los paísesdeudorescomocon-
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trapartidaa las concesiones,la aceptaciónpolítica interna de programasde
ajusteestructuraly acuerdosde transformaciónde la deuda.

La necesidadde tenerqueencontrarsolucionespolíticasnegociadasalpro-
blemade la deudaresultaobligadamentede la situaciónde presióneconómi-
cay social queha emergidoen numerosospaisesen desarrollo.El númerode
pobresabsolutosen el TercerMundoha aumentadodurantelos años80 a más
de 1000millonesen 1985; de ellosel 64% enAsia,el 24%enAfrica y el 12%
enAmérica Latina(UNDP, 1990). Millones de personaspobres enlos paises
deudoresde Africa, Asia y AméricaLatina han tenidoque soportarunapro-
porciónconsiderablede los costesrealesde la crisis de la deuda.Puesde los
recortesdelos gastosdel presupuestopúblico,quefueronnecesariosa raízde
los programasde ajuste, no fueron excluidos aquellosmedios que,general-
mente,beneficiabanpreferentementea los sectoresde poblaciónmásnecesi-
tados.Además,comoconsecuenciadeldescensodel crecimiento,condiciona-
do porel endeudamiento,las posibilidadesde empleode losgruposde pobla-
ción máspobreshanempeoradosensiblemente.

Definitivamente,sólo se podrá hablarde una solucióndel problemade la
deudade lospaísesen desarrollo,cuandoatravésde él no se perjudiquemás
el bienestareconómicoy socialde la mayoríade lapoblaciónde un paísdeu-
dor Qué estrategiasde soluciónpara el problemade la deuda,considerado
comoproblemadedesarrollo,sonmásadecuadas,es algoquehayqueseguir
discutiendointernacionalmente.

CUADRO 1:

DEUDA EXTERNA DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO DE 1980 HASTA 1990 EN
MIL MILLONES DE DÓLARES

1980 [981 1982 1983 t984 1985 986 tOS? 1988 t989 990

Deuda totat 639 739 829 893 924 t 026 tt 27 268 1265 126t 134

Deudatotat demospaísesDRS 562 656 743 807 843 937 028 t 52 137 1t47 t221

dceltos: Deudaa largo plazo 421 487 552 633 675 ‘768 867 980 960 959 1015

- concesionarios púbmicos 57 77 t97 2t9 233 294 357 433 437 454 52m

- concesionarios créditos privados 26t 310 354 414 442 473 sm m 547 523 505 494

- demanda pdbmica dc créditos 353 402 455 529 574 675 783 903 896 91)2 958

- demanda privada de créditos 70 85 97 104 IDI 93 84 77 64 57 57

Deudaextemaacortoptazo 129 151 167 140 133 129 118 liS 142 156 169

Crédimosdem FMI t 2 m 8 24 34 36 40 43 43 35 32 36

Fuente: Wortd Bank: Wormd Debí Tables. 1990-Washington. D. C.
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DISTRIBUCIÓN

Ct1AI>RO 2:

REGIONAL IM§ LA DEUDA EXTERNA, 1970-1990.

(970 1 980 985

GRUPOS DE PAÍSES ~MiImill ‘4 MII mili’] Mil mill ‘4 Mil mil mC!

Norte Africa! OrienteMedi’s 4.4 7.1 50,6 l2,(l SI .11 ((.5 16.1) 11.4

AIri ca 5 ur — Sahar:s 5.7 9.2 43.5 1(1.3 76. I 9.9 ¡ 39. l I 3.7

Asia Sur 11,3 1RO 33.4 8.1) 55.9 7,3 1(13,9 1(1.2

Asia Este 7.9 12.8 61.8 14,7 125,7 16.4 (83.5 18.1

América Latina! Caribe 27.7 44,7 ¡72.8 41,1 331.1) 43.1 339.0 33,4

Europa y Mcdile,ráneo 4.7 7,6 58,6 13.9 98.1 ¡2.1< ¡33,6 13,2

Países en desarrollo: Total: 61,9 lOO.)) 42(1,7 100.11 767.8j ((>0.0 l()15.l ¡00.1)

Fuente: Wo’ld Bank: World Debí Jabíes. l988-89.m990-91

CUXI)RO 3:

CRECIMIENIO ECONÓMICO Y DINÁMICA DEI. ENDEUDAMIENTO DE LOS
PAISES EN í)ESARROLLO. 1984) - 1990

cAMBmO DE ¡.4 DEtIDA TOTAL
RESPECTO EL AÑO ANTERIOR

23.1.)

(9.9

11,8

7,1

4,5

11,1

9.7

12.1

3

(.1.9

6.5

CAMBIO DEL ¡‘SR
RESPECTO FI. ANO ANTERIOR

(2.9

8,6

—4 j

-5.2

1.4

1,5

2.8

6 2

11.4

9,9

1.5

‘ocale: WorIcl B a,tk: W sí ti ¡3dM Tal, íes ¡ 99)) . ( 99 1 . W:~sh(ogtots O (~ ¡ 991>.

3(36

ANOS

(98(1

1981

(982

1983

¡984

¡985

¡986

¡987

¡988

(989

¡990
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CUADRO 4:

CUOTAS DE LA CARGA DE LA DEUDA

5IMIC.s~’<

- Deuda total ea ‘4 PSB

- Deuda total en <4 dc ¡os iflgre—

sos por exporlacion

Servicio de la deuda en <4 de
los lugres’<s p ‘res portac ¿u

¡ Mere <es ca ‘4 de 1 r,s ingresos
por ex portaeiñu

5 ILICs<

i)cuda sota¡ er’ <4 PSE

Deuda tolal en <4 de ingresos

por exportación

Scrvicio de la deuda cn ‘3+
sobre ingresos por exportación

¡mere ses en 9i~ de ¡ os i ugrcsos
por exportación

GRUPOS DE PAÍSES ¡980 ¡983 (985 ¡986 ¡987 988 ¡989 ¡990

1 PAISES EN DESARROLLO:
TOTAL

Deuda lotal en ‘4 PSB

Deuda total en ‘4 de ingresos

por cxportac ñu

Servicio de la deuda en ‘4 dc
1ogrcsos por exportac ña

1 u¡erescs en 91. de ¡ os ingresos
por ex portaeiñu

a) 2<) países en desarrollo con un PSB per cápita eníre
6> Ingresos por exportaciones de bienes y servicios
cl 2(t países en desarrollo eno un PSE per cápita hasta 580 Dólarcs
d t ¡07 países del Sistema Dcbtor Reporting Syslem

580 y 60<) Dólares

37,7

195,8

36.0

18.6

67,0

312.5

36,8

25,4

68.2

374.5

41,5

24.6

61,4

319,7

21,6

62<)

3 ¡8.3

42.4

28.4

40,7

279,2

23.4

72,3

324.9

353

20,9

119.5

5 ¡3,2

2 ¡ .6

9,7

58.9

283.0

“6.1

¡3.9

¡20,9

446,4

28,4

‘54 9

294,3

28,6

6.4

99.5

492,7

2” 8

¡ 1.4

24,7

95.6

9.5

4tít),

523

5(1.3

295,8

30.3

12,7

.6

‘72.0

464,7

3 1

¡2,3

26,9

14,15,3 ¡2,2

27,7 40.4

201,4(33.5

45.6

2 ¡ 3.7

28,4

¡5.6

21.6

¡<>9

48,6 51.3

241,3 231.7

311.4

14.9 (2.6

“7.’

¡ 5.9

45.5

200.8

26,8

¡2,6

28,8

4 ¡.7

¡86,6

22.1

¡(‘.5

43,8

¡83,1

21,1

9,8

Eueotc: World E’.sak. World Dcbt TaNes. ¡990-ql. Washiuglou D.C. ¡990.
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CUADRO 5:

OBTENCIÓN NETA DE CRÉDITOS, APORTACIÓN FINANCIERA EXTERNA NETA
Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOSa>- (mil millones).

¡ ) c:~dl<o< extensos a larmio
plazo

(2) — Amomtizaciooes

(3) = Obtención neta de créditos

>4> -m’ ¡nvcrs i unes directas
exíranjemas (neto)

(5> * Ayuda Iitiaiic<era externa

6) A¡,om’sae ion Ii tan ciem-a
externa neta

17> — I’agsm.s de intereses créditos
a ¡Ip

<8) — rransrerencia de bcnefi-
e os al extianie rms

(9) ‘lranst’erencia rmeta dc~
mee tir50 5

Transferencia neta de recursos
en §4 del PSE

Deuda refem’id:t a la transícren’
cia neta (=3-7)

Fuente: World Bamsk. World OcIas ¡‘ables. ¡ 988-89. ¡989-9>) (99<)-9 1. WasImineíon. ‘7. C.

(98<> ¡ (983 ¡985 ¡986 ¡988 ¡989(987

85,3

67,3

¡984

88,9

46,7

42,2

8,2

86.6

58,8

9” 9

43,1

49.7

8,5

85.6

63,4

27.7 < ¡8,0 22.7 < 29,7

9.5

9.8 (¡.3

¡3.2

¡990

97.1

67.3

52,2

84.7

Sl .8

32.8

ltt.5

(3.1

56.5

53,3

¡0,6

-7.4

<¡4<)

42.9

61.1

9.1

¡2.4

82,7

31.6

(3.9

37.1

¡ .8

29,4

““ 3

8,6

63,2

51.8

¡2,4

93.7

23.7

¡9.0

¡7.9

58,9

¡1,3

9.4

-<1.4

35,2

51,3

0,8

68,2

46, ¡

¡ (.5

(t).4

0.5

3,6

6 ¡ .9

52.4

¡ (¡.4

-<¡.9

—It.’

1<>.>

3.9 ¡ ¡4,8

46.1

52.<)

(¡¡.8

‘.9 1)

-<).5 -<).7

-“36 -339

¡6,7 — ¡

—0.1 —

-“95 -““4

a) ¡ (ti países del Debt Rcporming Sysmemis
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CUADRO 6:

DISTRIBUCIÓN REGIONAL DE LA OBTENCIÓN NETA DE CRÉDITOS Y DE LA
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS.

GRUPOSDEPAÍSES (980 ¡984 ¡986 ¡988 ¡989

• Africa Norte y EsteMediterráneo

Oblención neta de créditos 5,7 5.4 6.0 5.0 3.4

Transferencia neta de recursos 6,7 4.3 3.1 ¡.8 0.002

• Atrita Sur del Sahara

Obtención neta de crédilos 8,7 5,3 6,4 6,4 5.4

Transferemmcia neta de recursos 5,8 4.5 6.2 8.0 9,4

• Asia Sm

Obtención neta de créditos 4,5 4,3 4.5 5.8 6,9

Tm’am,sferemtcia neta de recurssms 4,9 4,6 4.7 5,7 5,4

• Asia Este x Pacífico

Obtenei¿tm neta de erédilos 11,3 ¡2,3 4,2 6.7 7.0

Transferencia neta de recursos 2,8 3.3 - ¡ , ¡ - ¡.6 ¡.5

• América Latina y Caribe

Obtcsmción nema de mecursos 22.8 ¡6,2 (.5 8,3 2.9

Tratisferencia neta de recursos 7,1 -¡5,6 -2t),5 -21,2 -¡7,9

• Europa y área del mediterráneo

Obtención nema de créditos ¡2.1 3,1 2,4 -3,1 - ¡.2

Transferetmcism neta de recursos 8.0 -4,0 -4.0 -6.7 -4.7

Fuem:me Wrmrld Bank Wom’ld Debt Tables ¡990-Ql.
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