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1. VOLUMEN Y ESTRUCTURA DEL ENDEUDAMIENTO
EXTRANJERO

Principalmente exisien dos fuenies que proporcionan informaciones esta-
disticas sobre el volumen vy 1a estructura del endeudaimiento extranjero. Estas
son el Debtor Reporting System (DRS) del Banco Mundial y el Creditor
Reporting Systemn (CRS) de la OECD. Sin embargo, entre ambos sistemas
extsten diferencias en la definicién de conceptos, en la amplitud v profundi-
duad de la clasificacion, asi como en los métodos de agregacidn; de tal forma
gue las deducctones estadisticas no son comparables por emtero, completa-
mente. Problemas en la medida de 1a deuda externa resuitan de discrepancias
entre datos de los acreedores v de los deudores v de las cuestiones de valora-
cién, relacionadas con cllos; por ejemplo. valoracién de los titulos de deuda
referidos al valor nominal o al valor de mercado. Generalmente los paises deu-
dores poseen relativamente datos exactos sobre sus deudas piblicas a largo
plazo o garantizados piblicarente; mientras gue carecen frecuentemente de
mformaciones fables sobre deudas a corto plazo y sobre las del sector priva- .
do (por ejemplo sobre los créditos a la exportacién y créditos a Jos bancos), as
mismo tampoco se comunican ¢ dan a conocer datos sobre créditos para fines
militares por parte de los paises deudores (Ellyne y Flinch 1990),
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El DRS cel Banco Mundial dispone de datos detallados sobre clase, volu-
men y estructura de la deuda, asi como del servicio de la misma de 107 pafses
en desarrollo para el ano 1990; para otros 45 paises en desarrollo no adheridos
4l DRS se estiman datos relevantes a ta denda. Desde 1977 et Banco Mundial
publica anualmente las World Debt Tables, que han sido consideradas como la
estadistica mis fiable de Ia deuda de los paises en desarrollo para establecer
comparactones mnternactonales, inferegionales e intertemporates. Desde el ini-
cio de la crisis de la deuda el DRS ha sido permanentemente mejorado en rela-
cion al método y al contenido para atender a la creciente necesidad de infor-
macidn diferenciada. Entre tanto World Debt Tables proporcionan una des-
cripeién cuantitativamente extensa sobre la situacion o estado, composicion y
cambios de la deuda de los paises en desarrolio.

Con un montante de 1.3 bitlones de dolares et endeudamiento externo de
los pafses en desarrolfo alcanzé en 1990 su punto mas atto: emre 1980 y 1990
la deuda total externa de los paises del Tercer Mundo se han incrememado en
mas del doble; observindose un aumento persistente de la participacion de la
deuda a largo plazo (es dectr, con un vencimiento supertor a un afto) que paso
del 75% en 1980 al 83% en 1990. Al mismo tiempo se observan cambios muy
claros en la estructura de los deudores y acrecdores. En 1980 el 62% de los
créditos a large plazo procedian del sector comercial privado, pero en 1990 su
partictpacion ascendia solamente al 49%; mientras que el compromiso de fos
prestatarios piblicos, experimentod un incremento del 38% al 51% en los prés-
tamos # largo plazo (Cuadro 1).

Por el lado de los deudores adguieren una mayor importancia las institu-
ciones crediticias pibhcas durante dicha perfodo: ya en 1980 el 83% de las
obligaciones externas a largo plazo eran deudas piblicas (o garantizadas
ptiblicamente), y en 1990 dicha participacion asceoadia hasta el 949%. Es decir,
en el curso de la década de los 80 se ha Hegado a una creciente "oficializacion”
del problema de la deuda: del lado de tos receptores de créditos se han visto
afectados preponderanternente tos presupuestos pablicos en los paises en desa-
rrotio ¥ por el lado de los concesionarios frecuentemente instituctones pibli-
cas, asi como bancos oficiales y comerciales. Desde 1980 los prestatarios pri-
vados han disminutdo notablemente su compromiso en los paises en desarro-
Ho vy los deudores privados en los pafses de desarrollo han reducido absoluta-
mente sus obligaciones.

Como muestra el cuadro 3 Jas tases de crecimiento de la deuda total duran-
te la década de los 80 se encuentran cast permanentemente por encima de las
tasas de crecimiento econdmico de los paises en desarrollo. Mientras gue para
los afios 70 se puede observar una estrecha y positiva relacion entre creci-
miento econdmico y endeudamiento externo; en los afios 80 el endeudamien-
to se desarrolld siguiendo una propia dindmica, que fue influenciada negati-
vamente por ¢l ciclo del crecimiente econdmico.



Aspectos macroecondmicos de la deuda externa 285

La cuota de endeudamiento de los paises en desarrollo (definida como
endeudamiento total en % del PSB) crecid del 28% en 1980} a uno de sus valo-
res mas altos del 51% en 1987, para descender transitoriamente ligeramente.
La mejora a corto plazo de diche indice del endeudamiento se debe atribuir al
estancamiento temporal del endeudamiento total en los afios 1988/89, coinci-
diendo con un avmento simuitaneo del crecimiento econdmico en los paises
en desarrollo. (Véase cuadro 3).

Si se realiza una desagrupacién regional de las cifras e indicadores del
endeudamiento se pueden reconocer diferencias sustanciales en el desarrolio,
volumen, estructura e intensidad del problema del endeudamiento. Con dife-
rencia la posicion resaltante en cuanto a deudores internacionales durante las
décadas de los 70 y 80 la ocupan los Estados de Latino América y del Caribe.
En 1990 (1980) recaia sobre la region aproximadamente una tercera parte
(41%) del endeudamiento externo a largo plazo de todos los paises en desa-
rrollo con una participacion tan solo del 10% de la poblacion total del Tercer
Mundo. De forma que con cierta razén se puede afirmar puntualmente que la
crisis de la deuda de los paises en desarrollo es esencialmente una crists lati-
noamericana, dado que el grupo de” los deudores problemadticos " estd forma-
do mayoritariamente por Estados [atincamericanos. La estructura del proble-
ma de la deuda latinoamericana se caracteriza por la preponderante importan-
cia del sector publico como deudor respecto a los acreedores comerciales. En
1990 el 94% de la deuda externa a largo plazo de América Latina eran obliga-
ciones ptiblicas, en 1980: el 75%, contraidos en un 68% (en un 76% en 198())
en relacion a prestatarios privadas.

A diferencia de ia situacion en América Latina, el problema de la deuda en
la segunda "region en crists” mds importante, Africa al sur del Sahara, radica
sustancialmente en relaciones entre acreedores y deudores estatales, en 1990
el 95% de la deuda externa a largo plazo de dicha region era contraida o garan-
tizada por el sector piblico (1980 el 93%), siendo dichos créditos otorgados
en un 76% (en 1980 un 95%) por organismos oficiales, La participacion de los
Estados del Sur del Sahara en la deuda total de los paises en desarrollo aumen-
t6 de apenas el 9% en 1970 a escasamente el 14% en 1990, Duarante dicho peri-
odo la participacién porcentual de América Latina en la denda de los paises en
desarrolio se ha reducide en un [19%. (Ver cuadro 2}.

A fin de identificar aquellos paises o regiones para los que las obligaciones
crediticias externas se han convertido en un problema econdémico grave, se pue-
de emplear diversos "indicadores de la carga de la deuda”, que cuantifican dife-
rentes aspectos economicos en orden interno como externo, derivados del com-
promiso crediticio. {Para un andliisis en detalle de ias ventajas v desventajas de
estos indicadores de la carga de la deuda, véase World Bank 1989, 50 f).

El FMI y el BM clasifican a un pais en desarrollo con una renta nacional
medio o baja como seriamente endeudados (severely indebted middle income
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country = SIMIC o respectivamente "severely indebted low income country =
SILIC) cuando supera al menos tres de las cuatro cuotas de la carga de la deu-
da en sws valores-limites dados como referencia.

Dichos criterios son:

- Deuda total en % del PSB > 50%

- Deuda total en % de los ingresos por exportaciones > 100%

- Servicio de la deuda en % de los ingresos por exportaciones > 30%

- Intereses en % de los ingresos por exportaciones > 20%

De los paises en desarrollo clasificados en 1990 como SIMIC pertenecen
12 a paises latinoamericanos, 3 africanos al sur del Sahara, 2 norteafricanos y
otros 2 europeos, asi como un pais de Asia Oriental. Como pafses SILIC fue-
ron considerados en el mismo afio 24 paises africanos al Sur del Sahara, uno
latinoamericano y uno sudasidtico. Como muestra el cuadro 4 para ¢l grupo de
los SILIC en 1990 se registraron claramente valores mas desfavorables en los
cuatro indicadores def cargo de [a deuda que en e afto 1980, mientras que para
el grupo de SIMIC se registraron valores mids favorables al menos en el indi-
cador relerente a las cuotas del servicio de la deuda.

Los indicadores de la carga de la deuda son apropiados ante todo para rea-
lizar una descripeion estatico-comparativa de la situacion de endecudamiento
de un pais, en la que se pretenden resaltar en primer lugar, las facetas técnicas
del pago vinculadas a 1a obtencion de créditos externos. Los cambios netos de
los flujos de capital entre un pais y el exterior, inducidos pro ¢l endendamien-
o, no se pueden conocer sin mas con ayuda de estos indicadores. Para una
apreciacion global de las consecuencias ccondmicas y sociales del endeuda-
miento extemo es preciso conocer la magnitud de la transfercncia de recursos
al exterior, cuyas implicaciones politicas de cara af crecimiento v desarrollo
econdémico pueden ser tremendamente trascendentales (como veremos en el
apartado siguiente).

En ¢l esquema 1 se representan csquemdticamente los flujos financie-
ros origtnados por la obtencién externa de créditas ¥ su influencia sobre la
transparencia neta de recursos, Una fransparencia neta de recursos de signo
positivo significa que el pais por saldo medio estd importando capital @ largo
plazo, con el que puede incremeniar la disponibilidad de bienes domésticos,
por consiguiente una transparencia neta de recursos de signo negativo signifi-
ca que por saldo se estan transfiriendo recursos internos a los propictarios
extranjeros de los activos v que dichos recursos se apartan de la dispomibiliducd
nacional,

Como muestra el cuadro 5. desde la manifestacién de la crisis de la deuda
en 1982, la obtencién (disposicion) neta de créditos de los paises en desarro-
llo s¢ ha reducido drasticamente y que  la aportacidn neta de financiacion
externa se redujo aunqgue fuera un hecho temporal (1987=42.1 mil miflones
délares), casi la mitad del volumen alcanzado en el afo [980. A partir de 1984



287

Aspectos macroecondniicos de la deuwda externa

ESQUEMA 1:
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fos paises en desarrollo en su totalidad han llevado a cabo una transparencia
neta de recursos de signo negativo, que alcanzd temporalmente su valor mds
alto en el afio 1987 con una suma de 16,7 mil millones de Ddlares. A raiz de
la crisis de la deuda, los paises en desarrollo se han convertido obligadamen-
te en financiadores del resto del mundo. En total los paises deudores del Ter-
cer Mundo durante la década 1980-90 han aportado pagos en concepto de
amortizacion ¢ intereses por sus créditos externos a largo plazo por valor de
1,14 billones de Délares (de ellos 539 mil millones de délares en concepto de
intereses), v, al mismo tiempo, se incrementd su deuda a largo plazo en casi
dos veces y media, de 421 mil millones de Ddlares en 1980 a 1OV billones $
en 199(.

Los cambios originades por la crisis de endeudamiento en los flujos inter-
nacionales de capital han ocasionado efectos muy distintos regionalmente con-
siderados. Si consideramos la informacion del Cuadro 6, los paises mas fuer-
temente afectados han sido los de América Latina, que tuvieron que sufrir una
amplia reduccién de nuevos créditos. La transferencia neta de recursos desde
América Latina al resto del mundo ascendid para el periodo 1983-89 a 121.8
mil millones de Délares o bien a 2,7% del PSB latinoamericano. También los
paises en desarrollo de Europa y de la regién mediterranea realizaron en los
afios 1983-89 una transferencia neta de recurses al exterior que ascendid a 4,7
mil millones de Ddlares valor medio, al afio. Para las restantes regiones de los
paises en desarrollo resultd una transferencia neta de recursos de signo positi-
vo procedente del resto del mundo, que alcanza el valor medio mds alto con
6.5 mil millones de Dédlares en Africa, al Sur del Sahara.
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2. PROBLEMAS ORIGINADOS POR LA CRISIS DE
ENDEUDAMIENTO

2.1. PROCESOS MACROECONOMICOS DE LA DEUDA EXTERNA

En la medida en que se dan relaciones econdmicas externas reguladas entre
las naciones, el hecho de que un pais obtenga créditos extranjeros y otras ayu-
das financieras no indica gran cosa que la mas comun de las praxis econdmi-
ca. Sin embargo, el recurso a medios financieros gxternos para fines internos
llega a ser un problema s6lo cuando el pais deudor ya no esté en situacién de
pagar los intereses y amortizaciones vencidas en los plazos prefijados. El caso
extremo de absoluta insolvencia se produce cuando un pais ha agotado sus
existencias de reservas externas y no recibe ningin tipo de importacion de
capital.

Técnicamente considerada, desde la perspectiva de la balanza de pagos, la
obtencidn de créditos en ¢l extranjero, es decir, la importacién de capital hace
posible ampliar o financiar un déficit de la balanza comercial o bien de la
balanza por cuenta corriente. Actualmente se podria disponer de mas bicnes
para el consumo y/o la inversion de los que se podrian realizar mediante la
produccidn nacional dada, mediante los créditos extranjeros para financiar las
importaciones. Sobre todo, los créditos obtenidos deben de producir intereses,
y esto significa, mis alla del hecho meramente técnico (del pago), que el pais
deudor concede a los acreedores extranjeros el derecho sobre una renta real
futura, obtenida en el proceso productivo interno, equivalente a los intereses
pactados. Dado que los intereses deben ser transferidos en divisas, que han
sido obtenidos en la realizacion de la produccién nacional.

Solamente se puede lograr plenamente la satisfaccion de los derechos de
los acreedores extranjeros, resultantes de la obtencion de créditos, sin limitar,
simultdneamente, la disponibilidad nacional de bienes, y, con ello, el nivel de
vida material, si se obtienen tasas de crecimiento real de la renta, que corres-
ponden, al menos, al valor de los pagos de los intereses vencidos al extranje-
ro. De ahi que un crecimiento econémico suficiente sea condicién sine qua
non para economias que se financian externamente para poder superar el cum-
plimiento o satisfaccién de las deudas externas sin pérdidas de bienestar mate-
rial en el interior.

"Las condiciones de éxito" de un proceso de endeudamiento externo se
pueden obtener formalmente con ayuda de las siguientes igualdades de la Con-
tabilidad Nacional (compararse Halthus 1987:22)

(DPIB,, = Y=C,, + C,+ [, + L, +(X-m); (X-m) <0

(2)PSB,,n=Y'=Y-iED=C,, +S+T

La igualdad (1) define el PIB a precios de mercado; dicha igualdad indica
que el PIB equivale a la suma del gasto de consume privado y estatal,
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(Cpur Cey), de la inversion privada y estatal (1, I,,). asi como al saldo de las
exportaciones e importaciones, se supone que se da exceso de importaciones,
es decir, que la aportacion externa es negativa (X-m). La igualdad (2) muestra
que para un superavit de las importaciones financiado mediante créditos exter-
nos (ED) las rentas originadas en el interior del pais en el proceso productivo
{Y) no se pueden distribuir enteramente a los residentes de dicho pais, ya que
previamente se debe descontar el montante que al tipo de interés "I se debe
pagar por la deuda externa (iED). El PSB (Y") que se emplea en el gasto de
consumo (Cp), ahorro (S) y en el pago de los impuestos T. corresponde en este
caso al PIB (Producto Interior Bruto) disminuido en el valor de fos costes de
la deuda externa (iED).

Si en lugar de Y ponemos su valor en la parte izquicrda de la igualdad
se obticne:

BDC+C+L+T,+X-m-iED=C, +5+T y mediante una sen-
ciila transformacion

{(4) (X-m} - 1ED = (S-1) + (T-C_ - 1) asi como

L +1,=5+(T-Cy) + (m+iED - X}

Dado que ¢l componente externo. por suposicién, €s negativo, el signo de
igualdad en la (4) es vilido bajo ta condicién S < I (llamada-brecha del aho-
rro) y T < (C  + L)) (brecha presupuestaria). En este caso, la igualdad (4} indi-
ca que el déficit de la balanza por cuenta corriente (que resulta del superdvit
de las importaciones y del pago de intereses sobre la deuda externa) es igual a
"la brecha del ahorro interno” y al déficit presupuestario del gobicrno. La
igualdad (5) muestra que la inversion total estd determinada por el ahorro pri-
vado y piiblico y por el déficit de la balanza por cuenta corriente.

Bajo dichos supuestos el déficit de la balanza por cuenta corriente serd tan-
to mayor cuanto mayor sean las inversiones privadas, menor la formacion de
ahorro, y mayor el déficit del presupuesto publico. Un aumento (reduccion) de
la cuota de consumo privado y/o estatal (cuota de ahorro) (dados por la rela-
cién porcentual entre consumo (ahorro) respecto & la renta) es posible ceteris
paribus cuando se amplia el exceso de importaciones. Esto supone, ante todo,
importaciones adicionales de capital, por ejemplo, en forma de otros créditos
extranjeros. El servicio adicional de la deuda resultante en el futuro exige una
mds amplia reduccién de la cuota de consumo, dado el nivel de produccion
nacional, ya que Y' =Y - iED. Si no fuera este el caso, entonces las transfe-
rencias adicionales de intereses al exterior deberian reatizarse a cargo de los
ingresos impositivos del estado o a cargo del ahorro. Lo que significa, que. en
las condiciones anteriormente dichas, se haria mayor "la brecha del ahorro” o
"la brecha del presupuesto estatal".

St con ello v, a través de una cuota inversora decreciente, se perjudicara el
crecimiento econdémico entonces se ¢sta preprogramando una crisis de endeu-
damiento, que se puede extender a una crisis de desarrollo.

3
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Por el contrario, si los créditos externos fueran empleados para ampliar las
inversiones nacienales, cuyos ingresos, al menos, fueran suficientes para hacer
frente a las obligaciones de los pagos adicionales de intereses externos en for-
ma de divisas, ya sea directamente a través de los crecientes ingresos via
exportaciones procedentes de las inversiones, o ya sea indirectamente a través
de la sustitucidn de importaciones, entonces (en dicho caso) un proceso de
cndeudamiento de larga duracién no conduciria a una reduccién del estandar
material de vida de la poblacidn de dicho pafs. Puesto que, en el caso de que
juntamente con la ampliacion de los créditos extranjeros se produjera. a través
del aumento de 1as inversiones. un crecimiento del P1B, cuyo valor se corres-
pondiera o fuese superior al de los pagos adicionales de los intereses, enton-
ces, segtin la igualdad (2), resultaria un PSB de igual valor o incluso superior,
el cual harfa posible un gasto de consumo constante e incluso creciente.

Para que un proceso de endeudamiento externo de persistente duracion no
desemboque en una crists, gue obliga a pérdidas materiales de bienestar en los
paises deudores. v perjudica el potencial de crecimicnto de la economia, se
deben considerar, al menos, tres criterios {Holthus, 1987):

1. El criterio de transformacion: Los créditos extranjeros no deben ser-
vir para ampliar el consumo interno, sino que deben transformarse en inver-
siones nacionales productoras de ingresos.

2. Criterio de eficiencia: Las inversiones financiadas con recursos ajenos
deben reflejar una rentabilidad igeal o superior al tipo de interés real interna-
cional, para que de esta forma se autofinancie el servicio de la deuda.

3. Criterio de transferencia: Para que se puedan transierir los medios para
¢l pago de los intereses a los acreedores extranjeros en forma de divisas, el
capital importado se debe invertir de tal forma que se obtengan productos
competitivos en el mercadoe mundial, que conduzean a una ampliacion de las
exportaciones 0 a una sustitucion de las importaciones,

2.2. EL PROBLEMA DE LA DEUDA COMO PROBLEMA DE
DESARROLLO

En cf esquema 2 se representa plausibleiente cdmo en el caso de incum-
plimiente del "criterio de éxito" se puede originar una constelacion de proble-
mas derivados de un proceso de endeudamiento externo persistente, que con-
duce a upa crisis de crecimiento y desarrollo cada vez mds graves. En dicho
esquema no se consideran efectos retroactivos ni efectos de acumulacién entre
los distintos niveles del problema.

Los aspectos principales del problema de endendamiento econdmico repre-
sentados separadamente, debido a exigencias del andlisis, deben ser conside-
rados por lo que respecta a sus efectos reales, como partes de un sistema dingd-
mico. En la tarea de elaboracion de modelos tedricos "del sindrome de la deu-
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da" de los paises en desarrollo se han realizado, duranie los ditimos afios,
grandes progresos, que han contribuido a una mejor comprensién del origen y
persistencia de la crisis de la deuda (CLINE 1983, Reisen/Von Trotsenburg
1988, Taylor 1990).

Al plantearse en qué medida el endeudamiento externo se puede convertir
en un grave problema, es primeramente decisivo el responder a la cuestion
siguiente: ;En qué medida se logra la transformacion de créditos cxternos en
inversiones nacionales rentables?, es decir, s1 se logra resolver con éxito "el
problema de transformacion”. Sobre todo hay que destacar que en la finan-
ciacion crediticia de proyecilos de inversidn no se pueden saber a priori con
seguridad, si se cumple con el "criterio de eficiencia”. Por ejemplo, si se con-
tratan Jos créditos a tipos de interés variable, Jo que es muy comiin en nego-
cios con créditos extranjeros a largo plazo, entonces los intereses podrian subir
de tal forma que superan a la rentabilidad del capital calculada para los pro-
vectos de inversion. Otro factor de riesgo se da (resulta) en los proyectos de
inversién destinados a la exportacidn, principalmente en la explotacidn y
transformacion de materias primas. Dicho riesgo nace de la posibilidad del
hundimiento de los precios cn el mercado mundial a través de las crecientes
cantidades ofrecidas, de tal forma que los ingresos obtenidos de hecho scan
inferiores a los calculados, v sean insuficientes para cubrir los costes del capi-
tal. A menudo en los grandes proyectos de inversidn en los paises en desarro-
llo, caracterizados por periodo de duracidn largos, el cdlculo de la rentabilidad
de los proyectos, que subyace al plan de financiacion, estd previsto o afectado
de enormes factores de inseguridad.

Si los créditos extranjeros se orientan a inversiones no rentables, o sirven
unicamente para la financiacion de importacion para el consumo inlerno pri-
vado y/o piblico, entonces es imposible a priori que se logre la "autofinancia-
cién” del servicio de la denda.

Pagos de interds y amortizaciones a los acreedores extranjeros significan
exportacidn de capital desde el pais deudor. En ef caso de persistentes expor-
taciones netas de capital condicionadas por el endeudamiento y que no son
equilibrados por un superdvit de la balanza por cuenta corriente se da origen a
un problema de balanza de pagos. Ante una continua reduccion de las reservas
centraies de un pais se produce finalmente la insolvencia internacional def pais
deudor.

Una reaccion al problema de balanza de pagos, condicionado por el endeu-
damiento, frecuentemente practicada es el ajuste de las relaciones comerciales
externas a la nueva situacion, para a través del fomento de las exportaciones y
la reduccion de las importaciones alcanzar un saldo activo en la balanza
comercial. Ciertamente, a través de dicho superavit de la balanza comercial,
ceteris paribus, se incrementa la disponibilidad de divisas, pero la capacidad
de hacer frente al servicio de la deuda de medio a largo plazo se verd even-
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ESQUEMA 2:

ESTRUCTURA ANALITICA BASICA DEL PROBLEMA DE LA DEUDA

OBTENCION DE
CREDITOS EXTERNOS

I

PROBLEMA DE TRANSFORMACION

PROBLEMA DE BALANZA DE PAGO PROBLEMA PRESUPUESTARIO

1

l PROBLEMA DE TRANSFERENCIA ]

| |

'PROBLEMA DE COMERCIC EXTERIOR PROBLEMA DE INFLACION

’ PROBLEMA DE INVERSION J

PROBLEMA DE CRECIMIENTO ¥ DESARROLLO




294 Alfredo Pérez Sdnchez

tualmente negativamente influenciada por las consccuencias internas del pro-
blema de! comercio exterior. Si se llevara 4 caba el crecimiento de los ingre-
$0s via exportaciones mediante subvenciones abiertas o encubiertas para los
exportadores, esio tragria como consecuencia finalmente un creciente superi-
vit presupuestario o una limitacidn de las inversiones estatales. Ademads si
varios paises deudores practicasen un misma estrategia de comercio exierior
para resolver sus problemas de balanza de pagos, derivados del endeudamien-
to, entonces muy probablemente se neutralizarian mutuamente.

A modo de ejemplo no hay porque descartar que la evolucidn negativa de
los Terms of Trade (de las relaciones de intercambio) latinoamericano duran-
te la década de los 80 esté relacionada con las medidas de ajuste ccondmico
externas de idéntica orientacion adoptadas por la region ante la crisis de la
deuda, es decir, con las depreciaciones de las monedas nacionales para incre-
mentar Jas exportaciones, asi como con el incremento cuantitativo de las
cxportaciones de productos agrarios y de materias primas para precios mun-
diales en fuerte desceiiso.

Especialmente problemitico para las perspectivas de desarrolio econdmico a
targo plazo se manifiesta un ajuste de {a balunza comercial a la necesidad de divi-
sas, condicionadas por el endeudamienta, que se realice principalmente mediante
restricciones de [as importaciones. Pues, al menos en el campo de 1os bienes de
capital en casi todos los pafses en desarrollo no se pueden mantener rigurosas limi-
tactones a las importaciones durante largos periodos de tiempo, sin ocasionar con
c¢llo un empeoramiento duradero de la calidad del aparato productivo de la ccono-
mia hasta Hlegar a una reduccidn obligada de la capacidad en las ramas producti-
vas afectadas, debido a la carencia de inversion de reposicion. Ademds la transfe-
rencia tecnoldgica no realizada debido a las restriceiones a la importacion contri-
buyen a debilitar la posicion competitiva internacional en el futuro, con la conse-
cuencia de una capacidad exportadora decreciente y una creciente dependencia
importadora. Un ajuste dingido del comercio exterior a las exigencias de la balan-
za de pagos, condicionadas por el endcudamiento puede lener sentido en lodo caso
a corto plazo. A medio plaze manipulaciones del tipo de cambio, subvenctones a
la exportacion y limitactones a la importacién afectan negativamente a ta capaci-
dad de hacer frente al servicio de {a deuda.

Para el potencial de crecimiento y desarrollo a medio plazo de una econo-
mia endeudada externamente y, con cllo, también para su capacidad de servi-
cio de la deuda es de extraordinaria importancia {a solucion del problema de
transferencia, St se praduce durante muchos afios una NRT {transferencia neta
de recursos) al extranjero, como sucedio en la década de los 80 en los paises
SIMIC ellos signfica que se deben limitar los derechos de gasto del PIB a car-
£o de las inversiones y/o del consumo nactonal.

Por otro lado, también se puede producir (originar) efectos negativos de un
proceso de endeudamicento externo a largo plazo sobre la actividad y capaci-
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dad inversora de un pais, por el hecho de que la transferencia de derechos sobre
el resultado de la produccién nacional, directamente unidad a la NRT (transfe-
rencia neta de recursos), actia implicitamente como una imposicion sobre los
futuros ingresos de los inversores. Con eilo, las inversiones serdn menos atracti-
vas en comparacion al empleo en gasto consecutivo. Ademads, contando que las
aportaciones financieras externas decrecen, la liquidez interna del pais deudor
desciende de tal forma que los costes de oportunidad de las inversiones, en el sen-
tido de privauser del consumo, aumentan (Borenztein, 1989).

El problema de inversién en forma de un retroceso acentuado de la cuota
inversora nacional perjudica no sélo al potencial de crecimiento en el futuro,
sino que tiene como consecuencia un empeoramiento de la competitividad
internacional, debido al creciente retroceso tecnologico de tos equipos pro-
ductivos respecto al nivel medio del mercado mundial. Estrechamente unido a
esto se producen efectos negativos sobre la balanza comercial.y, consecuente-
mente, también sobre la capacidad de servicio de la deuda de la balanza de
pagos, técnicamente considerada. Caso de que la NRT (Transferencia neta de
recursos) de cardcter negativo perjudique , hipoteque, con sus consecuencias
sobre la inversion, el crecimiento econdmico en el futuro, entonces se tende-
rdn a perpetuar las dificultades con el servicio de la deuda. En caso de NRT de
signo negativo de larga duracion y de valores altamente significativos existe
el peligro de que lo que en principio era una crisis de liquidez via mecanismos
de transferencia e inversion se convierta en una crisis de solvencia, y que el
problema de la deuda se extienda a un problema de crecimiento y de desarro-
llo. Lo que significa para la mayoria del a poblacion que ya no existen apenas
posibilidades de mejora de sus condiciones materiales de vida, incluso se pro-
duce un empobrecimiento creciente.

Desde la perspectiva de la deuda puede resultar un problema especifico
para el presupuesto estatal cuando recae sobre el sector piiblico una participa-
c16n proporcionalmente alta de la obtencion de créditos externos y dicha par-
ticipacién es continnamenie mayor, Este fue el caso durante la década de los
80 en América Latina y en Africa, al sur del Sahara. Para hacer frente a sus
crecientes ohligaciones - pago de intereses y amortizaciones de créditos- el
estado tiene que disponer de divisas. Estas las puede obtener de los exporta-
dores, al someter al sector exportador privado a una carga impositiva real,
reduciendoe asi la disponibilidad de bienes del sector privado. La alternativa -
que fue preterida durante mucho tiempo en los paises deudores latinoamerica-
nos- consiste en cubrir un déficit presupuestario adicional y en la financiacién
de éste mediante la creaciéon monetaria. Con ello se crea y potencia “el pro-
blema de la inflacién”, que contribuye a una localizacion ineficiente de los
factores productivos y fomenta la fuga de capitales. (Erbe, 1985).

Mediante politicas fiscales y monetarias inflaccionistas se acaba con la
capacidad de servicio de la deuda del pais, ya que para elevadas tasas de infla-
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cién se reduce en tendencia el ahorro interno y desciende la actividad inver-
sora. Para un volumen presupuestario dado, existe ademds el peligro de que las
crecientes obligaciones del servicio de la deuda estatal se convierta en una car-
ga para las inversiones publicas en infraestructura. Ademds de todo esto, una
politica inflacionista reduce la fiabilidad internacional del pafs deudor, con los
correspondientes efectos negativos para atraer nuevos flujos de capital extran-
jere, ya sea en forma de inversiones directas e inversiones en cartera, 0 ya sea
en forma de créditos. Si se reducen las aportaciones financieras netas del exte-
rior, entonces aumenta la NRT (transferencia neta de recursos) de signo nega-
tivo, al permanecer constante o incrementarse los pagos de intereses. En defi-
nitiva, con el intento de controlar los efectos del endeudamiento piblico exter-
no sobre el presupuesto piblico mediante el recurso a medidas de politica
monetaria y fiscal fomentadoras de la inflacidn, se ha llegado a una agudiza-
cion del "problema de transferencia”.

3. DIRECCION DE LA CRISIS E INTENTOS DE SOLUCION

Tan pronto como el problema de la deuda alcanza dimensiones que sobre-
pasan el problema técnico de la balanza de pagos de falta de liquidez tempo-
ral, se requieren estrategias de solucion a largo plazo. Estrategias orientadas a
combatir la causa o raiz del problema tienden a un ajuste estructural de kas eco-
nomias de los paises deudores a las condiciones de la economia mundial, para
incrementar la capacidad de servicio de la deuda. Programas macroecondmi-
cos de ajuste estructural, que tienen que lograr simuitdneamente una mayor
productividad y un mds alto crecimiento economico, incrementos en las
exportaciones y mejoras de la balanza de pagos, presuponen ante todo la capa-
cidad politico-econdmica de configuracion y la competencia de realizacion,
que con frecuencia no siempre se dispone en la medida requerida en los pai-
ses en desarrollo afectados. Ademis dichos programas de ajuste estructural
pueden estar unidos a resistencias sociales, de tal forma que tropiezan con
oposicion politica interna. También puede pasar (transcurrir) enorme tiempo
hasta que programas amplios de ajuste estructural muestren signos de éxito, y
entre tanto ha sido preciso probablemente incrementar el endeudamiento
externo para poder financiar, entre tanto, la estrategia de ajuste.

Estrategias orientadas al sistema en si intentan resolver el problema de
endeudamiento a través de la reduccion del mentante de la deuda y/o la reduc-
cién del servicio de la deuda. Una reduccién del servicio de la deuda se pue-
de lograr mediante operaciones de transformacién de la deuda o refinanciacion
de la misma. Mediante la ampliacién de los periodos libres de amortizacion y
de los tiempos de vencimicnto el pais deudor tiene la posibilidad de realizar
cambios politico-econdémicos, que eleven su capacidad de servicio futuro de la
deuda. La reduccion de los tipos de interés para cantidades refinanciadas dis-
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minuye directamente las obligaciones de pagos del pais que recibe los crédi-
tos. En operaciones de reduccion de la deuda se rebaja la cuantia de las obli-
gaciones crediticias en condiciones de mercado o con concesiones, de tal for-
ma que son menores los correspondientes pagos de intereses y/o las amortiza-
ciones. Técnicamente, la reduccién de la deuda se lleva a cabo mediante diver-
sos instrurmentos: mediante la transformacién de créditos en participaciones
{debt-equity-swaps), mediante el intercambio de deudas con rebajas contra
otros instrumentos de deuda (debt-for-bond-swaps), o bien cuando un pais
adguiere sus titulos de deuda en efectivo beneficidndose de una rebaja (debt-
buy-back).

Un supuesto esencial para el desarrollo de estas innovadoras técnicas de
reduccion de la deuda y de reestructuracién de las deudas en los bancos
comerciales fue la formacidn de un mercado secundario para los créditos de
los paises en desarrollo. En dicho mercado se negocian los créditos entre la
entidad crediticia originaria otras instituciones interesadas con un descuento
sobre su valor nominal originario. Es decir, tiene lugar una valoracién de mer-
cado del riesgo del crédito v, con ello, entre otras cosas una estimacion del
dendor en relacion a la direccién y control de la crisis (Management de la cri-
sis) y a su capacidad politico-econdmica de ajuste (véase Gajdeczka/Stone
1990). El volumen total de créditos de los paises en desarrollo negociados en
el mercado secundario ha aumentado de unos 6 mil millones de D¥lares en
1985 a mas de 60 mil millones en 1990.

3.1. EXPERIENCIAS CON LOS PROGRAMAS DE AJUSTE
ESTRUCTURAL

Generalmente los programas de ajuste estructural de los paises deudores
fueron concebidos conjuntamente con el FMI y el Banco Mundial y fomenta-
dos mediante créditos de dichas instituciones. Los conceptos clave en dichos
programas son politica de estabilizacidn, politica de crecimiento, de regula-
cion estatal de la economia. Los componentes de estabilizacion, que median-
te una politica de demanda contractiva tienden a la reduccion del déficit de la
balanza por cuenta corriente, del déficit presupuestario y de la tasa de infla-
cion, se hallan en parte en conflicto, debido a los efectos recesivos, con el
componente propiamente de ajuste estructural. Se tiende a incrementar la pro-
ductividad y el potencial de crecimiento de la economia mediante reformas
politico-econdmicas de instituciones para sacar de la crisis de endeudamiento
al pais deudor.

La realizacion de complejos programas de ajuste estructural en paises en
desarrollo han puesto de manifiesto las experiencias de la década de los 80 que
es una tarea realmente dificil ¥ que los resultados alcanzados en parte han per-
manecido muy alejados de los objetivos propuestas (compirese World Bank,
1988). Factores decisivos del fracaso de programas de ajuste estructural
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"impuestos” por el FMI y el Banco Mundial fueron la insuficiente considera-
cidn de las caracteristicas especificas de los paises, objetivos planteados irre-
alistas, asi como la aceptacion politico-interna.

La concepcidn bisica instrumental de los programas de ajuste econdémico
es la mas fuerte orientacion hacia el mercado de las macro-magnitudes econé-
micas, tales como tipos de interés, tipos de cambio, tarifas de las empresas
publicas de suministros, Operativamente esto significa liberalizacion del
comercio exterior, deregulacién de la economia, consolidacién del presupues-
to estatal mediante reformas impositivas, reduccién de las subvenciones y pri-
vatizacion de empresas publicas. Todo esto exige tiempo y choca en parte con
la resistencia de aguellos grupos de interés para los que las regulaciones con-
troles v subvenciones estatales representan fuentes adicionales de ingresos.
Ademads los programas de ajuste no contienen un garantia de éxito sul generis.
Pues, dado que se basan sobre todo en los efectos del mecanismo del merca-
do y en un régimen de comercio exterior liberal, se ven afectados de enormes
riesgos que pueden resultar de impertecciones del mercado.

En numerosos paises deudores los programas de ajuste estructural y espe-
cialmente su componente de estabilizacion, estuvieran unidos a enormes cos-
tes sociales, que afectaron precisamente a los grupos sociales mas pobres (véa-
se para América Latina Schaeider, 1989). Como especialmente afectados
caben destacar los pobres en las ciudades y los pobres en las zonas rurales que
al carecer de la posibilidad de una produccion propia de subsistencia sc ven
obligados a comprar alimentos (World Bank, 1988:30).

So6lo con un enorme retraso le fue dedicada la necesaria atencion a los cos-
tes sociales condicionados por los procesos de ajuste estructural por parte de
las agencias internacionales de financiacion y desarrolto. Como signos de un
lento cambio en dicha problematica se pueden tomar la propuesta de UNICEKF
en favor de "un ajuste con rostro humano” (Cornia/Yolly/Steward, 1987,
1988), y la Social Dimension of Adjustment Initiative del Banco Mundial para
Africa (World Bank, 1990 ¢).

Desde la perspectiva de Jos paises acreedores se toma con frecuencia a Chi-
le como el caso paradigmitico de cémo superar con éxito la crisis de endeu-
damiento con ayuda de un proceso macrocconomico de ajuste (Véase Husain,
1989,4) y al mismo tiempo afectar lo menos posible a los sectores sociales mas
pobres con las consccuencias negativas de la consolidacion presupuestaria del
Estado (World Bank, 1990,b, 117).

3.2. PLLAN BAKER E INICIATIVA BRADY

Ante los caracteristicos retrasos gque se observan en los programas de ajus-
te cstructural en los paiscs en desarrollo, se planted la obligada cuestidn sobre
la necesidad de medidas complementarias o estrategias radicales alternativas
para resolver el problema de la deuda. La discusion de esta cuestion fue He-
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vada a cabo a escala internacional de forma muy intensa y controvertida, dan-
do lugar no sélo a una ola de publicaciones, sino que ocasiond una especie de
"pandemonium” de las propuestas de solucién (Nowzad, 1990). '

Las propuestas de solucion Guicamente tenian relevancia pelitica y pract-
ca, cuando podian encontrar la aprobacién de los paises industriales mas
importantes y, con ello, el apoyo del FMI, y del Banco Mundial. Por ello no
es casual que pudieran gozar de la maxima celebridad dos de las propuestas
lanzadas por el gobierno, para cumplimentar la concepcion de los programas
de ajuste estructural, nos referimos al Plan-Baker y a la Iniciativa Brady de
1985 y 1990 respectivamente.

El plan del Ministro de Finanzas de los EE.UU. James Baker, presentado
publicamente en la reunién anual det FMI y del BM en otofio de 1985, preve-
fa una accién concertada de bancos comerciales, bancos regionales para el
desarrollo, FMI y BM, para ayudar a salir de la crisis a 15, mis tarde, a 17 pai-
ses en desarrollo con dificultades en el servicio de la deuda mediante créditos
adicionales, siempre que dichos pafses estuvieran dispuestos a aceptar progra-
mas de ajuste estructural. Por parte de los bancos comerciales, el Plan-Baker
exigi¢ una aportacion de nuevos créditos por valor de 20 mil millones de
Dolares, durante el periodo trianual de 1986-88, con una ampliacion de las
aportaciones financieras netas de los bancos regionales para el desarrollo de 9
mil millones de Dolares.

Respecto a la actitud adoptada por los acreedores oficiales el Plan-Baker
contiene los cambios signientes: Partié ded supuesto que el problema de la
deuda s6to se podia resolver a largo plazo y también dejo claro que tenfa que
ser entendido como problema de desarrollo. Consecuentemente, se otorgd al
Banco Mundial, en cuanto agencia multilateral de desarrolto, e} papet dirigen-
ic en el Management de la crisis de la deuda, sin precisar que funcién debia
asumir el FMI. Ademas el Plan-Baker confirmé la corresponsabilidad de los
paises industriates para la solucion del problema de la deuda, debiéndose con-
cretizar dicha co-responsabilidad especialmente en una mayor concesion de
créditos de los Bancos regionales para el desarrollo a los principales paises
deudores.

Una debilidad esencial del Baker-Plan consistié en prever, para los bancos
comerciales, una concesion de créditos "concertada” en el marco de paguetes
de financiacion, en la que debjan participar todos los bancos con préstamos
adicionales proporcionalmente al compromiso crediticio manifestado hasta
entonces en cada uno de ltos paises deudores. Pero esta esquematica forma de
actuar no casaba con los diferentes intereses de los bancos comerciales, por lo
que provoco diversas contradicciones. Visto desde los objetivos de desarrollo
a mds largo plazo del Plan-Baker, éste debia haber contenido una concepcién
sntegral para la participacion también de acreedores oficiales en el marco de la
nueva estrategia. La extensién del crédito propuesta a través de los bancos
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regionales para el desarrollo no fue un sustitutivo suficiente para cubrir 1a fal-
ta de integracién de los concesionarios oficiales de créditos.

El Plan-Baker no podia ser acepiado como propuesta de solucion global
para el problema de endeudumiento de los pafses en desarrollo, va que el se
hmito de ante mano a un nimero determinado de paises con dificultades en ¢l
servicio de la deuda. El hecho de que 12 de fos 17 paises, que caiaa en el Plan-
Baker, se encuentren en América Latina. ha sido utilizado por sus criticos
como un claro indicio de que dicho plan habia sido concebido para defender
los imtereses geoestratégicos de los Estados Unidos.

Los resultados del Plan-Baker, globalmente considerados, se quedaron
muy por debajo de fas intenciones originales. Especialmente, los objetivos
previstos de financiacton no fueron alcanzados; los bancos comerciales para ¢f
periodo considerado 1986-88 solo pusieron a disposicion de los paises deudo-
res dos terceras partes de los 20 mil millones de nueves créditos ambictona-
dos y los bancos multilateral-regionales para el desarrollo tan sélo una décima
parte del objetivo planeado (Cline, 1989). Tampoco se logrd la aceleracidn del
crecimiento econdmico en {os principales paises deudores. De todas formas el
incremento del endeudamiento global en los 17 paises del Plan-Baker fue clu-
ramente inferior al del resto de fos paises en desarrollo.

En marzo de 1989, Nicholas Brady, Ministro de Finanzas de los EE.UU.
anuncid una nueva esirategia de la deuda, cuyo punto neurdlgico era la reduc-
cidn de la deuda a través de acuerdos entre las partes interesadas concesiona-
rios-receptores de créditos. La Iniciativa Brady exigia de los paises deudores
que realizaran programas de ajuste orientados al crecimiento y tomaran medi-
das tendentes a la repatriacidn del capital huido. Para suavizar el problema de
la transferencia negativa de recursos procedente de los paises deudores esta-
ban previstas tres tipos de actuaciones: Reduccion de la deuda antigua, faci-
lidades para el servicio de la deuda y nueva concesion de créditos.

Segtin esta nueva propuesta 1os bancos comerciales podian elegir: st poni-
an a disposicion de los pafses deudores nuevos recursos monetarios, si opia-
ban para reductr las antiguas deudas, o si deseaban conceder temporaliente v
condicionalmente condiciones mas favorables para jas deudas existentes.

La Iniciativa Brady previo, como aportacién del FMI y del BM, 1a aporta-
cidn de nuevos medios crediticios a los principales paises deudores, que podi-
an ser empleados para volver a adquirir las deudas, para ef intercambio de anti-
guos titulos de deudas con una rebaja por nuevos, con garantia de titulos de
valor, o para el intercambiv de antiguas deudas por nuevos titulos de valor
pero con tipos de interés reducidos. Ademds se propuso garantizar (la exigen-
cta) de intereses de los acreedores de aquellos titulos de valor descontados o
que habian reducido sus intereses, que habiun sido intercambiados por los ban-
cos comerciales por antiguas deudas. Para apoyar estas medidas de alivio y
garantia de la deuda las instituciones financicras internacionzles fenfan que
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aportar en el periodo de 3 afios entre 20ty 25 mil millones de Ddélares. El FMI
y el BM asumieron como propias las partes que le asignaba la iniciativa Brady.
Japén puso a disposicién otros 10 mil millones de Délares.

Aunque 30 o 35 mil millenes de Délares son ciertamente insuficientes para
solucionar un problema de 1,3 billones de Délares, sin embargo, la iniciativa
Brady se puede considerar como una posicién de retirada, ya que afronta
directamente el problema central del debt overhang de la carga de la deuda
antigua. Con la iniciativa Brady no se inicié una solucion amplia, global y
duradera del problema de la deuda en los paises en desarrollo, sobre todo si
consideramos que los resultados concretos dependian en gran medida por qué
"mend-opciones” se decidian los bancos comerciales preferentemente (Lan-
dany/Underwood, 1989; Dolley y otros, 1990). Por el lado de los bancos
comerciales se articularon enormes reservas contra la iniciativa Brady (as{
como contra el Plan-Baker): Con las prescripciones propuestas se echaba
sobre las espaldas de los bancos la carga financiera principal de la reduccién
de la deuda, lo que deberia conducir necesariamente a una limitacidn de la
concesidn voluntaria de nuevos créditos a los paises deudores (Schmidt, 1990).

Como ejemplo alentador del éxito de la iniciativa Brady se ha entendido el
acuerdo al que pudo llegar México va en 1989 con sus acreedores comercia-
les. En el marco de este acuerdo que fue apoyado financieramente por el FMI
y ¢l BM con un importante total de 5,7 mil millones de Délares, México pudo
alcanzar una reduccidn de su deuda piblica en relacién a los bancos comer-
ciales por un valor actual, referido a 1990, de 36 mil millones de Délares. Sélo
en el periodo 1990-1994 se reduce a través de dicho acuerdo el servicio de la
deuda anual de México en 1.8 mil millones de Ddlares. (World Bank 1990 a,
pdg. 33 v ss.). Hasta finales de 1990 habian llegado a acuerdos de reduccion
de sus deudas y del servicio de las mismas otros tres estados {Costa Rica,
Venezuela y Filipinas) en el marco de la iniciativa Brady.

Respecto al acuerdo con México los Bancos participantes se pudieron deci-
dir s6lo después de "la participacidn activa" del gobierno de los EE.UU, lo que
indica que hay que relativizar el cacareado principio de la voluntariedad de las
soluciones negociadas en caso de intereses clara y ampliamente dispares, que
definirfa a la iniciativa Brady. Y finalmente es vilida también la siguiente
aprecitacion: Reduccion de 1a deuda no es per se una solucidn, pues si se alcan-
za una reduccidn de la deuda demasiado pequefia, entonces incluso puede
empeorar la situacion para el pais deudor respecto al status quo ante, en la
medida en que la nueva estructura del servicio de la deuda acordada, en rela-
c16n al vencimiento de los pagos e miereses, se vea mas rigida que la anterjor
(Hopkins, 1990).

En caso de recursos limitados de las instituciones internacionales de finan-
ciacién para el apoyo oficial de acuerdos de reduccion de la deuda y del ser-
vicio de la deuda no se puede cualificar sin mds todos los paises en desarrollo
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para aspirar a la iniciativa Brady. Pues no estin incluidos aquellos paises alta-
mente endeudados con rentas medias, cuyas obligaciones crediticias se dan
principalmente en relacidn a acreedores oficiales, como por ejemplo Came-
rin, Repuiblica Dominicana. Egipto, Siria, Honduras, Jamaica, de wal torma
que apenas pueden obtener provecho alguno de los programas de financiacion
del FMI y del Banco Mundial para la reduccion de la deuda comercial. Pero
estos paises tampoco caen ni bajo el Toronto-Terms ni bajo el programa espe-
cial del Banco Mundial para el apoyo a Africa (Fischer/Husain, 1990). Bisi-
camente estdn excluidos de todas lus medidas complementarias en el marco de
la direccidn de la crisis de endeudamiento aquelios paises que muestran ele-
vados retrasos en sus pagos respecto a concesionarios de créditos multilatera-
les, come Guayana, Suddn y Zambia.

Cualquier estrategia nueva de direccion y control de la deuda se podria cua-
lificar de exitosa si no deja incrementar significativamente el importe de la
deuda y los servicios de la deuda no superan los valoces-umbral criticas. Los
ntentos de solucion de la deuda, practicados hasta la fecha, han frenado tem-
poralmente el incremento de la deuda total en los paises participantes, pero no
han superado bidsicamente el problema de la deuda. En la medida en gque 14 ini-
ciativa Brady no amplie su base de actuacion, es imaginable que sean necesa-
rias nuevas estralegias de management de la deuda para nucvas fases de la eri-
sis de la deuda.
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4. PERSPECTIVAS

En la actnalidad no podemos afirmar con seguridad ni que se hayan apren-
dido las lecciones politico-econdémicas y del desarrollo extraidas de la "déca-
da de endeudamiento” (Nowzad, 1990), por los acreedores y deudores, ni que
se llegue en la década de los 90 a una solucion de la crisis de la deuda o, al
menos, a und direccion mejor de la crisis. Es bastante probable que siga sien-
do necesario superar las consecuencias de la crisis de la deuda de los 80 con
estuerzos bilaterales conjuntos,

Teniendo en cuenta la evolucidén de las obligaciones crediticias externas,
tomando el valor gue habian alcanzado al final de 1989, los paises en desa-
mrollo |, segin modelos de cédlculo del Banco Mundial, tendrdn que realizar
pagos por intereses y amortizacion durante los afios 90 por un valor medio
anual de 118 mil miilones de Ddlares, hasta 1999 por un valor total de 1,18
billones de Ddlares (World Bank, 1990 a). Pese a estos pagos el montante de
la deuda de los paises en desarrollo a principios del siglo XXI ascenderia toda-
via a 280 mil millones, lo que corresponderia al valor nominal de la década de
1978, antes de la manifestacion de la crisis.

Segtin estos modelos de calculo, se supone, entre otras cosas, que los pai-
ses en desarrollo durante la década de los 90 no suscribirdn (aceptardn) nue-
vos créditos, y que no se llegard a ningdn retraso en ¢l pago de las obligacio-
nes del servicio de la deuda existentes, el cual conducirfa a un aumento del
montante de la deuda, a raiz de la capitalizacion de los pagos atrasados, (lo que
significaria una nueva concesion obligada de nuevos créditos por los acreedo-
res). Dada la situacidn econdmica actual en la mayoria de los paises en desa-
rrollo. es muy improbable que dichos paises pueden lograr superdvits en sus
balanzas comerciales en las dimensiones requeridas por la necesidad de divi-
sas correspondientes al desarrollo del servicio de la deuda, de conformidad
con los acuerdos actualmente existentes. Pero, si se¢ llegaran a realizar los
requeridos superavits de las balanzas comerciales mediante el mantenimientos
de tas restricciones a la importacion, entonces aquellas serian inviables desde
una politica de crecimiento y desarrollo econdmico.

En el futuro, el cumplimiento del servicio de la deuda tampoco se podréd
realizar solo mediante el ajuste de la balanza comercial a las exigencias de
divisas, condicionadas por la deuda.

La superacion de las consecuencias a largo plazo producto de la crisis de
endeudamiento en los afios 80 supone la entrada de dinero fresco en los paises
en desarrollo desde los paises industriales. bien en forma de inversiones direc-
tas o en cartera, ¢ bien mediante la concesién de nuevos créditos.

Una financiacién crediticia (parcial) del servicio de la deuda representaria,
ante todo, una solucion {(parcial), ya que permitiria la prolongacion del servi-
cio de la deuda antigua ad infinitum. El retorno a la financiacidn externa, uni-
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das a imposiciones politico-econémicas, especialmente del deudor piblica,
podria ser una importante ayuda en la realizacién de programas de ajuste
estructural, si a través de ellos se redujera las practicas financieras, fomenta-
doras de la inflacién, del presupuesto piblico para cumplir con el servicio de
la deuda y/o se suavizaran las resistencias sociales a presupuestos de austeri-
dad. Pero, sin acuerdos de reconversion de la deuda tendentes a una reduccion
sustancial de l1as deudas o bien de! servicio de las mismas no se puede preci-
sar seriamente en una salida de la crisis de la deuda para los SIMIC (paises) v
SIMIC.

Para paises en desarrollo en "la trampa de la deuda” es indispensable una
"solucién politica negociada”, que tenga muy en cuenta la proteccion del deu-
dor, al ajustar el servicio de la deuda a aportar a la capacidad de rendimiento
economico del deudor, y, con ello, a su capacidad de pago (Kampffmeyer,
1989). Dicha solucién negociada que supone el acuerdo de los acreedores y
deudores, podria ser mas facil de alcanzar si las partes interesadas fueran ins-
tituctones publicas, ya que para éstas la oportunidad politica es un importante
criterio de decision y los costes de la solucién negociada se podrian repercutir
sobre los consumidores. Por ejemplo, segin el Acuerdo Toronto de 1988 los
paises industriales estaban bisicamente preparados para perdonar parcialmen-
te a los pafses mas pobres de Africa la devolucidn de los créditos otorgados
bilateralmente por instituciones publicas, pero no se inclinaban a aplicar las
conclusiones de Toronio también a los paises en desarrolio de rentas medias.

Mucho maés dificil se presenta al configurar una selucién negociada, que
deba tener en cuenta la proteccidn del deudor, cuandoe por el lado del acreedor
actiian una multiplicidad de bancos comerciales. Dado que el negocio de los
bancos es la obtencién de beneficios, aquellos tienden a rechazar responsabi-
lidades. Cuantos mas provisiones para hacer frente a pérdidas procedentes de
la negociacidn de créditos puedan constituir, y cuantos mds incentivos impo-
sitivos existan para ello, tanto mas dura puede ser su posicién negociadora
frente a paises deudores, y menor sera la inclinacion a otorgar concesiones
"voluntarias" en las negociaciones de reconversidn de la deuda, de tal forma
gue tienen que ser apoyadas por persuasiones y presiones por parle de sus
gobiernos.La internalizacion de un procedimiento de insolvencias internacio-
nal para deudores soberanos, un derecho de concurso para Estados, tendria
ciertamente sentido politica y econémicamente, pero estd muy Jejos de una
regulacidn vinculante en el derecho de las naciones (Malogardis, 1990).

Menos apremiantes son concesiones de los acreedores a paises en desarro-
lio endeudadas con problemas de liquidez temporales. Acuerdos de transfor-
macién de la denda a largo plazo con concesiones sustanciales son imprescin-
dibles para "pafses problemdticos”, que han desembocado en una crisis estruc-
tural de solvencia. En estos casos deberfan tenerse muy en cuenta el condicio-
namiento piblico-econdmico, que se exige a los paises deudores como con-
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trapartida a las concesiones, la aceptacion politica interna de programas de
ajuste estructural y acuerdos de transformacién de la deuda.

La necesidad de tener que encontrar scluciones politicas negociadas al pro-
blema de [a deuda resulta obligadamente de la situacion de presién econémi-
cay social que ha emergido en nurerosos paises en desarrollo. El numero de
pobres absolutos en el Tercer Mundo ha aumentado durante los afios 80 a mds
de 1000 millones en 1985; de elios el 64% en Asia, el 24% en Africay el 12%
en América Latina (UNDP, 1990). Millones de personas pobres en los paises
deudores de Africa, Asia y América Latina han tenido que soportar una pro-
porcidn considerable de los costes reales de la crisis de la deuda. Pues de los
recortes de los gastos del presupuesto publico, que fueron necesarios a raiz de
los programas de ajuste, no fueron excluidos aquellos medios que,general-
mente, beneficiaban preferentemente a los sectores de poblacién més necesi-
tados. Ademads, como consecuencia del descenso del crecimiento, condiciona-
do por el endeudamiento, las posibilidades de empleo de los grupos de pobla-
cion mas pobres han empeorado sensiblemente.

Definitivamente, sélo se podrd hablar de una solucion del problema de la
denda de los pafses en desarrollo, cuando a través de €l no se perjudique més
el bienestar econdmico y social de la mayoria de la poblacidn de un pais deu-
dor. Qué estrategias de solucidn para el problema de la deuda, considerado
como problema de desarrollo, son méas adecuadas, es algo que hay que seguir
discutiendo internacionalmente.

CUADRO 1:

DEUDA EXTERNA DE 1.OS PAISES EN DESARROLLO DE 1980 HASTA 1990 EN
MIL MILLONES DE DOLARES

—H‘)RO 1981198219831 1984 l985]]986l1987[1988 L9891 1990

— s e | e e e | b —

Deuda total 639 73G| 829 893| 924|1026(1127[1268]1265/1261 (1341
Deuda total de los paises DRS 562| 656| 743| 807 B43| 937|1028|1152|11371147]1221
de ellos: Deuda a largo plazo 4211 487 532) 633) 675 To8| 867] 930 960 959|1015
- concesionarios piablicos IST| 177] 197 219 233] 294 357| 433 437 454| 521

- concesionarios créditos privados 261 | 310| 3547 414| 442| 473| 511 547| 523] 505| 494

- demanda publica de créditos 350 402 455 529; 574| 675| TB3| S03| 896 902| 958
- demanda privada de créditos 700 83 97 104) 101 w3y B3| T 64} 57| 57
Deuda extemna a corto plazo 1290 1511 167¢ 1400 133( 129 118{ 128} 142} 156| 169
Créditos de] FMI [2( 18] 24| 34 36| 401 43 43| 35| 32| 36

Fuente: World Bank: World Debt Tables, 1990)- Washingion. D. C.
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CUADRO 2:

DISTRIBUCION REGIONAL DE LA DEUDA EXTERNA, 1970-1990,

1870 [ 19401 I [GKS 1940

GRUPOS DE PAISES Mil milt| % Mil milt| % Mil mill | % Mil enllf %

Norte Alvica/ Oriente Medio 4.4 71 0.6 12,0 R0 10,5 1160 1.4
Africa Sur - Sahara 5.7 9.2 43.5 0.3 Tl v 1341 13.7
Asia Sur 1.5 18.6 334 8.0 5549 7.3 139 10,2
Asiu Esie 7.9 12.8 618 1471 1237 164 1835 8.1
América Latina / Caribe 27.7 41,7 1728 411 3310 431 3300 334
Europa v Mediterrineo 4.7 7.6 38,6 139 us.1 128 1336 13.2
Paises en desarrollo: Total: 61.9 1000] 42007 ]()().(]J 7078 HHYLO | 10051 100.0

Fucnie: World Bank: World Debl Tables, 1988-89.1990-9]

CUADRO 3:

CRECIMIENTC EC()NQM]CO Y DINAMICA DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS
PAISES EN DESARROLL.Q. 1980 - 1990

CAMBEIO DEL PSB
RESPLECTO EL ANG ANTERIOR

ANOS CAMBIO DE LA IEEUDA TOTAL
RESPECTO EI ANO ANTERIOR

1980 23,0

1981 19.9

1952 1.8

1983 7.1

1984 4.5

19K5 11,1

1986 0.7

1987 12.1

1988 -1.3

1989 0.9

19941 6.5

u.9

Fuente: World Bunk: World Debt Tihles 1990 « 1991, Washington D C. 1990,
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CUADRO 4:

CUOTAS DE LA CARGA DE LA DEUDA

307

IQBJ 198'9] 1990

GRUPOS DE PA[SES 1980 | 1983 | 1985 | 1986 | 1987

SIMICy

- Deuda wtal en % PSB 377 620 | 670 | 682 | 723

- Denda wotal en % de los ingre- | 1958 | 3183 ] 317.5 | 3748 | 3749
s0% por exportacion P!

. Servicio de la deuda en 96 de 364y | 424 ) 36k 415 ) 357
los ingresos por exporiacién

- Intereses on 7 de los ingresos 19.6 284 ) 254 ) 246 ) 209
por exportacicn

. S P

SILICse!

. Ixenda wotad en % PSB 247 40,7 50.3 TG0 1195

. Deuda total en %0 de ingresos 956 | 2792 | 2958 | 464,7 | 513.2
PoOY exportaciom

. Servicio de la deuda cn % 9.5 234 303 310 21.6
sobre Imgresos por exportacion

. Intereses en % de los ingresos 5.3 12,2 12.7 12,3 9.7
por exportacion

PAISES EN DESARROLLO:

TOTAL @

. Deuda total en % PSB 277 40.4 5.6 48,6 51.3

. Deuda totul en % de ingresos 133,5 | 2014 | 2137 | 241,3 | 2317
por exportacion

. Bervicio de la deuda en % de 21,6 27,2 284 30,4 28.8
INZICs0s pOr exportacion

. Intereses en 9. de los ingresos 10,49 159 15,6 149 12.6
por exportacion

6l.4

3197

1114

5236

269

45.5

200.8

268

12,6

4.9

2543

2%.6

995

4927

22,8

41.7

186.6

10.5

38.9

283.0

26.1

1209

4464

284

14.8

9.8

a) 20 paises en desarrollo con un PSB per cépita entre 580 y 600 Dolares
b Ingresos por exportaciones de bienes y servicios

¢} 20 paises en desarrollo con un PSB per cdpita hasta 580 Délares

dy 107 paises del Sistema Debtor Reporting System

Fuente: World Bank. World Debt Tables. 1990-91, Washington D.C. 1990,
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CUADRO 5:

OBTENCION NETA DE CREDITOS, APORTACION FINANCIERA EXTERNA NETA
Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS2! . {mil millones).

I
1980 ) 1983 | (984 | 1985 | 1986 | 1987 | L1988 | 1989 | 199)

(1) Créditos externos a largo

plazo 04,0 | 929 | B8O 847 866 | 8537 937, 83.6| 97.1
(2) - Amortizaciones 4297 431 | 4671 518 | S88 | 673 ToY | 634 ] 673
(3) = Uibtencion nety de crédilos G0 497 | 4273 32K | 277 UKy 337 227 297
(4) + lnversiones direcias

extranjeras (neto) 9.1 8.5 821 .S Ys | 1321 1901 223 -

(51 + Ayuda fimanciera exteriu 124 98 113 131 130 481 179 Ko -

(6) = Aportacién financiera
externa neta 8271 6B2 ] 618 3605 512 461 608 | 632 -

{73 - Pagos de inlereses créditos
alip L6 46 524 533 513 | 5207 58Y | 518 A22

(8) - Transferenciu de benefi-
cios al extranjero 1391 115 1047 106 a8 | s | 13 124 -

(9} = Translerencia neta de
recursos 37.1 10.4 iR I N I L N I N 04 A1 -

Transterencia neta de recursos

en % del PSB 1.8 0.5 (k1 -0,4 1.5 -0,7 -4 0,1 -

Deuda referida a la transferen-

cla neta (=3-73 294 3.6 I().I_J;ZUA 236 | -339 ] =352 205 224
— -

Fuente: World Bank. World Debt Tables. [988-89, 1989-04) 1990-91. Washington.

. C.

a) 107 paises del Debt Reporting System
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CUADRO 6:

DISTRIBUCION REGIONAL DE LA OBTENCION NETA DE CREDITOS Y DE LA
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS.

GRUPOS DE PAISES 1980 1984 1986 1988 1989

« Africa Norte y Este Mediterraneo
Obtencion neta de créditos 5.7 54 6.0 5.0 34
Transferencia neta de recursos 6,7 4.3 3.1 1.8 0,002
+ Africa Sur del Sahara
Obtencicn neta de créditos 87 5.3 6,4 6.4 54
Transterencia neta de recursos 58 4.5 H,2 8.0 9.4
* Asia Sur
(bhtencion neta de créditos 4.5 4,3 4.5 58 6,9
Transferencia neta de recursos 49 4.6 4.7 5.7 5.4
* Agia Este v Pacifico
Obtencidén neta de créditos 1.3 12,3 4,2 6.7 7.0
Transferencia neta de recursos 28 33 -1,1 -1.6 1.5
« América Latina y Caribe
Obteneion neta de recursos 228 16,2 1.5 8.3 2.9
Transterenciua neta de recursos 7.1 -15,6 -20.5 -21.2 -17.9
« Europa y drea del mediterrinee
Ohtencion nela de crécitos 12.1 3.1 2.4 -3,1 -1.2

Transferencia neta de recursos 8.0 -4, -4.0 -6.7 -4.7

Fuente: World Bank. World Debt Tables 1990-91.
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