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CAPITULO I

INTRODUCCION



1.1.- INTRODUCCION : IMPORTANCIA DE]L TENA

la crisis de la deuda externa contraida por los paises
en desarrollo durante la década de los afios setenta vy
ochenta ha sido uno de los problemas mAs graves a los que
ha tenido que enfrentarse la comunidad econémica

internacional en 1la  reciente historia de 1la economia

mundial.

Lla gravedad de dicha crisis en el momento de su
aparicién, 1982, estaba motivada principalmente por 1la
amenaza que ésta significaba a la solvencia del sistema
financiero internacional, involucrado profundamente en el

circuito de créditos a los paises en desarrollo.

El peligro en aquellos wmomentos se centraba en el
temor al inicio de una serie de crisis en cadena de las
entidades financieras prestamistas, cuyas consecuencias
hubieran podido ser fatales al destruirse uno de 1los
pilares basicés del funcionamiento de la economia, esto es

la confianza y la solvencia del sistema financiero.

Ante este peligro, las principales potencias
econémicas y el FMI comoc organismo internacional con
competencia en los problemas de los pagos internacionales,
actuaron de forma coordinada para evitar el desenlace de

un proceso como el que anteriormente hemos descrito.

Se puso en marcha una estrategia para abordar la
crisis de la deuda basada en operaciones de renegociacién
de los términos de las deudas vencidas y no pagadas,
apoyadas tanto por programas de ajuste y estabilizacién en

loz paises deudores, como por nuevo apoyo financiero de

las entidades prestamistas afectadas.



Esta estrategia dié como resultadeo la desaparicién de
la amenaza a la quiedbra del sistema financiero
internacional, pero la gravedad de la propia crisis, las
desviaciones sobre 1los planteamientos efectuados y la
erratica evolucién de la economia mundial, han obligado a
introducir variaciones en la estrategia adoptada y,todavia
hoy, los problemas de la deuda externa de los paises en
desarrollo siguen vigentes ya que la deuda externa sigue
creciendo y un gran niomero de paises persiste en sus
dificultades para atender el pago de la misna.

Esta seria un descripcién breve de la importancia que
ha tenido y todavia tiene la cri=ie de la deuda extena de
los paises en desarrollo, y que ha sido elegido como

objeto de estudio de la presente tesis doctoral.

Otra razon que ha apoyado e impulsado la seleccién de
este tema de estudio, ademas del de su importancia
intrinseca tanto econémica como histérica, es el interés
en conocer con mas profundidad el funcionamiento actual de
la economia internacional gque se caracteriza pmf una
creciente interdependencia econémica de los paises. Esta
interdependencia afecta tanto a las politicas internas
como externas de éstos, hecho que imprime una nueva

dimensién en las relaciones econémicas internacionales

El interés personal por este tema tiene  sus
antecedentes en el trabajo que lleve a cabo en una entidad
financiera catalana durante los afios setenta y hasta 1983,

en concreto en el &Area de la financiacién bancaria

internacional.

Esta actividad me permitié conocer el funcionamiento
del sistema bancario internacional y ser testigo directo
de los flujos financieros que se dirigian en forma de

préstamos a los paises en desarrollo.



Posteriormente, y ya iniciada la crisis de la deuda
externa, me incorporé como ayudante a la CAtedra de
Organizacién Econémica Internacional de 1la Facultad de
Econémicas de 1la Universidad de Barcelona, 1o que me
permitiso seguir vinculada a los problemas de la economia

internacional, si bien desde una é4ptica mAs conceptual e
institucional.

Dentro de 1la Catedra y bajo 1la direccién del Dr.
Joaquin Muns pude profundizar en la naturaleza de 1los
flujos financieros que se han dirigido bhistoricamente
hacia los paises en desarrollo, y mAs concretamente en el
proceso de endeudamiento de estos paises que lleve a la
crisis de la deuda en 1982, y que es el objeto de estudio

de esta tesis doctoral.

1.2.-_0OBJETIVQ DE LA TESIS.

El estudio del proceso de endeudamiento de los paises
en desarrollo y la crisis de pagos que se produce de forma
generalizada a partir del afio 1982 tiene como objetivo
analizar y wvalorar las causas que han llevado a estos

paises a

- La acumulacién de volumenes considerables de deuda
externa.

- La incapacidad de gran numero de ellos de atender

los compromisos externos contraidos.

Las causas que pretendemos demostrar que determinan
estos hechos son:

12> En primer lugar la crisis econémica mundial que se
inicié en 1973 con el primer incremento del precio del

petréleo y que generé graves desequilibrios en los pagos



externos de 1los paises importadores de este producto.
Posteriormente, en 1979 , el nuevo aumento del precio del
crudo agravé las dificultades econémicas y se inicié una

profunda crisis econémica a nivel internacional.

En este contexto se produce parte del endeudamiento
(con anterioridad la deuda externa ya habla crecido

consilderablemente) de los paises en desarrollo.

22> La actitud de los paises en desarrollo ante la
gravedad de los desequilibrios en los pagos externos que

propiciaba el uso de financiacién temporal externa para
cubrir dichos desajustes.

Las distintas actuaciones de 1los paises ante 1los
desequilibrios de la Balanza de Pagos explica la distinta
actitud ante el proceso de endeudamiento externo, ya que
para algunos era temporal y permitia el ajuste a 1los
nuevos parémetros de la economia internacional, y para
otros les permitia seguir actuando sin cambiar

sustancialmente sus planteamientos econdmicos.

Las dos causas conjuntamente, sin olvidar 1la
existencia de una elevada liquidez internacional que fue
canalizada por el sistema bancario internacional hacia los
paises en desarrollo, han sido las que han propiciado la

crisis de la deuda externa en muchos de estos paises.

Ademas de este objetivo central tambien analizaremos

en este trabajo :

- Los niveles de informacién existentes sobre la
realidad del endeudamiento de los paises mientras éste se

estaba gestando.



- La evolucion de los problemas de deuda extermna y su
tratamiento desde 1982 hasta 1987, asi como una referencia
al contexto histérico en que se produce y sus diferencias
con situaciones de impagos de deuda que se han producido

en otros momentos de la historia de la economia.

1.3.-PRESENTACION Y SISTEMATICA DEL TRABAJQ

El trabajo se presenta en dos tomos. En el primero de
ellos se incluye el texto del trabajo y en el segundo se
incorporan las estadisticas utilizadas en el analisis
debidamente referenciadas, salvo aquellas directamente

conectadas con el escrito y que se han mantenido dentro de

su contexto, y por tanto en el tomo I.

Creemos que este tipo de presentacién ayudarad al

lector a un mejor seguimiento de 1los numerosos dato

(({}

utilizados al poder comparar simultaneamente el texto con

la informacién estadistica correspondiente.

La sistemAtica seguida para la elaboracién de la tesis

ha sido la siguiente:

En el _capitulo Il se aborda en primer lugar el periodo
de tiempo escogido para efectuar el anéalisis del
endeudamiento de los paises en desarrollo, y se detalla la

metodologia que hemos wutilizado para efectuar dicho
analisis.

La seleccién de la metodologia se ha acompafiado de un
estudio descriptivo del tratamiento teérico del uso de los
capitales externos en la literatura econdémica. En concreto
€e revisan 1las teorias de 1la Balanza de Pagos, las

politicas de 1la Balanza de Pagos y las teorias del



crecimiento econémico con uso de capitales externos, con

especial referencia al ciclo de endeudamiento.

El_capitulo IJI se centra en el detalle de los datos
utilizados en el trabajo, definiendo, en primer lugar, los
paises en desarrollo que se han incluido en el estudio, el
criterio de agrupacién de paises aplicado y las fuentes
estadisticas utilizadas tanto de deuda externa como de

otras variables ecconémicas.

AdemAs de la descripcién de la base de datos, tambien
se efectua en este capitulo una completa recopilacién de
las estadisticas de deuda externa disponibles y se procede
a2 una revisioén critica de las carencias de informacién de
la deuda externa que han existido hasta hace muy pocos

afios ,y que no permitian conocer la realidad del

endeudamiento de los paises en desarrollo.

En el _capitulo JV se analiza tanto el entorno

econénmico mundial en el cual se produce la acumulacién de
deuda externa, como la evolucién misma del endeudamiento,
destacando: los cambios estructurales producidos en 1los
flujos financieros, el incremento cuantitativo de 1la déuda
externa, la concentracién en pocos paises de volumenes muy
importantes de deuda y la evolucién del peso de la deuda

en la economia de los paises en desarrollo.

Este an&dlisis nos permitird conocer en profundidad el
proceso de endeudamiento y su importancia relativa en 1la

econonmia de l10os paises endeudados.

Tambien analizamos en este capitulo la crisis de la
deuds externa tanto en un contexto histérico, como sus
precedentes y consecuencias. Asimismo, se hace mencién
especial a la valoracién del mercado de capitales del

proceso de endeudamiento del cual eran protagonistas,



finalizando con una explicacién de la crisis en la que se
intentan sopesar las causas de naturaleza externa y/o

interna que provocan este hecho.

En el capitulo V se efectua un analisis para cada uno
de los paises 1incluidos en el trabajo de su proceso
particular de endeudamiento, su peso en la economia, la
evolucién en el tiempo de sus principales magnitudes
econémicas con el propésito de valorar, en un contexto lo
mAs amplio posible, el uso interno de la deuda externa

contratada.

Con ello tratamos de diferenciar 1las distintas
actitudes de los paises ante el fenémeno del endeudamiento
teniendo en cuenta, ademés, las particularidades de sus
economias con relacién tanto al comportamiento de su
sector exterior <(exportaciones, términos de intercambio,
déficit de ahorro, etc.), como a la evolucién econémica
del pais (crecimiento del PIB, tasa de inversién, tasa de

ahorro, etc.).

Para ello hemos disefiado un cuadro resumen por pais
que recoge tanto la evolucién de las principales
macromagnitudes, como el tipo de deuda externa contraida,
Su peso en la economia y el vinculo existente entre deuda

externa y crecimiento econémico.

El resultado de este analisis nos permitira
diferenciar los procesos de endeudanmiento de los paises
incluidos en el trabajo y comprobar si , en el caso de que
hayan tenido que renegociar la deuda externa, los factores
mas determinantes tienen una raiz interna, externa o han

pesado ambos factores.



En el__capitulo VI se realiza un estudio de 1los

procesos de renegociacién de la deuda externa tanto desde
un punto de vista histérico, como desde el final de la II
Guerra Mundial, con especial mencién a las

reprogramaciones de deuda externa a partir de la crisis de
la deuda en 1982.

Se analiza detalladamente la estrageia adoptada para
solucionar la crisis de la deuda, asi como las variaciones
que se van introduciendo posteriormente 1incluida 1la
revisién a dicha extrategia que supuso el Plan Baker. Se

incluyen tambien las posiciones criticas mAs destacadas.

Por Gltimo se analiza el problema de la deuda externa
en 1987, siendo éste el ultimo afio del que se recoge
informacién, dado que, por necesidades de redaccién, debia
sefialarse un fin temporal a 1la tesis, aunque 1los
acontecimientos que afectan al problema de la deuda se
suceden continuamente al estar todavia pendiente la

solucién a este problema de la economia internacional,

Finalmente se incluye las conclusiopnes de la tesis.



CAPITULO II

PLANTEAMIENTO DEL TRABAJO Y METODOLOGIA

10



1.— ACOTACION HISTORICA

Al objeto de valorar, tanto desde un punto de vista
cualitativo comoc cuantitativo, el proceso de creciente
endeudamiento externo de 1los paises en desarrollo que
tiene lugar en el periodo comprendido entre 1970 y 1982, y
cuyo desenlace final es la llamada "crisis de la deuda",
es necesario remontarse en el tiempo para disponer de una
adecuada perspectiva histérica que nos explique las causas
que lo propiciaron.

Los movimientos y flujos de capital se han producido
histéricamente desde fechas muy anteriores al presente
siglo, respondiendo a una variedad de criterios, tanto de
beneficio econémico como de tipo politico, de apoyo a
determinados paises en base a las vinculaciones
provinientes del colonialismo del siglo XIX. (1). Estos
flujos no se han ido produciendo de forma ininterrumpida,
sino que las crisis politicas y econémicas que se han ido
sucediendo a lo largo de la historia econémica han
provocado el incumplimiento en las obligaciones externas,
bien de algun pais concreto o de un grupo de paises, dando

lugar a procesos de renegociacién de deuda (2).

Ahora bien, a los efectos del presente trabajo nos limitaremos al
periodo inmediatamente posterior a la Il Guerra Mundial, que supone el
inicio de una nueva etapa histérica resultante del nuevo reparto de

poder politico en el mundo y del establecimiento de nuevas bases de

- - - - o

(1) Como obras QuUS S& pusden toNsuliar sobrs 1a Historis de 188 relationes SCONOMICES

internacionales sstén: J,. Forsman—-Peck: Historia de la Economia Mundial, Ed. Ariel,

Barcelonas, 1885, donde se analixa a1 pesriode desds 1850 hasta principios de los afios

B0, 1.8, Yasger: Relaciones Monwtarias JInternationales, vol, 2, Alianza Eda,, Madrid,

1984, abarca el % .XIX y XX, W, fistiworth: Breve Historia de la Economia Internacional

1850~1950. Fondo de Cultura Econémica, Méjito, 1968,

sttt

€2 En el capitulo .., sobre 1a Renegociacién de la Deuda externs we efsctis una
rTevision histodrica del tratamisnto oe Ios impagos de 1as obligaciones externas, y a #1

NoS remitirsmos,
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las relaciones econémicas internacionales. También hay que
destacar el desarrollo progresivo a partir de la década de
los 50 del proceso de descolonizacién, el cual da lugar a
la aparicién de un numero elevado de nuevos paises que
obtienen su independencia politica; este hecho imprime una

nueva dinémica a las relaciones econémicas y politicas de

los estados.

El desarrollo de las relaciones econémicas
internacionales en este periodo puede dividirse en tres

etapas diferenciadas:

1945 - 1958: Periodo post-bélico en el que los
esfuerzos de 1los principales paises se centran en la
construccién de un marco institucional que @permita
restablecer las relaciones econémicas y politicas de los
paises de forma estable y duradera y evitar los problemas
producidos en el periodo entre guerras que 1llevaron a
situaciones limite como las que se acababan de vivir. Por
ello se crearon una serie de Organismos Internacionales
(3> que sirvieron de foro de discusién de los problehas y
establecieron, bajo el principio de 1la cooperacién,' un

sistema de entendimiento politico y econdémico.

Asi, en 1945 se crea la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU)> cuyo fin era establecer las bases para
salvaguardar la seguridad y paz mundiales y promover el
Progreso econémico y social de la comunidad internacional;
En el afio anterior, en la Conferencia de Bretton Voods de

1944, se crearon dos instituciones en el plano econémico:

(%) FPara un seguimientc de la creacioén de los distintos Organismos Internacionales

consultar J, A, HMoreiras “Cronologia de 1la nagociaciodn econdémics internacional 1944-

1981%, Comercio Exterior, vol, 31 n® 7, México. Julio 1981, pp, 768-799,
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1> El1 Fondo Monetario Internacional (FMI)> para 1la
supervisién, estabilizacién y multilateralizacién de los
pagos por intercambios comerciales y para el control de
liquidez internacional, estableciendose un sistema de
paridades fijas entre las monedas bajo el sistema de
patrén cambio-oro y unos canales de financiacién para
hacer frente a los desequilibrios a corto plazo de los
pagos internacionales entre los paises.

2> El Banco para la Reconstruccién y Fomento (BIRF),
también denominado Banco Mundial, con los objetivos de
proveer recursos para la reconstruccién de 1los paises
afectados por la contienda mundial y fomentar las

inversiones productivas en paises de escaso desarrollo.

Ambas instituciones se convirtieron en organismos
especializados de la ONU en Diciembre de 1945.

Con el apoyo de estas instituciones se consigue en
1958 el restablecimiento de 1la 1libertad de pagos por
transacciones corrientes y por el comercio y 1la
reconstruccién de los paises afectados por la guerra; si
bien, y a este fin se destinaron a Europa los fondos del
Plan Marshall ante la insuficiencia de los que podia haber
aportado y aporté el Banco Mundial. Estos fondos fueron
gestionados en Europa por la organizacién creada a tal
efecto en 1947, la OECE (Organizacién Europea de
Cooperacién Econémica).

En 1958, al declararse la convertibilidad externa de
las principales monedas europeas, se da como finalizado el
proceso de ordenacién y liberalizacién monetaria,
iniciadndose un periodo caracterizado por un crecimiento

econémico fuerte y sostenido en todos 1los paises
industrializados.
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1959 - 1972: En este periodo, y como consecuencia de
la resolucidén de los problemas internos, los paises mas
desarrollados toman conciencia de la necesidad de ayuda a
los paises en desarrollo, la cual ya existia en términos

bilaterales respondiendo a conexiones politicas y

comerciales (4).

En esta linea, en 1960, se crea en el seno de la OECE,
el Grupo de Ayuda al Desarrollo (DAG: Developpement
Assistance Group) respondiendo al interés de los Estados
Unidos de vincular a los paises aliados en la ayuda a los
paises en desarrollo con regimenes afines. MaAs tarde,
cuando la OECE se transforma en la OCDE (Organizacién de
Cooperacion para el Desarrollo Econémico), el Grupo de
Ayuda pasa a constituirse en el Comité de Ayuda al
Desarrollo (CAD). Este Comité est4d formado en 1la
actualidad por Alemania, Australia, Austria, Belgica,
Canadé&, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia, Francia,

Italia, Japén, Noruega, Nueva Zelanda, Holanda, Reino
Unido, Suecia y Suiza (5).

Dado que el mercado internacional de capitales permanecia cerrado
para los paises en desarrollo, debido a los impagos que se habian
producido durante la década de los afios 30, los flujos del capital a
partir de su restauracién en la década de 1los 50 se debian
fundamentalmenté a ayuda de goblernos <{en mas de un 50% tanto

bilateral como multilateral (a través de Organismos Internacionales),

{4) Cristopher Prout =“Finance for Developing Countries, An Essay”™ en International

Relation of ths Wantern World 11969-1971, wval, 2, Ed, by Andrew Shonfisld, Londres,

a— c—

18976, pp. 361-402,

{8 Los paines fundadores del Grupc de Ayuds =l Demarrollo fusron: Alemanis, Balgica,
Cannds, Estados Unidos, Francia, Itmlin, Portugal ¥ 1la Comiwién de 1a Comunidad
Europaa; Japén y los Paisas Bajos fueran invitados & formar parte, Paoasteriormsnte vy

bBajo la existentcia dal CAD se fusron adhiriende l1os siguisntes pafses: Noruega (19621,

Dinamarta (19633, Austria y Suscia (1988), Australia (1966), Suiza (19683, Nueva
Zelanda (1873 y Finlandia (18978), Portugal se retird en 1874,

OCDE, Vingt-cting ans dea cooparstion pour le developpement: un examen, Paris, 1986, pp.
79 y 81,
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La ayuda de los gobiernos como hemos comentado
anteriormente "institucionalizada" se efectuaba a traves
del CAD a partir de 1960.

Ello significé un cambio en la composicién de los
flujos de capital, por cuanto se introduce un voluntarismo
politico en parte de los flujos, dejando de actuar
principalmente los mecanismos de mercado que habian

prevalecido en los periodos anteriores.

El voluntarismo politico surge en una primera
instancia como consecuencia de la necesidad de crear una
zona de seguridad politica ante la amenaza soviética
después de la II Guerra Mundial. Es por ello que Estados
Unidos define 1la ayuda econémica desde 1949 como un
instrumento estratégico para salvaguardar los 1intereses
nacionales americanos de seguridad y en pro del desarrollo

de paises afines a la politica del bloque occidental (6).

Esta idea se recoge en el Informe al Comité de .Ayuda
Exterior del Senado realizado por el MIT Center of
International Studies sobre "Objetivos de 1los Estados
Unidos en los Programas de Asistencia Econémica", en el
gue se analizan los objetivos que se persiguen con la

ayuda americana y cita textualmente:

"Una parte sustancial del programa americano de ayuda
econémica asplra a ayudar a 1los paises en desarrollo
libres a crear las condiclones para que el logro de un
crecimiento econémico autosostenido pueda, en un plazo
corto, reducir materialmente el peligro de conflicto
que amenazan poderes unitarios agresivos, y puedan, en

dos o tres décadas, preponderar de forma 1mportante —-

- - ——— - - - - o 04 2 1

(6> Para un estudio detallace del Concepto de Ayuds ver &, Ohlin *"The svolution of the
Aid Dortrine” DCDE, Paris, 1966 en Foreing Aid ed, by JI, Bhagwati y R.,8, E£ckaus,

fenguin Modern Economic, Harmondsworth, Midiesex, England, 1970, pp, 21~61,
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El establecimiento preponderante de estas socledades
democraticas, estables y efectivas, es la mayor
promesa para una resolucién favorable de la guerra
fria y para el 1logro de un entorno progresivamente
pacifico"”. (7).

Queda asi patente la vinculacién entre el desarrollo y
la estrategia politica en la ayuda a 1los paises en

desarrollo.

Destacamos la filosofia americana por cuanto la ayuda
de este pais representaba al inicio de los afios 60 un 58%
del total de 1los flujos netos de la ayuda pablica al
desarrollo (8).

Francia e Inglaterra, los siguientes paises en
importancia dentro del flujo de ayuda con una
participacién en 1960 del 18 y 9%, respectivamente,
respbnden, en su estrategia a un apoyo bilateral a las
antiguas colonias, Africa <(Francia), Commonwealth (U.K.)>.
En el cuadro n2 1 se detallan los importes medios netos
recibidos por las distintas zonas geograficas de " los
paises miembros del CAD en el periodo 1960-1970, asi como

su carécter bilateral y multilateral.

Estas cifras nos seflalan que un 85% del total de la
Ayuda Pablica del Desarrollo <(APD) (9) en 1960 estaba
orientada bajo unas politicas exteriores muy concretas, vy,
por tanto, no exentas de contenido politico, si bien

adicionalmente, contribuyeron, al desarrollo de los paises

receptores.

s . o " 72 o Bl e T B R i o Y e

(7> Repraducide del ariginal Ibid, pp, 27, traduccién propia,

(8 OCDE, Aide au Developpement, Examen 1971, pp, 198,

(S) La definicién de A.P. D, fue adoptadas tomo tal en =] sano del CAD en 1969, » incluya

recursos concesionales transtferidos a los pafises en desarrolloc cuyo objeto mea promover
®] desarrollo sconémico y soctial dSe dichos paises, Anteriormente, sn el térming ayuda
se inclufan los flujos concesionales y no concesionales de forma ctonjunta, OCDE *"Vingt-

cing-ana®™, op, cit, pp, 36,
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Independientemente del fin Gltimo de dichos flujos, es
de destacar la importancia de su existencia unida al
convencimiento de su necesidad dentro de los paises
desarrollados.

Esta conciencia  creciente de la necesidad de
transferir recursos a los paises en desarrocllo se
desenvuelve en el seno de la Organizacién de Naciones
Unidas (O.N.U.>, materializéndose en la Resolucién de la
Asamblea General n2 1711 <(XVI)> de 1961, que declara la
década de los afios 60 como el 1= Decenioc de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (10).

Dicha resolucién cifraba el objetivo de crecimiento
para los paises en desarrollo en un 5% anual del Producto
Nacional Bruto, para lo cual se estimaba necesaria una
transferencia en asistencia y en capitales internacionales
por 'parte de los paises desarrollados de un 1% de los
ingresos brutos nacionales. En este sentido se recomendaba
a los paises donantes alcanzar dicho porcentaje lo mas
rapidamente posible, ya que en los afios anteriores la
~cifra de capitales transferidos se situaba en el 0,8% de
sus ingresos nacionales brutos.

Siguiendo la recomendacién de la ONU, el CAD propone y
promueve . entre sus miembros del area occidental, que
estaban tranfiriendo recursos o que potencialmente podian
hacerlo, el cumplimiento de dicha propuesta.

El incremento de los flujos hacla los paises en desarrollo se ve
reforzado también a partir de la mitad de los afios 50 por los
préstamos de las Instituciones Xultilaterales de Desarrollo, muchas de

I8y Contferencis e las HNxtiones Unidas mobre comercio y Deasarrollo, #ﬂ Pariodde da

w—

Saxiones, Nueva Dalhki, val, IV, pp. 28

17




las cuales se crean a partir de este momento; Asi, el
Banco Mundial, que habia destinado el mayor porcentaje de
sus préstamos a la reconstruccién de Europa, una vez
finalizada ésta dedica sus recursos a la financiacién

exclusiva del desarrollo econémico.

Asimismo, se van creandoc paulatinamente nuevos
organismos internacionales con objeto de incrementar el
flujo de fondos a los paises en desarrollo. Es de seflalar
la creacién de la Coorporacién Financiera Internacional
(CFI> en 1956 para la promocién de las inversiones
privadas en los paises en desarrollo; el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) en 1959 para el
desarrollo de 1la zona latinoamericana; 1la Asociacién
Internacional de Fomento <(AIF) en 1960 para facilitar
préstamos con caracter concesional a los paises mAs
pobres; el Banco Africano de Desarrollo (BAfD) en 1964
para el desarrolloc de 1la zona Africana; y el Banco
Asiético de Desarrollo (BAD) en 1964.

Se inicia, asi, un flujo de recursos de origen
multilateral canalizado por 1las distintas instituciones
gque hemos descrito, que no son todas las existentes, pero
si las mAs significativas en términos de flujos. Y no hay
que olvidar. las que se producen desde los distintos
organismos de la ONU dedicados al desarrollo (PNUD,
FAO. .. ).

Este periodo (1959 - 1972) se caracteriza por la
formalizacién e institucionalizacién de las corrientes de
ayuda al desarrollo a las que se unen otros flujos de
capital no concesional que se componen casi exclusivamente
por préstamos para financiacién del comercio exterior
tanto privados como oficiales concedidos directamente por
los gobiernos de 1los paises exportadores o con su

garantia. Este tipo de créditos responde a las politicas
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de los paises desarrollados de fomentar la expansién de

sus exportaciones.

A modo de resumen, los principales flujos financieros
netos a los paises en desarrollo provenientes de paises

miembros del CAD se detallan en el cuadro n2 2.
1973 — 1984

Esta tercera etapa se inicia en 1973, afio en que se
producen una serie de hechos que trastornan de un modo

importante a la economia internacional.

Nos referimos a la cuadruplicacién de los precios del
petréleo en un plazo breve, 1lo cual provoca un fuerte
impacto en 1la estructura de costes de 1la produccidn
mundial, en general basada en una energia barata, y una
transferencia de rentas de los paises no productores de
petréleo a los productores, via fuertes déficits en 1la

Balanza Comercial de 1los primeros y superavits en los
segundos.

Este hecho se produce en un momento en el que la
economia internacional estaba sufriendo un proceso
inflacionista creciente y se agotaba el modelo de

crecimiento iniciado a finales de la década de los afios
50.

En el orden monetario internacional, en Marzo de 1673,
el sistema establecido en Bretton VWoods se rompe
definitivamente cuando las principales monedas del
comercio internacional inician la flotacién generalizada

abandonando el sistema de paridades fijas vigente.

Ello es consecuencia tanto de la ruptura oficial del

patrén—-oro, al declarar el Presidente Nixon la
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inconvertibilidad del délar en oro en Agosto de 1971, como
de las politicas econémicas llevadas a cabo por los paises
en relacién tanto a las Balanzas de Pagos como a las
paridades de 1las monedas, provocando un conmportamiento

especulativo de los capitales a corto plazo que ningdan
pais supo controlar (11).

Otro hecho importante que se produce al inicio de 1la
década de laos 60 es la aparicién de un mercado
internacional de capitales denominado " euromercadd®, que,
en sus principios, operaba en Europa con 1los délares
americanos situados fuera de Estados Unidos, tanto tomando
depésitos, como realizando operaciones de préstamo (12),
Este mercado cobra importancia a partir de 1963-65 cuando,
debido a 1las regulaciones en el mercado americano, el

flujo de depésitos y la demanda de crédito en délares se
traslada a Europa.

Ahora bien, el uso de dicho mercado por parte de los
paises en desarrollo se inicia de forma significativa
durante los primeros afios 70; pero, es con la primera
crisis del petréleo cuando dichos flujos de financiacién
se wutilizan en cantidades dinmportantes con objeto de
financiar los desequilibrios en 1la Balanza de Pagos

producidos por el incremento en los precios del petréleo.

€11) Para un sstudio detallado de 1la crisis monsetaris Internacional, ctonsultar I, Muns

*Crisis ¥ raforms dtel Sistema Monstarico Intesrnacional”, Instituto de Estudios Fiscales,

Maorid, (28, ed,), 1978, pp, 11-67,

(12) Comoe obres que se pusden consultar sobre Is creacidén del Euromercado y su
wvolucidén estan: F. Varels *"Eurcdolares®, Bibliotecs Universitaria de Rronomia,
Guadians Publicacionas, Madrid, 1889,

£, Bntiveros *Mercado de Eurodivisas, Anklisis -1 produccion [ ] itmplicacicones”,

Cuadernos Ectonémicos de ICE ng &, Madrid, 1979, pp, 83-380
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Estos flujos financieros fueron alimentados en el
Yeuromercado" por los superavits comerciales de los paises
productores de petréleo, cuya capacidad de absorcién era
muy baja, en forma de depdsitos bancarios, lo que supuso
un incremento considerable de los fondos disponibles para

operaciones de préstamo.

Este exceso de 1liquidez no se canalizé hacia los
paises industriales cuya demanda de crédito se habia
reducido sensiblemente por la disminuciédn en la capacidad
de crecimiento econémico que generé la crisis econémica
que se inicié en 1973, sino hacia los paises en desarrollo
de mediano ingreso con mayores potenciales de crecimiento
debido a su nivel de desarrollo, pero también con
desequilibrios en la Balanza de Pagos por el incremento de
los precios del petréleo.

Esta mayor oferta de fondos prestables en los mercados
de capitales fue utilizada de forma creciente por parte de
los paises en desarrollo, lo que produjo una acumulacién

cada vez mayor de deuda externa.

La tasa de crecimiento anual acumulativa de la deuda
externa de los paises en desarrollo durante el periodo
1965-1982 se sitéa en 21,05%, dando lugar a unos volamenes
de deuda externa sin precedentes histéricos tanto desde un
aspecto cuantitativoc como en relacién al tamafio vy

capacidad exportadora de estos paises.

En el cuadro n® 7 del Cap.IV en el Tomo II, se
detallan 1los importes totales de deuda externa en el

periodo 1965-1984 para el conjunto de los paises en
desarrollo.
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La segunda crisis del petrédlec ocurrié en 1979 al
aumentar nuevamente de forma importante los precios del
petréleo, iniciandose un segundo periodo de crisis
econémica internacional méAs aguda que la anterior y que
dié lugar a la instrumentacién de una serie de medidas de
politica economica por parte de los paises
industrializados que variaron los parametros de
comportamiento hasta ese momento de determinadas variabiea
econémicas; En concreto los niveles de 1los tipos de
interés internacionales, que determinan el coste del uso
de los capitales externos, se vieron incrementados
considerablemente, el aunento de las medidas
proteccionistas por parte de los paises desarrollados, y
la caida de la demanda de las materias primas y de los
precios internacionales de las mismas.

Esta transformacién de las condiciones econémicas
internacionales afecté a los paises mis endeudados creando
en élgunos de ellos una presién sobre el nivel de liquidez
externa que motivé la solicitud de aplazamiento en los
pagos del servicio de la deuda externa.

Este hecho, impactd en los mercados internacionales de
capitales y repercutié en los fondos prestables que se
retiraron bruscamente del mercado de préstamos a paises en
desarrollo, ‘praduciendc un efecto multiplicador en 1los
problemas de liquidez, y por tanto en el nimero de paises
que solicitaron los aplazamientos de pago.

Se inicié asi la denominada "crisis de la deuda
externa® que se produjo en Agosto de 1982, cuando Méjico
declaraba la imposibilidad de atender al pago de la deuda
externa.

Esta descripecién muy somera y generalizada de las

caracteristicas de los flujos financieros que se han
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dirigido hacia los paises en desarrollo a partir de 1945 y
los cambios que se han ido produciendo en la naturaleza de
dichos flujos, tiene por objeto el enmarcar el periocdo en

el cual se va a centrar el presente trabajo.

De los tres periodos descritos, 1945-1958, 1859-1972 y
1673-1984, solamente nos referiremos a los dos Gltimos ya
gque es a partir de 19859 cuando se da por finalizado el
proceso de reconstruccién y ordenacién econdémica de los

principales paises y se entra en una senda de crecimiento
y expansién econdémica.

Sin embargo, con objeto de no trabajar con una serie
excesivamente larga, hemos centrado el periodo de analisis
a partir de 1965, considerando que incluir datos desde
1959 no aportaria mayor informacién al trabajo.

_Otra razén que nos ha decidido a comenzar la serie en
dicho afic, es el 1inicio en esta fecha de la serie
estadistica del Banco Mundial sobre deuda externa de los
paises en desarrollo (13).

Asi, el  ©pericdo escogido para el anlisis del
endeudamiento externo es el de "1965-1984", si bien a
efectos analiticos se mantendran los dos subperiodos
1965-1972 y 1973-1984, esto es antes y después del inicio
de la crisis del petréleo, factor determinante del cambio

en la trayectoria de la economia mundial después de la II
Guerra Mundial.

{13) Para més vatearsncias sobre las wetadisticss, remitimos &l spereiande %,.%, oel
trabajo,

23




2.2.~ EL TRATAMIENTQ TEORICO

Una vez descrito el periodo en el cual realizaremos el
estudio del endeudamiento externo, procederemos a definir
la metodologia escogida para realizar el analisis de este

proceso de endeudamiento.

Dicha metodologia tiene su fundamento en la teoria
econémica que trata del uso de los capitales externos a
largo plazo, por lo que, en este apartado, realizaremos
una breve descripcién de los distintos tratamientos
teéricos que han realizado 1los economistas sobre la
utilizacién de los capitales externos para,
pasteriormente, seleccionar aquella metodologia que a
nuestro entender nos permita una mejor aproximacién al
problema global de 1la deuda externa, su gestacién y su

crisis en el periodo histérico seleccionado.

Este apartado se subdividird en dos partes: En la
primera revisaremos el tratamiento teérico en la
literatura econémica del uso de los capitales externos, y
en la segunda definiremos la metodologia que seleccionamos
paré efectuar el trabajo.

2.2.1.- Revisién del tratamiento del uso de capitales

externos en la literaturs econdémica

El analisis teérico del uso de capitales externos por
parte de los paises es tratado de forma sistemitica a
partir de los economistas post-Keynesianos estudiosos de
la problematica del equilibrio externo de 1la economia
conmpatible con su equilibrio interno. Este enfoque es
fruto principalmente de la evolucién del pensamiento
econémico sobre la Balanza de Pagos, por lo que
describiremos en primer lugar, los principales desarrollos

en la teoria de la Balanza de Pagos.
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También haremos mencién en el subapartado B. del
enfoque normativo del estudio de la Balanza de Pagos,
basado en el andlisis de los distintos instrumentos de
politica econdémica que deben aplicarse para lograr el
equilibrio de los pagos externos, bajo el titulo genérico

de "Las Politicas de Balanza de Pagos".

Otro conjunto importante de teorias que atenderemos en
el subapartado C. son las que tratan del crecimiento
econémico de los paises utilizando capitales externos, es
decir mediante endeudamiento exterior, distinguiendo entre

el ciclo del endeudamiento y la capacidad de endeudamiento

de los paises.
A.-_Teorias de la Balanza de Pagos.

Las teorias de la Balanza de Pagos son teorias del
equilibrio general en una economia abierta y por tanto
analizan desde distintoe puntos de vista el comportamiento
de las variables econémicas fundamentales, sus variaciones
y el logro de situaciones de equilibrio. Como tales
tecorias parten de diferentes hipotesis sobre el
comportamiento de las distintas variables explicativas

suponiendo estables 0o constantes otras variables

econdmicas. -

Las principales teorias son:

La fteoria c¢lasica del eguilibrico externo bajo el
gistema  patrén-oro que establecia el mecanismo del
equilibrio exterior a través de las salidas y entradas de
oro en un pais (punto de importacién y exportacién de orod
cuando se producia un desequilibrio en la balanza de
bienes y servicios. Ello se basaba en que tal variacién en
la cantidad de oro del pais producia un reajuste

avtomdtico en el nivel de precios y salarios internos a
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través de la 1inflacién o deflacién interna, que permitia
el ajuste de los precios y por tanto el retorno al nivel
de equilibric en el mercado de intercambio de bienes y

servicios (14>,

Este modelo basado en el sistema de patrén-oro fué el que opers
en el Siglo XIX hasta 1la I Guerra Mundial, intentAndose su
restablecimiento al final de dicha guerra y que sucumbié cuando se
declard la inconvertibilidad de la libra esterlina en 1931.

Su funcionamiento tedérico estd basado explicita e

implicitamente en las siguientes hipétesis: (15D

1> El tipo de cambio debe ser fijo, para que se
produzca el ajuste de la Balanza de Pagos a traveées
de la ganancia o pérdida de reservas.
2> No debe existir esterilizacién por parte de las
autoridades monetarias y por tanto la pérdida en
las reservas producida por la salida de oro debe
afectar en 1la misma cuantia a la cantidad de
dinero del sistema.
3> La flexibllidad de los precios, tanto al alza como
a la baja, estad basada en el cumplimiento de 1la
teoria cuantitativa del dinero: permaneciendo
constante el volumen de transacciones y 1la
velocidad de circulacién de las mismas, el nivel

general de precios depende de 1la cantidad de
dinero.

(14) Esta teoria Tum exXpuUesta PST Primers ver per O, Hume en 1762 en su artfcule "0OFf

the Balancs of Trade” reimpreso sn R, M, Coopar Editor *“International Finance®, London,

w— —

Panguin Ed, 1969,

$16) Yéase J, UWilliamuon “The Open Economy and ths Uorld Economy", Basic Books Int,,

i —— ————a i— o——t  $mo————

Publishers, New York, 1963, pp, 139-140,
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4) Una disminucién de los precios internos supondra
automAticamente una mejora de la competitividad
exterior, 1o Qque presupone gque 1los precios
exteriores permanecen constantes.

5> La Balanza Comercial responder& positivamente a
variaciones en lé competitividad si las
elasticidades de 1la demanda y 1la oferta son
suficientes (se supone que se cumple la condicién
planteada posteriormente por Marshall-Lerner).

6) Los movimientos de 1la Balanza de Pagos deben
corresponder exclusivamente a la Balanza Comercial
y por tanto no debe existir movilidad del capital
ya que afectaria de modo distinto al equilibrio de
la Balanza de Pagos.

La realidad estadistica de la época analizada por R.
Triffin (16> nos indica que los ajustes internos no
operaron como necanismo de equilibrio de la Balanza de
Pagos en los paises mis industrializados, sino que fueron
los movimientos de capital los que equilibraron el saldo
de la Balanza de Pagos y el comportamiento de los bancos
centrales siguiendo las reglas de juego <(actuando en la
cantidad de dinero a través del crédito interno o las

reservas), los que permitieron la estabilidad de los tipos
de cambio.

El crecimiento de las economias en ese periocdo fue
financiado en parte por la importancia creciente del
dinero fiduciario que pasé a representar de un 30% de las
reservas de oroc en 1815 a un 87% en 19813, por lo que de
facto el sistema ccfrespondia 2 un patrén cambios—-oro como
el que se instauré después de la 28 Guerra Mundial, esto
es, el sistemsa Bretton WVoods.

€162 wvease R, Triffin "E] Sistema Monstaric Internstional™, £d, Amsrraortu, Susnos
Alres, 1868, pp, 2743,
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Al intentar restaurar el patrén oro después de la 1
Guerra Mundial no se dieron las condiciones sobre las que
funcioné la teoria clésica en el s. XIX de flexibilidad de
los precios y salarios, y tampoco los bancos centrales
cumplieron 1las reglas del Jjuego en sus actuaciones
monetarias. El sistema sucumbié cuando se declaré la
inconvertibilidad de la libra en septiembre de 1931,

Tampoco tiene en cuenta, como tal teoria, los efectos
en la renta del pais del saldo deficitarioc o excedentario
de la Balanza de Pagos (17).

El mecanismo clasico de ajuste de la Balanza de Pagos
se abandona a partir de la crisis de los afios 30, y el
cuerpo teérico del equilibrio de la Balanza de Pagos toma
nuevo auge con la Jeoria de las Elasticidades de Joan
Robinson en 1937 expuesta en su 1libro 1ITIhe Eareing

Exchanges (18> basada en la teoria del equilibrio parcial
de Marshall.

Esta teoria se centra en el anilisis de la Balanza por
Cuenta Corriente y, dentro de ella, de las exportaciones e
importaciones y su variacién ante una modificacién del
tipo de cambio suponiendo constante la renta.

Enuncia que la devaluacién tendrda un efecto positivo en 1la
correccién de un desequilibrio en la Balanza de Pagos siempre que la

suma de las elasticidades de la demanda de importaciones y de la

€172 Sobre wste punto Ia interpretacisn Keynssiana sobre »l funcionawiento veal del
Patrsn ore an #! pericdc anterior 3 1914 ers gue existid un metanismo mnonetario

equilibrader p#ro & costa dw decrementos #n 1la produccidn total J, Williammon op., tit,
PP, 141,

€183 J. Robinson *The Foreing Exchangss® en su "Essays Iin tha Theory of Employmant®,
Oxtord, 1837,
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demanda de exportaciones sea mayor que la unidad; Por el
contrario no tendra ningion efecto & empeorarad €1 la suma

de tales elasticidades es igual o menor que la unidad.

Esta teoria reconoce implicitamente la existencia de
pleno enpleo de los recursos productivos ya que no
considera cambios en la produccién total del pais y por
tanto los efectos de una mejoria en la Balanza de Pagos en
la demanda interna (19). Los anédlisis posteriores basados
en la teoria de las elasticidades se centraron en estudios
estadisticos de célculo de 1las elasticidades entre los
cuales destaca el de T.C. Chang <(20). Los resultados
obtenidos por este Gltimo autor en el calculo de las
elasticidades para los principales paises industriales en
el periodo 1924-1938 son los de coeficientes bajos. Este y
otros estudios de 1la época provocaron el denominado
pesimismo de las elasticidades por cuanto se consideraba
que una variacién en el tipo de cambic no resolvia el

desequilibrio de la Balanza de Pagos.

Posteriormente se ha comprobado que en el periodo
analizado por Chang existian numerosos controles de
canbios, lo que dificultaba a 1los flujos comerciales
responder a las variaciones en los tipos de cambio.
También la mejora en las técnicas econométricas permite un
tratamiento mAds adecuado de los retardos en las respuestas

de las variables.

- - o o o W ] o T St o e s A Al e e o T T S S 0 Lt

T19%3 #H, Johnson “"Money, Balances o©F Faymentx, Theory and the antesrnstional msonetary

pralen”, Eamays Iin International Finance, "L 124, Princenton University, pe . &,

Novismbre, 1877,

(20 R, Barrs "Economsas Politica®, Tome IX, Ediriomes Ariel 42 ad, 1966, En la pag. 531

s mussiranios resultades ¢sl estudio sfetituade por T,8, Chang.
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Las c¢riticas a este planteamiento, ademés de la
mencionada sobre la no consideracién de los efectos sobre
los mniveles de renta del pais, se centran en su
consideracion de que las elasticidades son infinitas (215,
tanto para la demanda como para la oferta, cuando en la
realidad hay ofertas 1limitadas y demandas limitadas

estructuralmente,

Otra linea de investigacién teérica sobre el
equilibrio de la Balanza de Pagos fue desarrollada por
economistas post-Keynesianos, principalmente R. Harrod y
F. Machlup (22); Basandose en la teoria general de Keynes
para una economia cerrada, afirman que el equilibrioc de la
Balanza de Pagos estad vinculado con variaciones de la

renta y del empleo.

Esta teoria parte del supuesto de que existe subempleo
de recursoe en la economia y que por tanto el nivel de
precios y el tipo de cambio permanecen constantes. También
considera que la oferta de dinero se ajusta pasivamente a
las variaciones en la demanda de dinero a través de un
tipo de interés que permanece constante. Bajos estos

supuestos aplican la teoria del multiplicador de Keynes a
una economia abierta.

Dada la ecuacidén del equilibrioc en economia:

I+ E+G=8+ M+ T (23

e e e 4 oo s s o s e S S o S o S - o
t21) Barre op, £it, phg, 531,
€223 F, Machiup “Relative Prices ang Aggregate Spending in the Analisys of

Deavaluation”, American Econemic Review, June 1SBS, R,F. Harrad International Economics,
L.ondon, 1939,

€23) Donde I = INVERSIAN.

- EXPORTACIONES .
® QASTO POUBLICT.
AHQRRO,

» IMPORTACIONES,

-~ % ¥ ¢ ™
2

- IMFUESTDS,
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se deduce que no es necesarioc que la Balanza por Cuenta
Corriente esté en equilibrio para que la economia en su
conjunto esté equilibrada, sino que éste 0ltimo supuesto
depende de todas las variables de la ecuacién antes
descrita y un ajuste en la Balanza de Pagos puede quedar

compensado, por ejemplo, por un mayor gasto publico.

A partir de la ecuacién de equilibric se analizan los
efectos en el nivel de renta del pais por variaciones
auténomas e inducidas de la Balanza por Cuenta Corriente.
Esta incidencia se mide a través del multiplicador del
comercio exterior que viene determinado por el inverso de
la suma de 1las propensiones a importar y ahorrar,

conceptos ambos que nos indican el nivel de detraccién de
recursos.

Esta teoria se puede considerar diametralmente opuesta
a la teoria cléasica por cuanto no interviene en el
equilibrio el mecanismo de los preclos debido a la
existencia de recursog ociosos. '

Para nmantener esta afirmacién debe existir una oferta
de factores de produccién elastica, no rigida, y con
relacién al +tipo de canmbio dicha elasticidad debe
cumplirse para la oferta de divisas ya que de lo0 contrario
el tipo de cambio se veria afectado.

El aporte fundamental de la teoria del multiplicador
aplicada a una economia abierta se <¢entra en la
consideracién de los efectos en la renta que producen los
movimientos en la Balanza por Cuenta Corriente tanto
auténomps comn inducidos.

Una critica importante a este planteamiento era su

falta de adecuacidn a los paises en desarrollo por cuanto

)




los mecanismos automédticos de generacién de renta no

operan al ser economias desarticuladas.

A partir de la II Guerra Mundial se puso en evidencia
que habia que considerar ambas teorias (la teoria de las
elasticideades y la teaoria del multiplicador del comercic
exterior) ya que el equilibrio de las Balanzas de Pagos
estd vinculado a 1las variaciones simulténeas de 1los

precios y las rentas.

Surge entonces la teoria de la absorcién cuyo
principal exponente es S.85. Alexander, que publicé en 1052
(24) un analisis de los efectos de una devaluacién en la
Balanza Comercial en un pai=. La principal hipatesis de
partida era la existencia de cuasl pleno empleo de 1los
recursos  productivos, situacién que respondia a la
realidad de 1las economias de 1los paises desarrollados
transcurrido un tiempo después de finalizada la II Guerra
Mundial. Este supuesto no se contemplaba en las teorias

del multiplicador del comercio exterior.

El autor parte de la identidad de que el saldo de la Balanza
Comercial es la diferencia entre el ingreso generado y el gasto
efectuado. Si se produce un déficit en la Balanza Comercial debe
actuarse bilen incrementando el ingreso, bien reduciendo el gasto, esto

as la capacidad de absorcitén del pais.

81 se procede a una devaluaciom para reducir el deficit de la
Balanza Comercial, al no existir recursos ociosos, se desarrolla una
presién inflacionista que empeoraria los términos de comercio y por
tanto agravaria el déficit (25). Este hecho seria asi si la inflacién

no afectara al gasto total, reduciéndolo.

€Xdr R, Als=mndsv “Effacts of & Develusticn &n Lthe Trads Ralance™, IMF Ltatf Fapsers,
vol, I, ng 2, washington, Abril 1952, pp. 265~-279,
€268) Elloc siempre qQue &n términos de monsda sxtranjsra el sxportador baje los precios

an meENncr proporcidén que su competidor por politics comercial agresiva: LOs tostos d@

los productos importadoy siempre »e snterecen ten ls develumcién,
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Este proceso se produce cuando hay una politica pasiva
en relacién con la cantidad de dinero del sistema que se
ve reducida en términos reales por 1la cuantia de la
inflacién. Esta reduccién afecta a los tipos de interes
que se elevan, reduciendo el nivel de inversién del pais,
y por tanto la cantidad de gasto, y también afecta al
consumo directo al disminuir los saldos reales liquidos de

los individuos que se intentan nivelar via decremento del

consumo.

Estos efectos en 1la reduccién del gasto agregado
podian ser suficientes para conmpensar el empeoramiento en
los términos de conmercio, y por tanto el autor S.8.
Alexander aboga por una devaluacioén que debe ir acompafiada
de politicas econdmicas destinadas a redudir la demanda

agregada de la economia para gque mejore la Balanza

Comercial del pais.

Este planteamiento ademas de considerar tanto los
efectos en los precios como en la renta de las medidas
devaluatorias destinadas a reestablecer el equilibrio en
la Balanza Comercial, considera la necesidad . de
instrumentar politicas econémicas adicionales que permitan

el logro del equiiibrio.

A partir de esta teoria se rompe el mito de 1la
consideracién de que el equilibrio de la Balanza de Pagos
se consigue de forma automatica, bien a través del
mecanismo de los precios o del mecanismo de las rentas, y
loe trabajos posteriores se encaminan hacia un enfoque
normativo de lus problemas de la Balanza de Pagos. Dichos
estudios plantean la forma de utilizacién de 1los
instrumentos de Politica Econémica <(Politica Monetaria y
Politica Fiscal) por parte de las autoridades econémicas

para lograr los objetivos del equilibrio interno vy
externo.
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Uno de 1los representantes mis destacados en esta linea de
investigacion es J. Meade (26) cuyo andlisis se centra en las
condiciones que deben cumpiirse para que un pais pueda lograr

simulténeamente el equilibric interno y externo de la economia.

El equilibrio externo al no existir movimientos de capital sélo
requiere la equiparacién de los pagos por importacicnes con los
ingresos por exportaciones. El equilibrio interno lo define como el
mayor nivel de demanda y empleo consistente con un nivel de inflacién
aceptable y controlable.

Las condiciones de equilibrioc requeriran politicas econémicas
adecuadas que, para Meade, deben consistir en dos: una que influya en
el nivel de gasto y otra que influya en su composicién; Se trata de
politicas reductivas o0 aceleradas del gasto (politica fiscal) y
politicas desviadoras del gasto (politica del tipo de cambio).

Posteriormente los estudios del equilibrio de la Balanza de Pagos
introducen la mavilidad del gapital, lo que supone la consideracién
-tanto de la Balanza Comercial como de la Balanza de Capital, y las
repercusiones que los movimientos de ésta Gltima 'tienen en el

equilibrio tanto interno como externc de la economia.

En esta linea cabe destacar los trabajos de R, Mundell @7
centrados en la determinacién de que politicas eran las mAs adecuadas
para lograr el equilibric externo e interno simulténeamente.
Teniendo en cuenta que los movimientos de capital considerados

(28) corresponden a capitales a corto plazo cuyas wvariaciones

EZE> I, Misds “The Balante of Fayments®, Oxfarg University Press, Loengen, 1951,

(272 R, Mundel!l "The appropiste use of Monsiary and Fiweal Foalicy undar Fixsed Sxthangs

Rutes® FMmI SLuff Fappsrs, vol, X, n2 |, Washington, Marzo 1962, pp, 70-80,

1263 Los tapitaiss 2 rorto Plare mef gafinidos se Senominan incdutidos sn Tontrapowitlon

ton los capitalés Que COTTHEADONUGRT &k AIDVErRIOoNEE HiTectiag O capitaies » Iarge plazo

Qe BE conmideran inplicitamanis sutdinoroes Yy  por TtanLO

NG depandisniss  de las

variables sanalixzsdas,

34




(salidas/entradas) responden a movimientos en los tipos de
interés, R. Mundell 1llega a 1la conclusidén que debe
aplicarce de forma mixta la politica monetaria y 1la
politica fiscal, basandose en que ambas tienen los mismos
efectos en la Balanza por Cuenta Corriente, pero
contrarios en la Balanza de Capitales.

Dentro de esta linea de pensamiento <ce desarrollan
numerosos estudios sobre cuales deben ser las politicas
econémicas mas adecuadas para lograr el ajuste de la
Balanza de Pagos. Los autores mas destacados son Machlup,

Triffin, Fellner, Scitowsky, Harberler y Harrod (29).

Todos estos autores coinciden en 1la necesidad de
efectuar un diagnéstico previo del desequilibrio, es
decir, si dicho desequilibrio se produce en la Balanza por
Cuenta Corriente o en la de Capital y definir el carécter
pasajero © fundamental del mismo. En funcidn de 1la
naturaleza de dicho desequilibrio se aplicaran umnas u
otras medidas, procediendo a un desglose de qué medidas
deben aplicarse en las distintas situaciones. Estos
planteamientos se estudiarédn con mAs detenimiento en el
apartado n® 2.1.2, de este capitulo.

Estos autores inciden también en los problemas del
ajuste internacional ya que un déficit en la Balanza de
Pagos de un pais presupone un superavit en otro, y ambos
deben proceder al ajuste. Para ello preconizan la
coordinacién de las politicas nacionales de forma que se
logre el equilibrioc internacional.

T o -] e st 103 Wl B K B e o o T o Oy o

{293 Ls opinicén ds sstow AULGTES =@ rEIOQE #n #! libro W, Felliner, F, Merhlup, &K,

Triftin, “Mantenimisnto y Restaurmcion de la Balanza de Fagos Internacionalss”, Ed,

- ——

Gustavo B3ili, Madrid, 19€9,
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En la década de los afios 70 surge una nueva teoria de
la Balanza de Pagos denominada "Visidén Monetaria de la
Balanza de Pagps" cuyos artifices son H. Johnson y Frenkel

(80> y gque ha dade 1lugar a la corriente denominada
"monetarista".

Anteriormente y en el seno del FKI se habian
desarrollado modelos basados en variables monetarias
(demanda de crédito interno), iniciando el primero de
ellos J. Polak en 1957. Estos modelos surgieron de la
necesidad de aplicar programas concretos para resolver
desequilibriose en la Balanza de Pagos a 1los paises qu
solicitaban apoyo financiero del FMI (31), y cuyo nivel de

informacion estadistica era precario.

m

La visién monetarista cuyos origenes se remontan a la
teoria clasica de Hume que antes hemos analizado, tiene
como principio que un desequilibrio de la Balanza de Pagos
implica wuna salida o entrada de divisas {dinero
internacional) y por tanto debe considerarse como un
fenomeno monetario y aplicarse las herramientas y los

conceptos de la teoria monetaria <(32) adaptada a las
circunstancias actuales.

Esta teoria plantea que un desequilibrio de la Balanza de Pagos,
por ejemplo un déficit, significa un exceso de la oferta de dinero
sobre la demanda existente que persistirad hasta que ambas variables
vuelvan a equilibrarse. Ello supone la creencia de que los flujos
monetarios internacionales son consecuencia de desequilibrios entre

las cantidades del dinero existentes y deseadas.

o 2 e o 4 A o £ SO A A i e e A A B Y T T o e i WS e T S o e M

(302 J A, Frerke)l ang H,G, Johnson “The Mcnetary Appromsch to 1he Balance of Payments",
J—

Allan and Unwin, London, 187€,
(313 "The Monetary Approath to the EBelancw of Paymente”, FMI y otros, dashington, 1877,
Introgutcisn de R.R, Ronberg ¥ R, Haller, Pk, 1-15,

{32y H, Johnson “MNoney, Balancs of Paymanis, Thesory ADE the internations! monstary

problem™, Op, tit, pp. YO,
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La oferta monetaria de un pais puede ser creada tanto
pPor una expansion del crédito interno como por un
superévit de 1la Balanza de Pagos en cualquiera de sus
partidas, esto es tanto en la Balanza por Cuenta Corriente
como en la Balanza por Cuenta de Capital. Considera, al
contrario de las teorias tradicionales, tanto la Balanza

de Bienes y Servicios como la de Capital como un todo.

Las implicaciones de esta teoria en las politicas a
llevar a cabo por parte de las autoridades econémicas san
las de no intervencién, ya que a largo plazo se
equilibraran las cantidades de dinero deseadas y poseidas.

Este largo plazo no se define pero se estima que puede ser
bastante largo (33).

Las hipétesis que se han adoptado para sostener esta
afirmacién son las siguientes:

a) Los precios vienen determinados a nivel mundial al
existir perfecto arbitraje de mercancias.

b)> El tipo de interés también coincide con el tipo de
interés internacional al haber arbitraje total de
activos financieros.

¢> La renta generada por el pais corresponde aquella

en que existe pleno empleo debido a la existenca
de flexibilidad laboral.

Estas tres hipétesis indican que las 8 variables
mencionadas son exégenas y por tanto el equilibrioc de la
economia siempre existe, ya que el comportamiento del
conjunto de la economia se adapta a cualquier variacioén en

un plazo de tiempo no determinado.

- o 1 G o " o L2 O o g B o S S Sl Sl M S T o e Sl S A T i

€3I3) M,E, Kreinin vy L,H, Officer “The Monetsry Approacth to the Balante of Paynents, A

BUrVEY ", Pritenton Studies in Intarnational Finance ne., 43,

Pricenton Univesity, 1978,
PR, 72-76,
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Cualguier accion a corto plazo debe tener en cuenta la
inctidencia en el merecado de dinern. Por ejfenplo: lo=s
monetaristas afirman que una devaluacién es innecesaria
porgque su efecto solo produce un incremento del nivel
general de precios al aumentar la demanda nominal de
dinero que deberé&d ser cubierta con entrada de capital
extranjero, esto es superavit de 1la Balanza de Pagos,

siempre gque no se modifique la creacién de dinero intermno.

Los efectos de una devaluacién en la estructura de
precios relativos entre bienes exportables N no
exportables se considera en esta teoria resuelto al

suponer vigente la ley del unico precio (34).

Las criticas a esta teoria seflaladas por Kreinen y
Officer se fundamentan en que a pesar del reconocimiento
de 1la importancia de 1la introduccién del dinero en el
proceso de ajuste de 1la balanza de pagos, no deben
rechazarse los factores reales que se ven afectados por
las posibles devaluaciones que afectan a los términos de
comercio <(no aceptacién de 1la 1ley del danico ‘precio>.
Asinismo la afirmacién de un ajuste automético en
cualquiera de las dos balanzas, puede llevar a la paradoja
de que un pais proceda al ajuste de la balanza por cuenta
corriente a través de las entradas de capital en forma de
préstamos, lo que podria situar a dicho pais en un nivel

de endeudamiento que podria poner en peligro el mecanismo
de ajuste adoptado.

También se han efectuado criticas basadas en las comprobaciones
empiricas del cumplimiento de la ley del unico precio (supuesto a) y
de la perfecta sustitucién de activos financieros (supuvesto b), y las

conclusiones son desalentadoras en el sentido que no se cumplen salvo

- - ] . S = - o . A 4= e o o o e
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por ciertos productos primarios en el supuesto a y para
paises con mercados financieros muy abiertos para el

supuesto b. (35).

La casi totalidad de estas teorias se han desarrollado
en el marco de un sistema de tipos de cambio fijos pero
ajustables en situaciones de desequilibrio fundamental de
Balanza de Pagos, correspondiente primero al patrén-oro y
posteriormente al patrén-cambios-oro establecido en
Bretton Woods al finalizar l1a Il Guerra Mundial, sistemas

imperantes cuando se elaboraron dichas teorias.

Con el fin del patrén cambios-oro al declararse la
inconvertibilidad del délar al oro en 1971 y establecerse
la flotacién de las monedas mas importantes en 1973, los

tudios tedri je] {1ibri e 1a Bal e P
} ientado 1 i ] slisi jel  ti 3 bi 3

Sin embargo, antes de gque se generalizaran 1a
flotacion de los tipos de cambio como consecuencia de la
crisis del sistema de Bretton VWoods, existian discusiqnes
a nivel tedrico sobre la conveniencia de la existencia de

tipos de cambio flexibles.

Uno de los mayores defensores de la flexibilidad de los tipos de

cambio es M. Friedman (36) basandose en dos argumentos:

1> Los tipos de cambio flexibles permitirédn al pais gozar de
autonomia de su politica monetaria sin preocuparse de los
efectos de su politica en la Balanza de Pagos, via ganancia o
pérdida de reservas. Dichas variaciones ser4n absorbidas por

variaciones en el tipo de cambia.

(26> J, Williamson, Op. Cit, pp. 201,

€3€x M, Friedman "“The Case for Flexible Exchangs Rates” »n sus Esssys in Positive

Etonomits, University of Chicago Press, Chictago, 19853,

39



Esta independencia en la politica monetaria es
reclamada por Friedman en base a su convencimiento
de que el fundanento de la estabilidad
macroeconcmica de un pais requiere expansiones

regulares de la cantidad de dinero.

2> En casc de que sea necesario un ajuste en la
Balanza de Pagos, es més simple su logro via
variacién en el tipo de cambio que via variacién

en los precios relativos.

Esta posicidon fue criticada por Nurkse basandose en la
evidencia del comportamiento de 1los tipos de cambio
flotantes durante la II Guerra Mundial regidos por una
gran 1inestabilidad debido a la existencia de presiones

especulativas y por tanto distorsionadores del equilibrio
econémico.

la especulacién no debe ser un factor desestabilizador
para M. Friedman, sino todo lo contrario ya que por
definicién, los especuladores actian contrariamente al
mercado en los puntos de inflexién del ciclo (37> y por
tanto tienen un comportamiento estabilizador. Las causas
de las fuertes oscilaciones no deben basarse en la
especulacién (38).

Esta polémica se mantiene en la actualidad, después de
la experiencia wvivida en la economia internacional desde

1973 con un sistema generalizado de tipo de cambio
flotantes.

(373 Comprandd cuandc 1o0s BTRCIOE Lajsn ¥ veandiende tuando los precicos subden,

t38) Ests distusiin st analiixacs en J, Williamson, Op. €i1t, pp. 237,
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Antes de entrar en el analisis del debate actual cuyos
origenes como hemos comprobado se remontan a la decada de
los 60, procederemnos a un breve repaso al tratamiento
tedérico de los tipos de cambio flexible en los modelos de

determinacién del equilibrio de la Balanza de Pagos.

Este tratamiento tedérico de 1los tipos de cambio
flexibles ha sido abordado desde varias opticas que

resumiremos de forma esquemAtica:

12> El modelo de 1la Balanza de Pagos por Cuenta
Corriente desarrolladoc por Mundell <(39), cuyo
objeto es la determinacién del tipo de cambio de
equilibrio bajo el supuesto de flexibilidad,
siendo éste el que iguale la demanda y oferta de
moneda extranjera. Dado que no existe movilidad
del <capital, el equilibrio se logra en el
intercambio de moneda para atender a las
adquisiciones y ventas de bienes y servicios.
El objeto del modelo es aislar a la economia de
variaciones en 1los precios internacionales o©
variaciones en el ingreso real, asi ‘ccmov el
estudio de la aplicacion de la politica fiscal y

comercial bajo estos supuestos.

22) La teoria de la Paridad de Poderes Adquisitivos
[Purchasing Power Parity (PPP)], desarrocllado por
Cassell (40> y que establece que 1los precios
relativos de las monedas se fijaran de acuerdo con
los niveles de precios de los dos paises, midiendo
de esta forma la capacidad adquisitiva de cada

moneda con relacién a las deméas.

(25> R, Mundell "International Economits, London, 1986, Cup, 17,

taCc> 6., Cossell “Honey and Foreing Exchangs after 191&", London, 1922,
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Una moneda se depreciaréd con relacién a las demas
en funcién del diferencial de inflacién existente
entre el pais de la moneda y la inflacién mundial.
Para que esta afirmacién se cunpla, deben

materializarse varias hipétesis:

- Perfecto arbitraje de los activos financieros.

- El precio de los bienes exportables se
determina en los mercados mundiales.

- La economia esta en pleno empleo de sus

recursos productivos.

Esta afirmacién ha sido matizada introduciendo un
factor de correccién en la 1identidad que recoge
los diferenciales de productividad o crecimiento
entre los paises, que permiten el que las monedas
no se ajusten exclusivamente por variaciones en
nivel de precios, sino que intervienen también
factores reales 41).

Esta teoria permite calcular 1la depreciacién
cuando se produce un shock monetario; pero cuando
se produce un shock real no es suficiente y debe
acompafiarse con andlisis de la respuesta de las
exportaciones e importaciones a dicho shock, sobre
todo para valorar como los shocks reales afectan
al sistema de crecimiento de la econonmia, esto es

al factor de correccién.

El modelo desarrollado por Mundell-Fleming que,
partiendo del modelo de la Balanza por Cuenta
Corriente introduce la movilidad del capital vy

supone loe tipos de cambio flexibles.

(a1

Political Economy, Dec, 19€a,

B, Balassa; “The Purchasing Fower FParity Doctrins:

A Reappraisal®, Journal of
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Bajo el modelo keynesiano de economia ablerta
analiza 1los efectos de las politicas fiscales,
monetarias y comerciales en la renta,
distinguiendo entre sus efectos con tipos de
cambios fijos o variables y con mayores O menores

grados de movilidad de capital (42).

la variable clave para que se produzcan los flujos de
capital es el diferencial del tipo de 1interés de las
monedas, y dicho flujo de capital puede ser permanente en

caso de que el diferencial en el +tipo de intereés,
persista. ‘

Estas teorias no explicaban las variaciones en los
tipos de cambio reales que se estaban produciendo desde

1973, lo que da lugar a una nueva teoria denominada Teoria
de los Activos Financieros.

42) Tearia de los Activos Financieros (Asset Market
Approach), cuyo postulado de partida es que el
dinero es un activo y su precio relativo viene
determinado por el desea de poseer un stock de
dicho dinero (43). Por ello, dada la suficiente
movilidad real de capital existente en 1los
mercados de cambio, se produce una demanda vy
oferta de Activos 'por motivo de inversiodn,
independientemente de 1los flujos financieros que

se producen para liquidar las operaciones

comerciales y/o financieras.

<42 R.A, Mundell "Internaticnal Eccnomics"”, MacMillan, London, 1962, Cap, 18,

J. M, Fleming “Domesticr Financial Policies under Fixed and Floating Exchage Rates”

FMI. Staff Papers, Vol, ix, n2 3, Washington, Nov, 62, pp, 369-380,

(43> Esta tecrsia fus expussta en distintos trabajos de R, Dornbusch, J.A, Frenkel,

P.J.K. Kouri and M, Mussa en la conferentia que tuvo lugar en Saltsjobaden, SBuecia en
1976, que se put.licaron en Scandinavian Journal of Economics, 1976,
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Los inversores en activos en moneda extranjera no
610 tendran en mente el diferencial de interés
sino también el ratio esperado de
devaluacién/revaluacién de una moneda con relacién
a la otra. Este aOltimo factor viene determinado
por las espectativas cuyo fundamento es muy
variable, desde las dencominadas espectativas
estaticas, a las racionales. La inestabilidad que
introduce en la determinacién del tipo de cambio
de equilibrio es considerable.

En base a este criterio, se desarrocllan unos
modelos, entre los que cabe destacar el de R.
Dornbusch (44).

Al margen de las consideraciones tedéricas que mnuy
someranente hemos enunciado, existe actualmente un debate
en profundidad sobre cual debe ser el sistema de tipo de

cambio que deberia regir en la economia internacional.

Desde el 1inicio de 1las discusiones teéricas entre
Friedman y DNurkse en 1los afilos 50, y ia posterior
implantacién de 1los tipos de cambio flexibles de forma
generalizada en las principales nonedas de uso
internacional en 1973, se han producido una serie de
enjuiciamientos sobre la adecuacién del sistema vigente y

sus posibles alternativas.

Llas razones de que existan dudas sobre la eficaclia de
los tipos de cambio flexibles se basan en 1la gran
volatiliad que han experimentado las monedas desde 1la

ruptura del sistema de paridades fijas.

© ta4> R, Dornpusch “Expectations and Exchange Rate Dinamics*™, Journal of Political

Economy, ODec, 1975,
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Un calculo efectuado por el FMI (45> para medir la
volatilidad de 1los tipos de cambio, se detalla a

continuacion:
Enero 1948-Agosie 1871 Agasto 1971-Diciembre 1981
Todos los paises miembros

Cambios promedin mensual

{sin gigno) en los {.¢, 0,3% < 1, 4%
b flexibilidad en términos

de cambios anuales en los ¢.¢c, 4,38 7,2%
Baigses Industriales

Cambios promedio mensual 0,2¢% 1,9%

4 flexibilidad en términos
de cambios anuales en los t,c, 2,% 9,2%

(1> {Los porceantajies eet&n (alfulados sobre las variacionss #n Ios 1ipos de canbio

nominales) ,

Estas cifras nos indican la diferencia de variacién en
los tipos de canbic en el periodo de paridades fijas y en
el que instaura a partir de 1973, pero con sus origenes en
Agosto de 1971, cuando se declara la inconvertibilidad del

délar con el oro.

El abandono del sistema cambiario de paridades fijas
por parte de las monedas de mayor peso en el comercio
nmundial dié lugar, entre otras razones (como el abandono
de 1la convertibilidad del délar en 1971), a una nueva
enmienda al convenio constitutivo del FMI aprobadoc en 1la
Resolucién n2 31-4 de 30 de Abril de 1976, que entré en
vigor a partir del 12 de Abril de 1978.

(463 F oM,Y, “Annual Report on Exchangs Arrangsrnants and Exnchangs Restriction 1983-,

washington, pp, 9. nota 3,
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La nueva redaccion del convenio relativa al
funcionamiento actual de 1los regimenes generales de
cambios se recoge en su Articulo IV, seccién 2, apartados

a) y b), que a continuacién transcribimos:

"a) Todo pais miembro notificaré& al Fondo, dentro del
término de treinta dias a partir de la fecha de la
segunda enmienda de este Convenio, el régimen de
cambios que se proponga adoptar en cumplimiento de
sus obligaciones conforme a la seccién 1 de este
Articulo y notificaréd al Fondo sin demora las
modilficaciones que en él1 realice.

b>) Con arreglo a un sistema monetario internacional
como el vigente el 1 de enero de 1976, 1os
regimenes de camblios podran consistir: 1) en el
mantenimiento por un pais miembro del valor de su
moneda en derechos especlales de giro u otro
denominador, excepto el oro, segun decida el pais,
11) en regimenes cooperativos mediante los cuales
los paises miembros mantengan el valor de su
moneda en relacién con el valor de la moneda o
monedas de otros paises miembros, o 11i) en otro

régimen de cambios a elecclén del pais miembro'
46>,

Vemos pues, que el régimen cambiario es de 1libre
adopcién por parte de los paises, si bien la mayoria de
ellos no  han implantado un sistema de flotacién
independiente, sino que mantienen el valor de su moneda

vinculada a otra moneda, o a una cesta de ellas (47).

(46) "Convenio Constitutivo”, FMI, washingtcon, D.C,, 1978, pp. 7 v 8.
(47) Los sistemas cambiarios vigentes se publican anualmente en el Informe ANUE]l del
FMI, v trimestralmentis en el Boletin del FMI de aparicién semanal, Una relacién de los

sistemas cambisarios vigentes » 30 de Junic de 1985 Cce los diferentes paimes mismbros
del FMI y su vinculacién © no » otras monedas puede ronsultarse en ol Informe Anual dael

FMl de 19685 en #1 cuadro expuesto en la pp., B3,
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Esta diversidad de sistemas cambiarios tienen, sin

embargo,

una serie de principios comunes que cunplir y que

fueron establecidous en el seno del FMI cuando se aprobd la

modificacién del sistema cambiaric original aprobado en

Bretton Voods, en la 28 Enmienda al Convenio Constitutivo

en Abril de 1978 y recogido también en su Articulo IV

(48>,

En concreto, el nuevo cédigo de conducta de los paises

con relacién a los tipos de cambio establece:

ar’

b

o 2 20 2 A

CAEY FMY,

La prescripcion de colaborar con el Fondo y los
paises niembros para que existan acuerdos
ordenados de intercambios y promover un sistema
estable de tipos de cambioc (Art. IV. Secc. 1).

Esta estabilidad se considera fundamental ¥y
beneficiosa para que facilite los intercambios en

general y promueva el crecimiento econémico.

Para lograr la estabilidad los paises deben:

- llevar a cabo politicas econémicas internas

adecuadas de forma que promuevan un crecimiento
econénico ordenado Vccn una estabilidad de
precios razonable, que no produzca distorsiones
erraticas (Art. IV, Secc. 1 1) y iy,
En el sistema anterior de paridades fijas no se
hacia mencién a las politicas internas para
lograr la estabilidad obviamente requerida' de
las paridades adoptadas.

- Evitar la manipulacién de los tipos de cambio

tanto para impedir ajustes efectivos en 1la
Balanza de Pagos, como para aplicar
competencias desleales con otros paises

miembros (Art. IV. Secc. 1 ((14ii).

Ak o e . o T B PO e Y A S e i P . o S A o i

"Canvanio Constitutiveo", Op, Cit, pp, &,
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c)> El FMI debe, bajo el nuevo sistema cambiario,
supervisar el sistema monetario interncional de
forma que asegure su eficiente operatividad y para
ello debe llevar a cabo una vigilancia firme sobre
las politicas de tipos de cambio de los paises
niembros, y asesorar en los principios que deben

aplicarse en dichas politicas [Art. 1IV. Secc. 3
(a) y (1.

Sin embargo, dos tercios del comercio mundial <=e
efectiua en monedas cuyos tipos de cambio son flotantes por

lo que el sistema camblario en general se considera
flotante (49).

Por ello observamos que la mayor volatilidad de 1los
tipos de cambioc se ha registrado en 1los paises
industriales (ver cuadro pp. 45), al ser las monedas de
estos paises las que Jjuegan un papel primordial en el

comercio internacional y estar mas sujetos a flexibilidad.

Otro factor que ha favorecido este exceso de
volatilidad ha sido la desviacién de los tipos de cambio
nominales por encima del diferencial de inflacién por lo

que se han afectado también a los tipos de cambio reales.

Un estudio efectuado por J. Williamson (50> sobre los
tipos de canmbio va mé&s alld, y considera que se han
producido desajustes en los tipos de cambio sobre lo que
se denonmina el tipo de cambio fundamental de equilibrio
(FEER. Fundamental Equilibrium Exchange Rate), definido
por el FMI como aquél tipo de cambio que generaréd un saldo en la

Balanza de Pagos por Cuenta Corriente (déficit o superavit) igual a

(453 FMI: “Tha Excthange Rate System: Lesscsn of the Fast and Options for the Future”,
Occasional Paper, ne 30, Washington, 1984, pp. 3-4,

[§ Yo ] J. Williamson *The Exchange FRate System” Policy Analysis in International
Etonomica, N B, Gept, 193, Institute for Internaticnal Economics, Washington, Cap, 2.
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los flujos de capitales fundamentales que se producen en
el ciclo econémico. Simultaneamente, el pais persigue el
objetivo del equilibrio interno y no aplica restricciones

al comercio por motivos de Balanza de Pagos (51).

La medicién de dichos desajustes 1la efectudé J.
Villiamson a partir de los cambios que se han producido en
los tipos de <cambio reales efectivos (52) en las
principales monedas en el periodo anterior y posterior a
la inmlantacién de los tipos de cambio flotantesg,

obteniendo los siguientes resultados:

Cambios mdximos (en porcentaje) de los tipos de cambio reales efectivos de:

1963-1972 1973-1982
Marco Alemdn 13 22
Franco Francés 27 19
Yen Japonés 14 35
Libra Esterlina 17 60
Délar 14 32
Promedio 17 34

Fuente; J, Williamson "The Exchange Rate Systen", pp. 19,

Si se supone que los tipos de canmbio fundamentales
(FEER> no han variado en el tiempo y que éstos se han
situado a medio camino de los cambios que se han producido
en los tipos reales efectivos, se puede inferir, por
ejemplo, que el délar se ha desviado del FEER en un 16%
promedio (53>,

(B1) J, Williamson, Op. Cit., gpp. 14,
(Bz) El tipc de cambio efectivo real covresponde al tipo de cambic nominal deflactado

por el indice de precics al] por mayor del pafis y ponderadco por la composicién dal
tomercio exterior del pais,

(B3) J, Williamscn “"The Exchange Rate System”, pp, 19,
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El problema se centra en el calculo de los FEER para
lo cual el autor aplica un sistema basado en el
equilibrio de 1la Balanza de Pagos tanto de 1la Cuenta
Corriente como de la Cuenta de Capital y las desviaciones
de 1los tipos de cambio efectivos sobre los tipos que
hubieran logrado el equilibrio a través del modelo que

aplica el FMI para dichos calculos (MERM: Multilateral
Exchange Rate Model) (54).

Los resultados que obtiene de los desajustes en 1983 son de una
sobrevaloracién del délar y de la libra esterlina de un 18% y un 11%
respectivamente y de una infravaloracién del yen, marco y franco
francés de un 6%, 4%, y 3% para cada una de estas monedas (55). Estas
degviaciones sobre el FEER logicamente 1implican desajustes vy

desequilibrios en los niveles de renta, precios y empleo.

Esta explicacién detallada tanto en 1o que afecta a la
volatilidad como a los desajustes en los tipos de cambio, tiene por
objeto servir de punto de referencia a la discusién tedérica que se
esta produciendo en la actuvaiidad sobre la idoneidad del sistema

cambiario actual que hemos definido como flexible o flotante.

Existe un consenso entre los economistas y 1los organismos
internacionales competentes que el actual sistema de flotacién no ha
funcionado como se esperaba que lo hiciera en sus planteamientos
teéricos iniclales, y que, por el contrario, la gran volatibidad y
desajustes que se han producido y que se han analizado anteriormente
han impedido el logro en la independencia de las politicas monetarias
de los paises; La sensibilidad de los movimientos de tipos de cambio a
los diferenciales de interés ha obligado a las autoridades monetarias
a actuar sobre dichos tipos para evitar sobrevaloraciones o

infravaloraciones no deseadas de las monedas.

(54) Fara un estudio datalliado dal MERM ¥ - ENCURAT S tedricto, tonsultar
E.B.Macimjewskl *Real Effective Exthange Rate Indices: A Re-exshination of the Major
Conceptual and Methodologital Imsuss”, FMI, Staff Fapears, vol,30, n® 3, Washington,

Sap 1983 pp,as)-B42,

(BB X, williamson, Op,.cit, pp, B2,
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Las politicas intervencionistas para intentar mantener
el tipo de cambio real o limitar su desviacién ha
influido, tambien, en la transmisién de los c¢iclos

econémicos entre paises. (56).

Estos analisis y discusiones (57) por parte de 1los
economistas han ido planteando diversas alternativas al
sistema cambiario actual que  pretenden evitar los
problemas planteados con los sistemas aplicados despues de
la II Guerra Mundial, de las paridades fijas y las
paridades flexibles o ajustables.

Las diferentes propuestas (58) se centran en:

1> El retorno a un sistema de paridades peroc con un
nmargen mayor (banda) fuera de 1la cual 1las
autoridades monetarias actuarédn. Esta banda debe
ser lo suficientemente amplia para permitir
flexibilidad y la absorcidén de shocks externos sin
tener gque modificar el tipo central.

2> Mantenimienta del actual sistema perd coordinando
las politicas macroeconémicas de los paises. En
este sentido se estan dando los pasos para lograr
una mayor coordinacién después del acuerdo del
Grupo de los § (59) en septiembre de 1985 sobre la
intervencidén coordinada de los mercados cambiarios

de los bancos centrales de los 5 paises.

(663 R, M, Dunn, Jr, *Ths HMany dissppointments of flexiblie excthangs rates”, Essays in

International Finance, n2 154, Diciembre 1983, Printenton University. pp.8-13,

(873 Pars un anslisis en profundidad sobre #sts polémica se pusden consultar lam

siguiente obras; FMI, “"International Money and Credit: The Folicy Roles", Ed, por G.M

von Furstenberg, Washington, D,&, 1983, Varios articulos, FMI, "Conferente on Exchangs

Rates Regimes and Pclicy Interdependance”, Staff Fapers, vol, 30, n2 1, Washington,
"D.C. Marxzo 13963, FMI, ODcecasional Paper, ng 30, 1984,

(68) J, Williamson “The QOpen Ecenamy,,., .. "pp . R36-282,

(E3) E] grupo de lom 5 asté formado por Estados Unides, Francais, Japén, Alemania vy
Reino Unido.
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3> Establecimiento de =zonas proyectadas ("target
zones") con la caracteristica de que no son
margenes preestablecidos de flotacién, gino
margenes "flexibles" en el sentido de que no
obligan a 1las autoridades monetarias a actuar
aunque los tipos de cambio sobrepasen las zonas
proyectadas. Dichas zonas se revisaran en funcién
de las variaciones en los tipos de «cambio

fundamentales (60).

Resumiendo, la evidencia de los altimos afios demuestra
que los logros tedéricos previstos en el funcionamiento de
los tipos de cambio flexibles no se han cumplido debido
fundamentalmente a que 1la interdependencia entre 1los
paises es muy fuerte, sin olvidar que el periodo analizado

coincide con wuna crisis econdédmica de caracter mundial
iniciada en 1973.

De toda la exposicién anterior sobre la evolucién de
las Teorias de la Balanza de Pagos podemos afirmar que es
a partir de la consideracién de que el ajuste de 1la
Balanza de Pagos no es automAtico y que depende. de
variaciones tanto de variables econémicas internas como de
variables de la economia internacional, que los autores
empiezan a considerar los factores que provocan dichos

desequilibrios y se centran en los aspectos de
financiacion de dichos desequilibrios.

(EG) Una esxposicién detallada oe las "zones proysctadas® pueds consulisrse en 3,

Willimswmson, "“The Exchangs Rate,.,.,,*, Op.Cit, Cap, &,
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B.~_Las Politicas de Balanza de Pagos

Otro importante grupo de econcmistas ha enfocado el
tratamiento de 1la Balanza de Pagos desde otra oéptica:
partiendo de la existencia de un desequilibrio en dicha
Balanza, estudian que tipo de medidas de ©politica
econémica deben instrumentarse para eliminar dicho
desequilibrio y que éste sea compatible con el logro

simultaneo del equilibrio interno.

Se trata del enfoque normativo en el estudio del

equilibrio de 1la Balanza de Pagos y que denominamos

“Politicas de Balanza de Pagos", que ya ha sido
parcialmente analizado en 1la pa&g. 3%. Sus autores
principales son : Machlup, Triffin, Fellner, Scitowsky,

Harberler y Harrod (615>.

Parten de un diagnéstico previo del desequilibrio
existente en las cuentas externas al objeto de determinar
su caracter endégeno u exdgeno asi como la transitoriedad
o permanencia de tal desequilibrio. Profundiéando mAsS en
el esquema utilizado por estos economistas creemos
interesante destacar la tipologia de las causas que los

autores consideran que producen los desequilibrios (62):

+ Por una parte estdn las denominadas g¢ausas internas del
desequilibrio de la Balanza de Pagos por razén de una excesiva
demanda interna, o©o por razén de politicas monetarias
expansivas cuyo efecto ha sido un aumento de la inflacién

interna y la correspondiente pérdida de competitividad

exterior de la economia.

(613 Ver nota n2 (2%) en pp., 36,

(62) Fellmner Op, Cit, en nota (&) y B, Coren “Politica de la Balanxzxas uda Pagos",

Alianza Editoriaxl, Maarid, 1872,
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¢+ Existen, también, las denominadas c¢ausas exterpas

que se pueden producir por varias razones:

- Canbio en la estructura de la demanda

internacional.
- Canbios tecnolégicos que producen la
obsolescencia de determinados productos

tradicionalmente wutilizados en 1los procesos

productivos.

- Aparicién de nuevas recursos naturales o
recursos sustitutivos de los naturales,
aspectos que inciden en el volimen de la oferta
internacional del recurso o en la desviacién de

la demanda del mismo.

- Variaciones en lps flujos de capital

internacional.

Estos desequilibrios pueden tener un caréacter temporal

y por tanto transitorio, o bien un caracter permanente.

Una de 1las medidas econdémicas que estos autores
consideran que se puede utilizar para lograr el equilibric
de 1la Balanza de Pagos, es el uso de la financiacién
externa, esto es de capitales exteriores, lo que suponé no
incidir sobre la variable o wvariables que estén
produciendo el desequilibrio, y por tanto aplazar el

ajuste mediante la financiacién del desequilibrio.

¢ Cuando se considera que puede efectuarse dicha
financiacioén? La conclusién globalmente compartida por los
diferentes autores mencionados es que soclamente debe

producirse cuando el desequilibrioc es de caracter
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temporal, y por tanto reversible, y el origen del mismo e
fundamentalmente externo (63>.

]

Es importante subrayar que la financiacién tiene a su
vez incidencia, a través de la variacién en la cantidad de
dinero, en las macromagnitudes de la economia y que, para
que la economia quede aislada de tal efecto, el Banco
Central debe proceder a 1la denominada esterilizacién
mediante la correspondiente operacién interna de reduccién

de la oferta monetaria (por ejemplo: wia compra de bonos).
645,

Ahora bien, el contenido conceptual del término financiacién que
se ha venido wutilizando en los ©parrafos anteriores responde
exclusivamente al destinado a financiar desajustes de Balanza de Pagos

y puede materializarse tanto en una disminucién de las reservas, como

en un endeudamiento a corto plazo.

¥o se analiza el papel que juegan los capitales externos a largo
plazo cuya demanda responde, tanto a la compensacién de deficiencias
en los niveles de ahorro interno para lograr una tasa de inversién
deseada, como a estrategias de crecimiento, via inversién extranjera,

que potencie el desarrollo tecnolégico del pais.

Para los estudiosos de las politicas de la Balanza de Pagos los
capitales a largo plazo se encuentran incluidos en la denominada
Balanza Basica de la Balanza de Pagos (65) que se sitia por encima de
la linea, y son un componente mis del conjunto de la Balanza de Pagos
y se consideran en funcién de su papel equilibrador o desequilibrador

en el equilibrio externo de la Balanza de Pagos y no de sus efectos

en el crecimiento econédmico.

CE3) Triffin: “La EBalanzas de Fagos vy el movimiento cel columpic®, Fellner, Op.cli. Cap .,
v,

(643 Machlup: "La tuenta de Capital ce 1a Balanza de Pages”, Op.tst, Cap, XII,

(EBY Esta terminologis responds a la definitidén y desriprién aceptada e forms

generalizada ce Balanza de Pagox para su analaisie, Ver Host-Madsen "La Balanza de

Pagos: su significade y utilizacion”, Seriwm Folletos n2 9~F, FMI, Washington, ©.C,,
THET ., PR, VI1-22,
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Concretando, podemos concluir que el uso de 1la
financiacién externa tal como se ha descrito en este
apartado, se engloba dentro del analisis del equilibrio
de la economia y como alternativa al uso de politicas
econémicas de ajuste cuando los equilibrios tienen un
caracter temporal y principalmente externo. Cualquier otra
causa de desequilibrio requiere 1la 1implantaciséon de
perliticas monetarias y/o fiscales que variaran el

comportamiento de la economia.

La temporalidad del desajuste implica también 1la
temporalidad del wuso de los capitales externos que

deberan devolverse cuando la causa del desequilibrio haya

desaparecido.

De ello podemos inferir que, a pesar de que las
politicas de la Balanza de Pagos consideran el uso de los
capitales externos y su incidencia en el equilibrio
exterﬁo e interno del pais, se centran exclusivamente en
los capitales a corto plazo, considerando como variables

exdégenas los capitales a largo plazo.

Llegados a este punto, y después de este breve repaso
por las principales aportaciones teéricas al estudio del
equilibrio de 1la Balanza de Pagos, podemos concluir que
é=tac no nos aportan un anadlisis sistemi&tico del uso de
los capitales externos a largo plazo que son el principal
componente de la deuda externa de un pais, ya que, al
considerarlos como una variable exégena, no se tienen en

cuenta a la hora de analizar la problem&tica concreta del
equilibrio externo.

Por tanto, aunque las teorias de la Balanza de Pagos

son importantes para la determinacién del uso de 1los

capitales externos a corto plazo, son insuficientes para
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el anaélisis del uso de los capitales externos a largo
plazo, por 1lo que analizaremos su +tratamiento en las

teorias de crecimiento econdémico.
C.— _Teorias del Crecimiento Econémico

Dentro de las Teorias del Crecimiento Econémico nos
referiremos exclusivamente a aquellas que tienen en
consideracién el uso de los capitales externos a largo

plazo para potenciar la capacidad de crecimiento de los

paises.

Sabemos que 1los capitales externos a largo plazo
tienen 1la funcién en una economia de cubrir el “"gap"
existente entre las necesidades de inversién de un pais y
los niveles de ahorro interno. Ello supone pues que el uso
de dichos capitales tiene como objetivo fundamental

acelerar la tasa de crecimiento medido a través del PIB.

Histéricamente, distintos paises han recurrido a los
recursos externos para acelerar sus tasas de‘crecimiento,
y en la medida que los niveles de desarrollo interna se
han ido logrando proceden a la devolucién de las deudas
contraidas. Esta fase evoluciona hacia una posicién en la
cual el pais ya ha generado suficientes recursos internos,

y puede transformarse en un exportador de capitales al
exterior.

Dado que este esquema de financiacién ha servido de
pauta a numerosos paises para hacer frente a su
crecimiento vy desarrollo econénico, describiremos en
primer lugar mas detalladamente en que consiste el ciclo
de endeudamiento, y en segundo lugar nos centraremos en

las teorias de crecimiento con deuda externa.
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C.1.—-_El ciclo de Endeudamiento

El proceso que hemos mencionado en 1los parrafos
anteriores nos indica la existencia de wun c¢iclo del
endeudamiento exterior que se ajusta a las fases del

crecimiento econémico.

De una forma sistematizada estas fases de
endeudamiento fueron descritas y analizadas por Geoffrey
Crowther en una conferencia impartida en la Universidad de

Harvard, y que a continuacién resumimos: (66).

Un pais en desarrollo inicia sus relaciones con el
exterior a partir de una etapa inicial en la que utiliza
el endeudamiento externo a largo plazo para acelerar su

nivel de crecimiento y podemos calificarlo como:
Pais Deudor - Prestatario — Inmaduro

Las caracteristicas que configuran este apelativo
serian: (

Deudor: en el sentido que paga intereses al exterior

por el uso de capitales exteriores.

Prestatario: porque el pais importa capital.

Inmaduro: pais con una Balanza Comercial negativa ya

que sus necesidades de inportacién superan a su

capacidad exportadora.

o A - W R

(66 Gecfirsy Crowthar, “Balanca and Inbalancee of Fayirsnts” . The George H, Laahsvbea

Lectures, Harvard University 1987, pp, 7-19,
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Posteriormente el pais, a medida que crece, desarrolla
una base exportadora y/o reduce las necesidades de
importacién mediante el desarrcllo de industrias
substitutivas de importaciones, pudiendc generar una
Balanza Comercial positiva y evolucionando a la 28 Fase de

este ciclo de endeudamiento:
Pais Deudor - Prestatario - Maduro

Cuyas caracteristicas coinciden con las antes
descritas, pero con la variante que su nivel de desarrollo
le permite generar divisas en su Balanza Comercial aunque
no en cantidad suficiente para poder atender el pago de
los intereses de la deuda contraida, siendo necesario gue

contindten las entradas de capital a largo plazo.

Cuando 1los niveles de excedente generados en la
Balanza Comercial permiten hacer frente +también a los
intereses de la deuda, el pais puede iniciar la devolucién

de los préstamos y por tanto estaremos ante un:
Pais Deudor -_Pagador de la Deuda

8e mantiene el término deudor por cuanto se continda

haciendo frente al pago de los intereses.

Cuando el pais inicia sus exportaciones de capital, su

situacién deviene en una primera fase la de:
Pais Acreedor - Prestamista - Inmaduro

Logicamente los términos de las caracteristicas del

pais se invierten y se denomina:



Acreedor: por cuanio percibe intereses.
Prestamista: ya que exporta capital.
Inmaduro: proviene de la persistencia de su situacién

de Balanza Comercial excedentaria.

Esta situacion lleva a 1la acumulacién de activos

externos.

Posteriormente, el pais procede a consumir mas de lo
gue produce dada su situacién de acumulacién de activos y
su Balanza Comercial se hace negativa, facilitando de este
modo el incremento del comercio de 1los otros paises

deudores, denominéandose esta situacién:
Pais Acreedor — Prestamista - Maduro.

8i el proceso de un incremento del consumo lleva a que
el deficit de la Balanza Comercial supere los ingresos
provinentes de las rentas de 1os capitales externos

acumulados, estariamos ante un:
Pais Acreedor - Prestatario - Maduro
esto es, un pais que se esta gastando parte de su capital.

Graficamente la evolucién del ciclo de endeudamiento

seria la que se muestra en la siguiente pagina: &7).

o A o o - o e o . Y . L 0 Pl M . i R . 4 S S A e, e S

(67> Banto Mundial, Informe sobire &1 Desarralle Mundisl 1885, pp, B3-<B4,
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Balanza de Pagos

SUPERAVIT d= .

DEFICIT
- Pagos netos de intereses (O
- Balanza Comercial (B)
-~ Flujos netos de Capital (A = B+O)
Ciclo de Endeudamiento
DEUDA NETA
P it
\'-——
ACTIVOS NETOS [}
- Evplucién de la Deuda (I
Fuente: Banco Mundial. Informe sobre el Desarrollo

Mundial, 1985.
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Esta descripcién del ciclo del endeudamiento no tiene
por qué coincidir con la evolucién real de un pais ya que
algunas de las fases antes descritas pueden no reallzarse
debido a un salto de una fase a otra.

Asimismo, la duracioén de las distintas fases varia de
pais a pais y na necesariamente se produce la
transformacién econémica necesaria que permita pasar al
escalén siguiente dentro del ciclo.

Otro aspecto importante a destacar es el hecho gue una
crisis econémica puede afectar de forma tal que haga

retroceder a un pais o0 a un conjunto de ellos a fases
anteriores.

Como ejemplo ilustrativo transcribiremos los datos que
analiza Crowther para un conjunto de paises en momentos
histéricos concretos (682 y gue se describen en los
Cuadros n2s 3, 4 v 5 del Tomo II y que recogen las
situaciones siguientes:

Cuadro n2 3: - 1837 Después de la crisis de los afios 30.

Cuadro n® 4: — 1949-1951 Periodo inmediatamente posterior al finalizar

la I Guerra Mundial y puesta en marcha del
Plan Marshall. '

Cuadro n2 5: - 1952-1954:Consolidacién de la situacién econémica.

e e G W e Re S S e o e W e b e e S e A Y W AL A o e o R e e e

(EBICrowthey , op. tit, pp, 6G5-63. Lue detos han side elaburedos & pearitir de datos de 1@
lige o9& Nacziones para 1838 y del. Balante ©f Fayments Vear Bouk del FMI pars los abos

siQuienties,
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El ejenmplo citado pretende exclusivamente poner de
manifiesto los cambipos que se pueden producir en la
posicién relativa de un pais dentro del ciclo por causas
de una crisis grave (la II Guerra Mundial), o bien por
cambios en su posicién relativa en el conjunto del
comercio internacional <(caso de Australia después del
“boon" de la lanal.

Este ciclo del endeudamiento descrito a partir de 1la
evplucién de la posicién de los principales paises en el
conjunto de la economia internacional en base a 1la
evidencia empirica de 1las estadisticas de Balanza de
Pagos, tiene su fundamento tedérico en 1los modelos de

crecimiento de Harrod-Domar (69) mediante la utilizacién

de deuda exXterna.

De esta manera se unifican los dos aspectos: por una
parte el crecimiento de la economia mediante la
utilizacién de capitales externos, y por otra el cambioc en
el status del pais en cuanto a su situacién, en el ciclo
del endeudamiento (de 1la fase de Deudor Prestatario
Inmaduro a la fase de Pais Deudor Prestatario Maduro y

posteriormente a Pais Deudor Pagador de Deudal.

El problema es la duracién del ©proceso y 1las
posibilidades que los paises tienen de pasar de una fase a
otra, sobretodo de la Il a la III, en la que el pais esté

en posicién de devolver la deuda contraida.

Se trata, pues, de determinar las posibilidades de los
paises de utilizar la deuda externa para el 1logro del
crecimiento econémico, fundamentado en que el proceso de
acumulacién interna es muy lento y que mediante el flujo

externo puede incrementarse la tasa interna de inversién y

CES) Qomar "Effect of Foreing Investment on the Balance of Paynents”, Amarjcan Economic
R&visaw, vol, XL, 1980,
ettt
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acelerar todo el proceso de crecimiento, por cuanto 1la
mayor inversién generarada un mayor producto interno que
permitirad incrementar la capacidad de ahorro y de este

modo la capacidad de autofinanciacién de la inversion del
pais.

El uso de 1la deuda externa tiene logicamente sus
costes; Por un lado, como cualquier otro endeudamiento,
conlleva su servicio de 1la deuda compuesto por los
intereses del capital utilizado mas la devolucién de dicho
capital, y por otro, bhay que considerar que la deuda se ha
contraido en moneda extranjera 1lo que introduce una

caracteristica singular a este tipo de endeudamiento.

Para hacer frente,pues,al endeudamiento externo habran

de cumplirse dos requisitos:

12> Que el uso de 1los capitales externos debe
dirigirse hacia inversiones cuyo rendimiento sea

superior al coste por intereses de dichos
capitales.

22> Que el pais genere recursos en divisas suficientes
para no solamente para atender a sus necesidades
de importacién, sino también al servicio de 1la

deuda externa contraida.

El primer requisito se puede catalogar como‘ un
requisito de rendimiento y/o productividad del capital
utilizado, y el segundo como el requisito de
fransformacién de los recursos internos en divisas para

atender al capital extranjero.
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C.2- Teorias.del crecimiento con deuda externa

En esta doble consideracién se sitda la problematica
del crecimiento mediante el uso de deuda externa:
crecimiento por un lado y problemas de ajuste o equilibrio
en la Balanza de Pagos por otro., al sumarse los costes

del servicio de la deuda externa.

Yo es de extrafiar, por tanto, que los problemas de
deuda externa vayan sienmpre asociados con desequilibrios
de Balanza de Pagos y que, para poder solucionar 1la
problematica de la deuda se debera proceder a un ajuste de
la Balanza de Pagos del pais debiendo recurrir para ello
al establecimiento de politicas dirigidas a restablecr el
equilibrio en 1los pagos externos, comprendiendo entre

éstos los que provienen de la deuda concertada.

El diagnéstico de las causas de los desajustes
determinaré el tipo de medidas a aplicar que permitan el
reestablecimiento de un equilibrio duradero de la Balanza
de Pagos compatible con el crecimiento econdémico del pais,
y con 1los niveles de deuda contraidos y/o prcyectadcs.
Aqui se aplicarian las teorias sobre el equilibrio de la

Balanza de Pagos que hemos expuesto en los apartados A y B
de este capitulo.

De esta exposicién se deduce que el usp de los
capitales externos vendrad condicionado por la capacidad de
atender el servicio de la deuda gque denominaremos
capacidad de endeudamientn: dada la incidencia de la deuda
externa en la Balanza de Pagos, la composicién de los
intercambiosg comerciales y financieros del pais delimitara
en parte las cantidades de capital externo que pueden
utilizarse, ya que la estructura de pagos internaciocnales
varia y deben tenerse en cuenta los efectos de

endeudamiento externo en el crecimiento econémico y de
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éste en 1la Balanza de Pagos, bien a travées de un
crecimiento de las exportaciones, bien a traves de una
disminucién de las importaciones al haber desarrollado un

proceso interno de sustitucién de éstas.

Se trata, pues, de analizar el iratamiento teorico de
la capacidad de endeudamiento de un pais desde la
perspectiva del crecimiento econémico, sin abordar otros
enfoques teéricos que estudian los problemas del

subdesarrollo basados en los desequillibrios estructurales

de la Balanza de Pagos y/o a la falta de capital ((70).

La capacidad por bhacer frente al servicio de la deuda

se puede analizar desde una doble perspectiva:

12> Llas variables econdémicas endégenas y exdgenas que
determinan las - posibilidades de atender el

servicio de la deuda.

22> Las condiciones propias de 1la deuda contrafada
(plazos, tipo de interés, periodos de gracia) que
determinaran su coste y por tanto su mayor © menor
incidencia en 1la capacidad de devolucién de 1la
deuda.

€763 Un trataniantd muwy intsresants de 1a polémica sntre 1os distintos autorss sobre si
a2l desegquilibric de Ios paiees &n Jeskrrollc &% debido & un “gap” ds divisas o da

AHOYrS we  entusnira  en ia obra de O.0, Hasr *The Internationsl Kconomice of

ODevelopment” ., Harper and Row, 19€7, Cap. 4,
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Esta segunda perspectiva ha dado lugar a toda una
literatura centrada sobre la necesidad de ayuda financiera
al tercer mundo, filosofia de 1la ayuda, formas de
incrementar la ayuda, etc. (71). Su punto de partida es
que estos paises necesitan capitales externos a largo
plazo no en condiciones de mercado sino en condiciones
concesionales para hacer frente al desarrollo, dadas sus

limitaciones en la capacidad de endeudamiento.

Centrandonos en el primer enfoque, describiremos el
esquema seguido por Avramonic <(72) que desarrolla una
detallada y completa tipologia de las variables que deben
tenerse en consideracién para determinar la capacidad de

un pais para atender a su deuda:

Desde el punto de vista del pais que se endeuda, es
decir que wutiliza capital externo a largo plazo, 1la
condicion basica para que el endeudamiento sea posible es

que se produzca un incremento continuo en el producto per

céapita y un proceso de rapida acumulacién de capital
productivo. .

Para que este hecho se materialice deben darse ciertos
comportamientos de las variables econémicas, tanto
internas © endégenas como las que dependen de 1las
relaciones del pais con la economia internacional, o
variables exégenas.

o s 4 2 A S A i L A S A S i T SR S kB3 A e B e o A M

(712 Los estudicos que me pusdsen ctonswltar sobra la ayudas financiers, wu evolution,

principios y espactativas son jos siguientes: “Forsing Ald: Selectsd Rendings”, Ed, por

J. Brhagwati y R. S, Eckaus (varios sutoresl, Penguin Bockws, Midiesex,1870, J,. Pincuss

*Econemnic Aid and International Cost Sharing®., The Johns Hopking Press, Baltimoras,

19€8, J, Bhagwati "Amount of shering &f Ai1d” Dverseas Desvelopanment Council,

2, Washington, D.C, 1970, DCDE., Informes ANUAles de)l Conite de Ayuda al Desarrcllo qQue

Monograf nR

&% ®Jitan anualments descde 19683, A modo de sintesis se pusde consuliar; DCRE,."Vingt-

cing ans de Coopsraticn pour 16 développesment, Un axamen”, Paris 198§,

p——

€723y D, Avramonic “Economic Growth and Extsrnal Debt”, The John Hopkins

Frese,

EBaitimore, 1964, Caps, XX, IV y V,
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a)> En un contexto macroecondémico interno:

la deuda se va a destinar a cubrir el "gap" entre la
inversien y el ahorro interno; Su incidencia en el

crecimiento econémico depende de tres condiciones:

125 La cantidad de capital.

22> La relacién capital/producto existente en 1la
econoni a, que mide la productividad de 1la
inversién y que viene condicionada por numerosos
factores como el nivel de desarrollo tecnolégico,
la capacidad humana, la capacidad de gestién, 1la
asignacién de los factores productivos, etc.

32> La tasa marginal de ahorro que mide 1la parte
‘destinada al ahorro del nuevo ingreso generado y
por tanto cifra el porcentaje de recursos internos

que pueden destinarse a financiar nuevas
inversiones.

Cuanto mayor sea el capital para inversién que un pais pueda
disponer para inversiones productivas, cuanto menor sea la relacién
capital/producto y cuanto mayor sea la propensién marginal'al ahorro,
mayor serd la tasa de crecimiento que en el tiempo podra

autofinanciarse y permitir devolver la deuda contraida.

Al cumplimiento del proceso anterior hay que afladirle el problema
en la generacion de divisas para pagar la deuda, esto es, el "gap" de
divisas. Aunque ex post el "gap" de ahorro debe coincidir con el “gap"
de divisas (73), ex ante puede ser que éste Ultimo se vea agravado por
un deterioro en la RRI. Si este deterioro es de tipo estructural
debido a un cambio en la demanda internacional debe llevarse a cabo un
ajuste en la estructura productiva del pais (desarrollo de nuevas
actividades exportadoras y/o sustitucién de importaciones), y ello

requiere tiempo y financiacién.

- o e o o e Y e U o T o M - Mt i e o e W

(73) Meir, Op, cit, pp, B9-79
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Es por ello que el problema de la deuda debe ser
considerado dentro de una visién a mas largo plazo y
coincidente con el ¢iclo del endeudamiento que antes hemos

analizado:

En la primera fase: Las necesidades de inversioén son
crecientes y el ahorro interno insuficienté por lo que es
necesario tomar a préstamo recursos externos.

Como el proceso de generacién de ahorro interno que
permite la autofinanciacién de la inversién es lento, es
necesario que el flujo de capitales externos continte para
financiar los intereses y las amortizaciones del capital
que se producen durante este periodo de tiempo. Ello
produce'un incremento del total de la deuda externa, con
un coste en intereses acumulativo al estar vigente la ley
del interés compuesto sobre 1la deuda contraida para

satisfacer los intereses.

En la segunda fase, y a medida que el ahorro crece y

permite financiar las inversiones, se pueden iniciar el
pago de los intereses y, aunque no se puede aténder al
principal, e detiene el proceso de acumulacion creciente
de la deuda ya que la deuda contraida solo se renegocia,

no se incrementa.

La tercerg fase se inicia cuando el pais puede empezar
a devolver la deuda al generar un nivel de ahorro interno
suficiente para cubrir las necesidades de capital internas

y devolver los capitales externos.

logicamente para que el ciclo de endeudamiento se
cunpla, ge requiere una eficiencia en 1la 1inversioson
superior al tipo de interés, una propensién al ahorro

creciente y un ajuste interno en la estructura productiva
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que permita una distribucién adecuada de exportaciones-

importaciones.

Existen numerosos paises Que no pueden seguir esta
evolucién por cuanto su situacién de eficiencla econémica
es muy baja, (ratio capital/producto muy elevado), o queé
no logran incrementar sus tasas de ahorro al aumentar en
mayor proporcién la poblacién gque el producto, o que

experimentan un deterioro continuc en la RRI.

Los paises con problemdticas de desarrollo del tipo
antes descrito no pueden tomar prestado en términce de
mercado y requieren ayuda financiera por parte de 1los
paises = industrializados, yva que tienen limites
estructurales al endeudamiento.Como ejemplo podemos citar
los paises menoge adelantados que se detallan en el Anexo
ne 3 del Capitulo VI en el Tomo II, y también nos
remitimos al analisis individualizado que de estos paises

efectuamos en el capitulo V.

b> En el contexto externo:

Existen determinadas variables econémicas que influyen
muy directamente en el posible "gap" de divisas, siendo
algunas de ellas condicionantes externos sobre los que el
pais no puede actuar, y otras si dependen de las politicas
que adopte el pais, pero actian en la estructura o

financiacién de los pagos internacionales (74).

{743 Avramonic, Op., Cit, pp. 184-37,

70



La clasificacién de las mismas es:

+ Variables que vienen condicionadas por factores externos y con

margen pequefio de actuacién:

- Demanda mundial.

- Flujos de capital: o Donaciones y préstamos
oficiales en condiciones
concesionales.

o Préstamos de desarrollo de
organismos internacionales.

o Préstamos comerciales.

¢ Inversiones directas.

o Préstamos financieros.

o Salidas de capital
doméstico.

- Importaciones de emergencia.
+ Variables que actian de forma compensatoria:

- Reservas externas.
- Financiacién compensatoria: o Préstamos a corto plazo.

o Utilizacién de los recursos
del FXMI.

- Importaciones no necesarias.
A continuacién concretaremos el contenidos de cada una

de estas variables:

- Variables que vienen condicionadas por factores

externos y que el pais dispone de un margen estrecho de

actuacion:

- La demanda mundial tanto de productos béasicos

como de productos manufacturados. Las oscilaciones
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en esta variable exégena influird en el nivel
global de exportaciones en funcién del grado de
diversificacién en la composicién de los productos
exportables del pais.

Cuanto mayor sea la concentracién en un pequefio
numero de productos exportables, mayor sera 1la
dependencia del pais para la obtencién de divisas
de las variaciones de la demanda mundial.

También la naturaleza de los productos de
exportacién principalmente catalogados como
productos basicos incrementan la dependencia, ya
que no puede actuarse sobre la demanda externa a

través de mejoras en el producto ofertado.

- Flujos de Capital: sus cambios. Los flujos de
capital no se pueden considerar invariables, tanto
en lo que se refiere a su instrumentacién técnica
(75>, como a la importancia relativa de 1los
diferentes capitales a lo largo del tiempo.
Recordemos, en este sentido,los diferentes flujos
de capital que se produjeron en el pefiodo anterior
y posterior a la II Guerra Mundial (apartado 2.1 de
este capitulo).

Loz flujos de capital tienen diferentes costes, vy
es en este sentido que su variacién en el tiempo, o
la modificacién en la participacién de cada uno de
ellos dentro del conjunto de los capitales externos
que un pais utiliza, influye de forma notoria vy
exégena en el coste de la deuda, ya que determina
el importe del servicio de la deuda externa que el

pais tendré& que atender.

(78) Como eJesmplc podemos citar lom préstamos bancarios a tipo de interés fijo qQque en

la actualidad se Hhan transformado en parte en preéestamos & tipo de interés variable.

72



Las variaciones que se pueden producir en el tiempo
de las cantidades relativas de cada tipo de capital
estaran en funcién de los canmbios en los méviles
que producen los flujos y que difieren
sensiblemente entre ellos.

A modo ilustrativo describiremos a continuvacién las
causas 0 méviles que inducen los diferentes flujos
de capital que se han venido produciendo en el
periodo que abarca este trabajo. Se pretende con
ello destacar sus diferencias, sin entrar en ningin
otro tipo de consideracién relativa a su
importancia mayor o menor dentro del conjunto, o su

evolucién en el tiempo:

— Donaciones y préstamos oficiales en condiciones
concesionales: De caracter principalmente politico
aunque el grado de compromiso internacional sobre
los mismos les confiere un caracter estable en
cuanto a su existencia, no en cuanto a la evolucién
de las cantidades.

- Préstamos de Desarrollo de Organismos
Internacionales: Iniciados a partir de los afios 50

y su caracter es estable y anticiclico.

- Préstamos Comerciales::Sean de caracter oficial
y/o privado tienen una doble caracteristica en
tanto se producen como promocién y apoyo a las
exportaciones y su continuidad y estabilidad
depende de la evolucién en la Balanza de Pagos de

los paises receptores.

- Inversiones  Directas: Estos  capitales son
totalnmente variables y dependen de situaciones muy
diversas como las oportunidades de inversién, el

apoyo de los paises receptores a las inversiones
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privadas extranjeras, la tasa esperada de

rendimiento en las economias de destino, etc....

- Préstamos financieros: Ya csea en creéditos o en
emisiones de bonos; se facilitan en funcién de las
espectativas econémicas presentes y futuras del
pais. _

Su caracteristica fundamental es 1la inestabilidad
porque estén basados en la confianza y si esta se
pierde por incumplimiento o mala gestién, se

retiran.

- Salidas de Capital Doméstico: Estas se producen
dependiendo de las politicas econémicas que sigue

el pais y el grado de libertad en los movimientos

del capital.

- Inportaciones de emergencia: Debido a fallos en
el sistema: productivo interno <(malas cosechas,

etc.).

- Variables que actiéan de forma compensatoria: Se
trata de aquellas magnitudes econdémicas que pueden actuar
como freno frente a un desajuste en los pagos

internacionales.

Estas son:

- S _ as:. Su volumen depende de 1la
capacidad exportadora/importadora del ©pais, pero
pueden utilizarse para financiar desajustes
temporales siempre que no se reduzcan por debajo
del nivel minimo de seguridad generalmente aceptado
(2 meses de importaciones). El exceso de reservas
puede tambien ser utilizado para financiar

desarrollo ya qgque el mantenimiento de recursos
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parcialmente ociosos tiene también su coste de

oportunidad.

- La__Fipanciacién Compensatoria: Dentro de este

concepto se incluyen

— Los préstamos a corto plazo tanto de los mercados
de capitales, como acuerdos de Bancos Centrales
para financiar desajustes temporales de la Balanza
de Pagos. Este tipo de financiacién no es de acceso

a todos 1los paises, sobretodo los de menor

desarrollo.

— Utilizacién de los recursos del FMI que han sido
precisamente disefiados para financiar desajustes
temporales y estructurales de la Balanza de Pagos.
Las modalidades existentes son varias y se han ido
incrementando en el tiempo tanto en volumen, plazos
y diferentes situaciones que atienden (76).

La caracteristica comin a este tipo de financiacién
de desequilibrios de la Balanza de Pagos, es la
condicionalidad que supone el uso de estos
recursos.

Por condicionalidad se entiende los compromisos que
debe adquirir un pais con el FMI para tener acceso
a dichos recursos. Se fundamenta en la actuacién
econémica para hacer desaparecer la causa O causas
del desequilibrio en la Balanza de Pagos, mediante
una financiacion temporal que facilite la

aplicacién de un paquete de medidas de politica

econémica. (77).

{763 A, Chandavarkar “The International faonetary Fund, Its Financisl Organization and

Activities, FMI Pamphlet Serisxs, N2 42, Washington, D.C,, 1584, pp, 21~66,

(27 M, Guitian, *Fung Conditionality, Evelution of Principies and Practiices, Ml

Pumphlet Series Ny 38, Wwashington, 0,C,, 1981, pp. 2-12 y 25-49,
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- Importaciones no necesarias: Susceptibles de

eliminarse para recuperar el equilibrio en el "“gap"
de divisas. Esta variable es diferente en cada pais
y a priori dependerd de su estructura productiva y
de las caracteristicas de los bienes importados. Si
esos son fundamentalmente para el funcionamiento de
la eccnomia (alimentos, materias primas, bienes
intermedios?> el margen de maniobra sera mucho
menor. El limite a la reduccién de importaciones es

aquel nivel que permite al pais seguir creciendo a
la tasa prevista de su PIB.

Este detalle exhaustivo de las variables ecanémicas
tando dependientes de factores internos como externos que
deben tenerse en cuenta para la decisién de la utilizacién
o no de deuda externa y su cuantia, pone de manifiesto la
complejidad en el tratamiento teérico para la
determinacién de la capacidad de un pais para hacer frente

a2 la deuda ccntraida.

Numerosos autores han estudiado la forma de determinar
la deuda éptima de un pais, utilizando diversos
instrumentos analiticos y considerando diversas hipétesis

sobre las wvariables anteszs mencionadas.

Sin pretender profundizar detalladamente en cada uno
de estos estudios y sin tampoco pretender analizar todos
los autores que han elaborado modelos de endeudamiento, si

efectuaremos un repaso de las principales contribuciones

en este campo.

Los resultados obtenidos no son todavia definitivos
por cuanto no determinan un modelo de comportamiento Gnico
con relacién a la deuda externa <(nivel oéptimo de
endeudamiento). Ello es consecuencia de 1la distinta

posicién econémica de los paises, la diversidad de
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problematicas de desarrollo, la distinta incidencia de 1la
evolucisén de la economia mundial en las economias de los
paises, sin olvidar las diferentes politicas econémicas
seguidas por los mismos y la evolucisdn del funcionamiento
del mercado internacional de capitales.

La descripcidén que se detalla a continvacién esta

basada en la recopilacién efectuada por D.C. Mc. Donald
(78).

En primer lugar destacaremos los trabajos efectuados
en base a 10 procesns de crecimiento con deuda (modelo
Harrod-Domar?> de los que ya hemos hecho mencién de sus
principales caracteristicas al revisar 1la obra de
Avramonic. En esta linea cabe citar los trabajos de King,
Salomon y Chenery and Strout (72).

las hipdtesis de estos modelos son:

. El Producto se obtiene a partir de un
coeficiente fijo de tecnologia.

. Dada una tasa de crecimiento planeada y el
coeficiente fijo de capital/producto, se

determina el nivel de inversidn necesario.

CTR: O,C, Mc, Donald “Deit Capacity and Develaoping Cauntry Borrswing: A survey of thas

Litesrature”, FHM1 Staff Papare, Vol 28 ng &, WUesshingion, Diciembre 198%, pp, SL3«E487,

€79 Avramenic, Op, tit, pp, B7+86,

King “Notes on Lthe Mechanisms of Growth sand Debe”, Warlao Bank Staff Oetssional

Papers ne £, Washingtan, Y36k,
Cn:niry ang Strout “Foreing Assistance and Econonic Osveloppemsnt™ tn Capital
Hovements scited by M. M, Adlier, MarMillan, New York, 1S87, Cep. 7,
R, Salomon "A Quantitative Perspective 6" the Debt ot Developing Countries”,

Brookings Papers on Ectonomic ACtivity, ne 2, 1977,
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. El nivel de deuda necesario se calcula en base
a la diferencia entre la inversidén requerida y
el ahorro interno disponibdble mas la
financiacién del servicio de la deuda sobre el
periodoc requerido, hasta que el ahorro pueda

hacer frente a la inversién y a la deuda.

Los resultados que obtienen permiten determinar 1los
niveles de deuda que se pueden alcanzar y el tiempo que

transcurre con un endeudamiento creciente.

Para que el endeudamiento sea sostenible es necesario
ademas de que el rendimiento de la inversién sea superior
al tipo de interes, que la propensién marginal al ahorro
sea supérior a la tasa de inversién requerida al objeto de
ir eliminando paulatinamente las necesidades de capital

externo.

Las limitaciones de este tipo de modelos se encuentran
en la rigidez de los parametros utilizados, en concreto la
relacién fija capital/producto que supone no tener en
cuenta los efectos de 1la efiéiencia de la inversién y- los

cambios en dicha relacién.

Autores posteriores introducen en esta misma linea de
modelos consideraciones de tipo institucional, tales como
la wutilizacién de 1l1la deuda externa por parte de los
gobiernose para financiar planes internos: Kharas y Katz
(80>. En este planteamiento 1la capacidad de imponer
impuestos a 1la comunidad por parte del gobierno es 1la

clave para que éste pueda atender al servicio de la deuda.

(803 H, Kharas “Tha Analysis of Long—-Run Credit Worthines: Theory and Practice” World

Bank Domestic Finance Study ng 73, Washington, 18&),
", kKatz, “"Goverment Folicy, External Furlic Indebtedness, and Debt Service” 1982
FMl (no publicadad,
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La base fiscal depende del comportamiento en el ahorro del
sector privado. Si el ahorro privado es bajo, la base

fiscal sera pequefia y podian haber problemas para atender

a la deuda.

También es de destacar la utilizacién de criterios de
optimizacién en el contexto de modelos de optimizacién
intertemporales. Autores como Bardhan y Homede determinan
la situacion éptima de la economia a partir de una funcién
especifica de oferta de recursos financieros externos de
forma que el coste marginal de la deuda externa se iguale
al producto marginal de <capital. Ello determina la

cantidad o6ptima de deuda en cada momento (81).

Los modelos de crecimiento con deuda externa que antes
hemos descrito clarifican los efectos del uso del capital
externo en la inversién y detallan los limites internos al
uso de dichos recursos, condicionados por la rentabilidad

interna y el potencial generador de divisas que posee el
pais. (82).

El problema que plantean dichos modelos es que no
consideran otros usos alternativos de los recursos
externos, como es el destinado a mantener los niveles de
consumo interno. Esta aplicaciéon de 1laos recursos suele
coincidir en general con situaciones en las gque se ha
producido un shock externo que se prefiere financiar antes
que proceder al ajuste de la economia &a la nueva
situacién.

Ello supone un aplazamiento y en general una reduccién en el coste del
ajuste en base a que éste es inversamente proporcional al tiempo en

que dicho ajuste se lleva a cabo. En esta filosofia de la

(81> Bardhan, D. K, “0Optimal Foreing Barrowing”, Exsays on the Theory of Optimal Growth,

M1T Frews Cambridge, 1867,

Homede, K. "Optimal Capital Accumulation by an Economy Facting and International

Capital Market, Journasl of Political Economy (July 13863>,

(82) Mcdonald Op, cit, pp. 7
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financiacién, que debe suponer politicas adecuadas por
parte del pais para que no se sumen los costes del ajuste
a los costes de la deuda, no debe olvidarse la actitud de
los prestamistas que tienen que valorar dichas politicas vy

estar dispuestos a apoyarlas mediante la financlacién

correspondiente.

Una parte importante de la literatura econémica que ha
analizado los problemas de la deuda externa, se basa en

estudios empiricos sobre la evolucién del endeudamiento.

Este enfoque nos lleva al estudio que se ha realizado
del endeudamiento externo por parte principalmente de las
entidades prestamistas, esto es por el lado de la oferta
de los fondos prestables. Este analisis, que generalmente
se conoce como el dirigido a evaluar el "riesgo-pais", se
basa en estudios empiricos sobre la evolucién del
endeudamiento y 1las técnicas que mAs utiliza son los
ratios que miden la situacién de liquidez del pais, de
forma que se pﬁeden detectar anticipadamente problemas
econémicos que alerten de la incapacidad del deudor para

atender el servicio de la deuda.

Partiendo del anélisis del comportamiento de estos
indicadores en paises que han renegociado su deuda, se
extrapolan los resultados obtenidos a posibles

comportamientos futuros de otros paises.
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El problema estad en que los ratios indicadores de los
niveles de endeudamiento (83) no contemplan la
problemdtica del wusc de los capitales externos (su
naturaleza, calidad de inversién, etc.) y se centran
principalmente en los problemas de liquidez, que
corresponden a los de transferencia de recursos mas que a
los de rentabilidad.

Es por ello que, histéricamente, paises con ratios
elevados de endeudamiento y con un servicio de la deuda
importante con relacién a su nivel de exportaciones neo han
tenido problemas de deuda, y sin embargo paises con ratios

menores si los han tenido.

Al objeto de paliar las limitaciones de prediccién de
los ratios se ha desarrollado diversas vias de

tratamiento de los mismos que clasificaremos en 2 grupos:

a) Utilizacién de mavor numero de ratios complementarios
Desarrollo de un criterio objetivo a traves de la
definicién de un namero amplio de ratios conjuntamente
con indicadores del comportamiento de la economia.
Dentro de esta linea es de destacar los trabajos
desarrollados por iniciativa de bancos activos en
préstamos a paises subdesarrollados. Cabe citar los
promovidos por el First National Bank of Montreal y el
Bank of Boston (84).

" ] o " - . 21 2 2 S . 1 o o S o, o M o o S - S b o U B2 O S

(833 FMI "External Indebtedness of Developing Countries”, Ocecamional Paper ng 3,
Washington, D.,C,, 18981,
(843 Los trabtajos desarrclladaes por los Jdistintos bancos wn el misme ordeas que los

titados en el texto han sido; P, Nagy "Guantifying Country Risk: A system devaloped by

stonomiste at he Gank of Montresl® Columbiau Journal of Worls RBusineas, 1976, .

Thornblade “"A Checklist Systam, a First Step in Country Evaluation” in §, Goodman

"Finanting Country Risk in Devaloping Countries”, Pregger, New York, 1879,
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También cabe mencionar el trabajo efectuado en el FMI
(en la nota 83).

En estos anédlisis se detallan un gran numero de
indicadores tanto de deuda como de naturaleza
econémica, pero siempre requieren del criterio vy
diagnéstico subjetivo de la persona que los analiza en
la valoracién de los mismos. No se trata de analisis

cuantitativos totalmente objetivos.
b> Inferencia a iravés de identificacidén de casos en que

se han producido repegociaciones.

Se han propuesto diversos modelos econdémicos que
proyectan situaciones de problemas de deuda de forma
analitica a traveés de la identificacién de casos en
los que se ha producido renegociaciones.

En‘esta linea, y teniendo en cuenta que las tecnicas
de regresién no son validas cuandeo 1la variable
dependiente tiene naturaleza binaria (pais que ha
renegociado © no), se han elaborado diversos modelos

con diferentes técnicas analiticas.

- Reduccién de la dimensién de informacién
contenida en un conjunto de variables, mediante 1la
construccién de un nuevo conjunto de variables que
contiene una gran parte de la informacién pero con
una dimensién menor: Dhonte (85> (la variable clave

es el crecimiento de las exportaciones).

(883 P, Dhonte “La detts des pays en développemsnt”, Notes &t Etudes documsntsires, ng
4,621~84,822 1979
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- Analisis Discriminatorio: En una poblacién
existen diversas subpoblaciones (en este caso, dos:
paises que renegocian y paises que no) y se trata
de construir una regla que premita distinguir entre
las dos subpoblaciones: Frank and Cline (86) (solo
consideran indicadores financieros), y Sargen (&7)
que introduce ademas de los indicadores
financieros, determinadas variables de

comportamiento macroeconémico.

- Analisis logistico basado en un anaélisis que
permite escoger entre alternativas discontinuas. A
través de una seleccién de probabilidades de los
factores que influyen en la alternativa elegida:
Feder and Just (88), Saini and Bates (89), Barret
and Mayo (90, Ello implica un modelo de
comportamiento por parte del pais que decide
renegociar la deuda.

Este apunte bibliografico clasificado por grupos de
técnicas utilizadas tiene por objeto simplemente dejar
constancia de la existencia de estos trabajos y no su

examen pormenorizado.

{BE Frank and Cliins “"Measursment of Cas:t Servicing Capacity, An xpplictstion of
Discriminant analysis®, Journal of Internaticonal Economics, Agoste, 1971,
(873 N, Sargen "Econemic indicators and Country Risk appraisal”, Ertoncmic Review of the

Feaderal Reserve Bank of San Francisco, (Dtoflo 1977

{883 Feder and Just *“A Estudy and Dedt Soversing Capacity Applying logit Analysis”

Journal of Devslopemnent Econaomics, Marzo, 1877,

(85) Saini and Eates “Statistical Techniques for Determining Dett Servicing Cepacity

for Dasveloping Courntries: Analytical Review pef the Literature and Further Empirical

Results” Ressarch Paper nf 7 818, Federal Ressrve Bank of Hew York(19783,

€303 Barrat and tMayo “An Early Warning Model for Assessing Developing Country Risk”. In

S. Goodman (ed,3 Fimancing Risk in Developing Countries, Preager, New York, 1878,
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Al aplicar distintas técnicas, se utilizan diversas
hipotesis siendo la mas problematica la estabilidad de los
parametros de los modelos, que es muy cuectionable debido
tanto a que los analisis se efectuan por periodos largos
de tiempo, como a que se trata de paises con una situacién
de partida diferente y con estructuras econénicas
distintas. Su capacidad de prediccidén. es por tanto

cuestionable.

Otra aportacién teérica importante al anadlisis de
endeudamiento externo son las teorias que se basan en que
dicho proceso estd en funcién de las condiciones de 13
pferta de fondos prestables.

En este sentido no sélo basta que el pais actue de
acuerdo con sus posibilidades de endeudamiento sino que
los prestamistas consideren que dichas politicas son las
adecuadas.’Es una consideracién global de todo el mercado,
e introducen consideraciones sobre el marco institucional

de la financiacién internacional.

En esta linea de estudio cabe destacar los trabajos

relativos a:

1> Comportamiento de 1los bancos: relacién entre las
condiciones de los préstamos y el riesgo pais, asi como la
probabilidad que un pais impague la deuda: Feder and Just
(91> y Angeloni and Short (92).

{(8t1) Feder and Just:; "“An Analysis of Credit Tearms 1in the Eurcdclilar Market”, Europexn
Economic Review, Julia, 1977,

(92 Angeloni and Short*The Impact o©f Country Kish Assesnsernant on Eurocturrent bDy
Interest Spreads: A Cross—Country Analysis”, FMI, 1980, (No publicadoe)
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2) Limites a las cantidades a prestar por parte de los
Bancos (Country Limits) que limitan la oferta de fondos.
Este limite se define en base a la posibilidad que el pais
prestatario puede interesarle repudiar la deuda. Eaton and
Gersovitz (93) y Sachs (94).

A pesar de que introducen nuevas consideraciones, las
limitaciones cruciales que antes seflalabamos para los
estudios del grupo b)), esto es, el considerar estables las
condiciones de los paises en el tiempo y su homogeneidad,
hacen realmente dificil su wutilizacién no tanto para
explicar situaciones, como para que sirvan para
desarrollar un modelo que permita anticiparse a los

problemas de la deuda (95).

La complejidad de los mecanismos de crecimiento de los
paises unido a la incidencia, tanto positiva como
negativa, de las relaciones econémicas exteriores en los
procesos de crecimiento determina que el tratamiento
tedrico del uso de capitales externos sea .dificultoso y
que los anadlisis deben revisarse con estudios

pormencrizados de los paises.

A pesar del avance que han supuesto todos estos estudios sobre el
endeudamiento de los paises, no se ha podido todavia determinar un
sistema correcto de prediccién de posibles impagos, ni tener en cuenta
la totalidad de las variables que determinan si un pais estd haciendo
un uso correcto del endeudamiento externo, debido principalmente a los
aspectos cambiantes de las caracteristicas de los paises a medida que

crecen (los parémetros de los modelos no son estables).

{333 Eaton and Garsovitiz “"Foor Contry Barrowing in Private Financial Markets and the

Repudgiation fssue”™, Princeton Studies in Internaticonal Finunte, n% 147, 1981,

<983 J, Sachs *LDC Debt in the 1980's; Risk and Reforms®” Working Papars ng 865,

National Burexu of Etonomic Research (Cambridge, Mit,, Press, 1962),
[&-1-9 The World Eank "International Debt and Developing Countries®, A MNOorld Bank
Sympasium, Ed, Smith and Cuddington, Washingten, 19856, pp, 10,
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2.2.2.- Metodologia escogida

En el apartado C.2. anterior, hemos procedido a una

exposicion descriptiva de los distintos enfoques teédricos

en el

estudio de los problemas de deuda.

De dicha exposicién deducimos que:

a)d

b

c»

No existe un dnico modelo valido que pueda
predecir de forma anticipada el impago de la deuda
externa. En este sentido los estudios realizados
han ido progresando de forma importante hacia
tratamientos globales que incluyen tanto la
demanda de capitales externos como la oferta de
los mismos, pero sin haber 1logrado todavia un

modelo predictivo dnico para los distintos paises

y situaciones.

ngos los modelos explican parte de la
problematica del enaeudamiento pero las
dificultades radican en su aplicacion generalizada
a un gran numero de paises con diversidad de
estructuras econémicas y distintas problemhAticas

de crecimiento, que impide un tratamiento
comparativo unificado.

El anédlisis del endeudamiento tiene también el
problema de que éste se gesta en un periodo
dilatado de tiempo, y que en dicho periodo se van
produciendo cambios tanto en el entorno econémico
general, como en la evolucién econémica de 1los
paises. Las respuestas de éstos a dichos cambios
difieren tanto por su situacién particular en la
eéonomia internacional, como por las politicas

econdémicas que han adoptado.
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La incorporacién de los cambios en la economia
internacional y en la propia economia =on
dificiles de recoger en los modelos de

endeudamiento.

Estas consideraciones apoyan la decicsién de que para
abordar de una mpanera global el proceso generalizado del
endeudamiento externo de los paises en desarrollo durante
la década de los afios 70 y que desemboca en la "crisis de
la deuda externa®™ en el afic 1982, se hace dificil 1la
aplicacién de un modelo teérico de endeudamiento que sea

valido para todos los paises en desarrollo de manera
conjunta.

Es por ello que el método que hemos escogido es el

analisis empirico descriptivo que nos permite:

19>'Teﬁer una visidén total de todo el proceso de
endeudamiento externo y su importancia dentro de
la economia mundial.

22) Valorar las distintas actuaciones de los diversos
paises en desarrollo dentro de este gran proéeso
de endeudanmiento, ya que, como constataremos en el
trabajo, la cuantia y el uso de la deuda externa
varia sencsiblemente entre los diversos paises.

32) Analizar la crisis de la deuda externa desde una
doble perspectiva: Desde una éptica de conjuhto,
valorando el numero de paises gque han tenido que
renegociar la deuda y las cantidades afectadas, y
desde una oé6ptica particular analizando el proceso
de endeudamiento concreto de ca?a pais y las
circunstancias que, en su caso, provocan una
crisie de pagos externos. Nos referimos en este
ultimo aspecto a 1la incidencia relativa de los
factores externos/internos en la economia de los

raises afectados.
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Los objetivos segundo y tercero nos permitiran valorar
y contrastar la hipétesis de que el uso de los capitales
externos a medio y largo plszo de forms sistemstica o
durante periodos de tiempo largos, tiene su fundamento en
el apoyo a un mayor crecimiento econdémico cuando se parte
de una situacién de escasez de ahorro interno. Por tanto
analizaremos &1 el usoc de la deuda externa que han
efectuado los paises ha sido en esta linea, © se han

destinado a otros fines,

También estudiaremos si en el uso de los capitales
externos se han tenido en cuenta los limites gque impone la
estructura de la Balanza de Pagos, y las politicas que en
este sentido se hayan podido desarrollar para conciliar

los problemas de crecimiento con los problemas de
transferencia.

Todo elle sin vlvidar los acontecimientos externts que
se han producido en el pericdo analizado y sus efectus en

las estrategias.de endeudamiento adoptados.

El dinstrumento basico escogido es el de los patiocos
pues, a pesar de sus limitaciones descritas en el apartado
anterior y que concretaremos a continuacién, permiten una
aproximacién a los problemas de forma mas simple, pero
global, ante el convencimiento personal que una mayor
conplejidad no proporcionaria mejores explicaciones salvo
en casos particuléres (86>,

o e vt o Sl e i o S5 - O R L Rl ot A 90 1O o S e e B A - . e S 5 O S

£BEr A titule de efenplis, #5 Ce destacar Ias BRI ATIiONEs HUe ha realizsde a os

puises: Fil:ipinsa, Argentina, Brasil, {hile, Pora y Sores #5 €3 itrabajs de Mc Fadeen,

Eckaus, Feder, Hajivassinen ¥y OConmell, “Ia therse life after Dadbt? An EcSnomatvac
Analysis of the Cregit worthiness of Developing Countriss®, The Worlid Bank
"International Rebt,, ., ", Op, cit, pp, 179-R0%,
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Para ello, procederemos a una descripcion detallada de
los ratios a utilizar y de la problemadtica existente en el

uso de este tipo de instrumentos analiticos.

Los ratios a utilizar son:
1¢) Los quemdﬁiinEn~lﬂ“ﬁ5i2HQiHEa~dﬁ~la—dguda~dﬁ-nn—3§iﬁ'

+ Deuda
PIB

¢+ Deuda

Exportaciones de
Bienes y Servicios

Su evolucién dependeréd de las necesidades financieras del
pais, y de la tasa de crecimiento interno.

Ambos ratios indican el nivel de endeudamiento del pais,
relacionado con el producto que genera y su peso relativo
sobre el nivel de exportaciones del pais.

s Servicio de la Deuda

Exportaciones de Bienes
¥y Servicios

Indica el porcentaje de las exportaciones que se dedica a
atender el pago de intereses y principal de la deuda.

Es un ratic que mide el coste en términos de exportaciones
que tiene la deuda para el pais, y por tanto es un indicador
de potenciales problemas de liquidez.
+ Intereses

Deuda

Indica el coste de la deuda.

29) Relacién de la Deuda cop el comporiamiento de la economia del
pais.

¢ Intereses
PIB

Es un indicador del coste de capital utilizado en términos
de Producto.

Un ré&pido incremento del wmismo, © un nivel alto puede
indicar bien un incremento del consumo sobre la inversién o
problemas de productividad.
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+ Deuda
PIB

Es un indicador del nivel de endeudamiento del pais. 81 s=
mantiene estable a pesar del crecimiento de la deuda,
significa que ésta estd contribuyendo al crecimientc del
pais. :

Esta seleccidén de ratios datiles por su simplicidad,
tienen una serie de limitaciones por cuanto, aunque
cumplen una funcidén descriptiva de la situacién de deuda

debemos tener en cuenta que (87):

a)> Deben utilizarse con precaucién para comparar
paises ya que las situaciones de partida con relacioéon
al nivel de endeudamiento de éstos son muy dispares, ¥y
por tanto el crecimiento de los ratios puede tener un
significado distinto.

Asimismo y dependiendo de la estructura econémica del
pais, ratios muy elevados pueden no causar problenas
en una economia, y por el contrario, paises con ratios
de endeudamiento bajos pueden tener problemas de
endeudaniento debido a la composicién de  sus

exportaciones o a problemas de productividad interna.

b> La comparacién de los ratios en el tiempo también
tiene problemas ya que no responden solo a2 un
comportamiento lineal de acuerdo con el cicle de
endeudamientd, sino que 1los sucesos tanto externos
(exportaciones), como internos (rentabilidad, exceso
de consunn) pueden variar sensiblemente el proceso

normal de acumulacién de deuda.
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K871 FHI Qoccasional Paper n2 3, Op, tit. Appendix III. pp, 46~51,
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Existen, sin enbargo, una serie de criterios
denominados “practicos" que nos indican que cuando los
ratios alcanzan cierto nivel el pais puede tener problemas
de deuda (98>, En eatevsentida, y con referencia a los
resultados obtenidos en el Cap. V de este trabajo,
podremos observar que cuando los ratios sobrepasan
determinado nivel como el que se describe en la nota 9§,
la mayoria de paises en esta situacién han tenido
problemas que han llevado a la renegociacién de la deuda
externa.

Siempre que el endeudamiento tenga un peso importante
sobre el volumen de exportaciones del pais y los costes de
dicho endeudamientoc sobrepasen un porcentaje importante de
estas exportaciones, el pais se sitiéa en una zona de
elevado riesgo en la que cualquier acontecimiento
(disminucién del crédito, caida de exportaciones,
incremento del tipo de interés, etc.) puede provocar una
crisis de liquidez. ‘

Teniendo. en cuenta todas las consideraciones
anteriores creemos necesario que el uso de los ratios debe
ir acompafiado del analisis de otra serie de variables
econémicas que nos aporten mayor informacién sobre el

proceso de endeudamiento; Estas variables econémicas son:

1> Relativas al uso de la deuda.
~ Crecimiento de PIB real.
~ Evolucién de la tasa de inversion / PIB,

- Eveolucién de la tasa de ahorro /7 PIRB.

. e Y B - o S e o b, A Sl e G 0 AL L S W i e e O g 1 4
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0% de las exportaciones, A partir de este porcentaje w»il riesgo de INpAgO se Eleva

cansicderaplenents,
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2> Relativas al Sector Exterior de la economia.
- Déficit de la Balanza por Cuenta Corriente.
- Tasa de Crecimiento de las Exportaciones.
- Evolucién de la RRI.
- Evolucién de las reservas externas.

- Salidas de capital al exterior.

Otro aspecto que debe tenerse en cuenta es el tipo de
deuda contraida, ya que ésta tiene un peso especifico
importante en el coste de dicha deuda, y por tanto en el

servicio de la nisma.

Por ello se analizard 1la composicién de 1la deuda
distinguiendo entre:

- Deuda de tipo concesional.

~. Deuda oficial.

- Deuda privada: distinguiendo la contratada a

interés fijo y la contratada a interés variable.

Las variables econémicas relativas al uso de la deuda
nos permitirdn determinar 1la wutilizacién interna de 1la
misma, ya Qque compararemos, a través de un modelo de
regresién simple, 1la interrelaciéon existente entre el
crecimiento de la deuda externa y el crecimiento de 1la
inversiéon y del ahorro interno. El modelo aplicado se

detalla en el Cap. V.

las variables econémicas relativas al sector exterior
de la economia nos indicaréan el grado de incidencia de los
factores externos en la evolucion de la Balanza de Pagos y

por tanto su repercusién en la actividad econémica cel

pais.



Resumiendo el estudio empirico descriptiveo del
endeudanmiento de los paises en desarrollo se llevara a

cabo utilizando:

- Los ratios.

- Llas tasas de crecimiento de las magnitudes
econdémicas descritas tanto de las que nos informan
sobre el uso de la deuda, como las que nos dan
datos sobre e} sector exterior de la economia.

- La composicién de la deuda contraida.

Con la informacién obtenida estableceremos un marco
comparativo tanto del diferente uso de la deuda externa
por parte de los paises y su distinta evolucién econémica,
como de la. evolucién de la deuda externa total del
conjunﬁa de paises en desarrollo, en el marco de 1la
evolucién de la economia internacional en el periodo 1965-
1984,
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CAPITULO I1I1I

BASE DE DATOS
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Una vez definida la metodologia que vamog a enmplear en el

estudio del proceso de endeudamiento de los paises en
desarrolloc y su crisis, procederemos en este capitulo a
una descripcién de los datos que vamoe a utilizar en el

trabajo.

En primer lugar, detallaremos los paises gque €& han
incluido en el estudio, a continuacién el criterio de
agrupacién de estos paises que ha sido seleccionado
después de un anadliseis de las alternativas posibles y, por
altimo, 1las fuentes estadisticas que se han utilizado

incluyendo también un andlisis de las fuentes disponibles.

Asi, pues, este capitulo se desarrollard en tres

apartados:

1.~ Paises objeto del estudis,
2,- Criterios de Agrupacidn de dichos paises,
. 3,- Fuentes Estadisticas Utilizadas,

3.1.- PAISES OBJETQ DEL ESTUDIO.

Como ya hemos hecho mencién en el capitulo I v en
sucesivas ocasiones, la pretensién del presente trabajo es
el estudio del proceso de endeudamiento unicamente de los
paises en desarrollo en el periodo 1965-1984 y su crisis

que se inicia en 1982.

El criterio que se suele utilizar para determinar si
un pais bha alcanzado la categoria de pais desarrollado
econémicanmente, estd basado en la evaluacidén de 1los

valores que han adquirido una serie de indicadores



econémicos, tales como: el nivel de renta per céapita, la
composicién del PIB, el nivel de alfabetizacién, Ila

sanidad, etc... (1).

Sin animo de prejuzgar ninguna situacién concreta, en
general se consideran paises en desarrollo aquellos que no
pertenecen a la OCDE (2), si bien algunos paises
pertenecientes a esta organizacién tienen caracteristicas
de paisesz en desarrollo como Turquia y Portugal, y se

excluye a Sudéfrica dentro de este dltimo grupo.

Otro grupo que queda excluido son 1los paises
productores de petrdéleo de ingresos elevados, ya gque gozan
de unos niveles altos de renta per cépita y son

prestamistas al resto del mundo (3).

-También se han excluido los paises en desarrollo per-
tenecientes a Consejo de Asistencia Econdémica Mutua (CAEM)
(4>, debido a la falta de datos estadisticos, aunque en
los dltimos afios el Banco Mundial ha iniciado 1la
publicacién de cifras de deuda de Hungria y Rumania, pero

la serie histérica es muy corta.

{12 E] detalis de los indicadores de desarrclloc #ondmitt mis UtilizZados ss wniuentrs
en #i: Informs Anuasl que elabors &) Banco Muncdial scbra ol Sesarrollo sctondmico mundiasl,

A tStulo de eiemplo se pusde ctonsultar el Informe de la Etonomis Mundial, 1986,

{23 Los paises miembros de la OCDE son: Alemania, Ausiralis, Austria, Belgica, Canadi,
Dinamarca, Espatia, Estacos Unidos, Finlandia, Francias, Grecia, Irlanda, Islandaas,
Italia, Japon, Luxemburge, Norusgs, Nusva Zelands, Paises Bajos, Portugal, Reino Unide,
Suesctia, Suiza y Turquias,

(3& Estos paises son: Arabias Saudita, Kuwait, Qatar, Unién de Emiratos Arabes, Bahrain

y Libia, FMI, World Economic Outlook, 1968, Wastoanglon, pp, 1988,

{43 Sa incluyen en este grupce; Albanias, Bulgaria, Checoslovaguia, Republics Democrétics
Alemana, Hungria, Reputlaica Democratica Popular oe Corsa, Mongolia, Polonim, Rumania vy

ia URRS,



Estos paises son (5):
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Hay que destacar,

sin embargo,

BENIN 35,~  SUDAN &9, INDIA 103, = URUSUAY
BOTSWANA 36, - SWAZILAND 70,- MALDIVES 104, = TRINIDAD ¥ TOBAED
BURKING FASD 37, - TANZANIA 71~ NEPAL 105, - VENEZUELA
BURUNDI 38, - 1060 72,- PAKISTAN
CAMERUN 38, - UGANDA 73, = SRI LANKA
CAFE VERDE 40, ZAIRE 74,« CHIPRE

R, CENTROAFRICANA 41, - ZANEIA 75, ~ GRECIA

CHAD 42, - JIMBABYE 78, ~ ISRAEL
COMORDS 43, - RALEERIA 77~ MALTA

CONGD 44,~ EGIFIO 78, - PORTUGAL
0JI80UTI 45, -~ IRAN 78, - TURQUIA
GUINER ECURTORIAL 46, - IRAQ 80, = YUSDSLAVIA
ETIOFIA 47, JORDANIA 81, ~ ARGENTINA
GASON 48, - LIBANG 82, = BAHAMAS
GAMRIA 43, = MARRUELOS 83, - BARBADDS
EHANA 50,~  OMAN 84, - BELIZE
SUINER 51,- SIRI4 85, ~ BRASIL
SUINEA-BISSAU 52,- TUNEZ 86, ~ BOLIVIA
COSTA DE MARFIL 53~ YEMEN R, ARASE 87, - CHILE

KENIA S4,-  YENEN R, DEMOCR, &8, ~ COLOMRIA
LESOTHD . . 85, ~ CORER DEL SR 88, - COSTA RICA

- LIBERIA 56, - INDONESIA 30,- R, DONINICANA
KADABASCAR - 87, - MALASIA 81, - ECUADOR
NALAWI 88,~ FILIFINAS 92, - EL SALVADOR
MaLI 58, ~  SINGAFUR 83, ~ BUATEMALA
NAURITANIA 80, TAILANDIA 94, - GURYANA
KAURICID &1~ HONG-KONG 55, - HAITI

NIGER &2, FLJI 38, - HONDURAS
NIBERIR 83, = . FAFUA NUE, BUINER 97, = JAMAICA
RVANDA &4, =  ISLAS SALOMON 98, - MEJICO
SENEGAL 65, - WESTERN SAMOA 98, - NICARAGUA
SEVCHELLES 66, = AFBANISTAN 100, = PANAMA
SIERRA LEONE §7,~ BANGLADESH 101,- PARAGUAY
SORALIA 68, - BIRMANIA 102, - PERU

que en las cifras totales

de deuda externa se incluyen los datos relativos a China y

Taiwan.
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Loz paises que no se han incluido, ademas de los vya
citados, se detallan en los estudios de la OCDE scbre los
flujos financieros a los paises en desarrollo y sobre el

endeudamiento externo de dichos paises (6).

3.2.~ CRITERIOS DE AGRUPACION DE LOS PAISES

El gran numero de paises a considerar en el trabajo,
el distinto nivel de desarrollo econémico y su diferente
estructura de comerclo exterior, hace necesario agruparlios

bajo algin criterio que permita mejorar el tratamiento de

toda la informacién disponible.

Para ello se ha procedido, en primer lugar, al
analisis de los distintos criterios que se aplican por los
principales . organismos que estudian y analizan los temas
de la deuda internacional como son: El FMI, el Banco
Mundial y la OCDE.

El FMI clasifica los paises desde 1979 en funcién de
dos variables:

- El ingreso per céapita.
- La estructura de comercio exterior: en funcién de

su posicién exportadora / importadora de petréleo.
Asi distingue entre:

- Paises Industriales.

- Paises en Desarrollo.

Y 1 o o 1 o D 1 e Bl e e A e e

(&) “Geographical Distribution ©f Financial Flows ¢ Developimyg Countriss”, 198171984,

OCﬁE. Paris, I8BE y "External Debt of Developing Countiriss™ 1986, DCDE, Pariw, 1987
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Dentro de los paises en desarrollo distingue entre:

- Exportadores de Petréleo: que son aquellos paises
cuyos ingresos por venta de petréleo representan
mas del 75% del total de sus exportaciones, o bien

que exportan mas de 100 barriles de petréleo al

afio.

- Inportadores de Petréleo: subclasificados a su vezx

en:

- Exportadores netos de Petroleo: paises que no
cumpliendo 1los requisitos anteriormente descritos,
exportan petréleo.

- Paises de Bajos Ingresus: paises de renta per cépita

- inferior a 400 $ en 1983.

- Paises Exportadores de Manufacturas: paises cuyas

exportaciones de productos manufacturados representan

el 50% del total de las exportaciones.
- Otros paises importadores netos de petréleo.

Recientemente (7)), el FMI ha elaborado una nueva
clasificacién con un criterio financiero que consiste en
la diferenciacién de la posicién deudora de los paises en
desarrollo de acuerdo con el tipo de prestamista con mayor

peso en su estructura de deuda externa.

Asi, distingue entre:

- Paises prestatariose del mercado: son aqﬁellcs en
que al menos 2/3 de la deuda contratada en el
periodo 1978-1982 proviene de prestamistas del

nercado.

A S . T 4 e S S P D A o T D A Y e e e e o Y

(70 Worla Econemic Outlock, April 1986, FMI, pp, 188«19%,
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Dentro de este grupo distingue a los:

- Mayores prestatarios.

- Otros.

- Paises prestatarios oficiales: el mismo eriterio
aplicado en 1la definicién anterior pero cuyos
prestanistas mayoritarios han sido organismos

internacionales y/o gobiernos.
Clasificacion del Banco Mundial

El Banco Mundial (82 utiliza principalmente una
clasificacién geografica, si bien también distingue entre
lps paises en desarrollo, segin su nivel de ingreso y si

son 0 no exportadores de petréleo.

Distingue, pues, entre:

- Paises de bajos ingresos: cuya renta per céapita
era inferior a 400 $ en 1983. ’

- Paises importadores de petréleo de ingresos
medianos. ' ‘

-~  Paises exportadores de ©petrdleo de ingresos

nedianos.

A esta clasificacién se aflade la agrupacién de paises
en & &reas geogréaficas:

~ Africa al Sur de Sahara.

~ Norte de Africa y Medio Oriente.
- Este Asidtico y Pacifico.

- Sur de Asia.

~ Latinoamérica y el Caribe.

- Europa y Paises Mediterréaneos.

S o e . S T A i e . O W B T W L . o D T . DD

(8) World Dett Tables 1SE4-66 Edition, Firat Suplement, pE, XIV-XV, Woarld Sank YESE,
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Clasificacién de la QCDE

Este organismo (9) clasifica los paises en desarrollo
en funcién de su nivel de ingresos per capita,

distinguiendo entre:

- Paises de bajos ingresos: paises con una renta per
cépita inferior a 600 & en 1980.

- Paises de ingresos medianos bajos: paises con una
renta per céapita comprendida entre 600 y 1200 $ en
1680.

- Paises de ingresos medianos altos: paises con una

renta per cépita superior a 1200 $ en 1980.

Los criterios de clasificacién descritos varian en
funéién del objeto del analisis, y de las variables que en

dicho anaélisis se quieren resaltar.

Dado que el objetivo del trabajo es el ana}isié del
endeudamiento externo de los paises en desarrollo, hemos
procedido a una contrastacién de los criterios
clasificatorios utilizados por el FMI y el Banco Mundial
{el criterio de la OCDE se encuentra incluido en los otros
dos c¢riterios), al objeto de determinar cual de estos

criterios es el mas adecuado.

El resultado de un endeudanientoc externo excesivc; =}
mal adninistrado, es en 1la mayoria de los casos, la
imposibilidad de hacer frente al pago del servicio de 1la
deuda y da lugar al inicic de un proceso de renegociacién

y/o aplazamiento de la deuda <con 1los diferentes

acreedores.

] 7 e 7 o - s 2 7 o B, o G T O T S T T S S . A e i o e o e o

(9) External Debt of Daveloping Countries, Op, ¢it, pp, 181
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Por tanto, nos ha parecido adecuado comparar los
criterios clasificadores de ambos organismos a2 la luz de
su capacidad explicativa de las situaciones de crisis de
deuda externa, ésto es de los paises que han llevado a

cabo un proceso de renegociacién y/o aplazamiento de. su
deuda.

El proceso seguido en la contrastacién de los

criterins se detalla en el Apéndice del Tomo 11.

El resultado obtenido aboga por la utilizacién de la

clasificacién que realiza el Banco Mundial que e

(]

fundamentalmente @geogréafica, aunque también distingue
entre paises en funcién de su estructura de ingreso, y si

.80n 0 no exportadores de petroéleo.

La razén de esta eleccién se basa en la consideracién
de que -la utilizacién de una clasificacién simplemente
geogréfica no prejuzgﬁe a priori ninguno de los resultados
del trabajo, y  que las caracteristicas estructurales de

los paises son parte de la explicacién de los procesos de

endeudamiento externo.

3.3.- FUEBTES ESTADISTICAS UTILIZADAS

En este apartado describiremos las series estadisticas
disponibles sobre el endeudamiento externo de los paises
en desarrollo, y las estadisticas utilizadas para otras

variables econémicas incluidas en los calculos del trabajo



3.3.1.—-_Serie Estadistica sobre la Deuda Externa

Procederemos a continuacién al analisis de las
diversas fuentes estadisticas internacionales que
disponenmos sobre el endeudamiento externo de los paises en

desarrollo, con un doble propésito,.

En primer lugar, describir las publicaciones
existentes y seleccionar aquélla que mejor se adecue al
planteamiento del trabajo. En segundo lugar, efectuar un
anédlisis critico de la situacién en que se han encontrado
y se encuentran estas series estadisticas, destacandb los
vacios existentes respecto a 1la informacidén sobre el

endeudamiento externo real.
El esquema a seguir sera el siguiente:

f) Descripeién de las estadisticas disponibles,
B) Selectién de la serie estadistica que utilizaremos en el
trabajo,

0y Andlisis tritico de las estadisticas disponibles,

A.- Descripcion de las estadisticas disponibles..

Uno de los organismos pioneros en la publicacién de

datos sobre la deuda externa es el Banco Mundial que desde
1956 recopila cada una de las operaciones de préstamo al

sector publico de los paises en desarrollo miembros del
Banco.

Dezde principios de 1los afios 70, el Banco Mundial

publica anualmente los datos sobre la deuda publica

externa de los paises en desarrollo bajo el titulo
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“World Debt Tables" (10>, con valores desde 1965 y para un
nomero de paises que ha ido progresivamente aumentando
hasta llegar a 107 en la Gltima edicién (1986-1987).

Otro orgsni=mo gue publica regularmente datos sobre
deuda externa es la (QCDE en su edicién "External Debt of
Developing Countries" (11> iniciada en 1983 y con
informacién anual desde 1975, El nomero de paises ¥y

territorios incluidos en la serie es de 1957.

Asimismo, este organismo viene publicando anualmente
desde finales de los afios 50 los flujos financieros hacia
paises en desarrollo provenientes de los paises miembros
del CAD , Agencias Multilaterales de Desarrollo y otros
paiées, en su edicién “"Geographical Distribution of

*Financial Flows to Developing Countries" (12).

En esta publicacién se detallan la naturaleza y el
volumen‘ de estos flujos, tanto concesionales como no
concesionales, y permite conocer en profundidad la forma
en que se financian los paises en desarrollo. Al tratarse
de valores flujo y no stock, no nos permiten inferir el
monto total de la deuda acumulada al final de cada afio
{(fundamentalmente debido a la falta de wvalores stock de
partida, al margen de otras consideraciones técnicas de

célculo, como problemas de tipo de cambio, etc.)

- ] 0 o A PV e R A S o e G W N D G R G Wl A i B D S R 0

{10 Como ejemplo tabe citar, Banto Mungial *World ODabt Tables®, 1985-~1898& sdition,
Washingen, D,.C,, 13&6,

(113 Como ejemplo cabs citar, OCOE “External Debt of Developing Countries”, 1883
Survey, Pardis, 1984,

€123 Como spemnpleo, catte citar UOCDE “Geaaographical Distritbution of Financial Flows to

Osveloping Countries™,. Psris, 1987,
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El _Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) recopila
informacién estadistica sobre la actividad bancaria en los

paises que informan al BIS y de varios centros financieros
extraterritoriales (off-shore) (13).

Este organismo publica regularmente tres series

estadisticas que cubren la siguiente informacién:

1) Trimestralmente en su publicacién "International
Banking and Financial Market Developments" (14),
detalla los activos y pasivos externos de 1los
bancos localizados en su area de informacién (ver
nota 13>, explicitando tanto el pais deudor, la
moneda utilizada, como el tipo de prestatario
bancario o no bancario. ’

Cubre un total de 164 paises y territorios.

22) Semestralmente publica "Maturity Distribution of
International Bank Lending" (15> que recoge los
créditos bancarios exigibles de 1los principales
paises 1industriales (16) a otros paises con
detalle por pais del importe que vence a un afio, a
dos y & mayor plazo, y los créditos concedidos no
desembolsados.

Desde 1985, se 1incluye informacién sobre la
distribucidén sectorial de los créditos, en

concreto los dirigidos al sector piblico, bancario

¥y privado
(313> El srea que informa &l BIS ests towmpussis por ﬂl.n-nia[ Francia, Italia, Japén,
Canads, Eatacos Unidows, Inglaterrs, Bélgice, Holanda, Sustza, Suecin, Austria,
Luxenburgo, Finlandia, Irlanda, Norusga, Espafia y Dinsamarca.
Las zonas extrailsrritorisles incluidas son; Bahamas, Islas Cayman, MHang-Kong, Ssingapur,

Bahrain, Antillas Holandesas y suctursales de banNcos americanocs en Fanams,

€143 Como miemplo oo esta 18 serie, cabe citar BIS “International Banking and Finalcial

Market Developments®, Baste, Octubre 1987,

(16> Como ejemplo de ewis 24 sarie, cabe ctitar BIS *“The Maturity Distridbution of

International Bank Lendging® First HalY 1987, Basle December 1987,

(167 Los Paisas informantes en esta serie estagistica, son los inclufidow en 1a

retarencia anterior exceptuande Noruegas v los centros extraterritoriales,
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El numero de paises y territorios abarcados es de
169 y los datos se remontan a 1982.

32) Conjuntamente con la OCDE publica semestralmente
"Statistics on External Indebtedness: Bank and
Trade-related Non-Bank External Claims on
Individual Borrowing Countries and Territories"
17> en la gue se detallan 1los préstamos
bancarios, los préstamos comerciales oficialmente
concedidos y/o garantizados y los preéestamos
comerciales bancarios. Los datos son elaborados
con las mismas fuentes de la primera publicacién
anteriormente descrita del BIS, y la obtenida en
la OCDE de 1la informacién regular de 22 paises
niembros (18> de créditos a 1la exportacién
oficialmente concedidos o garantizados. Las
estadisticas se elaboran desde finales de 198z y

para 159 paises.

El "Fondo = Monetario Intermaciopnal (FMI?>. También
publica en su edicién "Vorld Economic Outlook" (1) en sus
tablas estadisticas, los datos de la deuda externa de los
paises en desarrollo agrupados por categorias (por
ejemplo: paises exportadores de petréleo) que provienen de
las estimaciones propias del FMI complementadas con el
Banco Mundial. El1 numero de paises incluidos es de 133 y

la serie proporciona datos agrupados desde 1973.

{17) Como ejenple de estas 38 serie, cabe titar DCOE/BIS “Statistics on External
Interdedbtedness: Banck an Trade related Non-Bank External Clainms on Individual
Borrowang Countries and Territories” AL end June 1886, Paris and Basis January, 1987,

(18X Incluye informacion de los siguientes paises: Australiasa, Austria, Beélgica, Cansda,
Dinamsrca, Fanlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlands, Italia, Japén, Luxemburgo,
Holanta, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Espata, Suiza, Suecia, Inglaterra y Estados

Unidos,

{183 Come ejeamplo, cabe citar 3Is wdicidén FMI “World Economit Dutloock April 195",

wxshington, D.C,, 1885,
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En 1984 1inicié 1la publicacién de wuna nueva serie
denominada International Banking Statistics (IBS) que
incluye en su publicacién mensual International Financial
Statistics, referida a 1los activos y pasivos bancarios
internacionales de 151 paises. La informacién proviene .de
32 centros bancarios internacionales y por las
declaracicnes hechas por las autoridades de los 151 paises
miembros del FMI.

De esta breve descripcion de las principales fuentes
estadisticas sobre deuda externa, se puede inferir la
distinta cobertura tanto de contenido, como de Ambito

geografico y temporal,

Por ello procederemos a continuacién a analizar
.dgignidamanzg cada una de las series estadisticas, con el
objeto de determinar aquellas que consideremos mAs idéneas
tanto por su grado de cobertura, como por su mejor

adecuacién al presente trabajo.
Asi analizaremos:

T Serie de deuda externa del Bance Mundial,
' Serie de deuda externa de la OCDE,
’ Serie de deuda bancaria del BIS,

' Serie de estadisticas bancarias internacionales del FNI,

Serie de Deuda Externa publicada por el Banco Mundial
(20>. El origen de los datos que publica el Banco Mundial
proviene de los paises miembros, a través del DRS (Debtor

Reporting System), que han recibido préstamos bien del
BIRF, bien de la AIF.

€203 Banco Mundial “World Debt Tables" 1885-1985 Egition, Wwashington, 19688,

PP. ®xXi=xXXV,
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Esta informacién se complementa con datos internos del
Banco Mundial y del FMI.

Los paises informantes detallan anualmente al Banco
Mundial <cada uno de 1los 2 S s =
contraidos, concretando las condiciones de los mismos vy

cantidades dispuestas.

Estos préstamos se refieren a deuda directamente
asumida por el estado o por organismos publicos, © deuda

privada garantizada por un ente publico.

La deuda privada no garantizada se publica si el pais
informa, o bien si existe informacién estimada de 1la
misma. En 1985 el Banco Mundial publica la informacién
sobre la deuda privada de 44 paises (20 reportada y 24
estimada) del total de 107.

No se incluyen en los montos totales de deuda externa
poblica - las transacciones con el FMI, excepto los
préstamos del Fondo Fiduciario (215, la deuda pagable en
moneda local 'y la inversién directa (estos dos Gltimos

conceptos también se excluyen de la deuda privaday.

En la edicién de 1985 incluye en sus series, con
valores desde 1980, la deuda externa a corto plazo (22),
esto es la que tiene un vencimiento inferior o igual a un
afin. Los sistemas de recopilacién de este epigrafe son el

resultado de la combinacién de tres fuentes de

informacién:

(21> El Fondo Fiduciario fue ctreado en 1976 y es administrado por el FMI en ralidead de
fideicomisario, Sy finalidad @8 prestar ayuda de Balanza de FPagos en ctondiciones
concesionarius & l0% paises miembros habilitadous pars recibirla, Esate fondo we cred con
la venta del oro actumuladceo de las aportaciones de las cuotas de los paisss ml FRIl, una
vaz %& estipuld GQuse o1 ©oro NO weria objieto de patrédn de camdios internacional, Fnl.
Informe Anuxl 1887, Washington, D.¢C, . 170G,

(22) Incluida tn;sto 1a deuda publica como Privade
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a)> La que proporcicnan los paises deudores, aunque
sélo pocos paises en desarrollo la tienen
disponible.

b> La estimada por el BIS en las series semi-anuales
de la distribucién por vencimientos de la deuda de
los Bancos Comerciales (23) cuyoc calculo es de
naturaleza residual, es decir, del total exigible
bancario se deduce el exigible a mas de un afio. La
limitacién de esta fuente es que sélo incluye los
bancos que informan al BIS.

¢)> Los créditos de proveedores oficiales o con

garantia oficial a corto plazo publicados por la
OCDE.

‘Concretando las series estadisticas del Banco Mundial

nog proporcionan:

1.- Deuda externa publica y privada con garantia del
estado -a largo plazo de acuerdo con los datos
- proporcionados por los paises deudores tanto
desembolsada como no desembolsada, desde 1965.
2.~ La deuda privada no garantizada correspondiente a
menos de la mitad de los paises deudores del DRS.
Asimiesmo sélamente 20 paises proporcionan la
informacién por este conceptc de forma directa, y
el resto corresponde a estimaciones del Banco
Mundial. Los importes estimados se incluyen desde
1970 y se refieren a la deuda desembolsada.
3.~ Los datos relativos a la deuda externa a corto

plazo que solo se publican desde 1980 siendo la

fuente fundanmental de informacién el BIS.

(22) Ver nota ng 1§,



Los datos relativos a la deuda publica externa a largo
plazo son desglosados en funcién del origen de los mismos,

distinguiendo entre:

- Acreedores Oficiales: o Bilaterales: (de gobiernos, agencias gubernamen-
tales y organismos auténomos),
nismos auténomos),

v Multilaterales; (de organismos internacionales, ban-
tos regionales de desarrollo y agen-
tias intergubernamentales),

~« Atreedores Privados: ¢ Proveedores

¢ Entidades
Financieras: {bancarias, otras entidades financie-
ras y emisiones de bonos!,

Otras Fuenies: (deudas no clasificadas de acreedores
privades),

‘Los datos relativos a 1la deuda externa privada se
publican de forma global, sin distinguir el origen de los

fondos\fbancarios, proveedores, etc.).

Serie de Deuda Externa publicada por la QCDE (24)

Los datos relativos a la deuda externa a largo plazo
de los paises en desarrollo que publica la OCDE provienen
fundamentalmente de 1los acreedores a través del CRS,
(Creditor Reporting System, sistema patrocinado
conjuntamente por la OCDE y el Banco Mundial) que cubre

tanto préstamos financieros como comerciales (25).

. — - ——— — - — " o S " W " —— - — o — —— A —— o M s o " W - o Y i . o o

(24 OCDE "External Dedbt of Developing Countries 19€4", Pardiw, 1985, Anex 2, pp. 179~
189,

(25> Los paises miembros de Ia UOCRE informan al CRS de todos 1os préstanos ofitiales a
large plazo, Asimiemo a2 través ce estos passes y de la Union dea Berna (Union
Internacional de Aseguradores de Créditc e Inversiones ton 39 organizacionas miembros Yy
31 piiu-tl, se obtiene informacidn de los créditos oficiales de exportatioén y crédrtos
pPrivados oficialmente gQarantizados, Rathel Wearing “La medicién de 1a Deuda Extarna de

los Paises on Desarrcllo” Finanzas y Dessarrollc, n2 1, Volumen 24, marzo 1987, pp., 18,
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Existen distintos grupos de acreedores que facilitan

informacién en funcién del tipo de operacién crediticia de

que se trate, distinguiendo entre:

L

25

3

4>

5>

6>

Acreedores Bancarios: Los datos relativos al
endeudamiento externo de los paises en desarrollo
con los bancos que publica la OCDE provienen de
los datos facilitados por el BIS y el FMI gue
posteriormente analizaremos con mas detalle.
Acreedores Comerciales: Semianualmente y bajo el
sistema CRS, los paises de la OCDE y la Unidén de
Berna informan sobre los créditos comerciales
oficialmente concedidos y/o garantizados tanto
directamente por un gobierno como a través de una
agencia oficial de exportacién.

Acreedores Concesionales: Los paices
pertenecientes al CAD informan a la OCDE bajo el
sistema CRS de las transacciones catalogadas como

Ayuda Oficial al Desarrollo. También se incluyen

- las aportaciones que por este concepto realiza la

CEE, el Banco Europeo de Inversiones y el Fondo de
Rehabilitacién del Consejo de Europa.

Acreedores QOficiales: Los paises pertenecientes al
CAD informan de los créditos oficiales concedidos
no catalogados como ODA.

Acreedores Multilaterales: Informacién de 1las
propias agencias multilaterales, del Banco Mundial
y del FMI.

Los datos relativos a emisiones de bonos o
créditos concedidos por paises que no informan al
CRS, como CAEM, OPEP vy otros acreedores no
pertenecientes a la 0OCDE, se obtienen del Banco

Mundial y por tanto del DRS.
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Los datos que facilitan las estadisticas de la OCDE
mediante la informacién de los acreedores, corresponden a
toda la deuda externa a largo plazo desenmbolsada de los
paises deudores desde 1975 diferenciada por el origen de
la misma: oficial y concesional, oficial y no concesional,
comercial y de entidades financieras Dbancarias y no

bancarias.

Desde 1982, la OCDE también incluye la deuda a corto
plazo tanto financiera c¢omo comercial, aunque de esta
ultima solamente la que estad oficialmente garantizada. Los
datos provienen de las mismas fuentes que los utilizados
para el <célculo por estos conceptos (bancarios ¥y
comerciales) de la deuda a largo plazo.

-Se trata, pues, de una serie de deuda externa que nos
indica el tipo de deuda contraida por el pais en funcién
de 1a\§fnente de financiacién wutilizada, sin distinguir
entre i el deudor es piblico o privado. Por tanto no se
puede distinguir entre el total de deuda publica y privada
separadamente, pero si su porigen y su naturaleza

{concesional-no concesional?’,.

Loz importes de 1la deuda externa a largo plazo
desenbolsada se presentan bajo los siguientes epigrafes:

- Paises de 1a OCDE y mercado de capitales: ¢ Ayuda Oficial al Desarrolle,

¢ Créditos oficiales a la
exportacidn,

v Crédites "2 la exportacién
garantizados,

¢+ Créditos financieros garan-
{izados,

¢+ Financiatién Bancaria,

o Emisiones de Bonos,

¢ Otros préstamos privados,

- Préstanos Multilaterales: . v Concesionales,
¢ No Concesionales,

112



~ Paises acreedores no pertensrientes
a la OCDE: s CAEM,

¢ OPEP,
+ Oiros paises,

Serie de deuda bancaria del RIC.

Las distintas publicaciones del BIS que antes hemos

citado nos aproximan al total de la deuda externa de los

paises en desarrollo con las entidades bancarias.

La fealidad exacﬁa del endeudaniento externo con los

bancos,

adolece de una serie de limitaciones en estas

publicaciones:

12> El1 4rea gque cubre el BIE no alcanza todos los

- T - > e

centros bancarios internacionales, por lo que una
parte de los créditos bancarios quedan excluidos.
Se estima, sin embargo, que cubre el 60% de los
bancos que prestan a paises en desarrollo ((26).

La publicacién mas amplia en cobertura geografica,
esto es, International Banking and Financial
Market Developements, da detalles globales de los
créditos bancarios desde 1973. No especifican si
son a largo plazo o a corto plazo, pero si incluye
la conmposicion de los créditos por monedas que se
utiliza para el calculo de las variaciones en el
valor de la deuda, debido a los movimientos en los
tipos de cambio. .

La publicacién sobre "Maturity Distribution of
International Bank Lending”, no tan anplia como la
anterior, es la base de las estadisticas de 1la
deuda a corto plazo de los paises, al especificar
por tramos los vencimientos de los préstamos

bancarios.

e St e o A U e D U M . o S0 A A i

(€2 R, VYearaing Finanzas vy Desarrollo, Op. Cit, p. ¥7,
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42) La publicacién conjunta del BIS y 1la OCDE, al
incluir 1los datos sobre créditos comerciales
garantizados o oficialmente concedidos tanto a
corto como a largo plazo que han sido concedidos o
adquiridos por bancos, mejora el conocimiento de

la exposicién bancaria en el total de la deuda

externa.

Resumiendo, el BIS contribuye de forma importante a
las estadisticas de la deuda externa al elaborar los datos
referentes a la deuda externa con el sector bancario de
los paises en desarrollo, principalmente en las

—

estimaciones de la deuda a corto plazo.

Sus datos son wutilizados: por 1la OCDE para la
elaboracién de los créditos bancarios a largo plazo y la

deuda a corto plazo y por el Banco Mundial para la deuda a
corto plazo.

Estas estadisticas proporcionan informacién sobre las
transacciones internacionales entre bancos y bancos -con

no-bancos que se realizan a través del sistema bancario
internacional (27)>.

‘Los datos se detallan tanto para los acreedores como

para los deudores y para los siguientes agregados:

. Posiciones interbancarias internacionales por
residencia del banco tomador del préstamo y por

recidencia del banco prestamista.

1 o o ok S o e o e W o o o e Y O e A e S o W ol

(27) Joslin tandell-Mills,. "The Fund's International Banking Statistice™, FmM1,

vasnington, 0. C., 1986, pp., 2.
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. Créditos Dbancarios internacionales a no-bancos
(28) por residencia tanto del prestamista como del
prestatario.

. Depésitos bancarios internacionales de no-bancos
por residencia tanto del depositante como del

tomador del depésito.

Por tanto la informacién suministrada permite conocer
las posiciones externas (deudoras y acreedoras)> tanto de
bancos como de no—-bancos de cada pais, si bien no incluye
las posiciones deudoras y/o acreedoras de no-bancos a no-
bancos, esto es, los créditos comerciales de proveedores y
posiciones intergubernamentales (relaciones entre

autoridades monetarias de distintos paises).

Otro aspecto que no reflejan estas estadisticas es el
vencimiento de las posiciones externas, esto es, si son a

corto, medio o largo plazo.

Sin embargo, es de destacar que la cobertura
geografica de estas series estadisticas e= mas amplia,
pues es el resultado tanto de informacién directa de los
paises miembros del FMI, como de 1los centros bancarios
internacionales, y por tanto permite aproxXximarse en mayor

medida al monto total de la deuda bancaria.

Esta fuente estadistica es utilizada también por la
OCDE en sus estimaciones de la deuda bancaria como hemos
sefialado en el anélisis de las fuentes estadisticas de

este organismo.

(2687 Por no-bancos ¢ entiends cualquier SM&ctor de la ecronomia distinto del bDancaric v

de las autoridades monetarias,
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Una vez descritas las diferentes fuentes estadisticas
y sus diferentes contenidos, es necesarioc seflalar, a modo

de resumen, los datos que nos aportan cada una de ellas:

{ =~ Serie de deuda piblica externa a largo plazo desde 1965,
BANCO MUNDIAL { - Serie de deuda privada no garantizada desde 1970,
{ - Serie de deuda a corto plazn desde 1980 y 1978,
{ - Nimern de paises; 107,
{ - Serie de deuda externa sin distincién de pliblica o
{ privada a largo plazo desde 1975,
0CDE { - Serie de deuda a corto plazo desde 1982,
{ - Nimero de paises: 157,
{ - Deuda bancaria total desde 1973 sin distinguir entre
{ largo y corto plazo,
: { - Deuda a corto plazo bancaria desde 1982,
BIS { - Deuda de proveedores bantarios y no bancarios desde
{ 1982,
{ - Nimero de paises: 1€9,
{ - Deuda bancaria total desde 1984 con estimaciones de affos
{ anteriores sin distinguir (hasta 1971) entre corto y
{ largo plazo,
FMI { - Nimern de paises: 151,

Es evidente que las series del Banco Mundial y de la
OCDE son las que tenemos que utilizar para realizar el

presente trabajo al abarcar todos 1los tipos de deuda

externa de los paises, y no exclusivamente la deuda
externa bancaria. Las otras dos series estan
implicitamente incluidas en éstas, aunque con
eignificativas diferencias al variar la cobertura
geografica.
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Como ejemplo de la existencia de estas diferencias,
transcribiremos a continuacién un anélisis efectuado por
el FMI para el afio 1984, en que se detalla la estimacioén
de la deuda externa bancaria para las distintas fuentes:
(29>

FUENTE DE TODOS LOS  PAISES 7 CENTROS PAISES EN DESARROLLO
DATOS FAISES INDUSTRIALIZADOS BANCARIOS QUE INFORMAN AL
EXTRATERRITORIALES ' ORS *2

(en miles de millones de VU,S.%)

IS 2,717 1,604 428 500
BIS (Internatio-
nal Financial

Statistics) 2,146 1,212 350 460
BIS (Maturity

Distributiom 185 465
A LARGD PLAZO 21 252
DRS (BANCO MUNDIAL) 295

(1) Lae Baramas, Jelas Cayman, Hong-Kong, Antillas Holandesas, Pasnama y Singapwur,
Bahrain,
(2> Excluida Las Bahamas, Hong-Kong, Panamiad y Singapur.

Fuente . FMI

Las cifras mAs comparables son las correspondientes al
BIS y al IBS de la deuda externa bancaria total, en que
para los paises en desarrollo existe una diferencia ehtre
las dos series de 40 mil millones de ddlares, equivalente

a un B8%.

También se puede comparar la deuda externa bancaria a
largo plazo del BIS y del DRS, que refleja una diferencia

de 43 mil millones de délares, equivalente a un 14,67%.

Estas cifras dejan patente que las diferentes coberturas
geografias implican dificultad en la comparacién de las series, y por
tanto que aun queda una labor importante que realizar en el campo de

la unificacison de los datos existentes para el logro de una dnica
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serie o al menos, que las distintas coberturas queden més
patentes para poder efectuar andlisis mas aproximados a la
realidad (30).

Después de esta descripcién de las series estadisticas
disponibles y una vez constatado que las series que mejor
se adecuan al presente trabajo son las elaboradas por el
Banco Mundial y la OCDE por cubrir las distintas formaz de
endeudanmiento externo, procederemos a continuacién a la

eleccidén de una de ellas.
B.~ Seleccion de la Fuente Estadistica a utilizar.

El criterio segulido para eleccién de una de las dos
fuentes estadisticas ha sido doble:

12) La cobertura temporal que como hemos visto se remonta a 1965
en el caso del Banco Mundial y solo desde 1975 en la OCDE.
Dado que el periodo elegido para el presente trabajo abarca
los afios 1965-1984, la serie de la OCDE no cubre mis que una
parte del tiempo elegido para el estudio.

20) Analisis de los importes globales de la deuda externa por
ambas series.

A1 objeto de observar si existe alguna diferencia
significativa en cuanto a los importes calculados por cada
una de las fuentes, en el sentido de indicar una mayor
cobertura de los distintos tipos de deuda por una de las
series, se ha efectuado un cdliculo para el periodo 1975-198%4
en que didponemos de datos comparativos de anmbas.

Este calculo se ha realizado para un total de 102 paises

{(que son los que tienen informacién de las dos series) y

o o S .y o o o o A T o 40 o s 7 7

(207 En este sentido hay que resaltar Que desde 1964 e Ha formado #1 Intersaticonal
Det Statistirian's Orowup, Que tomprendes TepressTitanties de BIS, FMI, OCDE, Banco
Mundial ¥ Ik Unisn de Berna, &l objstc ¢ trabajar sn ls unsficeacidtn oe :on:tbios ¥
MELOTIO% Para hEaiser mas toncilikblies ias ias difarsntes sstadisticas de deuds, R,

Wearing, Op, Cit,, p. 19,
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bajo el siguiente esquema:

Deuda externa desembolsada a largo plazo de la OCDE menos
deuda externa desembolsada (publica y privada) a largo plazo
del Banco Mundial, en porcentaje sobre la deuda externa
desembolsada (publica + privada) a largo plazo del Banco
Mundial para cada pais y para cada afio comprendido entre
1975 y 1984.

Los resultados obtenidos se incluyen en el Cuadro n¢ 1
del Tomo II pero a titulo de ejemplo indicaremos a

continuacion algunos de ellos (31).
AERICA AL SUR QEL CAHARA

ETIQPIA 1978 1976 1877 1978 1879 1980 1881 1982 1983 1984
(en %) 12,3 6,94 572 6,30 0,02 0,43 -0,07 584 6599 10,46

NORTE OE AFRICA Y MEDIO QRIENTE

Iugeula 1975 1376 1977 1978 1973 1980 9Bl 1962 1983 1984
(en %) 8,69 14,38 12,78 6,74 0,21 -11,78 -8,65 14,42 26,04 32,57

t

SUR OE ASIA

1882 1882 1924
52 0,15 0,19 ~-4,45 =371

INDIA 1978 1326 1977 1272 1978 1980
(en%) -0,4 -0,11 =-0,31 =-0,09 2,5 |

ESTE ASIATICO Y PACIFICO

INDONESIR J978 1976 1977 1878 1879 19820 186l 1822 1982 1984
(en %) -16,03 -15,17 -14,88 -10,29 -7,92 -7,9 9,79 ~-3,04 -4,28 -2,2

EUROPA Y PAISES MEDITERRANEQS

YUSOSLAVIA 1975 1976 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983  Jged
(en®) 4,46 0,46 2,72 -0,65 ~-1,38 -3,14 -10,45 2,2 14,93 9,-

LATINOAMERICA Y CARIBE

MEJICO 1828 1878 1877 1978 1873 1sge  1sel
(en%) 6,24 7,04 575 69 892 £2 I,-

|8

2

1983 13984
2 -8,59 -14,35

¥

0

—t

¥

(1) S& hHhan SeleLCionNacde wn Rais de Cada reQlIén QeGgrafica, Los wvalores positivoes
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Tal como puede deducirse del amnalisis de las cifras
anteriores, se da una gran diversidad de situaciones: los
porcentajes diferenciales son a veces pequefios y tienden a
converger; Las variaciones de afioc en afio pueden ser

totalmente aleatorias, etc.

De ello se infiere que es dificil extraer una
conclusién clara que nos permita comparar ambas series,
sobre todo en aquellos paises en que hay afios en que el
valor suministrado por la OCDE es superior, y en otros en

que el valor superior corresponde al Banco Mundial.

El total ' de paises analizados (102>, se pueden

catalogar de la siguiente forma:

. Nomero de paises en que los datos anuales
corresponden a una estimacién superior en el total
de la deuda en la serie de la OCDE para casi todos
los afios (excepto 1 como maximo): GRUPO A.

. Nomero de ©paises en que 1los datos anuales
corresponden a una estimacién superior de la deuda
en la serie del Banco Mundial para casi todos los
afios (excepto 1 como méximo): GRUPO B.

» Niomero de paises en que se dan ambas situaciones

(al "'menos dos valores de signo contrario):
GRUPO C.

La distribucién de 1los paises en cada grupo es la

siguiente:

GRUPO A GRUPQ B GRUPO C
43 1z 48

En el Cuadro n2 3 del Tomo II se detalla la lista de

los paises para cada grupo.
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Este calculo también se ha efectuado para el monto de
la deuda a corto plazo, cuadro n? 2 del Tomo II, aplicada
por ambas series para los afios 1982, 1983 y 1984 aunque el
calculo se ha efectuado solamente restando los valores de
la OCDE y los del Banco Mundial y el resultado obtenido

por grupos ha sido el siguiente:

GRUPQ A GRUPO B GRUPO C
37 15

m
o

Los paises que integran cada grupo se detallan en el

cuadro n? 4del Tomo II.

Este resultado nos indica de forma un tanto
aproximativa que 1la serie de 1la O0OCDE capta un mayor
volumen de deuda exterma a largo plazo de los paises en
desarrollo gue la serie elaborada por el Banco Mundial, ya
que 42 paises tienen valores superiores de deuda (OCDE)
para todos los afios y, en el caso del Banco Mundial, esto

sucede solamente con 12 paises.

Asimismo, de los 48 paises del Grupo C que tienen mas
de un valor de una de las dos series, son mayoria las que
en mas de la mitad de la serie los valores de la OCDE
superan a los valores del Banco Mundial; en concreto 24
paises cumplen esta condicién, 16 paises tienen un mayor
nomero de afios valores superiores del Banco Mundial y 8
paises estan al 50%, esto es, 5 afioe la serie es superior

en la OCDE y los otros 5 afios en el Banco Mundial.

Con relacién a la deuda a corto plazo también es mayor
el nimero de paises con diferencias absolutas superiores
en numero de afios en la serie de la OCDE. En el Grupo C
que incluye 52 paises con valores superiores en las dos
ceries, encontramos que 23 de los 52 paises tiemnen

durante 2 afios valores superiores de 1la serie de 1la
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OCDE, 15 paises tienen durante 2 afios valores superiores
del Banco Mundial y 14 paises se reparten los afios
equitativamene al coincidir en al menos uno de los afios

los valores de ambas series.

Estas variaciones en 1las series de los paises del
Grupo C no siguen ninguna ley especifica y no se puede
extraer una razén del por qué de esta situacién. Ello es
un indicador del camino que todavia falta para conciliar
las series de deuda, y de dar una cifra coincidente y real

de la deuda externa de los paises en desarrollo.

Por tanto, de acuerdo con el doble criterio
establecido para la seleccidén de una de las dos series,
tenemos una razén a favor de la serie del Banco Mundial
que es la cobertura temporal de la misma, y una razdédn a
favor de la serie de la OCDE que es la mayor cobertura de

valores absolutos de deuda para un nimero superior de

paises.

Sopesando ambas razones, hemos considerado mas
adecuado la eleccidén de la gerie del Banco Mundial
fundamentalmente porque nos permitira efectuar el analisis
en el tiempo de la evolucién de la deuda externa de los
paises en desarrollo. En cuanto a los valores totales de
la misma, al no poder utilizar ambas series conjuntamente
(no se pueden todavia conciliar ya que se compilan con
criterios distintos), tenemos que tener en cuenta que 1la
serie del Banco Mundial nos daré para algunos paises
valores inferiores a 1los estimados por otras fuentes,
defecto que se compensa al permitir tener una visién

global en el tiempo del endeudamiento externo.
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C.- AnAlisis critico de las estadisticas disponibles.

De todo lo expuesto anteriormente y como ya apuntamos
al inicio de este apartado, se deduce la situacién en que

se encuentran, y sobretodo se han encontrado 1las
estadisticas de la deuda externa; Practicamente hasta 1la

déecada de 1los 80 solamente se disponia de la serie del
Banco Mundial, gque no incluia apenas datos de 1la deuda

privada no garantizada, ni datos sobre la deuda externa a

corto plazo.

Los esfuerzos por una mayor aproximacién a los valores
reales de la deuda externa comienzan a principios de 1los
afios 80 cuando ya se ha iniciado el proceso de crisis de

la deuda externa en un numero importante de paises en
desarrollo.

Cabe resaltar en este sentido, que la serie de la OCDE
se empieza a publicar en 1983, la serie del FMI en 1984 y
las publicaciones mAs concretas del BIS a partir de 1882,
aunque, a partir de 1977, 1inicié una serie de avances a
los Bancos Centrales de los paises industriales de 1la

deuda externa bancaria de los paises en desarrollo.

A pesar de este esfuerzo de recopilacién estadistica
por parte de estos organismos, es dificil conciliar las
diferentes series de datos obtenidos, y es por ello que,
en 1984, se crea, como ya hemos indicado en la nota 30, el
International Debt Statistician's Group, para llegar a un

s6lo método de cuantificacién de la deuda externa.

Las discrepancias se hicieron evidentes al observar
las diferencias entre 1las cifras publicadas de deuda
externa para cada pais y las cifras que reclamaban los
acreedores en el momento que un pais declaraba 1la

imposeibilidad de hacer frente al pago del servicio de 1la
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deuda. Estas diferencias correspondian principalmente al
cémputo de la deuda bancaria y 1la deuda privada no

garantizada.

Como ejemplo podemcs citar el caso de Méjico cuyas
cifras aproximadas de deuda externa ascendian en
septiembre de 1982, 82.000 millones de délares (32),
mientras que la cifra publicada por el Banco Mundial en su
edicién de VWorld Debt Tables de 1981 correspondiente al
afio 1980, era de 33.490 millones de délares, y solamente

incluia la deuda externa publica a largo plazo.

Se producia,pues, una fuerte discrepancia entre las
estadisticas que se publicaban ¥y la realidad del
endeudamiento de los paises y en este marco tenian lugar

las decisiones de concesién de préstamos.

Sin embargo, podemos afirmar que 1la serie de deuda
utilizada es mas correcta a partir del afioc 1980, y que
para afios anteriores aunque se ha ido mejorando la
informacién, se desconoce principalmente 1la deuda privada

y la deuda a corto plazo.

3.3.2.-_Fuentes Estadisticas utilizadas en los distintos analisis
Lrabajo..

Una vez descrita 1la serie de deuda externa a largo plazo
seleccionada y que constituye la variable fundamental para el anédlisis
del endeudamiento, procederemos a continuacién al detalle de las
fuentes estadisticas utilizadas para las variables econémicas
descritas en la metodologia del trabajo que tambien se utilizaran en
el analisis.

(22) Estm cifra fus publicada en Eurcmonsy, sSept. de 1882, pp, 77,
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Asimismo, cuvando se han utilizado datos de otras
fuentes estadisticas para 1la elaboracién de cuadros o
comentarios de texto se informara de la fuente

correspondiente a pie de pagina.

Las otras fuentes estadisticas que se han utilizado

para los distintos datos econémicos son:

EMI: International Financial Statistics Yearbook 1986: De

esta publicacién se han extraido las siguientes variables:

. PIB a precios corrientes.

. Variacién anual del PIB a precios constantes.
. Inversion Bruta/PIB.

. Consumo Pablico + Consumo Privado/PIB.

. Exportaciénes de Bienes y Servicios.

[JN AD: Handbook » nterns

Statistics (afios 1981 y 1986)

Indices de:
. Valores unitarios de exportacién base 1980.

. Indices Quantum de exportacién base 1980.

ONU: Monthly Statistics Bulletin (varios afios):
Conmplementa los Indices de- wvalores unitarios de
exportacién y de Quantum para algunos paises que no cubria

la publicacién de la UNCTAD.

BANCO MUNDIAL: Vorld Debt Tables (varios afios).

. Reservas Internacionales.
. % Deuda de tipo concesional.
. % Deuda de tipo de interés variable.
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EMI: Supplement on Economic Indicators: n2 10 Suplement
Series 1985.

. Deuda Externa Privada a largo plazo: complementa

lp= datos sobre este concepto para algunos paises

que no publica el Banco Mundial.

126





