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CAPITULO 1V

ESTUDIO DEL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO Y LA
CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA
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El proceso de endeudamiento externo de los paises en
desarrollo tiene lugar en un determinado contexto
econémico y su evolucién viene en gran parte explicada por
el comportamiento general de 1la economia mundial en el

periodo que analizamos, 1965-1983.

No podemos en absoluto condicionar el creciente uso de
los capitales externoe por parte de estos paises
inicamente a las necesidades de ahorro externo para el
logro de una determinada tasa de crecimiento,
planteamiento tradicional del esquema de endeudamiento,
sino que debemos considerar también 1la incidencia en la
captacién de recursos externos de la evolucién del entormno
econémico donde se desarrolla la actividad econdémica de

estos paises.

Por ello en este capitulo intentaremos valorar la
influencia de las condiciones econémicas generales en

dicho proceso de endeudamiento mediante el estudio de:

12) La evolucién econémica mundial con especial
referencia a crisis econémica internacional que se
produce como consecuencia del incremento . del
precio del petréleo.

22) Anélisis del proceso de endeudamiento externo de
los paises en desarrollo dentro de este contexto
econémico.

32) Analisis concreto de la crisis de 1la deuda

externa.
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La economia mundial venia registrando un crecimiento
sostenido desde finales de la década de los afios 50, una
vez solucionados 1los graves problemas econénicos de la
postguerra centrados en la reconstruccién y en el

ordenamiento de los intercambios comerciales y monetarios.

Este crecimiento econémico tenia caracter generalizado
en el sentido de que se producia en todos los paises tanto
industriales c¢omo en desarrollo, destacando este ultimo
grupo por su mayor tasa media anual de crecimiento

comparativo (aproximadamente en 2 puntos porcentuales).

Esta tendencia se interrumpidé como consecuencia del
impacto en la evolucién econémica internacional del
incremento en los precios del petrédleo por parte de los
paises productores que tuvo lugar primero en 1973 vy
posteriormente en 1979. En términos porcentuales el precio
del barril del petréleo se incrementé en casi un 400%
desde finales de 1972 a principios de 1974 y en un 73% en
el afio 1979 (1),

Estos incrementos del coste de una de las materias
primas fundamentales en los procesos productivos tuvo dos

efectos inmediatos:

- Elevacién del coste de produccién y por tanto de
los precios de los productos finales, generando un
proceso de aumento de los indices generales de

precios.

(1) £ precio del barril de petréles crudo &1 fTinal de 1972 ara de 1 . 856, A printipios
de 1974 ascendia ® 9,22%,
A finales de 1978 el precic del barril astendia & 12,78, vy & finales de 1979 se habia

situncds en 228,

Datos sbtenidos del FMI *Suplexent on Price Statistacs™, Euplament Seriess ng 2,

Washington, D.C,, 1981, pp, 143-145,



- Dado que la produccién mayoritaria de petroleo esta
concentrada en un numero pequefio de paises (2) vy
por tanto la mayoria de paises son importadores de
este producto, el incremento en el valor de las
importaciones afecté automaticamente al equilibrio

de los pagos externos, esto es de la Balanza de

Pagos, generando en 1la mayoria de los paises
fuertes deficits en la Balanza por Cuenta
Corriente.

Hacemos referencia conjunta a 1los dos fuertes vy
subitos 1incrementos del petréleo por considerarlos 1los
elementos detonadores pero, al haberse producido con un
intervalo temporal de 5 afios, su impacto ha sido distinto
en cada momento y ademAds de su caréacter acumulativo en los
efectos que han producido en la evolucién de la economia

mundial.

Por ello analizaremos de forma separada las
consecuencias de los incrementos del petréleo en 1973 y
1979 con referencia, cada wuna de ellas, a los afios

anteriores y concretamente para las siguientes magnitudes

econémicas:

¢ La produccién medida por el PIB.

+ La evolucién de los indices generales de precios.

(2) Los paises exportadores de petrélec se clasifican segun el FMI en dos grupom:

- AQuellos Que sus axportaciones de petrdélec suponen 2/3 del vaeslor total de sus
exportaciones y Que venden al menos 100 millones de bDarriles al afic (1% de
las exportaciones totales de petrélec), Dentro de emte Qrupo se encuentran
los siguientes paises: Algeria, Indonesia, Iran, Irag, Kuwait, tLibia, Nigeria
Oman, Datar, Arabia Saudita, Unioén de Emiratos Arabes y Venszuela,

- Aquellos paises qQue No cumpliendo 1l1cs requisitos anteriores son exportadores
netos de petrélec, Dentro de estée Qrupo s& entuentran los siguisentes paises:
Bahrain, Bolivia, Congo, Ecuador, EgQipto, Sabon, Malasia, Méjiro, Peru,
Siria, Trinidad vy Tobago y Tunez,

FMI, World Economic DOutlock, 1985, Washington, D.C,, 1985, pp., 201,
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¢ El comercio mundial: volumenes y precios.
+ El comportamiento de la Balanza de Pagos y de sus
dos grandes componentes: La Balanza por Cuenta

Corriente y la Balanza por Cuenta de Capital.

El an&lisis abarca a todos los paises agrupados en 2

categorias (3):

¢ Paises Industrializados.

+ Paises en desarrollo.

Este altimo subgrupo se desdoblaréd entre paises en
desarrollo exportadores de petréoleo y paises en desarrollo
importadores de petréleo y, para algunas de las magnitudes
econémicas anteriormente descritas,nos referiremos al
conjunto de paises en desarrollo clasificados por Aareas
geograficas: Africa, Asia, Europa, Extremo Oriente vy

Hemisferio Occidental.

€3> La tlasificacsison Ge Jos paises an estas dos categorias corresponds a ia aplicada
por el FMI desde Ditiembre de 1979,

Los paises que se incluyen en cada grupo son;

PAISES INDUSTRIALIZADDS : Australia, Austria, Belgaca, Canada, Oinamarca, Espafs,
Finlandia, Francia, Alemania, Islandcia, Irlanda, Italis, Japén, Luxemdburgo, Holanda,
Nueva Zslanda, Norusgs, Sueris, Suiza, Inglaterra y Estsdos Unidos,

PAISES EN DESARROLLD: e)] resto de los paises miembros del FMI,

Dentro cde los pmises en desxrrollc exportadores de petrélen me incluyen Jos phises
detallados en el primer grupo de la nota (23,

La Aagrupatiétn gecgrafics corresponds a 108 paises wn Jdesarrcllo de actusrgo on su
pertenenitia fisica » tadep una de las zZONMES,

Fuante: World Ectonomit Outlook 1985, Op. Cirt., pp. 18€,
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4.1.1.—- Primer Incremento del Precio del Peiréleo 1973-1978 <(4)

El impacto del primer incremento del precio del
petréleoc en las variables econémicas que seran analizadas
a continuacién se recoge en los cuadros siguientes que se

muestran en el Tomo I1I:

CUADRD N2 1 Evolucién del Producto Mundial

CUADRD N2 2: Evolucién de los Precios al Consumo

CUADRD N 3: Evolucién del Comercio Mundial

CUADRD N2 4 Financiacién de la Balanza por Luenta Corriente de los paises
' industriales

CUADRD N@ 5: Financiacién de la Balanza por Cuenta Corriente de los paises

en desarrollo exportadores de peiréleo
CUADRD N2 & Financiacién de la Balanza por Cuenta Corriente de los paises

en desarrolle importadores de petrélec,

La serie temporal de dicho cuadros se refiere a todo
el periodo analizado 1965-1984, aunque en este subapartado

nos referiremos hasta el afioc 1978 inclusive.

Como ya hemps indicado en la presentacién del capitulo, el primer

efecto del incremento del petréleo fue un incremento en el nivel

general de precios a escala mundial, doblandgse en 1973-78 1a tasa
media anual de inflacién del periodo 1965-1972 (del 5,1% al 19,6%.
Este crecimiento en el nivel general de precios se produjo en todos

los grupos de paises y &reas geograficés, con mayor incidencia en los

(4) E) andlisis del impacto del intremento del precio del petrdles en todo e) periodo
ENnalizaco 1973-1983 ha sidc obisto de numercscs estudtdios por prestigiosas institucioness
intarnacionales ton competencia an temas de &conomim internaciconal y than sico
consultados para la elsboracién de ente subapartado,

En toncreto nos referimos &

Informes Anuales oel FMI, afics 1980, Y1981, 18982, 1982 y 13986,

Worlg Economic Qutlook, publicadoc por el FMI de los aflos 13g0, 1981, 1982, 1983 y i19es,

Perapsctives Economiques de I°'0OCDE, publicadoe por la OCDE de los afics 19680, 1898y, 198>,

1982 y 1964,

Entudio Econémico de América Latina, publicado por Naciones Unidas para los afties 1980,

1981, 1982, 1982 y 1984,



paises en desarrollo exportadores de petréleo que tuvieron
que asimilar un fuerte incremento en la oferta monetaria y
en la demanda interna como consecuencia del excedente

generado en la Balanza de Pagos.

También hemos sefialado que el otro efecto inmediato
que se produjo al incrementarse el precio del petréleo fue
un desequilibrio de los pagos externos para 1los paises
importadores de esta materia prima. Asi, en 1974, 1los
paises industriales tradicionalmente con excedente en su
Balanza por Cuenta Corriente experimentaron un déficit de
15,6 mil millones de délares. Salvo en 1975, el déficit
persistic para 1976 y 1977, recuperéandose con

posterioridad.

Los paises en desarrollo importadores de petréleo que,
al contrario de los paises desarrollados tenian un déficit
crénico en su Balanza por Cuenta Corriente por su escasez
tradicional de recursos internos, aumentaron
considerablemente el importe de estos déficits més que
triplicandose el saldo negativo de esta partida y, ademas,

el déficit generado persistié en todo este periodo..

Por el contrario, los excedentes c¢reados por el
sobreprecio del petréleo fueron acumulados por los paises

productores y exportadores de este producto.

Los efectos que estos dos hechos tuvieron en 1la
economia de los distintos grupos de paises se reflejan, en
primer lugar, en una caida del PIB que afecto
principalmente a 1los paises industriales que vieron
reducida su tasa de crecimientoA de una media anual del
4,7% en el periodo 1965-73 a un 0,2% en 1974 y un -0,3% en
1975.
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Los paises en desarrollo importadores de petroleo
redujeron ligeramente su tasa de crecimiento interno
pasando de una tasa media anual del 5,6% en el periodo

hasta 1973, a un 4,9% en 1974 y un 5,4% en 1975.

Légicamente los paises en desarrollo productores de
petréleo incrementaron fuertemente su PIB la mayoria de

los afios.

Este distinto comportamiento del PIB en los paises
afectados, refleja 1la diferente actitud ante el hecho
acontecido, pues los paises industriales, ante el
desequilibrio que se generdé en sus cuentas externas,
procedieron a una reduccién de los niveles de absorcién
disminuyendo el volumen de importaciones en 1974 y 1975
(en este afio decrecen un 8,1%), reduciendose la tasa de

crecimiento del PIE.

Por el contrario, los paises importadores de petréleo
mantuvieron un crecimiento de la demanda externa en 1974

(7,5% anual) para reducirla en un 4,5% en el afio 1975.

Esta mayor demanda de Dbienes importados percsistié
debido a que el comercio, en términos de valores unitarios
de exportacién, crecié para este grupo de paises un 37% en
1974 como consecuencia del alza en 1los precios de 1los
productos basicos (5) en los afios 1973 y 1974, animando la

demanda interna.

En 1975 esta situacién cambia de signo afectando

también al voluimen de importaciones, que disminuye.

(8) Los precios de 108 productos DbISICOS CTrecleron N ®wW COnjunto en los sigQuientes

porcentajes anuales:

En 1872 ,,... 13, 3%
En 1872 ..... 5z, 3%
En 1974 ., ... 2e,-%

Fuente: Cuadro n2 10 del Tomo II,
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Este cambio de tendencia se refleja en la menor tasa
de crecimiento comparativo lograda por estos paises en
1976 (3,9% anual).

Las medidas que se tomaron por los grupos de paises
afectron a la evolucién del volomen de comercio
internacional que redujo su crecimiento de un 13% en 1973,
aun 4,5% en 1974 y a un -3,5% en 1975. En ece afilo se
sumaron los efectos de una caida en la demanda de 1los
paises industriales y de 1los ©paises en desarrollo
importadores de petréleo, que no pudo compensarse con la

mayor demanda de los paises exportadores de petréleo.

Para medir 1la ganancia o0 pérdida en términos de

precios por grupos de paises haremos referencia a la
evolucién de la RRI.

Este decrecié en 1973 y en 1974 para 1los paises

industriales en un 1.5% y un 11.4% respectivamente.

Los paises en desarrollo importadores de petrdéleo
ganaron un 5.8% en su RRI en 1973 debido a la fuerte alza
de los productos basicos desde 1972, pero experimentaron
una caida del 6.1% en 1974, a pesar de que la tendencia
alcista de 1los precios de 1los productos basicos se
mantuvo, pero fue sobrepasada con creces por el incremento

en el coste de sus importaciones.
Logicamente, fue el grupo de paises exportadores de
petréoleo el que se beneficidé en su RRI que se incrementé

en un 8.7% en 1973 y en un 42.8% en 1974.

Los cambios que se produjeron en 1los intercambios

comerciales afectaron al saldo de la Balanza por Cuenta
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Corriente y, en consecuencia, al .conjunto de la Balanza de

Pagos.

Es por ello que examinaremos a continuacioéon, con mas
detalle, el comportamiento de los flujos financieros en
este periodo, con el nuevo reparto de los excedentes
comerciales. Los importes de la financiacién de la Balanza
de Pagos para los distintos grupos de paises analizados cse
detallan en los cuadros n? 4, 5 y 6 del Tomo II. Este
0ltimo se refiere a los paises en desarrollo importadores
de petrdleo, e incluye mayor informacién debido a que los
datos estadisticos disponibles para este grupo son mas

completos (6).

Los paises industriales han tenido tradicionalmente
fuertes superévits de 1la Balanza de Pagos por Cuenta
Corriente, sobretodo si tenemos en cuenta la partida de
transferencias, tanto privadas como oficiales,
representando salidas considerables y superando en casi
todos los afios el saldo final de la Balanza por Cuenta

Corriente.

Son también proveedores de capital a largo plazo y
receptores capitales a corto plazo, y depositarios de las

reservas internacionales.

(6) Con relacion a las estadisticas de las distintas partidas de la Balanza de Pagos
hemos oe sefialar AQuUe varsan sensiblenente de unes publicecisdn a otra, incluse de 1Ia
misma fuente (FMI), debido a continuas revisiones que e efectluan sobre las cifras
publicadan,

€1 formato utilizacdoe pars oK paises en dasarrollo no as publica para el reste da
Grupcs U6 PRISSE SXTePto PATE FOLOS AMNOS., ASimiwmo, CATE 105 Ppaises on desssrrcllo no
exportadgares de patrdlec hemos dYsbhido recurrir » otras publighcionos cSel FMI para
completar la serie de 196E-1972 como se indica en e} cuadro,

La sarje 196E-6Z para los pafses industrializados y pai(sas en desarrollo exportadores
de petrélec no se ha podido completar o) aflc 1984 dedido a 1s Talta de informpcidn ton
Ios mimmos criterTios, ¥y los datos relativos 2 log Gltimos afios deben considerarse con

precaucion,
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Esta Ultima partida crecié de forma destacable en 1971
y 1972 debido a los movimientos de capitales que motivaron
alteraciones en los mercados de cambios y que dieron lugar
al abandono de las paridades fijas en 1971 y

posteriormente y de forma definitiva en 1973.

Los deficits generados por el mayor coste del petroéleo
no se cubrieron con reduccion de reservas externas, sino
mediante financiacién excepcional y capitales a corto
plazo (reflejado principalmente en la partida de errores y
onmisiones) y también con los depésitos de reservas de

autoridades monetarias extranjeras.

Esta 0ltima partida puede ser un indicativo del papel
que Jjugd el euromercado a partir scbretodo de 1973 en la
canalizacién de 1los excedentes generados por 1los paises
exportadores de petrdleo hacia los paises importadores de
petréleoc con fuertes déficits en la Balanza de Pagos, a
través de préstamos a largo plazo, manteniendo la liquidez
internacional y evitando el ajuste que hubiera represen-

tado la contraccion de las reservas internacionales.

Los paises exportadores de petrédleo iniciaron con el
incremento del ©precio del ©petréleo wuna acumulacién
importante de las reservas internacionales que en parte se
destinaron a mayores transferencias y a préstamos tanto a
corto como a largo plazo, siendo 1los primeros mas

importantes en términos absolutos que los segundos.

En 1977 se redujo el superavit por cuenta corriente
que fue negativo en 1978 como consecuencia del descenso en
la demanda de petréleo y el aumento de las importaciones,

reduciéndose las reservas en el ultimo afio.
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Su politica de préstamos a corto plazo se mantuvo,
peroc se transformaron en demandantes de capitalez a largo

plazo en esos dos ultimos afios.

Los paises en desarrollo importadores de petréleo
tradicionalmente con déficits en su Balanza por Cuenta
Corriente experimentaron importantes canmbios en la
estructura de financiacién de dichos desequilibrios a

partir del incremento del precio del petroéleo.

Asi, en el periodo 1968-1973, los déeficits se
mantenian en términos absolutos en cifras similares y se
cubrian en gran parte (entre un 40 y un 50% promedio) con
las transferencias recibidas principalmente de los paises
industriales. El resto se financiaba con capitalesba largo

plazo tanto de inversiones como de préstamos.

El déeficit casi se triplicé respecto a la media de los
afios anteriores (13,5 mil millones de délares) en 1974, y
siguié incrementédndose fuertemente en 1975 para iniciarse
una reduccién en 1976 y 1977 debido a la mejora de los
términos de intercambio en esos dos afios, que se vié
truncada a partir de 1978 y el déficit volvié a situarse

en 41,9 mil millones de délares.

Estos crecientes déficits de la Balanza por Cuenta
Corriente se financiaron a través de un nmayor
endeudaniento. El c¢rédito a corto plazo se mantuva a
niveles similares, pero crecis fuertemente el
endeudamiento externo a largo plazo que pasé para el
conjunto de paises en desarrollo importadores de petréleo
de 11,7 mil millones de délares en 1973 a 40,9 mil

millones de délares en 1978.
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En general, la captacién de recursos externos (no
generadores de deuda + generadores de deuda) permitié a
este grupo de paises que, a pesar de 1los crecientes
deficits de la Balanza por Cuenta Corriente, el nivel de
reservas internacionales aumentara salvo en 1975 en que
disminuyeron en sélo 1,6 mil millones de délares. Ello
pone en evidencia gue la entrada de capitales fue mayor
que la que requerian los déficits permitiendo un

crecimiento de las reservas externas.

Otro de 1los elementos a destacar en la forma de
financiacién de los paises en desarrollo importadores de
petréleo durante 1973-1978 es el escaso uso del crédito
del FMI <(excepto en 1976), ideado ©precisamente para
financiar los desequilibrios de la Balanza de Pagos y, que
dicho credito, fuera wutilizado principalmente por 1los

paises desarrollados.

Ello con el agravante de que el FMI credé una linea especial no
sujeta a la fuerte condicionalidad de los tramos superiores de crédito
para financiar los desequilibrios de la Balanza de Pagos producidos
por el mayor coste del petréleo (7) y que, a finales de 1976, ascendia
a 6.902,4 millones de DEG de los cuales un 35% fue girado por Italia y
Reino Unido, un 28% por otros paises desarrollados, y un 37% por

paises en desarrollo.

Al margen de que el monto de este servicio no cubriera el gap
financiero producido por el incremento de coste del petréleo, si llama
la atencién que no fuera utilizado el crédito del FMI en mayor medida

por los paises en desarrollo.

<7 Decisi¢n nY aza1 (747€7) agel Directorio EJ)decutivo de 13 da Junico de 1974,
mogifitada en 1976 y 197€E en tuantc & las rcantidaces » disponer y 1os plazos para su
solicitud., En gensral la llamada “"Facilidac Petrclifera” que finalizé sn Mayo de 197¢
permitia a los pafses girar hasta un 125% de sSu fuwucta, pPor un plazo méximo de 7 xfics
con 2 de carencia, El pafts qQue utilizaba la cuota se comprometia a solucionar 1los
desequilibrios de la Balanza de Pagos Yy a no imponer restricciones a los pagcs

comerciales. FMI, Informes Anuales 1974, 1976 y 187€,
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Las razones de esta actitud, hay que buscarlas tanto
en las ofertas de capitales que recibian por parte de los
bancos operantes en el euromercado gque encontraban en los
paises en desarrollo de medianos ingresos la posibilidad
de prestar unos fondos ociosos bajo riesgo soberano (el
que se endeudaba generalmente era el gobierno), como en la
nula condicionalidad de este tipo de préestanos comparada
con la condicionalidad tradicional de 1los giros que se

efectuaban con el FMI.

Tanmbién es conveniente seflalar que los elevados
deficits de 1la Balanza por Cuenta Corriente de estos
paises y la fuerte entrada de capital a largo plazo, esté
relacionado con el mantenimiento de elevadas tasas de
crecimiento econdémico durante estos afios como nos indica
el Cuadro n2 1 del Tomo II..

El reflejo de este proceso en el endeudamiento externo
de los paises en desarrollo puede analizarse en el cuadro
ne 7 del Tomo II.

La. deuda externa a 1largo plazo de 1los paises en
desarrollo a principios de la década de los 70 ascendia a
62.364 millones de délares. A finales de 1978 dicha cifra
se situaba en 312.947,6 millones de dobélares, 1lo que
representa un crecimiento medio anual acumulativo del
20,7%, muy por encima de 1las tasas de crecimiento de
variables econémicas tales como el PIB o el comercio. En
concreto, para el periodo 1973-1978 la deuda externa a

largo plazo crecidé a un 22,01% anual acumulativo.
Ello explicaa que, a pesar de los deficits crecientes

en las Balanzas de Pagos, el nivel de reservas exteriores

aunmentara practicamente todos lo= afios.
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Después del primer impacto del incremento de precio de
petréleoc a finales de 1973, que se acusé fuertemente en
1974 y 1975, el producto mundial volvié a crecer entre el

5 y el 4% cada afio.

Asimismo, el volumen del comercio mundial se recupers
considerablemente en 1976 (11%) para situarse en tasas de

crecimiento anual del 5% en 1977 y 1978.

Sin embargo, 1los aumentos en los niveles generales de
precios persisten a escala mundial por encima del 10%,
excepto en 1978, aungue con una tendencia a irse
reduciendo, sobretodo en 1los paises industrializados que
pasan de un 11,1% de incremento promedio en 1975 a un 7,2%
en 1978.

Los paises en desarrollo exportadores de petréleo
tembién reducieron sensiblemente los aumentos generales de

precios de un 20% en 1975 aun 9,7% en 1978.

Los paises en desarrollo importadores de petrélec
mantuvieron niveles elevados de inflacién con incrementos

anuales promedio del 23%.

Resumiendo, a finales de 1978, parecia que la economia
mundial se recuperaba del bache, habia crecimiento tanto
del PIB como del comercio, si bien persistia un déeficit
importante en la Balanza por Cuenta Corriente del conjunto
de paises en desarrollo importadores de petréleo vy
persistian también elevadas tasas de inflacién comparadas
con los niveles histéricos anteriores a 1973, y el volumen
de deuda externa a largo plazo acumulada era superior en
un 1496% a la existente a finales de 1965 y superior en

270,7% a la acumulada a finales de 1972.
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Estas consideraciones denotan la existencia de ciertos
desequilibrios en la economia mundial pendientes todavia

de resolucién en dicha fecha.

4.1.2.- Segundo Incremento de Precio del Petréleo 1979-1983

En el afio 1979 se produjo una nueva subida del precio
del barril del petrodleo que se situé a finales de dicho
afio en 22 dolares el barril, (la media de 1978 fue de 12,7
délares por barril), tendencia que prosigue hasta 1982 en

gue el precio medio del barril fue de 33,47 ddlares (8).

Este nuevo incremento del petréleo actud como un
fuerte revuleivo en la economia internacional que habia
superado con cilertos desequilibrios 1latentes el primer
gran incremento del wvalor del crudo, produciendo una grave
crisis en todos 1los grupcs de paises y que, si 1la
comparamos c¢on la crisis anterior, se caracterizé por su

mayor persistencia en el tiempo.

A la crisis econémica generalizada y mAas profunda de
este periodo se aflade, en gran medida como consecuencia de
ella, la crisis de la deuda externa internacional que se
desencadena a partir de Agosto de 1982, cuando el pais mas
endeudado en. aquel momento, Mejico, declaré su
imposibilidad de atender el servicio de 1la deuda. Este
hecho produjo una disminucién de la afluencia de préstamos
a los paises en desarrollo que forzé a numerosos paises a
declarar también una situacién de iliquidez al no poder
renegociar 1los préstamos que iban venciendo. La crisis
propiamene de la deuda se analizaré en el apartado 4.3 de

este capitulo.

(8 FMI, International Finmancial Stutistice Yearbook, 18SRE. Washington, D,.C., 198€,
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La crisis que se generdé con el segundo incremento del
valor del precio del petréleo era més profunda y mAs
duradera que 1la anterior, hecho que se constata con 1la

observacién de las siguientes cifras:

CRECIMIENTD DEL PIB MEDTA ANUAL MEDIA ANUAL
(en 1) 1974-1978 1979-1983

Mundial KIRY ,

Paises Industriales 2,5% 1,7

Paises en desarrollo 5, 3% ,

- Exportadores de Petréleo §,02% 0,7%

- Importadores de Petréleo 5, 1% 3,3

CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS MEDIA ANUAL MEDIA ANUAL
(en %) 1973-1978 1979-1983

Mundial 1, 6% 13,4%

Paises Industriales 9,3% 8,7%

Paises en desarrollo 22,-% 28,4%

- Exportadores de Petréleo 15,2% 11,2%

- Importadores de Petréleo 23,71 34,6%

CRECIMIENTO DEL COMERCIO MEDIA ANUAL MEGIA ANUAL
MUNDIAL _ 1973-1978 1979~1983
(en %)

Voidmen 5,8 1,8%

Valor unitario en § 18,7% 5,74

Fuente; Cuadros n2 I, 2y 3 del Tomo II,

El PIB crecidé en menor proporcién Yy no se empezdé a

recuperar hasta 1983.

Este menor crecimiento es notable en los paises en
desarrollo exportadores de petréleo que al reducirse 1la
demanda de petréleo ven reducidos también los ingresos por
este concepto. También los paises en desarrollo
importadores de petréleo disminuyeron su tasa media de
crecimiento en casi un 2% aunque de hecho la caida en 1la

tasa de crecimiento del PIB se produjo a partir de 1981.
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Los precios también crecieron en mayor proporcioén que
en el quinquenio anterior, pero fundamentalmente en el
grupo de paises en desarrollo importadores de petroéleo, ya

que los otros grupos inician un proceso defacionario.

El comercio mundial se redujo, y el comportamiento de
los precios del comercio tuvo una tendencia negativa los
ultimos 3 afios sobretodo por la caida en los precios de

los productos basicos.

El 1lento crecimiento del comercic mundial vino
condicionado por bajas tasas de crecimiento del volumen de
las importaciones en todos 1los paises, destacando 1la
contraccién de la demanda externa de los paises

exportadores de petréleo, y la contraccién en la demanda

de petréleo.

El nuevo incremento de los precios del petréleo
significé nuevamente una nueva asignacioén de los
excedentes comerciales en favor de los paises productores
de petréleo, y por tanto agravé el déficit de la Balanza
por Cuenta Corriente de los paises importadores de este

producto.

La evolucién de 1la Balanza por Cuenta Corriente ha

sido la siguiente:

Los paises industriales (cuadro n2 4 del Tomo II) que
habian recuperado el superéavit de la Balanza por Cuenta
Corriente en 1978, volvieron a incurrir en déficits que
perduraron durante los 5 afios, entre los cuales destaca
1980 por su importante volumen (-35,9 miles de millones de

délares).

Con relacién a estos deéficits hay que sefialar que en

esos afios se producen importantes discrepancias
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estadisticas en la Balanza de - Pagos mundial y que se
estima que el volumen de los mismos se debe a errores emn

la contabilizacién de la partida de servicios (9

Los paises exportadores de petréleo (cuadro n2 §5 del
Tomo II)> wvolvieron a generar fuertes superavits de 1la
Balanza por Cuenta Corriente hasta 1981, para cambiar el
signo de la cuenta en 1982 y 1983 al caer la demanda vy

contenerse el crecimiento delos precios del petréleo.

Los paises en desarrollo importadores de petréleo
sufrieron un deterioro muy importante del saldo de 1la
Balanza por Cuenta Corriente que pasé de un déficit de
41,9 mil millones de délares en 1978 a un déficit de 108,3
mil millones de délares en 1981, iniciAndose una reduccién

paulatina a partir de 1982 y sobretodo en 1983.

La mayor duracién de la crisis y la mayor gravedad en
los efectos que produjo en la economia de los paises, se

vié fomentada y alimentada por varias circunstancias:

12) La actitud de los principales paises industriales
‘ que, ante el temor de un nuevo rebrote
inflacionista, decidieron aplicar politicas
deflacionistas basadas fundamentalmente en 1la
aplicacién de medidas de politica monetaria, en
concreto: reduccién o limites al crecimiento de la

oferta monetaria.

(S) Para un estudic detallado de las discrepancias estadisticas de la Ealanza de Pagos

Yy su asignacion ver FMI “world Eccnomic Outlook*, 1983, Washaington, D,C. 1983, pp. 161~

1€7 .
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32)

Esta politica fue iniciada en 1979 en Estados

Unidos que mantenian desde 1973 una tasa elevada

de inflacién. Asi la Reserva Federal decidié
contener el crecimiento de los agregados
monetarios, lo gque produjo un incremento muy

fuerte de los tipos de interés.

Esta politica fue seguida por 1los princilpales
paises industriales produciendo un incremento de
los tipos de interés en todos 1los mercados.

En el plano comercial y para reducir el deficit
generado por la Balanza por Cuenta Corriente los
paises industriales redujeron su demanda de
importaciones, y también aumentaron los niveles de
proteccionismo comercial en apoyo a sus industrias
en crisis.

Estos hechos presionaron por un lado a la caida de
los precios de los productos basicos desde 1981
(ver cuadro n? 11 del Tomo II> al reducirse 1la
demanda. de dichos productos, y 1limitaron 1las
exportacicnes de los paises en desarrollc tanto

exportadores como, sobretodo, importadores de

petréleo.

Los paises en desarrollo importadores de petréleo
mantuviéron en 1979 y 1980 tasas de crecimiento
anuales del 4% que, en general, representa para
estos paises mantener pbrcentajes crecientes de
las importaciones, lo gque agravé el déficit

comercial de este grupo de paises.

Los paises en desarrollo exportadores de petrédleo
redujeron paulatinamente 1los aumentos en los
volumenes de importacién en 1979, 1982 y 1983, por
lo que no actuaron , al contrario de lo sucedido

en el primer incremento del precio del petréleo,
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como agentes dinamizadores del comercio

internacional.

Resumiendo, estas circunstancias produjeron una
elevacién de 1los tipos de 1interés de 1los mercados
internacionales, una reduccién en los precios de los
productos basicos, y una contencién del crecimiento del

comercio mundial.

Por sus importantes consecuencias examinaremos a
continuacién con detalle 1o ocurrido con los tipos de
lnterés y sus efectos:

Como ya hemos analizado en 1la primera cricsis del
petréleo, los crecientes déficits de la Balanza por Cuenta
Corriente en que incurren 1los ©paises en desarrollo
importadores de petréleo se cubrieron fundamentalmente con
endeudamiento a largo plazo, aumentando fuertemente 1los
volimenes de deuda externa acumulada. Este proceso
continué también durante el periodo 1979-1983 a ritmos

similares.

Uné parte creciente de la deuda externa contraida se
habia contratado en 1los mercados internacionales de
capitales a tipos de interés variable y referenciada con
el tipo de interés bésico internacional que generalmente
es el LIBOR para el euromercado y el tipo de interés
preferencial americano <(PRIME RATE) para 1los préstamos

directos de la banca americana.

A efectos de valorar este incremento cuantitativo en
los tipos de interés internacicnales puede observarse su
evolucién en el tiempo en el cuadro n2 9 del Tomo 1I1I.
Tanto el LIBOR como el PRIME RATE americano siguen una
evolucién similar debido al arbitraje continuo que se

produce entre el mercado del eurodélar y el mercado
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doméstico americano. Las diferencias en términos absolutos
vienen marcadas por la distinta regulacién; mientrasz el
euromercado es un mercado no regulado por las autoridades
monetarias, el mercado interior americano esta sujeto a
las normas de la Reserva Federal y al cumplimiento de los
coeficientes de 1liquidez y solvencia marcados por 1la
misma, que afectan légicamente al coste de los recursaos

captados.

Observando la evolucién en el tiempo de ambos tipos
de interés podemos destacar su relativa estabilidad
durante los afios 1972-1078, exceptuando el afio 1974 que
estéd afectado por la crisis en el euromercado que provoco
la quiebra del banco Herstat alemAn que operaba

fuertemente en los mercados de cambios.

Esta tendencia se rompié a partir de 1979 cuando se
inicié un progresivo aumento de 1los tipos de interés
pasando del 9,31% promedio en 1978 a un maximo del 16,7%
promedio en 1981 para el LIBOR, y del 12,67% al 18,87%
para el PRIME RATE.

Ello representé un encarecimiento en los costes de. los
préstamos de casi un 100%, para todas aquellas operaciones
que estuvieran referenciadas a tipa de interés variable vy

que como ya hemos comentado eran crecientes.

Esta tendencia al alza de los tipos de interés basicos
internacionales también repercutié en las operaciones de
préstamo a tipo de interés fijo, ya que el movimiento
alcista se trasladé a todos los mercados, salvo para las

operaciones crediticias concesionales.
Con objeto de valorar la evolucién en el coste de

endeudamiento de los paises en desarrollo, reproducimos a

continuacién un calculo efectuado por 1la OCDE para el
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periodo 1972-1984 y para todos los diferentes tipos de

préstamos.

COSTE FINANCIERO DE LOS PRESTAMOS DESEMBOLSADOS <*°
A FINAL DE CADA ARNOD {en porcentajes)

Deuda 3 tipo fiio 4.5 4.9 5,2 56 57 57 57 54 53
- Préstamos DDA 2.5 2.4 2.3 2,2 23 12 240y 27T 2
- Préstasos a la export,  6,- 6.5 6.9 7- 10 11 13 15 13
- Obligaciones 1.- 1,7 8,- 79 1% 16 8- 7.- 1.3
- Dtros Créditos Privados 8.4 8.5 9,2 11,8 13,4 133 10,- §9¢ 7.7
- Préstamos Multilaterales
+ En tondiciones
toncesionales 35 3.2 2,8 22 8 1E 1R O1E 13
v En tondiciones
no toncesionales 8,9 9,- 9.8 0- 96 88 86 81 8.3
- Pajses no mieabros de la
OCOE {préstamos bilater,) 2,2 2.3 3.4 32 32 34 38 3- 1

Qeuda 3 tipo yarishle 2.3 9.9 8.4 123 185 174 171 12,2 1.8
Reuda total a largo plazo §,- §,- 6,2 76 89 95 9f6 83 8-
Deuda 8 c/p. (estimacién) 8,- W~ 12,- 16~ 12,5 10~ 105

€13 Incluwido @) coste W mMargen, COmMisiones y otlTos C&rgOs,

Fuente: OCDE, "Einancement et Dette extérieyre des pays en développement”, 1987,

Observamos en estas cifras que donde se acusa de una
manera mas notable el encarecimiento de los préstamns a
tipo fijo es en los creéditos privados y los multilaterales
no concesionales, ya que anbos grupos de prestamistas se
financian en los mercados de capitales. Comparativamente,
los incrementos mAs elevados de los tipos de interés se
dan en loe préstamos a tipo de interés variable al estar
totalmente ligados al mercado. En promedio, y debido a que
la parte de la deuda externa total contratada a tipos de
mercado es creciente, los costes medios de la deuda total
para el conjunto de paises en desarrollo va aumentando

desde un 5% en 1972/73 hasta un maximo del 9,6% en 1982,
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para después irse reduciendo paulatinamente al descender

los tipos basicos.

Esto nos confirma la afirmacién anterior de que
practicamente se habia doblado el coste de la deuda
externa y, légicamente, su incidencia en 1los paises
dependia de 1las fuentes de financiacién que hubieran
utilizado.

Asi,los paises de mas bajo ingreso que no habian
tenido acceso a 1la financiacién bancaria internacional
mantuvieron bajos los costes de financiacién ya que la
mayoria de sus préstamos han sido concesionales o
bilaterales oficiales y los tipos de interés aplicados a

estas operacicnes han permanecido estables.

Por el contrario, los paises de medianos ingresos que si habian

tenido acceso a este tipo de financiacién, empeoraron sus costes

>

medios de financiacién.

Siguiendo el estudio efectuada por la OCDE, la evolucién del tipo
de interés medio de la deuda externa de los paises en desarrollo por

grupos de paises, ha sido la siguiente:

{en porcentajes)

Paises de Bajos
Ingresos 2.9 3.2 3.4 3.8 3.8 39 4~ 42 43

Paises de Medianos _
Ingresos ¢2° 46 .- 5.2 7.3 85 9~ 9~ 78 1%

Paises de Medianos
Ingresos Altes < £.4 7.6 1.7 9.2 10,9 1,7 N7 9% 85

Fuente: OCDE, "Einancement et Dette extérieure deg pays en développement", 1987,

€1y Agrupa los paises Cuys renta pery t&pita era inferior a 7008 en 1983,
(23 Agrupa 10w paisss Cuys Tenta per capita #ra inferior a 1300% en 1983,

(3 Agrupa los pafi{ses Cuys renta per cApita era superiocr a 13008 en 1983
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Los paises mas afectados por el incremento en los tipos
de interés han sido los ingresos per céapita superiores que
eran & los que 1los bancos estaban maz dispuestos a

prestar.

Los tipos de interés se mantuvieron elevados hasta
1983 en que empezaron a descender de forma significativa,
pero todavia por encima de los niveles histéricos (ver

cuadro n2 9 del Tomo II1).

La permanencia durante tanto tiempo de unos niveles
elevados de tipos de interés que situd las tasas reales de
interée por encima del 6% durante los afios 81, 82, 83 y 84
(ver cuadro n? 10 del Tomo II), se debidé a varias causas.
A titulo indicativo y sin entrar en un analisis exhaustivo
citaremos: 1los grandes déficits fiscales americanos que
presionaron sobre la demanda de dinero interna impidiendo
la bajada de los tipos, y la gran afluencia de capitales a
corto plazo a Estados Unidos precisamente por la
existencia de elevados tipos de interés, pero que

alimentablan la demanda global de dinero.

Al margen de estas consideraciones, que requeririaﬁ un
anélisis més  pormenorizado del comportamiento de 1la
economia mundial de este periodo, si nos interesa resaltar
gue el incremento en el coste de los préstamos en los
paises en desarrollo endeudados supuso un empeoraniento .
sustancial del deéficit global de la Balanza por Cuenta

Corriente.

Una estimacién efectuada por el FMI (10) sobre el
impacto, dentro de la Balanza por Cuenta Corriente de los

paises en desarrollo importadores de petréleo, de las 3

€10 FMI: "World Economic Dutlook™, 1983, Op, Cit, pp. 70,

151



variables que mAs han afectado a dicha Balanza, esto
el incremento de los tipos de interés, el 1ncremento
precic del petréleo y 1la caida de los términos

intercambio debido a 1la caida en el precio de

es,
del
de

los

productos bésicos, queda reflejado en las cifras

detalladas a continuacion:

Paises en desarrollo imporiadores de peiréleo 1978 1981 1382 1982
Saldo de la Balanza por Cuenta Corriente -41,-  -108,- -B7,-  -68,-

Balanza del Petréleo =19, -37.- -30,- -25.-
Pago de Intereses nelos =12, =36~ -44,- -k4,-
Balanza de los Términos de Comercio 3, -8~ -25,- -30,
Residuo <13, =17, 16, 3.

{cifras en miles de millones de ddlares)

Fuente; FMI World Economic OQutlook, 1983, Op, Cit, pp.70

Estas cifras corroboran que los fuertes déficits que
Se generaron en este’grupo de paises no solamente tienen
su justificacién en el increménto del precio del petréléo,
sino que se vieron agravados por el mayor coste de la
deuda creciente, y el empeoramiento de los precios de 1los
productos basicos.

Vistos 1los problemas vy desajustes de 1la economia
internacional que se produjeron a raiz del segundo
incremento del ©precio del ©petréleo, describiremos a
continuacién sus efectos sobre los Vesquemas de
financiacién de 1los déficits de 1la Balanza por Cuenta

Corriente de los distintos grupos de paises.

Los paises industriales financiaron los déficits de la
Balanza por Cuenta Corriente con capitales a corto plazo,

sobretodo si asignamos esta cualidad a la mayor parte de



la partida de errores y omisiones, con el wuso de
financiacién excepcional (créditos de bancos centrales vy
credito del FMI> y en menor medida reservas de otras

autoridades extranjeras.

También hay que destacar el aumento de las
contrapartidas que responde principalimente a

revalorizaciones de las reservas de oro.

Asimismo, siguieron siendo proveedores tanto de flujos

no generadores de deuda como de capitales a largo plazo.

En general, no se produjo en este periodo una
reduccién del nivel de reservas, ya que salva en 1979,
ecstas se incrementaron cada afio peroc a menor ritmo que en

el periodo anterior.

También creemos adecuado comentar, que 1los fuertes
importes de los capitales a corto plazo son un indicativo
de las bruscas oscilaciones en los tipos de cambio de las
principales monedas que se experimentaron en este periodo,
caracterizado por una gran volatilidad de los capitales
que afectd sensiblemente a los tipos de cambilo produciendo

bruscas variaciones de precios en cortos intervalos de

tiempo.

Los paises exportadores de petrélen generaron
incrementos importantes en sus reservas exteriores en 1979
y 1980, y persistieron en su calidad de proveedores de
capital a corto plazo, y durante 1980 y 1981 fueron

tambien proveedores de capital a largo plazo.

Al final del quinquenio el comportamiento de su
Balanza de Pagos dié un giro de 180 grados al incurrir en
déficits por cuenta corriente y persistir la salida de

capitales a corto plazo, aungque en menor cuantia. Ello
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obligé a endeudarse a largo plazo, y a utilizar
financiacién excepcional. También se mantienen como

transferentes de recursos no generadores de deuda.

Los paises en desarrollo importadores de petréleo
financiaron los fuertes déficits de la Balanza por Cuentsa

Corriente de la forma siguiente:

- Los flujos no generadores de deuda (transferencias oficiales +
inversién directa) experimentaron un crecimiento importante en
términos monetarios a partir de 1979, tanto de las
transferencias como de la inversién directa, manteniéndose con
pequefias variaciones durante el quinquenio. Su participacién
promedio en la financiacién del déficit por Cuenta Corriente

fue del 32,5% algo inferior al periodo 1973-1978 (36,4%).

- El endeudamiento externo neto a largo plazo siguié creciendo y
alcanzé su valor midximo en 1981, en que los préstamos netos

sumaron 83,8 mil millones de délares.

En 1682 y debido al inicio de la crisis de pagos de la deuda
por parte de los mayores prestatarios del mercado que hemros
comentado al principioc de este subapartado se produjo una
contraccién del volumen de préstamos, con mayor incidencia en
el segundo semestre de 1982 ya que el anuncio del impago de la

deuda mejicano se realizdé en Agosto de dicho afio (11).

(11> Las dQifersncias en la actitud prestamista de Jos bancos a partir de 1982 sa»
refleis en el decrecimjiento del volUumesn de préstamos sn dicho afic; en el primer
semestre ]! importe de 1cos nuevos préstames publicados asciends a2 22 mil millones de
délares, Yy en «] seguncdo semestre gdicha cifra desciende a 18,9 mil mijlones de délares
y qQue afescta principalmente al HemisfTerio Occardwntal que e donde se inician los
procesos e restructuracién de deuds por jmportes wlevados (se pPasd de 13 mi1l mallones
an ol primer semestre » 5.9 mil millones on #] segunda),

Cifras obtenidas -1 1a publicacidn da M. Watson, . ¥eller v o, Mathieson -n

“Internaticnal Capital)l Markets 1984", Dcca;xonal Paper ng 31. FMI, Washington, O0.C.,

Agosto 19E4, pp. 80,
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- En 1983 y como consecuencia de la puesta en marcha
de la estrategia para resolver el problema de la
deuda que se analizarad con detalle en el capitulo
VI, el flujo de préstamcs a largo plazo se mantuvo,
si bien una parte importante de ellos correspondio
a 1la conversién de créditos a corto plazo en
créditos a largo plazo. A este efecto podemos
observar que esta partida disminuye en 18,6 mil
millones de délares en dicho afio.

También se mantienen 1las cifras debido a los
compromisos de nuevos créditos que van ligados a
los paquetes de renegociacién de deuda. Asi, 1la
nueva deuda bancaria contratada en 1983 y 1984

puede desglosarse de la siguiente forma:

1983 19684
Nueva deuda bancaria en miles de millones de délares 32,6 29.9
Préstamos libres 18,7 14,2
Préstamos coﬁcertados 13,9 15,7

Fuente: Cuadro n® 6, Capitulo VI del Tomo II,

A partir de 1981 se incrementdé el uso de la
financiacién del FMI que habia sido muy poco utilizada en
el periodo anterior. Las fuertes dificultades de 1la
Balanza de Pagos unidas a los problemas de impago de la
deuda exXterna 1llevaron a la vutilizacién progresiva del
crédito del FMI, organismo que jugé un papel primordial en
el disefio de la estrategia de la renegociacién de la deuda
externa, Yy en 1los programas de ajuste externo de los
paises con graves desequilibrios en la Balanza de Pagos.

También profundizaremoz sobre este aspecto en el Capitulo
VI.
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El crédito a corto plazo fue wutilizado de forma
creciente a partir de 1980 y 1981 alcanzaéndose las cifras
de 26,7 y 22,3 miles de millones de délares. Estas
cantidades sin precedentes reflejan las tensiones
financieras que se estaban produciendo en estos paises
cuyas necesidades de capitales no se podian cubrir en los
mercados de capitales a largo plazo, tanto por una
saturacién en determinados bancos de los limites de
endeudamiento con estos paises (country-limit), como por
la reticencia de otros prestamistas a seguir prestando a

estos paises por temor a que se produjeran insolvencias.

Esta situacién se obvié mediante la emisién de grandes
préstamos a un afio (12>, con el convencimiento por parte
de los bancos que el riesgo de prestar a corto plazo era

menor que el de prestar a largo plazo.

Este comportamiento se inviertié totalmente cuando se
desencadend la crisis de la deuda, debiéndose incluir 1la
deuda a corto plazo dentro del pagquete de restructuracién
~de 1la deuda a largo plazo ante 1la imposibilidad de

atenderla.

Otra magnitud a destacar es la que corresponde a los
errores y onisiones que alcanzé valores negativos de
consideracién desde 1980 y hasta 1984. Estos movimientos
se estima corresponden en un gran porcentaje a fuga de
capitales que se producen en algunoe paises en desarrollo
como consecuencia principalmente de las politicas de cambio
seguidas (mantenimiento de tipos de cambio fuertemente sobrevaluados

que inducen a esperar una devaluacién importante del tipo de cambio)

£12) Ourante estos afos $e OTganizarcon grandes Preéstamcs por I1mportes que alcanzatban an
slgunas ocasicnes cifras o# 1000 millones de délares principalmentes para 1o0s paises

exportadores netos de petréleo como Méjico v Venezusla y » plazos jguales © infearjiores

a 1 afio,
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y la falta de confianza en la evolucién econéemica del
pais, sin olvidar el componente de corrupcién que puede

baber fomentado la colocacidn de capitales en el exterior.

La gravedad de las salidas de capital de los paises
reside en sus nulos efectos sobre el crecimiento internoc y
la presién que ejercen sobre el ya importante deéficit de

la Balanza de Pagos.

Las estimaciones que se han efectuado sobre los

capitales evadidos son las siguientes:

(cifras en miles de millones de délares)

Paises Rerido
1979-1982 1083 1984 1888 1986
firgentina 19,2 0.4 T <04 -0,7
Brasil 3.5 2.2 3.1 1.6 1,-
Chile -0,2 -0,3 0.6 0.8
Colombia . 0.5 =0.7 0.8 -—-
Ecuador 0.7 0.1 0.3 0,2
Kéjito 2.5 8,5 3.9 2.4 -0.9
Nigeria ’ 2.3 1.~ 1,2 -1.3
Per 0.6 0,7 0,1 -0.4
Filipinas ——— 0,2 -0.4 -1.7
Uruguay 0.6 - --- === -===
Venezuela 2. 3.8 1,7 0.4 0.5
7.8 18,9 8,3 5.4 -1.7

€1) El smigno negative indica wun retorno cdel capital,

Fuente: Para el periodo 1979-1982: Informe sobre Desarrollo Mundial 1985, Banco Mundial,
¥ashinglon, D.C,, 1985, pp, 73,

Para los affos 1983-1986: Norld Financia) Markets, June/July 1987, pp.8

Estas cifras comparadas con las entradas de capital a
largo plazo son realmente importantes. El hecho de que una
parte notoria de la deuda esté depositada fuera del pais v
en manos privadas agrava la problematica de los paises que
han renegociado la deuda, pues debe ser el gobierno el que

se baga cargo de la misma y, ademas, éste no ha
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contribuido a crear riqueza 1limitando 1la capacidad de

generar producto para pagar la deuda.

Es de sefilalar, sin embargo, que la tendencia ha
cambiado en 1986 y parece que vuelven a entrar parte de

los capitales evadidos.

Los atrasos en los pagos también han servido de cierto

soporte financiero temporal sobretodo en 1982.

Las reservas también crecieron todos los aflos excepto
en 1982 debido a la reduccién en la entrada de capitales

que obligé a wutilizar 1las reservas para cubrir 1los
déficits.

A partir de 1983 se incrementaron de nuevo las
reservas al reducirse en mas de 30 mil millones de délares
el deficit en la Balanza por Cuenta Corriente, fruto de 1la
aplicacién de medidas de ajuste en los paises con procesos

de renegociacién de deuda externa.

Visto el comportamiento de la financiacién de los
paises y con mAs detalle de los paises en desarréllo
importadores de petréleo podemos analizar el endeudamiento
acumulado por este grupo de paises en estos afios {(cuadro
ne 7 del Tomo IID.

La deuda externa a largo plazo pasé de 312.947,6
millones de délares a finales de 1978 a 611.409 millones
de délares a finales de 1983, lo gque supone una tasa de
crecimiento anual acumulativa del 14,3%, que aunque es
inferior a la tasa de periodo 73-78 (22,2%) es mucho mavor
que el crecimiento medio del producto y del comercio de
estos paises que descendieron considerablemente en estos

afios.
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Si consideramos la deuda externa total incluida la
deuda a corto plazo de la que solamente tenemos
estimaciones desde 1978 y el uso del crédito del FMI, la
tasa de crecimiento anual acumulativa se sitva en un 15,2%
y en valores absolutos se alcanzan los 805.818,8 millones

de dolares.

Resumiendo, el periodo que se inicia con el segundo
incremento del precio del petréleo se caracteriza por una
recesién econdémica mundial mas profunda y duradera y que
afecta a todos los grupos de paises, pero de una manera
especial a los paises en desarrolloc inportadores de
petréleo que ven agravada su situacisén con la crisis de la

deuda externa.

El problema gque se presenta en este periodo es 1la
creciente interdependencia de los paises y mas
concretamente de las politicas econémicas que aplican, al
aumentar el numero de variables que transmiten los

comportamientos econénicos.

Tradicionalmente el comercio exterior era un vehiculo
transmisor de expansiones o depresiones internas -al

afectar a la demanda de los paises.

Actualmente el +tipo de interés tanmbién actda como
elemento transmisor de las politicas econémicas
(principalmente monetarias) de los paises. Entre los
paises industrializados por 1la mayor apertura de los
mercados de capitales, y en los paises en desarrollo por

el mayor peso de la deuda.



4.2.- EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

En este apartado procederemos al estudio caon mac
detalle de la evolucién del endeudamiento externo de los
paises en desarrollo, de 1la cual hemos ya realizado
algunas referencias en el apartado anterior con el objeto
de resaltar a grandes rasgos la forma en que se habian
financiado los déficits de la Balanza por Cuenta Corriente

de estos paises.

El objetivo del analisis que vamos a efectuar a
continuacidén es 1la valoracidén .conjunta del proceso de
endeudamiento externo creciente de estos paises, con el

propésito de comprobar y demostrar los siguientes hechos:

12> Que se ha producido un cambio sustancial en 1la
estructura de financiacién de los paises en
desarrolloc en este periodo (1965-1983), si bien
este cambioc estructural no tiene lugar en todos
los paises, sinc en aguellos cuya renta per capita
es conmparativamente superior.

22> Que el proceso de endeudamiento externo tiene un
carédcter generalizado en el sentido de que casi
todos los paises experimentan fuertes crecimientos
de los volumenes de deuda externa en estos afios.

32) Que a pesar de este caracter generalizado, un
porcentaje importante del volimen total de 1la
deuda externa se concentra en un reducido nimero
de paises.

42) Que 1la deuda externa contraida adquiere para
determinados paises y también para determinadas
areas geograficas un volimen desproporcionado con
relacién a las variables econdémicas internas de

dichos paises y zonas.
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Al estudiar cada uno de los puntos sefialados, haremos

referencia a:

a El conjunto de paises en desarrollo.
b> Las Areas geogréaficas.

¢> Los mayores prestatarios.

Cuando nos referimos a 1los paises en desarrollo,
incluimos todos los sefialados en la base de datos (pp.926).
A este respecto, cabe seflalar que incluimos también
algunos paises clasificados en el anadlisis del apartado
anterior como exportadores de petrdleo. En concreto son:

Algeria, Indonesia, Iran, Irag, Nigeria, Oman y Venezuela.

Los mayores prestatarios son: Argentina, Brasil,
Indonesia, Korea, Méjico, 1India y Venezuela, que han
acumulado los volumenes mayores de deuda externa a largo
plazo, en concreto volumenes superiores a los 20.000

millones de ddélares en 1984.

Los datos sobre 1la deuda externa de cada pais por tipo de

prestamista se detallan en el Anexo n? 3 del Tomo II.

4.2.1.- AnAlisis del <cambio en 1la estructura de
financiaciéon de los paises en desarraollio

Como ya hemos mencionado en el Capitulo II, en la década de los
afios 60 los flujos financieros hacia los paises en desarrollo tenian
un fuerte componente de ayuda al desarrollo que representaba alrededor
del 57,5% promedio (1960-1969) de dichos flujos (ver cuadro n? 13 del
Tomo II) (13), aunque esta cifra va disminuyendo su peso relativo al
crecer en mayor medida los préstamos no concesionales del sector
oficial, tanto bilaterales como multilaterales, y 1los flujos del

sector privado a partir de 1968.

(13 Lauk Cifras de #Ete CUACTrC [(OTTeSPONdsn Unicamente a los flujos provenientes de los

Paises de la DCDE, y por tanto s& sxcluyen 1los provenientes del CAEM y otros flujos
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Loz flujos del sector privado correspondian en una
gran proporcién a inversiones tanto directas como de
cartera, siendo el resto créditos a la exportacién a largo
plazo promovidos mediante la garantia de los gobiernos de

los paises exportadores.

El elemento que cabe destacar en la evolucién de los
flujos financieros es el crecimiento progresivo de las
'partidas que generan deuda, que pasa de un 15,8% en 1960 a
un 39,4% en 1971, porcentaje que desciende en 1972 a un
28%.

A pesar de esta mayor proporcién de flujos que generan
deuda externa, hay que resaltar que una parte importante
de dicha deuda en esos afios era de tipo concesional, y por
tanto a tasas de interés muy bajas y amplios plazos de
vencimiento; Dtra parte provenia de instituciones
multilaterales . también con un componente a destacar de
concesionalidad, y destinados a financiar proyectos de
desarrollo econémico. El resto de flujos eran
mayoritariamente financiacidon de las exportaciones de ios
paises desarrollados y por tanto iban 1ligados a 1la
evolucidén del comercio real y de la actividad econémica.
La proporcién de créditos financieros puros en la financiacién privada

en esps afios no se conoce, pero se estima pequefia.

A partir de 1973 esta tendencia se acentué y crecieron en maycrv
proporcién los flujos generadores de deuda. Este analisis lo
efectuamos a partir de 1los datos del cuadro n? 6, siendo los

resultados obtenidos los siguientes:

(en %)
1973 1974 1978 1976 1977 1978 1978 1980 ]SB1 1982 1983 1884

Flujos no generadores
de deuda 46,6 447 30,3 31~ 36,6 29,2 30,7 29,8 249 30,- 25,5 31,2

Endeudaniento externo

a largo plazo $3,2 55,3 69.7 69,- 63,4 70,8 €93 70,2 751 70,- 745 68,8

Fuente: Cuadro n¢ & del Tomo I],
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Vemos, pues, que la financiacion de los deficits
generados por la Balanza por Cuenta Corriente de los
paises en desarrollc se ha realizado en un 67% promedio

por medio de flujos a largo plazo que generan deuda.

Dentro de este proceso general de un mayor
endeudamiento, hemos de distinguir entre el que proviene
de fuentes oficiales y el que proviene de fuentes

privadas, cuya evolucién desde 1973 ha sido la éiguiente:
(en %)

1873 1974 1975 1976 1977 1978 1279 1980 981 1982 1983 1984

De Fuentes Oficiales 1.9 376 43,2 375 52,- 38,7 32,3 !4 299 M4 N1 8-
fe Fuentes Privadas 88,1 62,4 5,8 62,5 48,- 64,3 67,7 £1.6 70,1 558 88,9 47.-

Fuente: Cuadro n? & del Tomo II,

Hasta 1la c¢risis de 1la deuda externa en 1982, 1la
financiacién privada alcanza un promedio del 60% <(excepto
en 1977) del total de la deuda a largo plazo, por lo que
podemos afirmar que en estos afios existe un predominio de
la financiacién privada que, ademés, toma unas

caracteristicas especificas,.

Los préstamos privados son en su mayoria de naturaleza
financiera y de fofma creciente se instrumentan bajo 1la
férmula de tipo de interés variable, que fluctia en
funcién de la evolucién de un tipo de interés basico de
referencia que generalmente es el LIBOR (London Interbank
Offered Rate).

Esta modalidad de préstamo es totalmente novedosa vy
sin precedentes histéricos anteriores en su aplicacién, vy
surge debido a que 1los préstamos se conceden por

instituciones financieras que operan en Euromercado.
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Como comentamos con mas detenimiento en el apartado
4.3 de este capitulo y en el capitulo VI, este es un
nmercado internacional de capitales cuya actividad
fundamental es interbancaria y se provee de depésitos a

corto plazo.

Para atender a la gran demanda de capitales a largo
plazo que se genera con los desequilibrios de las Balanzas
de Pagos de los paises después del primer incremento de
los precios del petréleo, se instrumentan por parte de las
entidades prestamistas una modalidad de créditos a tipo de
interés variable que permite a los bancos cubrirse de los
riesgos en las variaciones de los tipos de interés, dado
que los fondos que obtienen para poder prestar son a corto

plazo.

A traves de este mecanismo de renovacién periddica
(roll-over) cada 3 o 6 meses del tipo de interés del
préstamo, fondos a corto plazo disponibles se transforman

en préstamos a largo plazo.

Asi vemos, que el peso del endeudamiento a largo plazo
es cada vez mayor, y dentro de éste, es tanbién cada ve:z
mas importante el endeudamiento con instituciones privadas
financieras,y dadas las caracteristicas de los préstamos
de este tipo de instituciones, ademas  del mayor
endeudamiento global, se introduce un elemento nuevo de
incertidumbre o dependencia que es la evolucién del tipo
de interés de referencia, que influye 1légicamente en el

coste de dichos préstamos.

En el apartado 1 de ese capitulo, pp.149. hemnos
analizado el incremento general en el coste de la deuda
para el conjunto de paises en desarrollo, consecuencia de

los cambios introducidos en el tipo de préstamos
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contratados y del fuerte incremento que se produce en los

tipos de interés basicos utilizados a partir de 1980.

Otro aspecto importante que hay que destacar sobre
esta transformacién a una mayor financiacién privada vy
dentro de ésta del predominio de las 1institucliones
financieras, es el efecto en el caso de que uno o varios
paises no pueden atender el pago de la deuda como sucedio,

de forma generalizada, a partir de 1982.

Al ser los detentadores del crédito las instituciones
financieras privadas, una crisis de pagos de deuda externa
de la envergadura de la que se ha producido, pone
automédticamente en peligro la solvencia de estas entidades
y, al ser éstas parte fundamental del sistema financiero,
pone también en peligro al sistema financiero del pais en
cuestién y del sistema financiero internacional por 1las
interrelaciones entre todos 1los mercados de capitales.
Este aspecto seréd tratado especificamente en el apartado
4.3 y en el Capitulo VI.

Este cambio en la estructura de financiacién para el
conjunto de paises en desarrollo y por areas geograficas

puede Observarse. en los cuadros n? 7 y 8 del Tomo II.

Fara el conjunto de paises en desarrollo, los acreedores
privados representaban en 1965 el 25,1% del total de 1la
deuda publica externa contratada, y en 1984 este
porcentaje representaba el 55,1%, a través de un proceso

de sustitucioén progresiva por mayor financiacién privada.

Los proveedores y acreedores constituian en 1965 los
principales prestamistas dentro del conjunto de acreedores
privados al aportar el 74,4% de la financiacién por este
concepto, y las instituciones privadas el 24,6% restante.

En 1984, las partidas sefialadas suponen unicamente el 12%
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de la financiacién de los acreedores privados, aportando
el 88% restante las instituciones financieras que, desde
1§%3, contribuyeron anualmente con mas del 50% de los

créditos privados.

Queda, pues, patente que se ha ido produciendo un
cambio paulatino en los esquemas financieros al
incrementarse el peso de 1la deuda externa privada, vy
dentro de ésta, la facilitada por 1las instituciones

financieras.

Por Areas Geograficas, la evaolucién en el esquema de

financiacion ha sido la siguiente:

Africa al Sur del Sahara: Los paises de esta Aarea
geografica en conjunto mantienen un porcentaje mayoritario
de préstamos oficiales aunque, a partir de 1979, con una
tendencia decreciente destacable. Esta situacién se
mantiene hasta 1963 en que aumentan en mayor proporcién

los créditos oficiales por la criesis en esta zona.

Dentro de la financiacién privada, que es inferior en
el periodo analizado al 40% (excepto en 1981) observamos
una utilizacién progresiva de los créditos de
instituciones financieras que llegan a suponer el 89,3% de

todo el creédito privado en 1983.

En este sentido se observa que aunque la mayoria de la
financiacién ha sido de caracter oficial, la presencia de

las instituciones financieras ha sido creciente.

Latinoamérica y Caribe: En esta &area geografica se ha

utilizado tradicionalmente la financiacién privada que ya
en 1965 alcanzaba el 40% del total, y las institucilones
financieras aportaban el 37,7% de esta financiacién

privada. A lo  largo del periodo amnalizado se va
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sustituyendo el esquema de captacién de recursos, y en
1984 los préstamos privados representan el 77,1% del total
de la deuda contratada, y mayoritariamente concedidos por
instituciones financieras con un 92,1% del total de loz

acreedores privados, con una fuerte presencia a partir de
1973.

En esta &rea podemos afirmer que la financiacién a
partir de 1973 ha sido basicamente a través del mercado de

capitales.

Norte de Africa y Medio Oriente: Salvo en los afios 1978 vy
1979 el creédito oficial ha sido superior al privado,
aunque con una tendencia a ir disminuyendo progresivamente
hasta 1979, en que cambia de signo y vuelve a utilizarse e

mayor proporcién la deuda oficial.

La deuda con instituciones financieras es menor
comparativamente con otras zonas geograficas, aunque
creciente hasta 1978 y ademas ha 1ido disminuyendo emn
términos absolutos a partir de 1980, al contrario gue €n

otras areas.

Europa y Paises Mediterraneos: Mantienen una estructura en
la que predomina la financiacién oficial pero con
tendencia a ir disminuyendo, ya que pasa de unv69,6% en
1965 a un ©56% en 1984 del total de 1la deuda externa

contratada.

Dentro de‘la financiaciéen privada, las instituciones
financieras han incrementado su peso especifico vy, a
partir de 1974, proporcionan mas del 50% de los recursos
privados, incrementandose considerablemente a partir de
1978. En 1984 alcanzan el 87,3% del total de acreedores

privados.
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Observamos, pues, Qque el proceso de cambio, sin ser
radical en cuanto a las fuentes principales de
financiacién, si que ha incrementado el porcentaje de loszs
recursos privados y dentro de éstos se ha sustituldo casi
en su totalidad 1la financiacién de proveedores por

financiacién bancaria.

Sur de Asia: Mas del 90% de la deuda externa contratada en
esta zona geografica proviene de recursos oficiales y este
porcentaje se mantiene durante todos los afios analizados,
por lo que es un A&area que se endeuda con organismos

oficiales y gobiernos.

El uso de los recursos privados ha sido, pues, muy
escaso, pero, a partir de 1976, se han ido wutilizando
crecientemente recursos de instituciones financieras, que
han llegado a representar en 1982 el 87,4% de los créditos

privados contratados.

En este sentido cabe destacar que, si bien no se ha
variado en absoluto el esquema de financiacién, si se ha
cambiado el proveedor de recursos privados que han pasado

a ser las instituciones financieas.

Este Asiatico y Pacificg: En este 4area geografica

predomina la financiacién oficial pero con una clara
tendencia a ir disminuyendo, incluso en los ultimos afios
analizados, situéndose el porcentaje de acreedores

oficiales en 1984 en el 52,6%.
La financiacion de instituciones financieras ha ido
creciendo también paulatinamente y en 1984 representa el

75,2% de la financiacién privada.

Dado el comportamiento de los datos en todo el periodo

analizado, se confirma un canmbio en 1la estructura de

168



financiacién, no brusco pero si progresivo, hacia una
distribucién equitativa entre las dos fuentes de préstamos
y, dentro de 1los recursos privados, la utilizacién de

préstamos de instituciones financieras.

Resumiendo, de todas las &areas geograficas analizadas
la dnica que no ha cambiado su esquema Dbasico de
financiacién bha sido el Sur de Asia. En el resto se han
producido canmbios: totales en Latinoamérica y Caribe, con
tendencia a equiparar 1las fuenes de financiacién en
Europa y Paises Mediterréneos y en el Este Asiatico y
Pacifico, y con cambios temporales pero con tendencia a
una mayor utilizaciéon de 1las fuentes oficiales en 1los
tltimos afios,. en Africa al Sur del Sahara y Norte de

Africa y Medio Oriente.

Asimismo, en todas las é&reas. geograficas se ha
producido una transformacién en las fuentes de
financiacién privadas que mayoritariamente pasan a ser las
instituciones financieras, sustituyendo casi en su
totalidad a las fuentes tradicionales de la década de los

afios 60, esto es, proveedores y otros acreedores.

Profundizando maAs en este analisis, distribuiremos
todos 1los paises segun la evolucidén del sistema de
finaciacién seguido que de forma porcentual y para cada

pais se detalla en el cuadro n2 13 del Tomo II.

De la observacién de estos datos podemos deducir que
la nitad de 1los paises en desarrollo incluidos en el
trabajo tienen una estructura de financiacién con
predominio de la financiacién oficial, si bien dentro de

este gran grupo de paises podemos distinguir:

12) Paises en que la financiacién oficial es superior

al 80% en casi todos los afios, por lo que podemas



calificarlos de paises financiados casi
exclusivamente por @gobiernos e instituciones
multilaterales.
22> Paises en que la financiacién oficial es
mayoritaria pero que también han obtenido
financiacién privada tanto de proveedores como de
instituciones financieras durante algunos afios.
Asi, de los 105 paises incluidos en el estudio, 31
paises han mantenido un porcentaje superior al 6&0% de
financiacidén de fuentes oficiales; Estos son: Mali,
Burkina Fasso, Chad, Cape Verde, Gambia, Guinea, Guinea
Ecuatorial, Rwanda, Burundi, Etlopia, Djibouti, Somalia,
Uganda, Tanzania, Seyshelles, Camoros, Belice, Haiti,
Malta, ©Siria, Afganistan, Yemen Rep. Arabe, Yemen Rep.
Democratica, Pakistan, India, Bangladesh, Maldives, Nepal,

Birmania, VWestern Samoa e Islas Salomén.

Dentro del segundo grupo de paises se incluyen
aquellos en 1los que la financiacién no oficial se bha
situado durante algunos aflos en porcentajes que oscilan
entre el 20-35%. Estos paises aunque no han variado su
esquema fundamental de financiacién, si gque durante
algunos afios han accedido a los préstamos del mercado y
concretamente la mayoria de ellos que solian utilizar
solamente la financiacién de proveedores, inician de forma

significativa la financiacién bancaria a partir de 1977-
1978.

El niomero de paises en esta situacién es de 24 y son:
Tinez, Egipto, Sudan, Mauritania, Guinea Bissau, Liberia,
Ghana, Canmerun, Rep. Centroafricana, Madagacscar,
Mauritius, Malawi, Botswana, Niger, Swaziland, Senegal,

Lesotho, Guayana, Bolivia, Turquia, Libano, Jordania, Sri
Lanka y Fiji.
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Dentro de estos paises cabe resaltar la situacién de
Mauritania y Ghana con elevada financiacién de proveedores
hasta mediados de 1los afios 70 y que posteriormente

utilizan casi exclusivamente la financiacién oficial.

También Egipto y 1la Rep. Centroafricana se han
financiado con proveedores. El resto de paises destaca peor
una presencia bancaria significativa solamente durante el
" periodo que se 1inicia en 1977 hasta 1982, en que se

produce la crisis de la deuda.

Esta coincidencia temporal del uso creciente de
préstamos bancarios para un  grupo de paises que
tradicionalmente no tenian acceso a los mercados de
capitales privados, tiene su explicacién en el incremento
de la 1liquidez bancaria durante 1977 y 1978 que provoceé
una anmpliacién del numero de paises a 1los cuales las
instituciones financieras estaban dispuestas a prestar.
Este aspecto de la liquidez seré& tratado de forma mas

especifica en el apartado 4.2.

Otro grupo de paises ha transformado realmente su
esquema financiero al pasar de una financiacién
mayoritariamente = oficial a una financiacién privada

(superior al 50%).

Sin embargo, dentro de este grupo también hemos de

distinguir entre dos tipos de paises:

1> Aquellos cuya transformacién en las fuentes de
financiacién ha sido solamente temporal vy que
posteriormente han vuelto a los esquemas
anteriores.

2) Paises en que dicha transformacién se ha producido

de forma total y que se han convertido en paises

171



que se financian mayoritariamente de fuentes

privadas.

Dentro del primer grupo incluimos a 7 paises: Togo,
Benin, Congo, Gabon, Nicaragua, Marruvecos e Israel. En
concreto Benin y Congo han transformado sSu esquema

financiero en los 0Oltimos afios, a partir de 1280.

En el segundo grupo se incluyen a 15 paises que han
cambiado de forma total su esquema de financiacién; estos
son: Algeria, Nigeria, PanamAd, Bahamas, Colonmbia (a partir
de 1980», Venezuela, Ecuador, Chile, Brasil, Uruguay,
Chipre, Malasia, Indonesia, Singapur y Filipinas.

Dos aspectos a destacar para los paises de este

segundo grupo son:

a> La mayoria de ellos tienen un volimen de deuda
privada importante que hace que 1los porcentajes
sobre los volumenes de financiacion oficial gqueden
desfigurados al estar calculados exclusivamente
sobre la deuda publica (ver notas al cuadro n? 13
del Tomo II>.

b> El proceso de endeudamiento con fuentes privadas

es principalmente con el sector de instituciones

financieras.

Por GOltimo nos queda el grupo de paises que
tradicionalmente se ha financiado con fuentes privadas y
que en la mayoria de ellos destaca un incremento de la

financiacién bancaria a partir de la década de los afios
70.

Estos paises son 26: Costa de Marfil, Zaire, Kenia,
Zambia, Zimbabwe, Mejico, Costa Rica, Repdblica

Dominicana, Jamaica, Barbados, Trinidad y Tobago, Peru,
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Paraguay, Argentina, Portugal, Yugoslavia, Grecia, Oman,
Tailandia, Corea, Hong-Kong, El Salvador, Guatemala,

Honduras, Sierra Leone y Papua Nueva Guinea.

En muchos de ellos se da la problemadtica a la que nos hemos
referido para el grupo anterior, es decir que un porcentaje importante
de la deuda es privada no garantizada, por lo que se pueden incluir
dentro de este grupo. En concreto, nos referimoe a Guatemala,
Honduras, El BSalvador, Costa Rica, Republica Dominicana, Tailandia,

Yugoslavia y Kenia.

Sierra Leone y Zambia que se habian financiado privadamente
cambian su situacién a partir de 1981 en que solamente usan

financiacién oficial.

Se han excluido de esta clasificacién Irag e Iran, porque las
estadisticas sobre estos paises carecen de informacién durante algunos

afios.

A continuacion mostramos la distribucién del numero de paises por

&rea geogréafica y tipo de financiacién utilizada:

Iotal Afriga al Sur Norie de Africa (abinoamérica Europa y Paises Sm_dg Este Asfdtico

msmm y ledio Oriente y Laribe tediterrdnsog fsiz  y Pagifito
Einancjacidn Oficial 3 16 3 2 ] 7

frivada alqunos aflos 2 15 3 2 | 1

2

- -

lolal 0 de Pajees 103 R 10 25 7 8
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De la clasificacién anterior podemos concluir que:

1

2>

La mayoria de paises en desarrollo han
experimentado una transformacién temporal 0
definitiva en sus esquemas de financiacién, ya que
de los 103 paises incluidos en el cuadro,
solamente 31 permanecen en una situacién similar
en el periodo analizado.

Que en esta transformacién destaca la importancia
creciente, temporal (a] definitiva, de la
financiacién proveniente de 1las instituciones
bancarias tanto para los paises que
tradicionalmente se han financiado con recursos

oficiales como del mercado.

Los efectos que sobre el endeudamiento externo tiene

este cambio estructural en las fuentes de financiacién

utilizadas son las siguientes:

15

La financiacién privada no es concesional y sus
tipos de 1interés son superiores a 1los de la
financiacién oficial, los plazos mAs cortos por 1lo

que Su mayor uso pI‘OdUCE:

- Un incremento del coste de la financiacién vy
mayor dependencia de la evolucisén de los tipos
de interés del mercado.

- la concentracién de los plazos de venciniento

de las operaciones de préstamo.

Dentro de 1la financiacién privada una mayor
presencia de las instituciones financieras y en
concreto la mayor utilizacién del mercado
internacional de capitales, principalmente del
euromercado, ha supuesto una mayor vulnerabilidad

al tipo de interés internacional al ser éste
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variable y aconodarse cada seis meses al tipo de

interés de referencia vigente en el mercado.

Si tenemos en cuenta el nivel medio de ingreso de loz
paises en desarrollo tanto exportadores como inmportadores

de petrdleo de acuerdo con su nivel de producto nacional
bruto per capita de 1983 segun se detalla en &l Anexoc nB

1 del Tomo II, la utilizacién de los capitales externcs se

" distribuye de la forma siguiente:

Paises de Baios Ingresos Paises de Ingresos Wediancs Paises de Ingreses Medianes I0TAL
Inportadores de Petrélen Exportadores de Petrélec

{400 $ per cdpita 4006 - 10008 > 10008 400 % - 1000 8. .2 1000§
financiacide Oficiaf 22 i 4 i 3
Exmum.ﬂium[_ Y
_privada algunos afios B g 5 2 | 4
b Financiaci
Qficial a Privada Tesporal 2 2 } 2 7
‘ i
M““M. 1 .
‘Perpanente” 1 8 2 ' 15
Fimanciacién Pri
Persanente 3 7 i2 3 pi
3 2 20 § 103

De 1los resultados obtenidos constatamos que la
financiacién oficial se concentra en los paises de bajos
ingresos, y que de éstps, solamente 3 se han financiado
con acreedores privados dadas sus caracteristicas
tradicionales de produccion de materias primas. Estos
paises son: Kenia (productor de Café y Té), Sierra Leone
(productor de Diamantes y Cacao) y Zaire (productor de
Cobre, Cobalto y Cafeé).
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También en los paises de ingresos entre 400 y 1000 &
per céapita, la mayoria de ellos, 12, se han financiado con
recursos oficiales y sélo 2 temporalmente con financiacién

privada.

Los paises con PIB superior a 1000 $ per capita se han
financiado mayoritariamente con recursos privados, 20, vy

el resto, 10, han apelado a la financiacién ocficial.

En los paises exportores de petréleo también se da una
concentracién de financiacién privada en 1los paises de

medianos ingresos, 8 de 12, y en los de bajos ingresos, 2
de 4.

Podemos concluir que 1la financiacién privada se ha
dirigido principalmente hacia los paises con un producto
per capita superior a 1000 $, mientras que la financiacién
oficial se ha concentrado en 1los paises de menores

ingresos.

Si'consideramos los mayores prestatarios, definiendo
como tales los que a finales de 1984 tenian una deuda
externa a 1érgo plazo superior a los 20.000 millones de
délares, que son: Indonesia, Corea del Sur, India, Mejico,
Venezuela, Brasil y Argentina, observamos que, con
excepcién de la India, todos ellos se han financiado

fundamentalmente con las instituciocnes financieras

privadas.

La India posee un volumen muy elevado de deuda externa
en terminos absolutos pero no relativos y ha utilizado

tradicionalmente la financiacién oficial.
Resumiendo: la estructura de financiacidén ha variado

para una gran parte de los paises, sino de forma

definitiva, si de forma temporal.
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El peso de 1la financiacién privada es creciente y
dentro de ésta se da una mayor presencia de los préstamos
bancarios, aunque para los paises con rentas per capita

superiocres a los 1000 & de 1983.

Esta mayor presencia de los préestamos privados vy
concretamente bancarios supone un mayor coste de la
financiacién y ademas un elemento de incertidumbre y

dependencia a través de la variaciéen del tipo de intereés

de mercado.

4.2.2.- AnAlisis de las tasas de crecinmiento de los volumenes de deuda
externa

Comprobaremos en este subapartado que précticamente
todos 1los paises analizados experimentan durante el

periodo 1965-1984 un incremento 1mportante del volumen
nominal de deuda externa publica y privada a largo plazo.

Para apreciar correctamente estos incrementos se deben
analizar simulténeamente la evolucién de otras magnitudes
econémicas directamente vinculadas con el proceso de

endeudamiento, en concreto:

- La tasa de <crecimiento de la economia para
compreobar si la deuda estad potenciando el aumento
del producto interior bruto.

- El1 aumento de 1las exportaciones al objeto de
valorar si esta magnitud crece progresivamente para
poder atender no solo los niveles de importacién,
sino también el creciente servicio de la deuda que

produce la acumulacién de capitales externos.

Logicamente para poder valorar adecuadamente 1la

evolucién de las tres magnitudes, deuda, PIB vy
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exportaciones, para un periodo de tiempo tan largo,
deberemos utilizar magnitudes deflactadas para eliminar
las distorsiones producidas por los incrementos en 1los
precics, y con mayor razén en un intervalo temporal
caracterizado, como hemos podido comprobar en el apartado

1 de este capitulo, por unos niveles de inflacién muy
elevados.

Dado que los niveles de precios han  tenido
comportamientos muy distintos en cada pais, hemos
considerado oportuno realizar este anadlisis precisamente

Vpais por pais y con los deflactores que corresponden a
cada uno de ellos (14>, y por tanto seréd tratado de forma
exhaustiva en el capitulo V que, como ya hemos mencionado
en la introduccioén, versard sobre el <comportamiento
econémico de los paises en desarrollo objeto del estudio
con relacién a los niveles de endeudamiento alcanzado y el

uso interno que han dado al mismo.

‘Por ello en este subapartado procederemos a una
valoraciéon global de los incrementos en los volimenes
nominales de deuda externa de los paises en desarrollo,
con mencién .generalizada a la evolucién del PIB vy

crecimiento nominal de las exportaciones.
Esta valoracién se efectuara:

A.~- En el marco de la evolucién del comportamiento de
la Balanza por Cuenta Corriente desde 1965-1984,
para el conjunto de los paises en desarrollo.

B.~ El comportamiento por &reas geogréaficas, paises y

mayores prestatarios.

(14> E} deflacior utilizaco se detalla #n o]l Capitulo V.,
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A-_Evolucion de la Balanza por Cuenta Corriente

Distinguiremos entre el distinto comportamiento de
Balanza por Cuenta Corriente en los 3 subperiodos: 196%5-
1972, 1973-1978 y 1979-1983, al efecto de valorar 1la
indicencia de 1las crisis del petréleo en el mayor

endeudamiento.

En el periodo 1965-72 el déficit acumulado de los
paises en desarrollo importadores de petrdleo ascendioc a
69,4 mil millones de délares, y el aumento del nivel de
reservas internacionales fue de 14,7 mil millones de
délares. Este "gap" de recursos se cubridé en un 35,9% con
flujos no generadores de deuda, en un 52,5% nediante
endeudamiento a largo plazo y el resto con créditos a

corto plazo (10,3%) y uso de créditos reserva (1,3%.

Después de la primera crisis del petrélec se produjo
un fuerte incremento de los déficits acumulados de la
Balanza por Cuenta Corriente de forma que, en el periodo
1973~-1078 el déficit acumulado por este concepto ascendio
a 207 mil millones de délares} Asimismo, las regervas
internacionales se incrementaron en estos afios en 52,2 miil
millones de délares, lo que nos da una cifra a financiar
de 259,2 mil millones de délares.

Este importe fue cubierto en un 31% por recursos no
generadores de deuda, en un 57,9% por endeudamiento a
largo plazo y el resto por créditos a corto plazo (6,5%) y

uso de créditos reserva (4,5%).

Como podemos comprobar el esquema de endeudamiento
varié peroc no de una forma drastica, sino que incrementéd
ligeramente la financiacién mediante deuda a largo plazo
(5%>, que es el porcentaje en que disminuyeron ios

recursos no generadores de deuda.
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La financiacién a carto plazo disminuyéd y se
incrementé el uso de créditos reservas (5,3 mil millones
de délares de acuerdos entre autoridades monetarias y 6,3
mil millones de crédito del FMI).

En el periodo 1979-1983 (15>, el deficit acumulado de
la Balanza por Cuenta Corriente ascendié a 439,1 mil
millones de délares, mAs del doble de la cifra del periodo
anterior, consecuencia, como hemos analizadoc en el
apartado 4.1, de la mayor virulencia de la crisis, del
mayor peso del servicio de 1la deuda externa por el
incremento del coste de los créditos y del volumen de las
amortizaciones y del comportamiento adverso de los precios

de las materlias primas.

El aumento de las reservas internacionales fue de 21,9
mil millones de délares, 1lo gque mnos da un “gap" a

financiar de 461 mil millones de délares, que se cubrié:

= En un 26,6% con recursos no generadores de deuda.

- En un 68,8% con endeudamiento a largo plazo.

- En un 5,7% con créditos reserva. ]
Los créditos a corto plazo que Jjugaron un papel
importante en 1la financiacién en 1980 y 1981,
fueron reabsorbidos en 1983 al incorporarse en gran
parte a la deuda a largo plazo en los procesos. de

renegociacién de deuda externa.

(153 Preferimces centrar o] anadlisis solamente hasta 1983 ya qQue en 1584 empiezan a

surtir efecta las medidas de ajuste iniciadas POr NUMErOO® FALIBES & TALIZ de 1la c¢crimim

de 1» deuds,
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La magnitud del déficit generado provocé un cambio en
los esquemas de financiacién anteriores. Asi, aunque los
recursos generadores de deuda aumentaron en términos
absolutos en un 52,7%, en estos afios, se aportacién a la
financiacién del déficit disminuyo hasta cubrir sélo el
26,6%.

Por el contrario, fue 1la apelacién a un mayor
endeudamiento externo la que permitié cubrir esta fuerte

falta de recursos financieros.

Los recursos proporcionados por los créditos reserva y
el FMI que alcanzaron la cifra de 26,6 mil millones de
délares, de los cuales 25,3 correspondieron al FMI, han

representado una infima parte del conjunto de la

financiacién necesaria.

Dentro del endeudamiento a largo plazo la proporcién
de la deuda concedida por instituciones privadas supuso el

63,6% del total, superior al 59% de 1073-1078.

De acuerdo con las c¢ifras analizadas, los fuertes
deficits de la Balanza por Cuenta Corriente generados a
partir de la primera crisis del petréleo y socbretodo a
partir de la segunda crisis en 1979, han sido cubiertos
con deuda externa a largo plazo y concedida en mas de un
60% por acreedores privados.

Vemos, pues, que los déficits que se generaron en la
Balanza por Cuenta Corriente para el conjunto de 1los
paises en desarrollo importadores de petréleo fue tal, que
log recursos que se utilizaban antes de la 12 crisis del
petréleo para cubrir el deficit tradicional de los paises

en desarrollo (transferencias, préstamos concesionales y
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préstamos comerciales) resultaron totalmente insuficientes

para atender a los desequilibrios creados.

Asimismo, hay que tener en cuenta que 1los paises
tradicionalmente donantes(la mayoria de los paises de la
OCDE)> también se vieron afectados por la crisis y que, por
tanto, su disposicién a un incremento de 1los flujos

concesionales estaba limitada por los problemas internos.

A pesar de ello, las transferencias tanto puoublicas
comp privadas ascendieron en el periodo 1973-1978 a 74,8

mil millones de délares y en el periodo 1978-1983 a 112,8
mil millones de délares.

Loz paises exportadores de petréleo mas ricos son los
que contribuyeron en cierta manera a mejorar los flujos no
generadores  deuda ya gue iniciaron en 1074 unas
transferencias de fondos antes inexistentes, y que
totalizaron 37,3 mil millones de délares en el periodo
1973~-1976, y 55,5 mil millonez de délares en 1979-83,

ayudando a mitigar el desequilibrio.

Otra fuente de recursos concebida para precisamente
actuar cuando se producen desajustes importantes en 1la
Balanza de Pagos es el crédito del FMI. Estos recursos sin

enbargo tienen una serie de caracteristicas.

a) Su disponibilidad esté limitada a los recursos que
tiene el propio FMI formado por las cuotas de los
péises miembros y los recursos adicionales que le
prestan un conjunto de paises desarronllados dentro

del Acuerdo General de Préstamos (16).

o . S o 2o o T S e o A A T 0 Gt e e d o o

{158) Para mayor informacion sobre s Acusrco Gensral de Prdstamos se pUuetes tonsultar =i

Boletin del FMI dce & cde septiembre de 1986, pp. 261,




b> El uso de los recursos por encima de la cuota esté
sujeto a condicionalidad, es decir al cumplimiento

de una determinada politica econémica.

Asi, hasta 1978, el uso del crédito del FMI ascendisé a
6,3 mil millones de délares de 1los cuales una parte
importante correspondié a la facilidad petrolifera. En los
afios 1979-1983 el uso del crédito ascencié a 25,3 mil
millones pero utilizado a partir de 1981 cuando algunos
paises empezaron a tener problemas de deuda externa vy,
sobretodo, en 1983 cuando el problema de la deuda se

generaliza.

Por tanto, dado que existia una gran cantidad de
fondos disponibles en los mercados de capitales
alimentados, a su vez, por los excedentes de los paises
petroliferos no colocables en los paises que
tradicionalmente venian utilizando los mercados de
capitales, fue realmente este mercado el que financié en
una gran proporcion estos desequilibrios, impcniendd los
sistemas de financiacién que ya hemos descrito en cuanto a

créditos a tipos de interés variable, menores plazos, etc.

El resultado de este proceso fue un creciente.
endeudamiento externo a largo plazo que a finales de 1984

ascendia a 650.500,8 millones de délares (ver cuadro n2 7
del Tomo IID.

l.a deuda a corto plazo totalizaba 123.811,~ millones
de délares y el uso del crédito del FMI, 31.507,- millomnes

de délares.

Teniendo en cuenta todas las partidas, el total de la

deuda externa alcanzaba la cifra de 805.818,8 millones de

délares.
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A continuaciénsanalizaremos el _crecimiento de la deuda
externa para el conjunto de los paises en desarrollo:

A efectos de andlisis nos centraremos solamente en la
deuda a largo plazo ya que los datos relativos a la deuda
a corto plazo solamente sSe disponen como ya hemos
conentado en el Capitulo III para el pericdo 1980-84 vy
1978, |

El uso del crédito del FMI no se incluye en el total
de la deuda externa por cuanto su naturaleza difiere de
ésta, en el sentido de gque en casi su totalidad se utiliza
cuando existen dificultades serias en la Balanza de Pagos
y s necesaria la intervencién del FMI para intentar
corregir mediante un plan econémico especifico, con apoyo

financiero, dicha situacién.

La evolucién de la deuda externa a largo plazo se

analizaréd en el tiempo, distinguiendo también entre varios

subperiodos:
3) 1985-1984; Toda la serie estadistica incluida en el trabajo,
b} 1985-1982: Hasta el aflo en que se produce la crisis de la deuda externa,
t) 1965-1972: Periodo anterior a la primera crisis del petréleo,
d) 1972-1978; Privera trisis del petréleo,
¢) 1978-1982; Segunda crisis de petrélec hasta la crisis de la deuda
externa,

f) 1978-1984: Sequnda crisis del petréles hasta el final de la serie,

La medicién wutilizada ha sido la tasa media anual
acumulativa para 1los diferentes subperiodos, y los

resultados obtenidos han sido los siguientes:

19651984 1965-1982  1966-1972  1972-1978  1978-1962 1978-)96e

19,8% 21,088 24,3% 21,84 14,5% 13,-%
Fuente' Cuadro nt 7 del Tomo II,

184



Observamos que la deuda ha crecido a la tasa media
anual acumulativa del 19,8% en todos los afios de la cerie
pero que, hasta la crisis de 1982, 1la tasa media era
superior en 1,25% anual ya que, a partir de dicho afio, se
produce una desaceleracién en el ritmo de incremento de

los volumenes totales de la deuda.

También cabe destacar que el ritmo de crecimiento mas
elevado se alcanza en el periodo 1965-1972 debido a que se
partian de niveles de endeudamiento externo bajos, y que
no es hasta el afioc 1870 cuando se incorporan los datos
estadisticos correspondientes a la deuda privada, por 1o

que en dicho afio se produce un fuerte incremento de los

valores absolutos de la deuda externa.

Al margen de este problema estadistico, si podemos
afirmar que el endeudamiento crece a tasas superiores a
20% anual hasta 1978, para decrecer a partir de dicho afio
hasta niveles inferiores al 15%, sobretodoc a partir de
1982. ‘

El endeudamiento externo ha cubierto tradicionalmente
el déficit de. recursos gque tienen los paises en desarrollo
y su objeto deberia ser potenciar el crecimiento econémico

por encima de sus posibilidades individuales.

En este sentido cabe destacar que durante los afios 1965-73 y
1973-78, el PIB real del conjunto de paises en desarrollo (cuadro n2 1
del Tomo 1II> crecié a wuna media anuval del 5,8% y 5,3% 17
respectivamente, es decir, a tasas relativamente elevadas. Sin
embargo, en el periodo 1978-1983 esta tasa disminuye al 2,3% de

promedio anual.

(173 No hacemos distincion enire pafsaes en desarrollo -importadorss y exportadores de

petroiec ya que 1as mecdias de los periocdos no difieren de forwma significativamente 81

fe &xtluysn sstos Kltimoes, tal como pusds ocbGas#TvaAres &n el cuadrs ng 1,
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(en 1)

De ello se infiere que, a grandes rasgos, el
endeudamiento externo potencié el crecimiento hasta 1978,
pero que en el periodo 1978-1984 la tasa de crecimiento

disminuyé a mas de la mitad.

Asi, despueés del primer inc¢remento del precio del
petréleo el endeudamiento externo elevado permitié, ain
con déficits superiores de la Balanza de Pagos, crecer a
tasas similares a los afios anteriores, pero este esquema
no funcioné a partir de la segunda crisis de petréleo mas
profunda que la anterior y que afectdé a todos los grupos
de paises como ya ﬁemos analizado en el apartado 4.1 de

este capitulo.

Los paises exportadores de petrdleo que experimentaron
mayores tasas de crecimiento comparativas al ser los
beneficiarios de la crisis, se ven afectados de un
crecimiento menor a partir de 1980 y, sobretodo, a partir
de 1983 cuando se 1inicia 1la caida en 1los precios

petroliferos.

Con relacién a la evolucién porcentual anual de -las

exportaciones .en délares que continuacién describimos,

fromedio 1977 1378 1973 1360 1s81 1982 1983 1984

1967-76
Paiges en desarrolle 13,7 14,8 1,2 3,3 32,6 = =49 ~5,4 7.4
Exportadores de petréleo 26,8 - =09 4,- 14 =52 ~18,- -85 1,2
Inportadores de petréles 14,8 18,1 10,4 10,8 9,1 1.6 .1 56 5.6

Fuente; FAI, World Economic Outlook, 1985,

observamos que las cifras de crecimiento de deuda han sido
superiores a las tasas anuales promedio de crecimiento de
las exportaciones de los paises importadores de petréleo
para el periodo 1967-1976. Esta tendencia se acentua a
partir de 1978, destacando 1982 en que los incrementos

anuales de las exportaciones descienden considerablemente.
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Ello nos indica que el crecimiento de estos paises no
ha provocado un crecimiento de las exportacliones mayor que
la deuda y, por tanto, que en la medida que esta situacioén
continva, debe persistir el endeudamiento externo ya que
el ingreso por divisas no cubre el pago de las
importaciones y el servicioc de 1la deuda, debiéndose
renovar 1los créditos hasta que se potencie un valor

superior de las exportaciones que permita la devolucién de

la misma.

Cvando ademids se produce una disminucién relativa de la tasa de
crecimiento de las exportaciones se acentuan los problemas de liquidez
que desencadenan la crisis de la deuda, con el agravante de que,
durante este periodo de crisis, el PIB crece menos y por tanto la

capacidad de pago de los paises se deteriora.

La relacién de 1la deuda con estas magnitudes por A4reas

geograficas y paises se efectuard en el apartado 4.2.4 de este

capitulo.

Resumiendo, wuna visién global del proceso de endeudamiento
externo de los paises en desarrollo en base a la evolucién de los
déficits de la Balanza por Cuenta Corriente, y la evolucién del PIB y

de las exportacidnes de éstos, nos indica:

- Que el volimen de endeudamiento nominal ha sido muy
importante.

- Que la dinamica del endeudamiento ha sido superior al
crecimiento de las variables econémicas, PIB y exportaciones,
por 1o que el endeudamiento debia continuar.

- Que la disminucién de las exportaciones crea tensiones de
liquidez tanto por incrementar las necesidades de financiacién
como por el mayor peso de la deuda acumulada en relacién a los

ingresos de exportacién.
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B.—-_Por Paises y Areas Geograficas

La distribucién porcentual de la deuda externa total
desembolsada a largo plazo publica y privada por Areas

geograficas y su evolucién en el tiempo ha sido la

siguiente:
(en %) 1965 1972 1918 1882 1984
Africa al Sur del Sahara 9,- 1,9 9,4 10,3 9,4
Latinoanérica y Caribe 38,5 38,8 40,7 43,8 43,3
Norte de Africa y Medio Oriente 1.4 10,2 13,9 10,1 8,3
Europa y Paises Mediterrdneos 11,6 13,3 12,1 12,9 n,?
Sur de Asia 27,8 15,5 9,3 1,5 7,1
Este Asidtico y Pacifico 58 14,2 14,7 15,4 15,2

Fuente: Cuadro n? 7 del Tomo 1I,

Al final del periodo casi la mitad de la deuda estaba
concentrada en Latinocamérica y Caribe, siguiéndole en
importancia Este Asiatico y Pacifico. Estas dos &areas son
las que han tenido un mayor crecimiento relativo de 1la
deuda ya que las demAs se mantienen a niveles similares
con oscilaciones, o bien disminuyen como ha sucedido en el
Sur de Asia que ha pasado de detentar el 27,8% de la deuda
total en 1965 al 7,1% en 1984.

Las tasas de crecimiento medio anual acumulativo de 1la
deuda externa por &areas geograficas para los periodos y

subperiodos descritos han sido las siguientes:

1965-19684  1265-1982  1960-1972  )372-]978  1978-1982  ]978-1984

Africa al Sur del Sahara 20,1 22,- 22,1 25,4 17,- 12,8
Latinoanérica y Caribe 21,3 22,- 24,5 22,7 18,7 16,3
Norte de Africa y Medio Oriente 20,6 23,3 30,1 , 57 3,7
Europa y Paises Meditervdneos 20,1 21,8 26,7 19,8 16,5 12,4
Sur de Asia 1,6 12,1 14,4 11,8 8,4 g,
Este Asidtico y Pacifico 26,1 28,3 41,5 22,4 16,- 13,7

Fuente: Anexo n® 2 del Tomo 11,
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Observamos que en todas las &areas geograficas se
produce una desaceleracién de los ritmos de crecimiento de
la deuda externa a partir de 1982, ya que las tasas medias
anuales acumulativas  para el periodo 1965~-82 son

superiores a la del 1865-84.

Los mayores incrementos del endeudamiento externo,
excepto para Africa al Sur del Sahara, se producen en el
periodo 1965-72 y se mantienen elevados en el periodo
1972-78, para descender considerablemente a partir de 1978
y en mayor proporcién a partir de 19882.

Este proceso general de endeudanmiento por encima del
20% anual se produce en todas las Areas geograficas
excepto en el Sur de Asia. Destaca Este Asiatico ¥y
Pacifico con un 26,1% anual en todo el periodo, seguido de
Latinocamérica y Caribe con un 21,3% anual. Este Gltimo
grupo es el Unico c¢on una tasa de endeudamiento creciente
en el periodo 1978-84.

La tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la
deuda externa nominal de los paises analizados para el

periodo 1965-1982 ha sido la siguiente:

Bfrica al Sur del Sahara

P2} S 25-30% 20-28% 15-20% (111
{ape Verde fambia Sudan Senegal Hali
Kauritania Costa de Marfil  Burkina-Fasso ghana Buinea
Guinea Bissau Burundi Nigeria Benin Sierra Leone
Camerun Comoros Guinea Ecuatorial  6abon Uganda
Congo Lesotho Somalia Etiopia Zinbabwe
Rvanda ' Bolsvana Tanzania Swaziland
Seyshelles Togo Madagascar Liberia
Niger Rep, Centroafricana Zaabia
{had Zaire Malawi

Djibouti Kenia
) Mauritius
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Norte de Africa y Nedio Qrisnte

L0

Siria
Onan

28-303

Rlgeria

Yenen Rep, Democrdtica

Yemen Rep, Arabe

L0

Israel

latinoamérica y Caribe
L 308

Belice

SQL gde Asia
2 0¥
Afganistan
Bangladesh
Haldives
Nepal
Este fsidbico y Pacifico

230

Corea
Hong-Kong

Papua Nueva Guinea

Islas Salonon
Singapur

25-301
Nicaraqua
Venezuela

Brasil
Ecuador

28-30

Indonesia

Fiji

20-281

Portugal

0-258

Héjico
Honduras
Costa Rica
Panand
Bahanas
Guatemala

20-25)

Birmania

20:28)

Malasia
Tailandia
Filipinas

¥estern Samoa
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15-20%

Marruetos
Jordania
Tanez
Egipto
Iran

15-203

Yugoslavia
Grecia
Turquia
Chipre

18-20%

El Salvador
Haiti

Rep, Dominicana
Jamaica
Barbados
Colombia

Chile

Bolivia
Paraguay
Argentina

15-208

Sri Lanka

L1

Libano
Iraq

{158
Malta

{188
Trinidad y Tobago
Guayana

Uruguay
Per

L181

Pakistan
India
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fonjunto de Paises: NGmero
211 § 25-301 20-28% 18-203 {18%
24 12 22 3 16

Fuente' Anexo n® 2 del Tomo 11,

De los 105 paises analizados 58 han aumentado la deuda
externa a tasas superiores al 20% anual acumulativo, 31

entre el 15 y el 20% y sélo 16 han aumentado por debajo
del 15% anual.

Los mayores prestatarios aumentan todos su deuda
externa a tasas mayores del 20% anual, excepto la India

que lo hace al 9,4% y Argentina al 17,7%.

Resumiendo, tanto desde una perspectiva de conjunto,
como por Areas Geogradficas y por paises, podemos afirmar
que el proceso de endeudamiento externo ha sido
generalizado y a tasas promedio superiores al 20% anual
acumulativo y, durante todo el periodo analizado, muy por
encima del crecimiento del valor de las exportaciones y,

desde 1978, sin contribuir a un mayor crecimiento del PIB.

4.2.3.— Concentracién de la Deuda Externa por paises

Analizaremos en este apartado 1la distribucién del
conjunto de la deuda externa entre los distintos paises en
desarrollo, para comprobar que ésta se concentra en un

numero pequefio de paises.

En el cuadro n® 15 del Tomo IIse detalla el porcentaje
de participacién de cada pais en el total de la deuda de
la zona geografica a la cual pertenece y en el total de 1la

deuda  externa a largo plazo publica y privada

desembolsada.
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Desde una perspectiva de conjunto solo hay 14 paises
cuya deuda externa es superior al 2% de la deuda externa
total en 1984.

Si tenemos en cuenta la evolucién en el tiempo del
porcentaje de participacién en la deuda total al final del
ultimo afio de cada uno de los 3 periodos analizados, los

paises y los porcentajes son los siguientes:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Nigeria - -- 2,= %
Egipto 2,2 % 3,2 % 2,5 %
Mejico 7,3 % 9,7 % 13,5 %
Colombia 2,2 % - --
Venezuela -= 2,8 % 3,5 %
Peru 3,- % 2,3 % -
Brasil 10,4 % 14,8 % 13,8 %
Chile 3,1 % - 2,7 %
Argentina 6,1 % 3,1 4% 6,- %
Yugoslavia 3,6 % 3,6 % 2,6 %
Grecia 2,- % - -
Turquia 2,6 % 2,2 % 2,5 %
Israel 4,4 % 3,5 % 3,1 %
Iran 3,6 % 2,4 % -
Algeria - 4.3 % -
Pakistan 4,- % 2,4 % -
India 10,3 % 5,- % 3,9 %
Indonesia 53 % 5,2 % 4,1 %
Corea 3,3 % 4,- % 4,6 %
Filipinas ) -- 2.~ % 2,1°%

Fuente: Cuadro n® 15 del Tomo II,

De estos paises salvo Peru, Grecia, Algeria, Iran,
Pakistan y Colombia que han disminuido su participacién
relativa en el total de 1la deuda y Nigeria que se
incorpora en el Gltimo periodo, 1los demas paises han
destacado por un uso comparativamente mayor del

endeudamiento externo en todos los periodos.
Los paises que han 1ido adquiriendo wuna mayor

participacién son Méjico & Brasil, que conjuntamente

poseen en 1984 un 27,3% del total de la deuda externa a
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lérgo plazo. Les sigue en importancia Argentina y Corea

con un 6 y un 4,6% respectivanente.

Los 14 paises que en 1984 tienen un porcentaje igual o
superior al 2% detentan el 66,5% del total de la deuda. El

resto (33,5%) se reparte entre 91 paises.

Vemos pues, que la concentracién es grande ya que solo
dos paises detentan el 27% de la deuda externa total, 12
el 39,5% y 91 paises el 33,5%.

Por Areas geograficas también existe wuna gran
concentracién; Asi, en Africa al Sur del Sahara los paises
con un porcentaje de la deuda de la zona superior al 4% al

final de los distintos periodos son los siguientes:
Africa al Sur del Sahara

Paises
Costa de Marfil
Kenia
Nigeria
Sudén
Tanzania
Zaire
Zambia
Guinea
Ghana
Camerun
Gaboén

[
qmomm»ommé
E
E

- w W e e -

-

Ok o © D 00 = ok

!
i
Lo
g W

Como podemos observar la mayoria de 1los paises mas
endeudados de esta zona geografica son los mismos, si bien
destaca el progresivo endeuvdamiento de Nigeria que en 1984
tiene el 20,9% del total de la deuda externa, Costa de
Marfil también con un crecimiento fuerte de la deuda pero
que se mantiene en el Oltimo periodo; Zaire que tiene un
fuerte crecimiento en el periodo 1973-1978 pero que al
proceder a la renegociacién de la deuda en 1977
experimenta un freno al incremento de las cantidades

tomadas a préstamo; Algunos paises como Guinea y Ghana que
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parten de niveles elevados de deuda pero disminuyen su

participacién en el total de la zona.

A finales de 1984 un 61,1% de la deuda total de Africa
al Sur del Sahara estaba concentrada en 9 paises de los 42
que forman la zona, y un 40,4% en sélo 3 paises: Costa de
Marfil, Nigeria y Sudén.

En la =zona Norte de Africa y Medio Oriente la

evolucidén ha sido la siguiente:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Algeria 15
Ténez 7
Egipto 22,
Marruecos 9
Iraq 4
Iran 35 4,~-
Siria - - 4,- 4,5
Jordania - - 4,3

También en esta aArea se observan cambios destacables:
Marruecos pasa de un 9,6% en 1972 a un 18,8% en 1984 del
total de la deuda; Algeria llega a detentar el 30,9% en
1978, pero después inicia un proceso de desaceleracién e
incluso de disminucién en términos absolutos de su deuda
externa. Iran va disminuyendo su elevada participacién al
inicio de la década de los 70, Egipto crece en el ﬁliima
periodo y también aparecen otros prestatarios como Siria y

Jordania con mAs de un 4%.

A pesar de estos cambios también se da una elevada
concentracién de la deuda en pocos paises, ya que el 71,4%
de la deuda total en 1984 lo detentan 3 paises: Egipto,

Marruecos y Algeria, de los 12 que integran esta zona.
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En Latinoamerica y Caribe, la evolucién ha sido 1la

siguiente:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Méjico 18,9 23,9 27,9
Colombia 5,6 -- -
Venezuela 4,6 6,9 7,1
Peru 7,6 5,7 --
Brasil 26,8 36,4 28,5
Chile 8,- 4,7 5,5
Argentina 15,7 7,7 12,4

De 1los 25 paises de 1la zona, en 1984 solamente 5
tenian un porcentaje de participacién en la deuda total

superior al 4%.

Los grandes deudores de esta Area: Méjico, Argentina y

Brasil se mantienen como tales, destacando el aumento de
Méjico.

Venezuela incrementa sensiblemente su participacién, y
Perd, Chile y Colombia van reduciendo paulatinamente su

porcentaje en el total de la deuda.

El 68,8% del total de la deuda en 1984 estd en poder

de los 3 grandes prestatarios antes mencionados.

En Europa, la evolucién ha sido:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Yugoslavia 27,- 29,4 22,4
Grecia 14,7 11,9 14,6
Turquia 19,8 18,3 21,3
Israel 33,2 28,8 26, -
Portugal 4,9 10,8 14,6

De los 7 paises que integran la zona, el endeudamiento
se concentra en 5 de ellos, siendo insignificante en

términos relativos el de Malta y el de Chipre.
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La evolucién porcentual ha sido bastante estable salvo
para Portugal que pasa del 4,9% al 14,6% del total de la

deuda, e Israel que disminuye su participacién del 33,2 al
26%.

La distribucién en esta &area estd mAs repartida vy
podemos sefialar que no existe un grado excesivo de

concentracién.

En el Area del Sur de Asia el comportamiento ha sido
el siguente:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Afganistén 4,- - -
Pakistan 25,5 26, - 21,5
India 66,2 54,2 53,9
Bangladesh - 9,2 11,1
Sri Lanka - -- 5,3
Birmania - -- 4,8

Los grandes paises de la zona, India y Pakistan son
los'que detentan 1la naydr parte de la deuda externa, en
concreto el 75,4% del total en 1984, si bien este
porcentaje ha ido disminuyendo en el tiempo, ya que
existen otros paises cuya apelacién al endeudamiento ha

sido creciente como son Bangladesh, Sri Lanka y Birmania.

A pesar de esta disminucién, todavia existe una gran

concentracién en la zona en la India y el Pakistéan.

En el Este Asiatico y Pacifico:

Paises 1965-1972 1973-1978 1979-1984
Tailandia 6,5 6, - 11,1
Indonesia 37,5 35,3 27,
Malasia 5,9 7,3 12,-
Filipinas 13,3 13,9 14, -
Corea 23,4 27,2 30,3
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De los 11 paises de la zona, 5 son los gque de forma
estable en el tiempo tienen la mayor parte de la deuda
externa del Area, con un total en 1984 del 94,47%.

Los paises que mas han incremenado su deuda son
Tailandia, Corea y Malasia, mientras que Indonesia que era
el mayor deudor en 1972 ha disminuido en 10 puntos su

participacion y Filipinas mantiene un porcentaje estable.

También es de destacar que el 57,3% de la deuda la

detentan sé6lo 2 paises: Indonesia y Corea.

Resumiendo, la concentracién de deudores se da tanto
desde una perspectiva de conjunto al recaer en 14 paises
el 66,5% de la deuda, como en las &reas geograficas por
separado (salvo en Europa y Paises Mediterréneos) en las
que porcentajes scuperiores al B0% los detentan 2 o 3

paises (en Africa el porcentaje lo disminuimos al 40%).

Len 1984 Len 1984 del Total
de la Zona feografica
{ Nigeria solo Nigeria
Bfrica al Suc def Sahara { Costa de Marfil 40,4 2
{ Sudén
{ Algeria ’ solo Egipto
Morte de Africa y Medio Oriente ({ Egipto _ 71,4 2,5%
{ Marruecos
{ Péjico
Latinoasérica y Caribe { Brasil 68,5 32,9%
{ Argentina
{ India : solo India
{ 75,4 ’ 3,9
{ Pakistén
{ Corea
fate Aoidtico y Pacifico { 57,3 , 8,7%

{ Indonesia
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Los mayores prestatarios (Argentina, Brasil,
Indonesia, Corea, Méjico, India y Venezuela), acumulan en
1984 el 49,3% de la deuda total.

A la 1luz del analisis en este subapartado podemos
concluir que aunque el proceso de endeudaniento ha sido
generalizado, éste se ha concentrado de forma especifica
en un numero reducido de paises, en concreto 14, que han

absorbido los 2/3 del total de la deuda externa.

Ahora bien, el peso de la deuda externa en la economia
de 1lobs ©paises difiere y este aspecto es el que

analizaremos en el siguiente apartado.

4.2.4.- Yaloracién del Pesp de la deuwda externa en la economia de los
paises en desarrollo

Para valorar el peso de este proceso de endeudamiento
externo de 1los paises en desarrollo en las economias,

utilizaremos los ratios descritos en la metodologia, esto

es:

o Deuda externa Desembolsada / Exportaciones de Bienes y Servicios = ____

E
¢ Deuda externa Desembolsada / PIB = Ji__
PIB
» Servicio de la Deuda / Exportaciones de Bienes y Servicios = 5.0
. _ 5D

o Servicio de la Deuda / PIB = '

PiB
» Intereses / Exportaciones = __1_

£

¢ Intereses / PIB = _l__

PIE

¢ - Reservas Internacionales / Deuda Externa Desembolsada =
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Estos célculos se detallan en el cuadro n2 14 del Tomo

11 para el conjunto de todos los paises, y para cada zona

geografica.

Los datos disponibles sélo se remontan hasta 1970 vy
para el conjunto de los paises en desarrollo nos faltan
los relativos a 1971 (ver notas al cuadro n2 14 del Tomo
I,

Para el conjunto de los Paises en Desarrolla, la
evolucién de 1los ratios antes definidos ha sido 1la
siguiente:

al La  Deuda Externa a largo plazo desembolsada se

mantiene la mayoria de los afios (excepto 1972 y 1979
por debajo de las cifras globales de exportacion hasta
1982, con incrementos importantes en los afios 1983 y
1984 en que la deuda supera en un 23% los niveles de
exportacién. ‘

De ello podemos inferir que el crecimiento de 1las
exportaciones del conjunto de los paises en desarrollo
ha sido superior al crecimiento de la deuda externa los
afios -1970-1981, tendencia que se rompe en 1982 al
decaer la tasa de crecimiento de las exportaciones y/o

crecer en mayor proporcién la deuda externa a largo
plazo.

b> __: La deuda externa total ha crecido mis deprisa que el
P1B PIB de los paises en desarrollo sobretodo a partir de
1976 en que supone el 16,4% del PIB, creciendo hasta el

28,4 del PIB en 1984.
Ello nos indica que la tasa nominal de incremento de la

deuda externa ha sido superior a la del PIB, y por

tanto que la deuda externa no ha generado en este
periodo c¢recimientos mis que proporcionales del

producto del conjunto de los paises en desarrollo.
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S.D,

S.D |

PIB

PIB

El coste de la deuda en términos de exportaciones se
mantiene hasta 1977 relativamente estable y alrededor
del 10% de los mismos. A partir de 1978 este porcentaje
va creciendo hasta absorber en 1984 el 16,5% de las
exportaciones de estos paises.

D

Si comparamos esta evolucién con la de ____, podemos
E

inferir que el crecimiento del servicio de la deuda ha

sido superior al crecimiento de la deuda en términos
absolutos, tanto por el fuete aumento de los tipos de
interés como por la acumulacién de vencimientos de 1la

deuda acumulada.

En términos de PIB el servicio de la deuda tiene un
comportamiento similar, absorbiendo a partir de 1977
mis de un 2% del PIB, cifra que casi se duplica en 1984
al alcanzar el 3,8% del PIB. n
Estos porcentajes confirman el mayor crecimiento de las

mignitudes dependientes de la deuda externa, que el
PIB.

El crecimiento de los intereses sobre las exportaciones
se inicia de forma paulatina a partir de 1978 y de
forma contundente a partir de 1981 y 1982 en que éstos
fepresentan el 8,5% de las exportaciones, cuandé la
media del periodo 1970-1976 se sitda alrededor del 3%.

Ello significa un incremento superior al 100%, en el
coste de la deuda externa en términos de intereses que
ya habiamos comentado en el apartado 4.1 de este

capitulo.

Este ratio evoluciona de forma similar al anterior, si
bien el aumento se produce con antelacién (1976) y en
mayor proporcién (en 1979 se bhabian duplicado las
cifras de 1975) al crecer mas deprisa esta magnitud que
el PIB, lo que nos sefiala problemas de productividad en

las inversiones efectuadas. En 1984, 2 puntos del PIB
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van destinados al pago de los intereses de la deuda

externa.
g} R : La evoluciéon de las reservas internacionales es mas
D variable.

Estas crecen mis que los niveles de deuda externa desde
1970 hasta 1974 en que alcanzan el 60% del total de la
deuda para ir decreciendo hasta 1978, en que vuelven a
aumentar hasta el 52,3% en 1980. A partir de 1981 se
inicia un decrecimiento progresive, alcanzando en 1984
el 26,3% del total de la deuda externa a largo plazo.

Este comportamiento nos indica que parte de la deuda
externa contraida bha ido destinada a engrosar el
volamen de reservas internacionales y que es solamente
a partir de 1981 cuandoc los déficits de la Balanza por
Cuenta Corriente son de tal consideracién que el
endeudamiento externo no es suficiente y deben
utilizarse parte de las reservas, tendencia que se
mantiene debido a 1la disminucién en la tasa de

crecimiento de la deuda externa total.

Por Areas Geograficas el comportamiento es el
siguiente: ’

Africa al Sur del Sahara: destaca por un deterioro del ratio

E
a partir de 1982, con un incremento de la deuda sobre el nivel de

exportaciones del 70% en dos afios, que se reduce al 50% en 1984, Este
comportamiento es debido a la caida de las exportaciones a partir de

1981 y hasta 1983 a pesar de que el incremento en la deuda externa de
la zona es muy bajo.

El peso de la deuda con relacién al PIB, y €S mayor que para

PIB
el conjunto de paises en desarrollo situandose en un 36,7% en 1984,

con un crecimiento progresivo a partir de 1978. Ello es consecuencia
de el menor crecimiento relativoc a estos paises en términos de PIB

como hemos comprobado en el cuadro n€ 1 del Tomo II.

201



El S.D es inferior en todos los afios en mAs de 5 puntos porcen-

E
tuales al valor para el conjuntoc de paises en desarrollo reflejando

el coste inferior de la deuda de estos grupos de paises al financiarse
mayoritariamente con préstamos oficiales y principalmente
concesionales. Pero a partir de 1982 crece de forma espectacular,

igualando en 1983 e incluso superando las cifras para todos los paises
en 1984.

Ello es consecuencia, también, de la caida en el nivel de

exportaciones que agrava el peso del servicio de la deuda.

El resto de ratios tienen un comportamiento similar,
destacando un empecoramiento progresivo de los ratios, con
un grave deterioro a partir de 1982.

Las crecen en los afios 1974 y 1975 para ir reduciéndose los

D ,
afios siguientes con excepcidn de 1979 y 1980; En 1984 alcanza el 8,8%

de 1la deuda externa total, cifra muy inferior a la de

todos los paises en desarrollo que se sitia en el 26,3%.

La deuda externa a largo plazo para el conjunto de
paises de este 4&rea geografica que, hasta 1981, habia
tenido un peso relativo en 1la economia mAas adecuado
comparado con el conjunto de los paises en desarrollo
(salvo en términos del PIB>, empeora de forma brusca y
cuantitativamente significativa debido a la fuerte
incidencia de las crisis econémica en estos paises, lo que
supone que, aunque en términos absolutos la deuda externa
no alcanza valores muy elevados, si 1lo es en términos

relativos y con un deterioro significativo.

También consideramos necesario seflalar que 1la evolucion del

ratio nos refleja el mayor peso comparativo en este Area de la
PIB
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deuvda sobre el PIB que pone en evidencia las dificultades
en conseguir mayores niveles de crecimiento econémico de
estos paises a pesar de tener la deuda externa en
condiciones mejores. Ello nos 1indica un problema de
ineficiencia 0 mal uso del ahorro externo o de graves

dificultades estructurales al crecimiento econémico.

D

E
la deuda externa ha sido superior a las exportaciones, ya que el en-

Latinoamérica y Caribe: La nos indica que a partir de 1976

deudamiento en esta zona ha crecido en mayor proporcién que los
ingresos en divisas. A partir de 1982 este ratio se
incrementa fuertemente 1llegando en 1984 al 190,9, al

continuar el uso de la deuda externa y caer los niveles de
exportacién.

D

PIB
paises hasta 1980 pero, a partir de dicho afio, y debido a la falta de

crecimiento del PIB en esta zona con tasas de crecimiento
negativas del 1% en 1982 y del 2,8% en 1983, el ratio se
deteriora y alcanza el valor del 37,3 en 1983.

La ba tenido un menor peso comparativo con el conjunto de

S.D

E
desarrollo y con diferencias considerables a partir de 1976 en que re-

El

es superior en todos los afios al conjunto de paises en

presenta el 26,4% de las exportaciones de la zona contra
el 10,1% para todos los paises. Ello nos indica que los
paises de este Area geografica se han financiado a costes
mayores ya que la mayoria han utilizado fuentes privadas
durante todo el periodo analizado.

Este comportamiento es similar para el ratio , que alcanza a

E
partir de 1982 el 15% del volumen exportado.
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Las que representaban mas del 40% de la deuda externa se em

piezan a reducir a partir de 1981 hasta situarse en el 19,4% en 1084.

En resumen, podemos sefialar que los paises
pertenecientes a esta Aarea geografica destacan por un
endeudamiento elevado con relacioen a la capacidad
exportadora, mas caro y por tanto con una mayor incidencia
del servicio de la deuda en el nivel de ingresons por
exportaciones, pero que mantienen, hasta 1978, un
equilibrioc entre el crecimiento de 1la deuda y el
crecimiento de la economia, que se invierte a partir de
1982 cuando el crecimiento de los paises de la 2zona se

vuelve negativo y la deuda crece a tasas superiores al 16%
anual. '

Norte de Africa y Medig Orjente: El ratio ha tenido un com-

E
portamiento muy fluctuante pero, en términos generales, la deuda

externa ha sido superior al nivel de exportaciones
exceptuando 1974. Los mAximos valores los alcanza en 1978
y 197¢ con un 188,8 y un 161,5 respectivamente para
disminuir a 118,8 en 1981 y elevarse a partir de 1982.

También el peso de

ha sido elevado situéndose alrededor del
PIB ‘

40% a partir de 1977, porcentaje considerablemente superior al del
conjunto de los paises en desarrollo.

s8.D

E
situandose alrededor de 20% anual, porcentaje también superior a la

El

da un salto cualitativo importante a partir de 1978

media de los paises en desarrollo.
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El S-D también experimenta un crecimiento paulatino situéndose

PIB
alrededor de 7% de PIB en el periodo 78-84, y ello a pesar de que el

coste medio de la deuda es inferior a la media de los paises en
I
E

desarrollo como nos indica la evolucién del ratio

El endeudamiento externo en esta zona es muy elevado

tanto con relacién al PIB como a las expaortaciones.

las se mantiene en porcentajes elevados hasta 1981 (1980,

D
51,5%) para ir reduciéndose hasta alcanzar en 1984 el 22,2%. El

colchén de reservas es superior al de los demis paises en desarrollo.

Europa y paises mediterraénens: La ,B__ ha venido oscilando entre

E
el 60 y el 80% de los volumenes exportados pero cambia de signo a

partir de 1980 en que se situa en un 129,9, alcanzando su
valor maximo en 1983 con un 152. Esta mayor proporcioéon de
la deuda se registra también con relacién al PIB,

superando a partir de 1981 el 22,7 y situandose en 1984 en
el 33%.

El coste de la deuda en términos de exportaciones S.D

E
inferior al conjunto de paises en desarrollo hasta 1980 en que crece

fuertemente, duplicéndose en dos afios y situéndose en el
27% a finales de 1984.

ha sido

S.D I

s

PIB E

Este comportamiento es similar tanto para los como

para los

PIB
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Las _E__ son muy elevadas hasta 1975 en que alcanzaban el 84,7%
D

del total de la deuda. Desde dicho afio decrecen paulatinamente y
con mayor fuerza a partir de 1981, alcanzando en 1984 el

30,8%, cifra superior al conjunto de paises en desarrollo.

Concretando, estos paises mantienen hasta 1979 una
estructura de deuda equilibrada con relacién a las
magnitudes econémicas  pero, a partir de 1960, se
deterioran considerablemente todos 1los ratios aunque

tienen un nivel de reservas comparativamente superior.

Sur de Asia: En este &rea geografica los paises ban mantenido
unos niveles de deuda muy elevados con relacién a los volimenes de
exportacién ya que en 1972 el ratio D se situa en el 334,3.

E
Esta cifra ha ido disminuyendo progresivamente y en 1980 alcanza

el 174,7. A partir de 1981 se vuelve a producir un aumento
del peso de la deuda hasta alcanzar el 204,3 en 1984.

Sin embargo la _2__,se ba mantenido muy estable en el tiempo,
PIB

oscilando entre el 15,5 y el 18,5, con una ligera tendencia al ascen-
s0 a partir de 1982. Ellc nos indica que, a pesar de los
incrementos de deuda, ésta se ha mantenido en proporciones

similares al PIB por lo que ambas magnitudes ban crecido
de forma paralela.

S.D

E
tuarse en 1981 en el 9,9, para luego volver a crecer. Ello nos indica

El

ha ido decreciendo paulatinamente desde 1965 hasta si-

que ha crecido en mayor proporcién las exportacidnes que el servicio
de la deuda, salvo en los iltimos afios en que el incremento del coste

ha sido superior al incremento de las exportaciones. Este comporta-

miento es similar en el ratio

E
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S.D y los I

PIB PIB
riodo analizado.

El se han mantenido estables durante todo el pe-

Las que partian de niveles muy bajos (12,5 en 1970) se han

ido incrementando hasta 1legar a representar el 49,9 en 1979, afio a

partir del cual decrecen, alcanzando el 26,7 en 1984.

De las cifras analizadas se deduce gue en esta 2zona
geografica se partian de niveles de endeudamiento elevados
con relacién a las exportaciones pero que debido al
crecimiento de esta variable, al equilibrio de la deuda
con relacién al PIB, y a que la deuda externa ha crecido
menos en términos absolutos, los ratios han ido mejorando
considerablemente salvo en los Gltimos 3 afios, debido a la

incidencia de la crisis, perc sin cambios Dbruscos

destacables.

Este Asiadtico y Pacifico: En este area geografica el
endeudamiento con relacién a los volumenes exportados se
sitia en porcentajes inferiores al 50% en casi todos los

afios, y decrecientes a partir de 1978.

la _E__ crece en el periodo 1971-1979 reduciéndose a partir de
PIB

1980, con un ligero empecramiento los Gltimos dos afios.

El S.D es bajo comparado con el conjunto de paises en desarrollo

E
superando sélo el 8% en 1979. Los afios de fuertes subidas de intereses

los porcentajes se situan entre el 4,5% y el 6,5%, lo que nos indica

un mayor crecimiento de las exportaciones que el coste de la deuda.

Si observamos el comportamiento de los en estos afios, vemos que

E

el porcentaje crece ligeramente pero no supera el 3,5%.
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PIB PIB

tanbién se mantienen a niveles bajos.

Las se mantienen bastante estables y en porcentajes superio-

D
res al conjunto de paises en desarrollo.

Para este grupo de paises en endeudamiento ha sido
bajo en términos de exportaciones y algo elevado en
términos de producto los primeros afios de la década de los
70; A pesar de la c¢risis econdmica, es mayor el
crecimiento del producto que el crecimiento de 1la deuda,
aunque ésta ha crecido en porcentajes nominales del 26,1%

anual en todo el periodo analizado.

Dada la cantidad de porcentajes utilizados en este
subapartado, vamos a intentar concretar en pocas lineas
los resultados obtenidos:

~ Para el conjunto de paises en desarrollo se observa
un deterioro de todos los ratios a partir de 1982,
a pesar de que son 1los afios de menor tasa de
crecimiento de los valores absolutos de deuda. Ello
es debido a 1la caida tanto en el nivel de
exportaciones como en el PIB, consecuencia de 1la
crisis econémica mundial mas pronunciada y duradera

que se produce con el segundo incremento del precio

del petréleo.
- Por é&reas geograficas, tenemos:

Empeoramiento muy considerable de los ratios a partir de
1982 en:.

¢ Africa al Sur del Sahara.
¢ Latinoamérica y Caribe.

+ Europa y paises Mediterraneos.
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mayor en unas &reas geograficas que en otras, blen porque se ha reducido
antes la tasa de crecimiento anual de la deuda externa (Norte de
Africa y Medio Oriente), bien porque la deuda externa ha crecido poco
en términos comparativos (Sur de Asia), bien porque 1la gestién

econémica en términos de PIB y de exportaciones ha sido mejor (Este
Asiatico y Pacifico).

Las Areas que contintan con elevados crecimientos de la deuda
externa, o que sufren considerablemente 1los efectos de la crisis

econdémica, empeoran su situacién de endeudamiente relativo vy

comparativo.
4.3.- LA_CRISIS DE LA DEUDA

Hemos visto en el apartado 4.1 de este capitulo la
evolucién del entorno econémico mundial hasta 1984, y en
el apartado 4.2 la evolucién del endeudamiento externo de
los paises en desarrollo, destacando los canmbios
estructurales que se han producido y 1la evolucién
cuantitativa y cualitativa de 1la deuda externa de los

paises en desarrollo.

Con esta informacién procederemos a efectuar, en este
tercer apartado, 1la valoracién de la crisis de la deuda

externa propiamente dicha.

4.3.1.- Crisis de la deuda externa: valoracién

Esta valoracién se 1llevard a cabo a través del
andlisis de:

A.- Momento histérico,

B,- Pretedentes.

C.,- Consecuencias posteriores,
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A.- Nomento histérico en que se produce la crisis de la deuda

Como ya hemos mencionado reiteradamente a 1o largo de
este capitulo, el proceso generalizado del endeudamiento
externo de los paises en desarrollo, tanto en términos
absolutos como relativos, que se viene gestando desde 1965
tiene como desenlace final la imposibilidad por parte de
nunmerosos paises de atender el servicio de 1la deuda
externa contraida, dando lugar a una crisis <(denominada
crisis de la deuda) en el sentido propio de la palabra,
tanto por los volumenes afectados como por el numero de

paises involucrados.

El factor detonante de esta crisis fue el anuncio el
13 de Agosto de 1982 del Ministro de Economia de Méjico de
la impo=sibilidad del pais de atender al pago del =servicio

de la deuda externa.

Dado que Méjico era el mayor prestatario con una deuda externa
estimada por el mercado (18) de 82.000 millones de délares, el impacto
real y psicolégico en las entidades prestamistas fue muy grande, dando
lugar a una casi paralizacién de los préstamos sindicados en el

euromercado dirigidos a paises en desarrollo.
Esta situacién se produce principalmente por tres causas:

12) Caida en el valor de las exportaciones en délares en
1982 en un 11,8% para todos los paises en desarrollo, y de
un 7,1% para la regién Latinoamerica y Caribe (19>,

Este descenso tiene su explicacién tanto en la caida de la
demanda de los paises industrializados como en el descenso

de los precios de los productos basicos.

. - o o o i e o T o o

(18) Hacemos refsrencis » las carencias estadisticas offcimlesn disponitbles en dicho
moments,, de las que hemos Hhecho mencién en el Capitulo JII,

(183 Cifras publicadas por el FHM1I en World Econonomic Outlook, 1986, Washingten, D.C,,
1985,
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22) Fuerte incremento de los tipos de interés desde 1980,
que situan el porcentaje de las exportaciones dedicadas a
este concepto en un 16,4 y para Latinoamérica en un 26.4,

agravando el déficit de la Balanza por Cuenta Corriente.

32) Mayor presién sobre la demanda de créedito externa por

parte de los paises en desarrollo.

Durante el periodo 1978-1982 disminuye ©para el
conjunto de paises en desarrollo la tasa media anual de
crecimiento de la deuda externa en 8,8 puntos porcentuales

sobre el mismo porcentaje en laos afios 72-78.

Esta disminucién porcentual de la tasa de crecimiento
de la deuda externa a largo plazo, es debida a que gran
parte de 1los mayores prestataribs del mercado estaban
llegando a los limites de préstamo disponibles por parte
de las entidades financieras, siendo cada vez ma&s dificil

encontrar prestamistas por las cantidades requeridas.

Por ello se inicia a partir de 1980 una mayor
apelacién a los créditos a corto plazo sobretodo por parte
de 1los paiseé deudorecs exportadores de petréleo, -en
concreto de Venezuela y Méjico, ante el convencimiento de
los bancos de que dichos créditos a menor plazo tenian
menor riesgo que seguir prestando a medio plazo, y que se

cubririan con unas exportaciones, hasta 1981, crecientes.

Asi, mientras la deuda externa desembolsada a largo
plazo se situaba a finales de 1982 en 538.277,5 millones
de dbélares, 1la deuda a corto plazo ascendia a 165.225
millones de délares y segin las estimaciones del BIS 1la
deuda bancaria a corto plazo se distribuia principalmente

entre los siguientes paises:
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(cifras en niles de millones de délares)

MEJICO 24, -
BRASIL 14,3
VENEZVELA 14,4
ARGENTINA 9.8
KOREA 10,6
YUGOSLAVIA 2.3
CHILE 3.6
FILIPINAS 5.4

Fuente: Euromoney, Agosto, 82 de cifras publicadas por el BIS,

Asi, desde 1978 a 1982, la deuda externa a corto plazo
aumentd en 88.250 millones de délares, concentrada en un
44.3% en los 5 primeros paises del cuadro anterior. Con
ello queremos sefialar que el endeudamiento en términos
globales seguia creciendo fuertemente, y sobretodo que

este crecia en mayor proporcién a plazos inferiores a un

afio.

Asimismo, y para el conjunto de paises en desarrollo,
se producen en 1982 cuantiosos vencimientos de la deuda
externa a largé plazo, contraida durante toda la décadé de
los afios 70, por una cifra aproximada de 140 nil millones

de délares gque debian repagarse o renegociarse (20).

A esta cantidad habia que aflfadir el pago de intereses
y la renovacién o cancelacién de la deuda a corto plazo,

que juntos sumaban otros 152 mil millones de délares.

(203 Estas Cifras fueron estimadas en uUn estudio realizado por &)l Amerscan Express
Bank, regproducido ern un articulo de Tim Anderscn “The Year of Restheduling“, Euromcney,
Agosto de 1882, pp. 19-22.
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Estas cantidades nos 1indican la fuerte Dpresion
existente sobre la demanda de préstamos por parte de los
paises en desarrollo que, unido a la caida en los ingresos
de exportacién y el mayor coste de 1la deuda externa,
provoca una crisis muy fuerte de liquidez sobretodo en los

paises mAs endeudados.

Al producirse el impago de Méjico con tensiones de
liquidez por 1la menor demanda de petréleo, se 1nicla
automaticamente, dentro de la pura légica  del
comportamiento del dinero, un freno a la concesién y a la
renaovacién de nuevos créditos por parte de las entidades
financieras que como ya hemos seflalado en el apartado 4.2,

han sido los mayores proveedores de recursos financieros
en la década de los afios 70.

Esta contraccién de la oferta de fondos por parte del
sector bancario, produce inmediatamente dificultades de
liquidez en numerosos paises en desarrcllo que dependian
de la renovacién de los créditos ya contraidos, asi como

de nuevos fondos para atender la caida en el volumen de
exportaciones.

La sensibilidad del mercado del dinero es tal que,
cuvando se produce una crisis de pagos en uno de 1los
demandantes, se contraen automidticamente los fondos

disponibles, lo que afecta al resto de prestatarios.
B.-_Precedentes de esta situacién

La crisis de la deuda que se generaliza a partir del
hecho concreto del impago de Méjico por las causas que
hemos analizado en el apartado anterior, no se produce de
forma unica y aislada, sino que algunos afios antes ya se

habian producido renegociaciones bancarias de deuda
externa.
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Hacemos mencion aqui

bancaria, porque, como se

el final de la II Guerra

tnicamente a 1la renegociacion

analiza en el Capitulo VI, desde

Mundial se han producido varias

renegociaciones de deuda oficial,
especificamente al sector bancario no se producen hasta la

debido a su

pero las que afectan

segunda mitad de la década de 1los afios 70,

posterior incarporacién como fuente de financiacion
importante.
El interés en analizar estos precedentes es 1la

valoraciéon del impacto que habian tenido sobre el mercado
de capitales,
de

es decir el nivel de apreciaciéon por parte

de
endeudamiento externo con los paises en desarrollo cuando

las entidades

financieras, los

problemas

se empliezan a producir los primeros impagos de la deuda

externa bancaria.

Existian opiniones bancarias (21> que consideraban,
a partir de la mitad de los afios 70,
de

ya
que el proceso de

endeudamiento los paises en desarrollo no podia

continuar al mismo ritmo, y que se debian arbitrar medidas
distintas deficits de

Balanza por Cuenta Corriente de estos paises.

para cubrir los crecientes la

Proponian
una disminucién a la apelacién continua a los préstamos
bancarios y una mayor financiacién del FMI a través de un

fuerte incremento de sus recursos financieros.

(21) Varjios eriiculom publicados en )s revista Euromoney, una de las més utilizadas gpor

las #ntidades bancarias por seguir la evolucidn del euromercado, 4iban dirigidos a

sefialar estas difitulindes, A tituwlo de siemplo, citamow:

- H., Hssusgen, Maneging director, Dressner Bank, “"Why toda'y yislds on Eurocraditis

ave Mot encugh?", Eurcomoney, Marzc, 1977, pp. 13,
- s.M, Yassukavict faneging director European Banking Company, *The growing
political threat to internstional lending”, Euromonay, Abril 1977, pp. 10,
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También existian opiniones que sefialaban la falta de
informacién estadistica, en concreto sobre las
estadisticas de deuda externa, y sobre 1la realidad
econémica de los paises ante el riesgo creciente para los

bancos del endeudamiento de los paises en desarrollo (22).

Pero a pesar de estas opiniones el mercado seguia
considerando interesante prestar a los paises en
desarrollo, y los paises con mayores rilesgos pagaban
mayores mArgenes sobre el LIBOR.

Los primeros paises que impagan la deuda bancaria (23>
Yy que mAs impactan a la comunidad bancaria internacional
fueron: Zaire (1976), Iran (1979) y Turquia <(1979)>, pero
no por el proceso de dificultades econémicas que habia
llevado a estos paises a renegociér. hecho que los bancos
admiten y estén dispuestos a afrontar como situacliones de
iliquidez temporal que siempre ocurren en la actividad
crediticia, sino por 1las dificultades politicas que
existieron simultaneamente con dichos procesos de
negociacién debido a los cambios en los gobiérnos que

tuvieron lugar en los tres paises.

(225 Sobre 1a falta de inforuxtién citamos las siguisnties opiniones publicadas tambisn

an I» miswa revista:

- G, Hange  Chairman, mManufactuves Hanover Trumt “How Lthe banks should work with
the Fund”, Ewrcomoney, Octubre 1977, pp, 57,

- H.C, Wallich: member of the btoard of Gavernorse, FedeTal Reserve Symtem, “The

etritical information gap”, Eurcomoney, Novisaubre 1877, pp, V1,

(23> €n ¢! Anexoc n 2 del Capitulio VI del Tomo I se entusntra el detalle d& las

cperaciones de renegoctiscion y el importe de las sismans,
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Preocupaba mas las dificultades en la valoraciéon de la
actuacién politica de 1los gobiernos, que 1la evolucién
econémica de los paises en su conjunto, ya que
consideraban en esos afios que se podian producir problemas
temporales de ingresos de divisas debido a la caida del
precio de las materias primas o a la reduccién temporal en
la demanda de exportaciones, acompafiada generalmente de

problemas econémicos internos.

Ello se debia a que los préstamos en su mayoria se
efectuaban a gobiernos o entidades paraestatales, y que la
deuda a entidades privadas soloc ha representando un
porcentaje pequefio de la deuda externa total de los paises
en desarrollo (ver cuadro n2 7 del Tomo II). Esa
caracteristica de riesgo soberano mitigaba en gran parte
los otros riesgos implicitos én los créditos, por
considerar que los gobiernos de los paises dificilmente no
atenderian a la deuda externa contraida, pues estaba en
juego tanto su prestigio como nacién como el peligro de
que se cerraran totalmente los accesos al crédito externo

tan necesario para continuar el crecimiento de sus

-

economias.

También hay que tener en cuenta que estas dificultades en atender
los pagos se consideraban casos aislados y problemiticas concretas de
algunos paises. Un factor que ayudaba a esta opinién era las

cantidades afectadas y los pocos paises implicados (24).

Sin embargo, si que hay que tener en cuenta que el ritmo de
crecimiento de la deuda externa fue menor a partir de 1978, dato que
nos 1indica que el mercado estaba prestando a menores tasas de

crecimiento debido a 1la elevada deuda acumulada por parte de los

(24) Excepiluande Turquia, (2.798 wmil millones de délaresd, las tantidades TeNSGoOLiadas
PO eran muy imporiantes en términos globsles, Dichas canticdades se detallan sn e) Anexc

N2 2 cel Capitulo VI del Tomo IT,
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paises en desarrollo, por lo que, en cierto sentido, las entidades
prestamistas eran conscientes de que el riesgo era creciente pero no

valoraron las dificultades de liquidez crecientes que hemos mencionado

en el apartado 4.3.1.

Asi, pues, a pesar de 1los impagos producidos, las
entidades prestamistas continuvaron prestando confiados en
que los riesgos que asumian eran con los gobiernos de los
paises deudores y se apoyaron en esta idea para obviar los
riesgos crecientes, percibidos por algunos, de la deuda
externa que iban acumulando los paises en desarrollo y el

deterioro de la situacién econémica internacional.
C.-_Consecuencias posteriores al impago mejicana

Como hemos mencionado en el punto A, al producirse el
impago del mayor deudor, se contrajo 1la oferta de fondos
trasladando automaticamente los problemas de 1iquide2 a
otros paises que no pudieron Trenovar sus créditos,
produciendose la crisis de la deuda en su pleno sentido de

la palabra, tanto por el numero de paises como por los

volumenes de deuda externa afectados.

Reproducimos a continuacién estos datos:

DEUDA OFICIAL RESTRUCTURADA 1578-1985

1278 1978 1380 1381 1382 1982 1984 988

NQ de paises 3 4 3 8 5 15 13 19
Cantidades

(en millones de délares) 1,925 2,935 3,040 1,409 337 9,047 4,530 5,937

DEUDA BANCARIA RESTRUCTURADA 1878-1985

1976 1973 1980 1981 1982 1983 1984 198§

N2 de paises 2 2 5 b & 17 20 15
Cantidagdes ’

(en millones de délares) 443 2,847 1,243 1,656 4,857 33,835 98,458 15,500
Fuente: Cuadros 3y 4 , Capitulo VI del Tomo II,

217


http://imimimm.immii2M.im

Las cifras son suficientemente ilustrativas en el
sentido de que, a partir de 1982, se producen
restructuraciones por volimenes cuantiosos sobretodo en la
deuda bancaria y aumenta el numeroc de paises que

renegocian.

La gravedad de la crisis se centra no solamente en los
importes de deuda externa afectados, sino en que se
trataba de préstamos concedidos en su mayoria por
entidades financieras, poniendo en entredicho

automaticamente la solvencia de estas entidades.

Dadas las caracteristicas del funcionamiento del
mercado internacional de capitales principalmente
interbancario, la crisis de una entidad financiera podia
producir también una contraccién de los préstamos
interbancarios y por tanto una serie de crisis en cadena
al disminuir bdbruscamente los fondos que financian todas
las operaciones del mercado internacional de capitales,
tanto a paises en desarrollo como a paises
industrializados, produciéndose el colapso dei slistema

financierc internacional.

Por tanto, 1la gravedad de 1la crisis de 1la deuda
externa estaba en la amenaza a 1la quiebra de todo el
sistema financiero internacional, sin existir un
prestamista de altima instancia internacional que

respondiera a esta situacidén @25).

{25 Como sabemos: una crisis del sistems financiero ss sumamente delicada por las

implicaciones psicolégicas y reales que proaducen en la esconomia por 1o Que, despuss de

1 crimis de Jos afios 30, la mayoria o0 paises Iinstauraron un sistems en que el Banco

Coentral del pais atiGa cOmOo prestamnists Ce LGltima instancia N taso Ge Crisis de una

institucion financiera, Pero dicha situacidén no existe & nivel internacional, salvo

pars los paisas como tales Que pusden scudir al FMI pars solucionar una crisis de pagos

sntdrnos,
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For ello, a pesar de no existir antecedentes a este
tipo de situaciones, se dié una respuesta de caracter
internacional ante la gravedad de las posibles
consecuencias , consistente en el disefio de una estrategia
global al tratamiento de los impagos de la deuda externa,
disefiada por el FMI y apoyada por los principales paises
industrializados y organismos internacionales y que se
analiza con detalle en el Capitulo VI.

4.3.2.- Yaloracién del mercado de capitales del proceso de endeuda-
miento creciepte de lgs paises en desarrollo

Hemos hecho mencién de algunos aspectos de la visién
de los prestamistas del proceso de creciente endeudamiento
de los paises a 1o largo de la exposicién pero, en este
subapartado, queremos resaltar la valoracién en el mercado
de capitales de este ©proceso vy, en concreto, del
euromercado, a través del cual las instituciones
financieras han instrumentado 1los préstamos a tipo de

interés variable a los paises en desarrollo.

El sistema a través del cual se valora el riesgo de
una operacién crediticia en el euromercado es mediante el
margen o spread que se afiade al coste de los fondos medido
por el LIBOR. Este margen es menor cuanto menor es el

riesgo implicito en la operacién.

Otro elemento gque nos da medida del riesgo es el
vencimiento de la oOperacién, que Suele ser mayor cuanto

menor es el riesgo de la misma.

Estas variables, margen y vencimiento, también wvarian
en funcién de la situacién de liquidez del mercado. Asi,
en un mercado liquido, independientemente de la valoracién
del riesgo, una mayor competencia por las operaciones

crediticias provoca una rebaja general de los margenes vy
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un alargamiento de los plazos de las operaciones y, 1lo

contrario, en un mercado con escasa liquidez.

La evolucién del euromercado con relacién a estas

variables ha sido la siguiente:

Hasta 1974 y debido a la liquidez que se creé en los
mercados de capitales por los depésitos de los excedentes
de los paises productores de petréleo, era un mercado
liquido denominado “de prestatarios", pero los mArgenes se
situaban para los paises en desarrollo entre un 1,5 y un
2,5% spobre el LIBOR, y los plazos de las operaciones no

superaban los 7 afios.

La crisis de 1974 del banco alemadn Herstat provocé una
contraccién del mercado que duré hasta 1977.Este estuvo
dominado por 1los prestamistas por 1o que las condiciones

anteriores se mantuvieron y los plazos se acortaron algo,
de 5 a 6 afios.

Sin embargo, a partir de 1978, el mercado tuvo una
gran 1liquidez que incrementé 1la competencia entre los
bancos bajando considerablemente los mArgenes que, para

los mayores riesgos, se situaron en el 0,5% y el plazo

alcanzo los 10 afios.

Para 1los ©paises en desarrollo también bajaron
considerablemente los mArgenes alcanzando el 1% e incluso
algunos paises por debajo de esta cifra y se alargaron los

plazos consiguiendo muchos paises los 10 afios.

Asi, cuando el riesgo de préstamo al conjunto de
paises en desarrollo ha aumentado debido a los volumenes
de deuda externa acumulados, las condiciones de 1las

operaciones crediticias mejoran al encontrarnos con un
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mercado muy liquido y una gran competencia para conseguir

operaciones de préstamo.

A titulo 1ilustrativo, en el cuadro n2 16 del Tomo 11
se detallan 1los mArgenes promedio de las operaciones

crediticias a los paises en desarrollo durante los afios
1976-1982.

A la luz de estas cifras comprobamos la gran reduccién
en las condiciones obtenidas por los paises a partir de

1979, mAs acusada para aquellos paises que se consideraba

que el riesgo era menor.

Asi, los paises de Africa al Sur del Sahara obtenian
préstamos pero en peores condiciones salvo Nigeria y en
los 0ltimos afios, Congo. Brasil obtuvo préstamos muy caros
a partir de 1981 al considerar que sus volumenes de deuda
eran excesivos y, también, aquellos paises que habian
renegociado préstamos antes de 1982 como Bolivia, Perd,
Turquia y Jamaica, €l bien en los casos de Turquia y Peruy,

las condiciones se suavizaron en 1981 y 1982.

El resto de paises obtenia mArgenes promedio entre el
l y el 0,5%, destacando por sus bajos niveles los paises
del Este Asiatico y Pacifico, Europa (excepto Yugoslavia y
Turquia), Sur de Asia, y dentro de Latinocamerica y Caribe,
Méjico, Venezuela, Argentina, Chile y Ecuador.

El riesgo creciente de la deuda externa y las peores
condiciones econémicas de la economia mundial a partir de
1979 se valoraban por el euromercado con una mejora

generalizada de las condiciones de los préstamos.
Con ello se pone en evidencia que el mercado no estaba

reflejando la evolucién econémica de los paises, sino que

estaba dominado por una situacién de gran competencia
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entre 1las instituciones c¢rediticias, obviando la medida

correcta del riesgo que se estaba contrayendo.

Ahora bien, no todos los paises en desarrollo han

procedido a una restructuracién de la deuda externa,

Numerosos paises que utilizaron los recursos externos
para hacer frente a los desequilibrios externos y a 1la
falta de ahorro interno no han tenido que renegociar, por
lo que debemos distinguir si el mercado ex-ante hacia
alguna diferencia al conmportamiento ex-post de los paises
en desarrollo.

En el cuadro n? 17 del Tomo Il se detallan los paises

objeto del estudio que han renegociadoc la deuda a partir
de 1982. '

Aungque no todos los paises que han restructurado 1la
deuda han obtenido préstamos en el euromercado, 42 paises
lo han hecho a partir de 1975. Para analizar 1la
apreciacién del riesgo-pais del euromercado y su relacién
© no con el impago de la deuda, hemos elaborado el cuadro
ne 18 del Tomo II en que se detalla el ranking del riesgo-
pais efectuado por la revista Euromoney en Febrero de 1982
(26> para los afios 1980 y 1981. En el se puede apreciar la
distinta valoracién de <cada ©pais y su mejora o
enpeoramiento en el afio 1981.

- 1 o 1 e kS T o T W e A N e e R

(263 Tal tomno ®& indica en 1& nota » pie de phgina del Cusdro ng 17 deal Towo I3, el
ranking wetis elaborado para 62 paisen tanto desarrollados com MO, y e} numerce indics

la PORicion Cel pPasims en total.



Los primeros 10 paises del ranking no han procedido a
ninguna renegociacién de deuda, y Méjico que ocupaba el
lugar 11, habia descendido considerablemente en un afio en

su posicioén de riesgo, del lugar 13 al 27.

La mayor concentracién de paises que han impagado la
deuda se sitiuan en las peores posiciones del ranking vy
solamente mejoran ligeramente 5 de los 20 paises que han

impagado la deuda y han sido prestatarios del euromercado.

De estos datos inferimos que se estaba tomando
conciencia del empeoramiento de la situacién econédmica de
estos paises,aunque las condiciones de 1los préstanmos,

salvo para algunos casos, no reflejaban esta situacién.

El <dnico signo evidente de que las condiciones
generales de los préstamos estaban canmbiando es el
incremento, a partir de 1981, de los préstamos a corto
plazo, por el convencimiento de que menores plazos

significaba menor riesgo.

Concluyendo;‘ el mercado no supo seleccionar a ‘los
paises ni por su riesgo implicito,ni en términos del
precio de las operaciones crediticias debido

fundamentalmente a 1la existencia de un mercado muy

liquido.

4.3.3.- Explicacién de la crisis

A lo largo de este capitulo IV hemos ido analizando el
proceso del endeudamiento a largo plazo de los paises en
desarrollo, las causas que lo han provocado, y el modo en

qu este se ha ido produciendo.
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En este apartado efectuaremos una sintesis de las que,
a nuestro entender, han constituido las principales causas
de este proceso que ha derivado en la crisis de la deuda

externa, catalogables en dos grandes grupos:

3,3,1,- CAUSAS EXTERNAS: Acontecimientos independientes de las politicas
de los paises en desarrollo,

3.3.2,- CAUSAS INTERNAS: Comportamientos econémicos de los paises en
desarrollo,

A modo de sintesis éstas son:

CAUSAS EXTERNAS:

Incremento del precio del petréleo en 1973 y 1979,
Existencia del euromercado,

Permisibilidad internacional,

CAUSAS INTERNAS:

Aplazamiento del ajuste econdmico,

Manieniniento de los niveles de absorcidn anteriores a la
trisis del petréleo,

Fortalecer la tasa de inversién interna,
A continuacién desarrollaremos estos factores:
A.-_Causas externas

- Llos incrementos del precio del petrdéleo en 1973 y
1979 que produjeron fuertes déficits de la Balanza por
Cuenta Corriente de los paises importadores de petréleo y

agravé los déficits tradicionales de estos paises.

El desajuste producido fue de tal envergadura que no
existié ningun ente internacional capaz de financiar los
desequilibrios de pagos y se aceptd que fuera el mercado,
a través de un mecanismo de reciclaje de los excedentes

petroliferos, el que realizara el ajuste via endeudamiento
externo.
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Este mecanismo que funciéné bien en el Dpriner
incremento del precio del petrédleo, pues dos afioe mas
tarde 1los paises volvian a tener tasas de crecimiento
elevadas (aunque con tasas de 1inflacién mayores) y el
comercio mundial crecia a tasas histéricas, se repitie
cuando en 1979 se volvié a incrementar, por segunda vez,
el precio del crudo.

Pero, en esta segunda ocasién, el esquema anterior no
funcioné debido a las drasticas medidas antiinflacionistas
instauradas por 1los principales paises industrializados
ante el temor de no poder controlar 1la nueva ola
inflacionista, que provocé una desaceleracién mas aguda de
las tasas de crecimiento de estos paises con 1la
consiguiente repercusién sobre los niveles de demanda

externa, esto es, del comercio con el resto del mundo.

Estas mnedidas provocaron también una elevacién muy
acusada de 1los tipbs de interés que actué directamente
sobre el coste de la deuda externa acumulada de los paises
en desarrollo, aumentando la presién sobre los ingresos en

divisas de los paises endeudados.

Aunque el mecanismo del reciclaje de fondos a través
del mercado se mantuvo generando mayores niveles de deuda
externa, éste no fue compatible con una caida de 1los
ingresos en divisas de los paises importadores de petréleo
incrementada, no sé6lo por el mayor coste del petréleo,
sino también por el mayor coste en términos de intereses
del servicio de la deuda externa acumulada, y por la caida
en la demanda de sus exportaciones tradicionales causada
por la deflacién de los paises desarrollados y que se
reflejé en wuna brusca caida de 1los precios de los
productos4basicos.
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Estos acontecimientos provocaron una crisis de
liquidez que derivé en una crisis de deuda externa de

numerosos paises en desarrollo.

- Otro factor externo que ©propicié el que este
proceso se llevase a cabo, es la existencia del
euromercado que se desarrollé durante la década de los
afios 60 y, en concreto, a partir de las restricciones
impuestas en el mercado de Nueva York para las emisiones
extranjeras por los problemas del déficit de la Balanza de

Pagos estadounidense en esos afios (27).

Este mercado que 1inicialmente era un mercado de

depésitos a corto plazo e interbancario, se transformé en
un mercado a medio plazo a través de la instrumentacién de
créditos a tipo de interés variable renovables cada 3 o 6
meses.Ello permitia a los bancos que operaban en este
mercado transformar los fondos depositados a corto en
préstamos a 5 y 7 afios evitando,mediante este mecanismo de
rénovacién‘ periédica, log riesgos de pérdidas por

fluctuaciones en los tipos de intereés.

De esta forma se pudo atender a la demanda creciente

de fondos a medio plazo por un mercado caracterizado por
depésitos a corto plazo.

Asimismo, para atender a los préstamos por cantidades
importantes, se establecié un sistema operativo similar al
existente en el mercado de obligaciones, y que consiste en
la venta del crédito a otras instituciones bancarias
operantes en este mercado, dando lugar a la aparicién de
los préstamos sindicados, donde el riesgo se reparte entre

un gran numero de entidades prestamistas.

(27> Sobre o] desarrolle del Eurcwmercado se pusde consular la obra de F, Varela

"Eurodilares” refersenciado también en 1a nota 12 del Capitulo VI,

226



Cuando aparecié la demanda de préstamos a largo plazo
de los paises en desarrollo por motivo de Balanza de
Pagos, los bancos consideraron que algunos de ellos (ver
la lista del cuadro n? 15 del Tomo 1II> cumplian los
requisitos de riesgo y,ademas, producian rendimientos mas
elevados por cuanto los mArgenes eran muy superiores a los

que pagaban los gobiernos o las emnpresas de los paises
industrializados.

Los rendimientos que se obtenian y la baja demanda de
credito interno en 1los paises donde 1las instituciones
bancarias residian, favorecio este proceso de préstamos
crecientes a 1los paises en desarrollo por motivos
exclusivos de beneficioc econémico. Este proceso se vid
también favorecido por el aumento de 1la 1liquidez del

mercado al depositarse en €1 gran parte de los excedentes
petroliferos.

Los créditos concedidos en el euromercado tenian comno
caracteristica principal la existencia de tipos de interés
variables, y a través de este mecanismo se trasladdé, en un
‘plazo muy breve de tiempo, el incremento generalizado de
los tipos de interés internacionales a los paises en
desarrollo que habian utilizado este mercado,

repercutiendo en su desequilibrio de pagos externos.

- Otro factor que a nuestro entender apoya este
proceso general de endeudamiento y que lo catalogamos como
externo por no depender de las politicas de los paises en
desarrollo, es la permisibilidad "internacional” a todo el
proceso de ajuste mediante deuda externa que tuvo 1lugar

después de la primera crisis del petréleo.
El término internacional entre comillas se ha puesto

intencionadamente ya que con ello queremos significar que

la amplitud de la palabra no abarca a toda la comunidad
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internacional, sino a 1la que realmente domina dicha
comunidad que son 1los paises mAs industrializados vy,
concretamente, para la comunidad occidental, Estados
Unidos, con un gran poder de veto a todas las decisiones

internacionales.

El FMI, como organismo internacional encargado de
velar por 1los desequillibrios de 1los pagos externos, no
tenia los recursos suficientes para afrontar un
desequilibrio de tal magnitud, salvo que se le hubieran
dotado de mayores recursos a <través de un incremento
selectivo de cuotas, o bien que, a través de su
endeudamiento externo, hublera sido el canalizador de los
recursos necesarios para el ajuste con el apoyo de la
comunidad internacional con mayor peso en las decisiones

internacionales.

Quiza no se valoré en su justa medida los
desequilibrios que se estaban produciendo y se permifié
que fuera el mercado el que asignase los recursos. Los
hechos han sido asi, y volver la vista atras sobre cual
hubiera debido ser el enfoque de la crisis del petréleoc no

soluciona los problemas que de ella se han derivado.

También hay que sefialar que una intervencién exclusiva
del FMI hubiera significado la implantacién de programas
econémicos dirigidos a afrontar la nueva realidad
econémica, y que ello hubiera evitado la utilizacién de 1la
deuda externa para mantener niveles altos de consumo.Por
tanto muchos de los paises endeudados con comportamientos
econémicos erréneos no hubieran 1llegado a un grado de
deterioro como el que derivé del uso no correcto de la

deuda externa.
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B.-_Causas internas

También hay que sefialar que, a pesar de los
acontecimientos externos que motlvaron los graves
desajustes en la Balanza de Pagos para 1los paises en
desarrollo, la decisién de cubrir dichos desajustes

mediante endeudamiento externo es propia de cada pais.

- Aunque en un primer momento la financiacién externa
era necesaria para cubrir los déficits creados
repentinamente y por cantidades significativas,
posteriormente el pais debia acomodarse a la nueva
situacién mediante un ajuste interno que 1le permitiera
absorber los mayores costes derivados del incremento del
precio del petréleo mediante una reduccién de su capacidad
de absorcién (el incremento del precio del petréleo es un
traslado de renta a favar de 1los paises productores),
hasta que el pais pudiera volver a situarse en una
posicién competitiva. En este supuesto la finanoiacién
externa tendria un caracter temporal con el objeto de
financiar el coste del ajuste para que su incidencia en la

econonia no fuera tan costosa.

- Pero los capitales externos podian utilizarse

también para mantener niveles de absorcidén anteriores y no

proceder a ningin tipo de ajuste econémico , con lo cual
el pais podia incurrir, al no mejorar su posicién
competitiva en el mercado, en problemas econémicos

posteriores, agravados por 1las tensiones que causa un

mayor endeudamiento externc.

-~ Ya hemos mencionado en el Capitulo II que la deuda
externa tiene significado si el pais que la utiliza mejora
su nivel de inversién interna para incrementar el nivel de
producto nacional, si la mayor produccion genera niveles

de renta superiores y tasas de ahorro interno mayores y si
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parte de dicha produccion va orientada al mercado exterior
para incrementar el nivel de exportaciones y evitar tener

problemas de transferencia.

En caso de no darse estos requisitos, los niveles
crecientes de endeudamiento pueden mantenerse mediante
continuas renovaciones por importes mayores que permitan
cubrir tanto el principal de la deuda, como el coste de 1la

misma.

El riesgo de esta politica es que se produzca una

disminucién en los flujos de préstamo, conmo asi sucedid,.

Por tanto, a pesar de los desajustes externos en el
equilibric de la Balanza de Pagos creados por factores
externos, el comportamiento de los paises es decisivo en
lo que atafie a la utilizacidén de la deuda externa y a las
politicas de ajuste econémico a la nueva situacidén creada
por los factores externos. Nos referimos especiaimente a
la wutilizacién de 1la deuda externa para precisamente
fortalecer la tasa de inversién y apoyar la adaptacién al

nuevo escenario de la economia internacional.

Aunque muchos paises en desarrollo dispusieron de
grandes facilidades crediticias sin condicionalidad en
condiciones cada vez mAas atractivas y, durante un periodo
(hasta 1978), &a tasas de interés reales negativas (ver
cuadro ne 10 del Tomo 11>, era su responsabllidad el
llevar a cabo una gestién adecuada de la deuda externa, a

pesar de las dificultades econémicas.

La evidencia de que la gestién interna de la deuda ha
diferido segun los paises la tenemos en que, aunque la
mayoria de los paises analizados han aumentado a tasas
elevadas» los niveles de deuda externa, no todos han

iniciado un proceso de renegociacién de la deuda externa.
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De los 105 paises, 45 han renegociado la deuda externa
y 60 no.

El analisis del comportamientc econdmico de cada paié
en el periodo 1965-1984 y el uso interno de la deuda
externa se efectuarad en el Capitulo V, por lo que a &1 nos
remitimos para las conclusiocnes sobre incidencia de 1la
gestidén interna de los paises con relacién al
endeudamiento.

Resumiendo, la explicacién de la crisis de la deuda
externa debe tener en cuenta tanto los acontecimientos en
el é&nmbito de la economia internacional que propicia el
proceso de endeudamiento externo de los paises en
desarrolio, como el uso internoc de la deuda externa por
parte de dichos paises.

La valoracién ?aig por pais se efectuérﬁ, en el
capitulo siguiente.
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CAPITULO V

USO DE LA DEUDA EXTERNA POR PARTE DE
LOS PAISES EN DESARROLLO



Procederemns en este capitulo al analisis del uso
interno de la deuda externa por parte de los paises en
desarrollo de una manera individualizada, esto es, pais
por pais, al objeto de constatar si 1los problemas de
incapacidad de devolucién de la deuda externa contraida
han sido debidos a factores externos o a factores
internos, o a un efecto combinado de ambos, como hemos
destacado en el capitulo anterior.

Como salvedad hay que afiadir que este analisis al ser
comparativo entre 105 paises, se efectva en términos
generales sin entrar en detalles concretos de 1la
problematica econémica de cada pais y sus condicionantes,
tanto de tipo politico como econdmico, que pueden explicar

con mayor conocimiento de causa la evolucién econdémica de
cada uno de ellos.

El método seguido para este analisis vya ha sido
descrito en el apartado destinado a la metodologia
seleccionada en el Capitulo II, y que de forma resumida,

detallamos a continuacién:

12) Uso de ratios para valorar el peso de la deuda en
el tamafio de la economia del pais y en su nivel de
exportaciones, y detectar si existen tensiones de
liquidez por la magnitud del peso del servicic de
la deuda sobre las exportaciones y el volCUmen de
reservas exteriores sobre el total de la deuda
externa.

292) Comparacién en el tiempo de la tasa de crecimiento
de 1la deuda externa real con la tasa de
crecimiento del PIB y de las exportaciones, 1la
evolucién de 1os términos de intercambio y el
déeficit de ahorro interno. A través de estas datos

conoceremos el comportamiento econémico tanto
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interno como externo dei pais durante el proceso
de endeudamiento.

32> Tipo de deuda contraida: concesional, no
concesional, a tipo de interés fijo o variable, de
acreedores oficlales o de acreedores bancarios. El
tipo de deuda contraida determinara el coste de la
financiacién externa, y su repercusién sobre el
volumen del servicio de la deuda.

42) Comparacién de la tasa de crecimiento de la deuda
externa con la evolucién de la tasa interna de
inversién y la tasa de ahorro interna, al objeto
de comprobar si el mayor peso de la deuda externa
ha revertido en una mayor inversién, y a medio

plazo en un mayor ahorro interno.

Con estas variables podremos determinar si a pesar de
las condiciones adversas en la evolucién de la economia

internacional, el endeudamiento externo ha sido utilizado:

-~ Para fortalecer la tasa de crecimiento interno.
- Para aplazar el ajuste econémico y sostener 1los

niveles de consumo mantenidos antes de la crisis
econémica. '

- Como unica posibilidad dada la precaria situacién
econémica del pais y la necesldad de capitales

externos para hacer frente a los desequilibrios de

la Balanza de Pagos.

5.1.~- Descripcién de las magnitudes a analizar

Para proceder a este anélisis se ha elaborado para
cada pais un cuadro en el que se describen todas las
magnitudes econdmicas mencionadas agrupadas en 1los

siguientes epigrafes:
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1¢)> Datgs generales

En este apartado se incluyen:

a> La tasa anual acumulativa de crecimiento de 1la
deuda externa real, al objeto de disponer de un
porcentaje comparativo con la tasa de crecimiento
del PIB a precios constantes, y eliminar la
influencia de la variacién en los precios.
El calculo de esta magnitud se ha efectuado
deflactando el valor a final de cada afio de 1la
deuda externa nominal en délares por el indice
anual de los valores unitarios de exportacién de
cada pais. (1),
Se ha escogido este deflactor por considerarlo el
mas 1idéneo para reflejar la variacioén en términos
reales de la deuda externa, ©pues, al estar
contratada en divisas, debe devolverse con
exportaciones del pais.Por tanto, si la evolucién
de 1los precios de exportacién es favorable se
obtendran unos mayores ingresos de divisas vy
existirdn mayores posibilidades de devolver 1los

créditos externos contraidos.

b) Incremento anual acumulativo del PIB en términos
constantes; Este dato ha sido obtenido
directamente de las estadisticas internacionales

elaborados por el FMI (2).

1) Tal cono ae detalla an e} Capitulo 111, el indice de valores unitarios de
exportacién wtilizado es e) publicado por la UNCTAD en sus estadisticas bianuales sobre
Comercio Internacional y Desarrollo de los psises on desarrollo,

2> Estas estadisticas se pudblicarn anualmente y wensualmenta en el International

Financial Statistics,
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¢ Incrementoc anual promedio de las exportaciones
reales. Este céAlculo se ha efectuvado a partir de
las cifras de exportsacién anuales en délares que
publica el FMI en su International Financial
Statistics para cada pais, deflacténdolas por el
indice "Quantum" que recoge la evoluciéon de los
voliumenes de exportacidén. (3.
De esta forma obtenemos la evolucién de las
exportaciones en funcién de la variacién de las
cantidades exportadas sin la influencia de 1los
precios de los productos exportados.

d> Tasa de crecimiento anual promedic de la RRI al
objeto de conocer si la evolucién de los precios
de exportacién con relacién a 1los precios de
importacién ha sido favorable al pais o
desfavorable, y por tanto, valorar la incidencia
positiva o negativa del efecto externo del
comportamiento de los precios de los productos de
exportacién/importacién.
Este calculo se ha efectuado a partir de los datos
obtenidos de la publicacién bianual de la UNCTAD

sobre estadisticas de comercio y desarrollo
resefiada en las notas 1 y 3 (4).

Para estas cuatro magnitudes el calculo se ha
efectuado para diversos periodos; En primer lugar para
todo el periodo analizado (1965-1984>, el periodo antes y
después de la primera crisis del petréleo (1965-1972) y

(3> El $ndice Quantum utilizado ha sido publicado pov 1a UNCTAD en la misma publicacidsn

Que la nota (1)

(4 A #sis raspailc hay que sefalar Que Osbido & Jas dificultades de chlcwio de 1a RARY
por falta de informacién adecuada,  la&a UNCTAD efectim un thltulc aproximedo oe esntw
indice Para Ia mayorfis cde paiees an Sassrrollio,

Por tantio wste porceantaje de variacion anual debe Se tomarse con precaucidn,
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(1673-1984>, el pericdo entre la primera y la segunda
crisis del petréleo (1973-1979) y después de la segunda
crisis del petrdéleo (1980-1684>. El tipo de calculo
vtilizado ha sido para las variables deuda externa real vy
PIB real la tasa de crecimiento anual acumulativa, y para
las exportaciones reales y la RRI el promedio de las tasas
de crecimiento anuales.

Otro dato incluido en este apartado es el déficit de
ahorro interno scobre el PIB, que nos informa de:

+« E1 déficit de 1a Balanza por Cuenta Corriente.
Partiendo de la identidad:
Consumo Total + Inversién & (Exportaciones - Importaciones) = Renta del Pais,
y conociendo los datos relativos al consumo, la
inversién y el PIB, 1la diferencia corresponde al
saldo de la Balanza por Cuenta Corriente que si es
positive nos indica superavit, y si es negativo nos
indica un deéficit.

+» La importancia del déficit de recursos internos con

relaciéon al tamafio de la economia.

El célculo ha sido efectuado por diferencia entre el
Consumo total, tanto privado como publico, wmis 1la
Inversion, todas ellas sobre el PIB y restados de 100 (5.
A diferencia de las magnitudes anteriafas los valores

obtenidos se detallan para cada uno de los afios analizados
(1665~1984) .

29) Peso de la deuda

En este epigrafe se incluyen todeos los ratios
calculados descritos en la metodologia, ademias del de

o -0 e M o i e e s B O 3 0 S AR e T 0 0 A S e e o S e e

(8) Los valores relativos al tonsumc total y ia inversion sobre &1 PIB parae cads pais vy

afis han sidc obtenisos de Intarnstional Financtial Statistics publicado por el FMI,
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Reservas Internacionales sobre Deuda cuya evolucion nos
indica si pueden existir problemas de 1liquidez, al
disminuir el nivel de reservas externas con relacién a la

deuda externa acumulada.

Los ratios han sido calculados para cada uno de los

afios analizados mediante los siguientes datos:

- La deuda externa total a largo plazo desembolsada y
el servicio de la deuda de 1la serie publicada por
el Banco Mundial en su edicién anual de Vorld Debt
Tables de varios afios.

~ Las exportaciones de bienes y servicios y el PIB de
los datos publicados por el FMI en International
Financial Statistics.

- Las reservas internacionales de los datos
publicados por el Banco Nundial también en su
edicion de Vorld Debt Tables de varios afios.

32) Estructura de la Deuda

En este epigrafe se 1incluye el total de la deuda
externa a largo plazo puablica y privada desembolsada en
millones de délares, asi como su distribucién (6> por tipo
de prestamicta, esto es, de acreedores oficiales y de
acreedores privados y el porcentaje de la deuda privada
sobre la deuda total (publica mAs privada desembolsada).

Los datos corresponden al Cuadro n2 13 del Capitulo IV del
Tomo I1.

(6) Los porcentajen de acreedoaremn coficiales y #screedores pPrivados estén caliulados
sobre la deudas piblica sxterns contratada ya que no tenswmos el desglome de astos
valores scbre la deuda satarna desesmbolsada, tal como se indits en las notas del Cuadro

ng 13 Jdel Capftulo IV del Tomo I35,


http://cont.rai.ada

También se incluye el porcentaje de la deuda externa
contratada a tipo de interés variable, y el porcentaje de
la deuda externa concedida a tipos concesionales (7).
Estos datos se han obtenido de la publicacién anual del
Banco Mundial sobre deuda externa, si bien 1la serie

estadistica se dispone solamente a partir de 1970.
42> Uso de la Deuda

En este epigrafe se ha procedido al estudio de 1la
relacién existente entre el crecimiento de 1la deuda
externa y el crecimiento tanto de 1la tasa de inversién
como de la tasa de ahorro interna para cada uno de los
praises incluidos en el trabajo de los que disponemos datos

y que son ©3.

81 el pais incrementa su endeudamiento externo y a la
vez aumenta los recursos destinados a la inversién,
podemos afirmar que esta mayor inversién permitiréd un
incremento del producto interno. Este mayor pro@ucto, o

mayor riqueza, haré posible el retorno de la deuda externa

contratada.

Asimismo, si a medida que se aumenta la deuda externa
se incrementa progresivamente la capacidad de ahorro, el
pais necesitara cada vez en menor proporcién los recursos
externos y podréd autofinanciar 1la tasa de inversién,
disminuyendo la demanda sobre el ahorro externo y creando

los excedentes que permitan la devolucién del capital
prestado.

(73 &e considera qQue un préstamc &% concesional, tuando &1 valor scttual del préstsmc

tidgne wun coste infarior en wun 25X al valor actusl de un préstanc calculado & wuna tasa

de interés standard dwl 10%,
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Podemos afirmar por tanto que, si se comprueba la
existencia de esta relacién positiva entre la deuda vy
estas dos variables, el uso interno de la deuda externa es
correcto ya que potencia el crecimientoc del pais y sus
posibilidades de generar ahorro, que permitiradn a medio
plazo devolver los préstamos obtenidos.

El método utilizado para el analisis de esta relacién
ha sido 1la estimacién por minimos cuadrados ordinarios
(M.C.0.> de un modelo de regresién simple y se ha aplicado
para cada una de las variables antes definidas: para la

variable inversién y para la variable ahorro.

Asi pues, se han elaborado 2 modelos de regresién con
distinta variable dependiente <(ahorro o inversién) y con
la misma variable independiente que es la deuda externa
publica y privada desembolsada a largo plazo.

Hay gque destacar que 1los valores utilizados en el
calculo no son los valores monetarios de estas variables,
sino las proporciones de dichos valores con relacién al

PIB de cada pais. Esta eleccién ha sido motivada tanto por
razones de disponibilidad estadistica como por 1las

ventajas que reporta su uso ya que, al ser proporciones,
no estan influenciadas por la depreciacién de los valores
monetarios debido a 1la inflacidén, vy ﬁampoca se ven
afectados por 1las oscilaciones en 1los tipos de cambio,
pues, para haber sido comparativas, hubieran debido

reducirse a una uUnica moneda de referencia, por ejemplo,
el doélar.

También hay que seflalar que el analisis del
comportamiento de la variable ahorro se ha efectuado a
traves del uso de la variable consumo {(piblico mas
privado), debido a que la serie estadistica disponible

correspondia a esta variable. La existencia de una
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relacién directa e inversa entz;e el consumo total y el
ahorro, nos permite utilizar la primera de ellas, aunque
la interpretacién de la relacién entre el comportamiento
del consumo y la deuda serad de signo contrario. Asi, si
hay una relacién significativa entre 1la deuda y el
consumo, significard que el ahorro estéd disminuyendo. Si
dicha relacién es significativa pero con signo negativo,

nos indicaréd un aumento del ahorro.

Asi pues, las variables a analizar son la Deuda/PIB,
la Inversién/PIB y el Consumo/PIB, y 1los wvalores
utilizados en el calculo se han tomado de 1las series
estadisticas disponibles para cada una de ellas y para
cada pais (8).

Los modelos de regresién simple utilizados son por
tanto:

Consumn/PIB

i

A * B Deuda/PIB.

Inversién/PIB = £ + o Deuda/PIB

]

que conceptualmente responde a un ajuste por el método de
los minimos cuadrados de los valores observados a la recta

que recogeria la relacién tedrica entre las variables.

Para simplificacién de la expresiédn anterior, se han
suprimido 1la referencia al PIB, incluyéndose el nombre

generico de la variable: Consumo, Inversién y Deuda.

o D B 7 e A ] e Y 5 . 8 o 7 e ot

(8> E! ratio Deuda/PIB ha sido calculado por nomotrow a partir de 1os valores anuales
del total de deuda externa piblica y privada dessmbolsads » largo plaze {(Anexo neS3Cap.
IV del Tomo II) y jos valores nominales del PIE obtenidos en International Financial
Statistics del FMl, también pars cada afico, Los valores Consumo/PIB & Inversién/PIB
tambi#n han sido obtlenidos de esta publicacién tal como s» especifica en ol apartado
3,3.2. del Cap, XX1,
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Junto a 1los modelos anteriores se i1ncluiran los
resultados obtenidos de la t de Student (entre paréntesis
y debajo del valor del coeficiente de la deuda’, el R¥ y
la F de Snedecor.

La presentacién definitiva del modelo sera, pues:

Consunmo = x = B Deuda R =
(+ t> F =
Inversién = £ + o Deuda BE o=
{x %) F =

El que el resultado del modelo de regresién sea o no
significativo depende de 1los valores que tome la t de
Student y el estadistico F, de acuerdo tanto con el nivel
de significacién aceptado que ha sido del 95%, repartido
en los dos extremos de la distribucién del valor de t
(0,25% en cada extremo), como en funcién de ios'grados de
libertad del modelo que nos vienen determinados por el

nimero de observaciones disponibles de las variables
analizadas.

Este altimo dato se especifica a ple de pégina en el

comentario de cada pais con el epigrafe "Serie Temporal".

Los valores obtenidos para la t de Student y el
estadistico F se contrastan con los valores en las tablas

estadisticas (9) que nos seflalan si el modelo es o no es

significativo.
9> Lawn tablas wiilixscdas Han #3d0 1ae o Thomas, J.JF, “"Introdutcidn at anilismas
satadintico pars wionomiatas”, Editorial Marcombo, Barcalons, 1977, pp, 2Y0-273,
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El coeficiente R* nos indica el grado de ajuste de los
datos a la relacién que existe entre las variables. Cuanto
maAs se acerque su valor a la unidad, més concentrados
estan los valores alrededor de la recta de ajuste.

Ademias del nodelo de regresién simple se ha utilizado
simultaneamente un modelo de regresién con variable
ficticia que recoge el conmportaniento de las variables
seleccionadas durante. el periodo 1973-1979, y cuya
formulacidén es la siguiente:

Consumo = X * B Deuda * p Ficticia R® =
= £ F =
Inversién = £ + w Deuda * p Ficticia R= =
(& (x t F =

El propésito que se persigue con la inclusién de esta
variable ficticia es el de detectar si, durante la primera
crisis del petrdéleo, hay un cambioc medio significativo en

el comportamiento de las variables analizadas.

A nivel gréafico un cambio promedio significativo en el
modelo de regresién con variable ficticia nos indica un
desplazamiento de la recta de regresién en el plano, y a
nivel numérico la significacién nos viene déda por la t de
Student y la F de Snedecor segin valor tablas (sea
positiva o negativar.

Este cambio promedio significativo no nos confirma la-
existencia de una relacién significativa en el modelo,
€ino que solamente nos 1indica que se ha producido un

desplazamiento de la recta de ajuste.

Para clarificar mAs las ventajas del uso simulténeo de
este modelo pondremos un ejemplo: El modelo de regresién
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simple aplicado a un pais cualquiera puede indicarnos que
existe una relacién significativa entre el aumento de la
deuda externa con relacién al tamafio de su economia, y el
aumento de la tasa de inversién. Al aplicar el modelo de
regresién con variable ficticia, los resultados obtenidos
nos pueden indicar que, ademA&s de existir esta relacién
significativa entre la deuda y la inversién para todo el
periodo analizado, se detecta un cambio significativo en
el comportamiento de las variables en los afios 1973-1979.
Si el signo de la variable ficticia significativa es el
mismo que el que adquiere la variable independiente (en
este casoc positivo), ello nos indica que ha habido un
cambio promedio en el comportamiento de las variables pero
en la misma direccién. Si el signo de la variable ficticia
significativa es negativo, ello nos indica un cambio

promedio significativo y opuesto en el comportamiento de
la variable.

Como antes hemos sefialado, los resultados anteriores
solamente nos indicaridn un desplazamiento en el plano de
la recta, en la misma direccién o bien opuesta.

La interpretacién de dicho cambio se ha llevado a cabo
mediante la Qbservacion por nuestira parte de los valores
(utilizados en la aplicacién del modelo de regresiénd) que

toman las variables precisamente los afios 1973-1979.

Asi, volviendo al ejemplo anterior, si hay un canmbio
promedio significativo del mismo signo, se observara si la
tasa de inversién continGa aumentando en este periodo, y
en el caso de que haya un canbio de signo se observara si
ésta corresponde a un descenso de la tasa de inversién en
dichos afios, comprobando a la vez si hay © no un aumento O
disminucién de la pro§crcién. de deuda externa sobre el
PIB.
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La aplicacién del modelo de regresién con variable

ficticia se ha efectuado también para la variable consumo.

Aunque los modelos de regresién simple y con variable
ficticia se han aplicado simultaneamente, solamente se han
seleccionado dos, uno para la variable Consumo y otro para
la variable Inversién.

El modelo de regresién seleccionado, simple o con
variable ficticia, dependera de cual de ellos es
significativo, y en el casoc de qgue ambos lo sean, se
seleccionard el modelo con variable ficticia cuando hay un
cambio de signo en las variables, ya que es éste el que
nos aporta mayor informacién sobre los canbios ocurridos
en el comportamiento de 1las variables en el periodo
analizado.

En el caso de que el modelo de regresién selecclonado
para un ©Ppais sea con variable ficticia, bien para el
Consumo, bien para la Inversién, o para ambas, se
procederd a la observacién de los valores que toma 1la
variable correspondiente en estos afios y al comentario de

los datos observadcs de forma individualizada.

Con este procedimiento podemos detectar cambips en los
comportamientos de los paises debido a la incidencia en
sus economias de la crisis del petrdleo, y también
aquellos paises que, debido a la crisis del petréleo,
cambian su conmportamiento econdmico al ser paises
productores de petrdleo.

Légicamente, el mismo tipo de andlisis se podria haber
efectuado para el periodo 1980-1984, pero dado que
soclamente abarca un periodo de 5 afios, la aplicacién del

modelo de regresién con variable ficticia para dicho
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periodoc no es satisfactorio, dada la limitacién temporal

de la serie.

Para ambos modelos de regresién, simple y con variable
ficticia, y para cada una de las variables analizadas,
Consumo, Inversién y Deuda, los calculos se han efectuado
también con logaritmos neperiangs de las variasbles, para
detectar aquellos paises en que los valores que toman las
variables son tales que el modelo de regresiédn se ajusta a
una exponencial y no a una recta. Se trata de aquellos
paises en que el modelo de regresién es significativo
cuando los valores incluidos en el c¢éalculo son 1los
logaritmos neperianos de las variables. En este caso, si
el modelo de regresién seleccionado ha sido el obtenido
con logaritmos, se especificaréd mediante la inclusién de
Ln (Logaritmo neperiano? delante de las variables del
modelo, excluyendo a la ficticia a la cual no se le han

aplicado 1ogaritmos.

Resumiendo, el estudio de 1la relacién entre 1la
evolucién de 1la Deuda/PIB con el Consumo/PIB y con la
Inversién/PIB se ha efectuado mediante 1la utilizacién
simultanea de los siguientes modelos de regresién:

- Modelo de regresién simple,

- Modelo de regresién simple ton
logaritnos neperianos,

Modelo de regresién con variable
ficticia,

- Modelo de regresién ton logaritmos
neperianos y variable ficticia,

Consumo/PIB -~ Deuda/PIB

]

~ Modelo de regresidn simple,

- Modelo de regresién simple ton
logaritmos neperianos,

Modelo de regresién con variable
ficticia,

~ Modelo de regresién con logaritmos
neperianos y variable ficticia,

Inversién/PIE - Deuda/PIB

D B T T B e B uae B asa Y
]
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de los cuales se ha seleccionado uno para cada una de las
variables analizadas, dependiendo de su significacién y
del aporte de informacién sobre el comportamiento de las

variables en el periocdo analizado.

Los modelos de regresién seleccionados aparecen en el
cuadro de cada uno de 1los paises y seran objeto de
comentarioc especifico.

Teniendo en cuenta todas 1las variables referidas,
tanto a los datos generales, al peso y la estructura de la
deuda externa y su usc, podremos determinar para cada uno
de los paises analizados, cual ha sido la gestién interna

de la deuda externa y el peso de los factores externos.

Légicamente este analisis generalizado no permite
entrar en un estudio maAs detallado que incluiria los datos
estructurales sobre las condiciones econémicas de cada
pais y sus linitaciones, pero al pretender en este trabajo
una visién comparativa del proceso de endeudamiento
externo del conjunto de paises en desarrollo, creemos que,
con los datos sefialados, podremos obtener conclusiones

sobre el distinto uso conmparativode la deuda externa de
cada pais.

Como informacién complementaria, se incluye a pie de
pagina la renta per capita de cada pais en 1984, asi como
los principales productos de exportacién. En el apartado
5.3. se bharad también mencién de las caracteristicas
estructurales . del comercio exterior de los paises

analizados.

De los 105 paises incluidos en el trabajo, no todos
tienen los datos analizados vy en muchos de ellos, las
series temporales son muy cortas. En concreto, el modelo

de regresidén sélo se ha podido aplicar a 93 paises, y en
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algunos casos para un numero de afios reducido, hecho del
cual se haréd mencién especifica en el comentario de cada

pais ¥y la serie temporal disponible, a pie de pagina.

El sistema seguido para abordar este anaslisis es el
del comentario pais por pais, finalizando el ‘capitulo con
una valoraciéon comparativa de este anéAlisis por Areas

geograficas y de modo global,
5.2.~ Analisis de cada pais

En este apartado se incluye el comentarioc sobre los
resultados obtenidos de cada unoc de los paises,
exceptuando aquellos de los que no disponemos de
suficiente informacién. Los cuadros correspondientes a
cada pais se incluyen en el Cépitulo V del Tomo 11 de
forma que se puede consultar, simultaneamente, los datos

numéricos elaborados con los comentarios a los misnos.

Los paises se han agrupado por =zonas geograficas,

siendo el orden de exposicién el siguiente:

~ Africa al Sur del Sahara.

= Latinoamérica y Caribe.

~ Europa y Paises Mediterréaneos.

~ Norte de Africa y Medio Oriente.
- Sur de Asia.

- Este Asiadtico y Pacifico.
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AFRICA AL SUR DEL SAHARA



BENIN

Pais prestatario oficial hasta 1978 pero que, a partir
de dicho afio, inicia 1la financiacidén privada que en
algunos afios supera la oficial. También disminuye
progresivamente el uso de la financiacién concesional.

La deuda externa crece en términos reales anuales por
encima del PIB y de las exportaciones, sobre todo en el
periodo 73-7% (18,8%). La economia crece fuertemente en el
periodo ©65-72 y 80-84, aunque el modelo de regresién no
nos  indica ninguna relacién significativa entre el
incremento de la deuda y el incremento de la inversieén, y
s1 en el aumento del consumo interno en vez del ahorro
{(con logaritmos).

las exportaciones reales decrecen en el periocdo 73-84
asi como la  RRI, lo que empeora los ratios de
endevdamiento D/E, si bien por falta de datos no podemos
valorar su incidencia en todos los afios.

El gran déficit de ahorro interno/PIB a partir de 1975
se cubre con deuda externa, y a pesar de un comportamiento
adverso del sector exterior, la economia crece en este
periodo pero en menor proporcién que la deuda va que el
ratio D/PIE empeora bastante los 0ltimos afios.

A  priori el modelc de endeudanmiento no ha sido

correcto, pero el pais no ha llevado a cabo ningin tipo de
renegociacién de deuda externa.

Renta per cépita: 2708 (1984),
Frincipales producios de exporiacidn: fteite de palms,

{Serie temporal 1967-1983)




BOTSWANA

Pais prestatario oficial pero que incrementa la
financiacién privada a partir de 1978 y 1la del mercado
desde 1982.

El endeudamiento noninal crece a partir de 1972 y se
mantiene bastante estable, incluso disminuyendo, en los
ahas TR-B1 parsa valver & aumsnTar &n 1oz 8E-84,

El pesoc de la deuda en la economia que habia sido
importante en 1872-74, va decreciendo progresivamente al
crecer mas las exportaciones que la deuda externa. Tanmbien
el ratio D/PIB decrece a partir de 1977 para incrementar
ligeramente 1los uGltimos afios, como consecuencia de la
elevada tasa de crecimiento del PIB que de media en el
periodo alcanza el 12,24% anual, coincidiendo dicha tasa
en todos los subperiodos. También se obtiene una mejora
considerable del ratio R/D.

Con los datos disponibles y los resultados del modelo
de regresién que nos indican que el incremento de deuda ha
incrementado el ahorro y la inversién, concluimos que el
esquena de endeudamiento ha sido correcto.

El pais no ha renegociado la deuda externa.

Remta per cépita; 910% (1984},
Printipales productos de exportacién: Diamantes y cobre,

(Serie temporal 19£5-1984)
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BURKINA FASSO

Pais prestatario oficial en méAs de un 95% y con una
deuda externa en su mayoria (mAs del 75% promedio) a tipo
de interés concesional.

La deuda externa crece a una tasa media anual muy
elevada en todo el periodo (13,33%), destacando el periodo
73-84 con un 20,20%. Estos porcentajes son muy superiores
al crecimiento del PIB (3,22%) y al crecimiento real de
las exportaciones 5,49%), lo gque supone un peso
progresivo de la deuda en la economia, sobre todo con
relacién a las exportaciones.

El modelo de regresién seleccionado es el que_ incluye
la variable ficticia, y los resultados obtenidos

demuestran que en todo el periodo analizado el incremento
de deuda favorece el incremento de consumo y no hay
relacién significativa con la variable inversién. En ambos
modelos se detecta un canblo promedioc significativo de las
variables en el periodo 1973-79. La observacién de los
valores que toman las variables en estos afios nos indica
que el consumo disminuye y que aumenta la tasa de
inversién. Excepto en este periodo el endeudamiento
externo no se ha aplicado correctamente.

El tipo de deuda contraida (principalmente ayuda),

permite al pais cubrir sus crecientes déficits de ahorro
interno y no incurrir en renegociaciones de deuda externa.

Renta per cépita; 1608 (1984),
Principales productos de exportacién; Algodén,

(Serie temporal 1967-1983),
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BURUNDI

Pais prestatario oficial en un porcentaje esupsrior al
o0% desde 1972, Yy c¢on un porcentaje creciente de
financiacién concesicnal.

Los 1incrementos reales de deuda se producen en
porcentajes importantes desde 1977. E1 PIB real ha crecildo
considerablemente hasta 1979, en que desciende la tasa de
crecimiento anual al 2,06%, y el modelo de regresidén nos
indica que se incrementa la tasa de inversisén interna a
medida que se incrementaba la deuda para el periodo que
disponemos de informacién (1971-1984).

Aunque no tenemos datos sobre la evolucién de las
exportaciones reales, &a través de 1los ratios podemos
observar un deterioro considerable a partir de 1680, vy
también un mayor peso de la deuda sobre el PIB y una
disminucién del ratio R/D,

En principioc el pais utiliza la deuda para incrementar
la inversién y hasta 1980 el peso de la deuda ha sido
correcto. La caida de las exportaciones a partir de 1980 y
el fuerte endeudamiento (43,17% en 1980-84) agrava la
situacién, pero por el momento el pais no lleva a cabdbo
. ninguna renegociacién de la deuda externa, suponemos
apoyado por ayuda concesional ya que se agravan los ratios
considerablemente los ultimos afios.

Renta per cépita: 220 8,
Principales productos de exportacidn; Café

(Serie temporal 1971-1984)
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CAMERUN

Pais prestatario oficial pero con crecimiento de la
financiacién privada a partir de 1976 y también con un
endeudamiento del sector privado creciente. El uso del
mercado de capitales ha sido moderado.

El crecimiento de la deuda real, muy fuerte en el
periodeo 65-72 y 73-79, se utiliza por los resultados
obtenidos en el modelo de regresién tanto para aumentar la
inversién como el ahorro, hecho que se constata con un
nivel promedio de crecimiento del PIB alrededor del 5%
anual en todo el periodo, y con un comportamiento muy
estable.

Pais productor de petrélen, se beneficia también
aunque no de forma espectacular de la mejora en la RRI.

Las exportaciones reales, excepto en el periodo 73-76,
crecen a tasas anuales elevadas, y los ratios aunque van
aumentando se mantienen en niveles bastante razonables.

En funcién de los datos obtenidos podemos afirmar que

este pais utiliza correctamente el endeudamiento externo y
no lleva a cabo ninguna renegociacién de deuda externa.

Renta per cdpita: BI0 §, ‘
Principales productos de exportacién: Cacao, café y madera,

(Serie temporal 19£5-84),
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CAPE VERDE

Pais prestatario oficial que debido a la escasez de
datos no podemos comentar su conmportamiento con relacién
al endeudamiento. El modelo de regresidén para los § afios
que tenemos datos, nos indica que no existe una relacién
significativa entre el aumento de la deuda externa y el
incremento tanto del ahorro como de la inversién, en los 5
afios analizados.

Este pais no renegocia la deuda externa.

Renia per cdpita; 320%

(Serie temporal 1975-1979)
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REPUBLICA CENTROAFRICANA

Pais  prestatario oficial pero que utiliza la
financiacién privada en porcentajes superiores al 30%
hasta 1980. La financiacién del mercado es pequefia (4-3%>
y la concesional alrededor del 40% promedio.

La deuda crece muy por encima del PIB y de las
exportaciones, aunque en términos reales los incrementos
mayores se producen los afios 65-72 y 80-84 (23 y 18,4%,
coincidiendo con los periodos en que la RRI es negativa.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro interno y la inversién.

A partir de 1980, el bajo crecimiento de las
exportaciones reales, la caida de la RRI y el descenso en
el PIB producen un enmpeoramiento de los ratios y se
produce una renegociacién de la deuda oficial en 1981, 83
y 85.

De los datos disponibles concluimos que el uso interno
de la deuda no potencia el crecimiento, pero que 1los

factores externos empeoran la situacién econémica llevando
-al pais a la renegociacién de la deuda externa.

Renta per cdpita: 2708,
Principales produttos de exportacién: Diasantes, algodén, café y madera,

(Serie temporal 1966-1977),
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CHAD

Pais prestatario oficial en méAs de un 85% con mayoria
de créditos a tipo de interés concesional.

La deuda externa real crece a tasas anuales promedio
(19,2%) muy por encima de las tasas de incremento del PIB
y de las exportaciones, si bien este incremento se produce
sobre todo en el periodo 65-72 (62,6%) ya que se partia de
niveles de deuda cero. En el segundo periodo la deuda real
crece muy poco debido al decremento de la misma tanto en
términos nominales como reales a partir de 1981.

El modelo de regresién nos indica que durante el
periodo 1970-77 no bhay relacién significativa entre el
aumento de la deuda y el aumento del ahorro interno y la
inversién. Para esta ¢ltima variable dado el corto periodo
del cual tenemos informacién, el valor requerido a la t de
Student para que sea significativa es superior al valor
obtenido en el modelo.

A partir de 1980, 1la reduccién en el voliumen de la
deuda y el aumento de las exportaciones reales permiten
una mejora sensible de todos los ratios y no se detectan
problemas de liquidez, aunque faltan datos sobre el PIB
-para los ultimos afios.

En general este pais no se situa a niveles
insostenibles de deuda (salvo 1978-1981>, y no lleva a

cabo renegociaciones de deuda externa. Se apoya en
recursos concesionales. :

Renta per cépita: n.d,
Principales productos de exportacién: Algodén,

(Serie temporal 1970-1377)
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CONGO

Pais prestatario oficial pero con un uso creciente de
la financiacién privada que llega a representar casi el
50% en 1984. El uso del mercado de capitales se inicia en
1979 y en 1984 representa el 19% de la deuda.

Pais productor y exportador de petréleo se beneficia
de una mejora muy importante de su RRI en todos los
subperiodos analizados.

El fuerte endeudamiento se concentra en el periodo
65-72 y hasta 1978 tiene un peso creciente en la economia
(medida tanto por el PIB como por las exportaciones), para
mejorar a partir de 1978 en ambas variables, pero sobre
todo con relacién a las exportaciones, debido al fuerte
incremento de las mismas.

El PIB crece también de forma muy significativa, sobre
todo en el w0ltimo subperiodo. El modelo de regresién
simple nos confirma que no hay relacién significativa
entre el aumento de la deuda y el aumento del ahorro. Con
respecto a la variable inversién, el modelo de regresién
con variable ficticia nos indica que no hay relacién
significativa entre la deuda y la inversién (el valor de t
no es significativo) y que hay un cambio promedio
significativo enlos afios 1973-78. Observando los valores
que toma la variable en estos afios vemos que aumenta la
tasa de inversién, aunque las mayores tasas se producen a
partir de 1979, hecho que confirma el mayor crecimiento
econdmico a partir de 1980.

De los datos analizados se deduce que el fuerte apoyo
de los factores externos revierte en un crecimiento
importante de 'la economia, y la deuda externa se mantiene
en unos niveles de peso relativo en la economia mejores
que en afios anteriores, por lo que consideramos que el
endeudamiento ha sido correcto.

El Congo no renegocia la deuda externa.

Renta per cApita; 1120 ¢ (1984},
Principales productos de exportacién: Petréleo y madera,

(Serie temporal 1965-1984)
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COSTA DE MARFIL

Pais prestatario de fuentes privadas y con un uso
creciente del mercadoc de capitales desde 1970, alcanzando
la financiacién a tipo de interés variable mAs del 40% de
la deuda externa en 1981.

El crecimiento medio anual de la deuda es bastante
superior en todos los periodos y subperiodos al resto de
variables econémicas analizadas. El uso interno de la
deuda externa a través del modelo de regresién con
variable ficticia nos 1indica que 1la deuda favorece el
incremento en el consumo interno y que con relacién a esta
variable hay un cambio promedio significativo de su
comportamiento. Con relacidén a la variable inversién
también hay relacién significativa entre el incremento de
la deuda y de la inversién en el periodo analizado, si
bien también se detecta un canmbio promedio significativo
en el periodo 73-79. Observando los valores que toman las
variables en estos afios, vemos que el aumento del
endeudanientoc en este subperiodo coincide con un
incremento de la tasa de ahorro y de la tasa de inversién,
precisamente los afios en que el PIB crece a una tasa media
anual acumulativa superior (7,3%).

La RRI tiene un comportamiento promedio bastante estable, aunque
crece fuertemente en el periodeo 73-79 (7%), para caer bruscamente en
los afics 80 (-2,4%), periodo que coincide con una caida del PIB y un
menor crecimiento de las exportaciones.

El menor crecimiento de las variables econdémicas unido al impacto
del incremento de los tipos de interés debido a su caracteristica de
pais prestataric del mercado, empeora sensiblemente los ratios a
partir de 1981, tanto de D/PIB como D/E, generéndose también déficits
de ahorro interno crecientes.

Es pues, a partir de 1979, en que se empiezan a generar tensiones
de liquidez que desembocan en la renegociacién de la deuda externa
oficial en 1984 y bancaria en 1985,

El uso interno de la deuda otencia la inversién pero al na
generar ahorro interno,salvo algunos afios, dificulta las
posibilidades de autofinanciacién y persiste la demanda de ahorro
externo para potenciar el crecimiento.

El efecto de los factores externos contribuye a desestabilizar a

la economia por lo que los problemas de deuda externa de este pais se
pueden asociar mids a estos factores.

Renta par cdpita: 810% (1984),
Principales produttos de exportacién; Café, cacao y madera,

(Serie temporal 1965-1983),
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ETIOPIA

Pais prestatario oficial en un porcentaje superior al
90% promedio, y también con un uso mayoritario de 1la
financiacién concesional.

El mayor crecimiento anual promedio de la deuda
externa se produce en el periodo 1980-1984 (20,5%>, en
que, &a pesar de un crecimiento de 1las exportaciones
reales, la caida de la RRI agrava el déficit de la Balanza
por Cuenta Corriente supliéndose los recursos necesarios
con mayor endeudamiento. E1 PIB también crece a un 4,5%
anual en este periodo, por 1lo que, a pesar de un
empeoramiento del ratio D/PIB, éste no se deteriora tanto
como el de D/E o la disminucién de R/D.

El modelo de regresién nos indica que el endeudamiento
favorece en general el 1incremento de 1los niveles de
consumo interno, y el modelo de regresién con variable
ficticia nos 1indica que no existe relacién significativa
entre el aumento de la deuda y el aumento de la inversién
(en este pais es decremento de la inversién pero la t no
es significativa), y se detecta un cambio promedio
eignificativo en el ©periodo 1973-79. Observando 1los
valores que toma la variable en estos afios, vemos que se
reduce la tasa de inversién.

A pesar que el uso de la deuda no es correcto y que se
estan agravando los problemas de liquidez ©por el
empeoramiento de los factores externos, <(caida de la RRI
en 1980-84>, el pais no procede a ninguna renegociacién de
la deuda que como antes hemos indicado es, en casi su
totalidad, ayuda.

Renta per cdpita; 110 §
Principales productos de exportacién: Café,

(Serie temporal 1965-1984)
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6ABON

Pais que a partir de 1972 tiene una mayor proporcién
de deuda de acreedores privados y utiliza en un porcentaje
situado entre el 20-40% el mercado de capitales.

El crecimiento promedioco de la deuda externa real es
muy bajo debido a que desde 1973 la tasa ha sido negativa
por una elevada RRI en 1873-79 al ser pais productor de
petréleo, y a la disminucién en términos nominales de los
volimenes de deuda a partir de 1980, ya que este pais
entré en un proceso de renegociacién oficial de la deuda
externa oficial en 1978.

En el periodo 73-79 el PIB crece al 7,9%, y decrece en
el periodo 1980-84. Las exportaciones reales en promedio
no crecen en el periodo 73-84.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no bhay relacién significativa entre el
incremento de la deuda y el aumento del ahorro, pero que
hay un cambio promedio significativo en los afios 1973-1979
en el comportamiento de esta variable. Observando 1los
valores vemos que coincide con un decremento de los
niveles de consumo interno. Con relacién a 1la variable
inversién el modelo de regresién no es significativo.

Hasta 1980 el pais tiene anualmente excedentes de
ahorro y la deuda externa aunque con peso creciente en la
economia se mantiene estable hasta 1975 en que los ratios
empeoran y disminuye la relacién R/D reflejando problemas

de liquidesz,

Posteriormente el decremento de la deuda mejora los
ratios, y, a parte de la renegociacién mencionada, el pais
no lleva a cabo ninguna otra.

A la luz de los datos obtenidos parece que se ha
adecuado la deuda al tamafio de la economia, aunque el uso
interno no potencia el crecimiento econémico y los
problemas de deuda externa se producen por causas interna
ya que precisamente ocurren cuando se incrementan 1los
precios del petréleo de los cuales el pais se beneficia.

Renta per cdpita: 3480%,
Printipales productos de exportacién: Petréleo, manganeso,

(Serie temporal: 1965-1979)
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GAMBIA

Pais prestatario oficial con un porcentaje muy elevado
de deuda concesional hasta 1979, y que a partir de 1980
inicia un uso moderado de la financiacién privada y del
mercado de capitales.

El endeudamiento fuerte 1lo inicia a partir de 1973
(19,1%) si bien el peso de la deuda con relacién al tamafio
de la economia empeora a partir de 1980.

Las exportaciones reales crecen de forma importante
hasta 1979, disminuyendo el ritmo de incremento
considerablemente los ultimos afios.

Al no tener datos para aplicar el modelo de regresién,
no podemos determinar el vinculo entre endeudamiento y el
crecimiento, si bien por 1la evolucién del ratio D/PIB
podemos deducir que la deuda se bha incrementado en mucha
mayor proporcién en el periodo 80-82. También se
incrementa D/E y se reducen las R/D. La RRI actua en
conjunto favorablemente, salvo en 1973-79.

A pesar de la falta de datos, observamos en los
Gltimos affos un fuerte endeudamiento con relacién al
tamafio de la economia y el pais renegocia la deuda externa
‘oficial en 1986, tanto por factores externos {(menor
crecimiento de las exportaciones) como por un excesivo

éhndeudamiento.

Renta per cépita: 2608 (1984),
Principales productos de exportacién: Cacahuetes,

(Serie temporal; no hay datos)
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BHANA

Pais prestatario oficial pero que en el periodo
1068-77 hace uso de los préstamos privados en porcentajes
entre el 20 y el 40%.

Debido a que hasta 1972 la deuda externa crece a un
31,86 de media anual, y debido también a la reduccidédn en
las exportaciones reales =a ©partir de dicho afio se
iniciaron problemas de liquidez que dan lugar a procesocs
de renegociacién de deuda oficial los afios 1968, 1972 y
1974.

Desde 1972 la deuda decrece en términos reales por un
aumento muy fuerte de la RRI, y las cantidades exportadas
caen fuertemente hasta el periodo 1580-84.

Los resultados en términos de crecimiento real de la
economia son muy pobres, pues la tasa de aumento del PIB
s6lo alcanza el 1,17% de media anual para todo el periodo.

El modelo de regresién nos indica que hay una relacién
significativa entre el decremento de la deuda externa con
relacién al PIB y el aumento del consumo interno para todo

el periodo. Con relacién a la variable inversién no hay
relacién significativa.

La moderacién en el ritmo de endeudamiento a partir de
1973 permite al pais mantener el equilibrio, aunque el
lento crecimiento de las exportaciones reales y la caida

en su valor empeora los ratios D/E y S.D/E a partir de
1981.

Ghana no procede a renegociar de nuevo la deuda
externa, y podemos atribuir los problemas de endeudamiento
tanto a factores internos (uso excesivo y no adecuado de
la deuda) como a factores externos (caida de los volimenes
de exportacién).

Renta per chpita; 3508 (1984),
Principales productos de exportacién: Cacao y madera,

(Serie temporal 1965-1984),
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KENIA

Pais prestatario oficial, pero que también hace uso en
porcentajes importantes de la financiacién privada,
sobretodo si tenemos en cuenta que un porcentaje que
oscila entre el 15-40% de la deuda externa estd en manos
del sector privado.

El uso del nercado de capitales es moderado,
incrementéandose ligeramente en los afios 80-82.

En todo el periodo analizado la deuda externa real
crece a un promedio anual similar al del PIB, siendo los
afios de mayor crecimiento de ambas magnitudes el periodo
1965-72.

A partir de 1973-79 la deuda real crece moderadamente
a pesar de la caida de las exportaciones reales desde 1973

y del decremento de la RRI en 1980-84, (pais productor de

petréleo y acusa la caida de los precios desde 1983). Los
ratios empeoran desde 1978 tanto D/E como D/PIB.

El modelo de regresién nos indica, que no hay relacisén
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
en la tasa de inversién y del ahorro interno.

Aunque Kenia no renegocia la deuda externa, se pone en
evidencia un empeoramiento de los factores externos desde

1580, peroc dado que el endeudamiento externo no crece en
los Gltimos afios no se agravan las tensiones de liquidez.

Renta per cépita: 300% (1984),
Principales productos de exporiacién; Peirdleo, café y té,

{Serie temporal 1965-1983)
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LESOTHO

Pais prestatario oficial con un grado bajo de
utilizacién de la financiacién privada, y que a partir de
1981 utiliza también el mercado de capitales.

Los datos de este pais son escasos, pero se trata de
un pais con un déficit de ahorro interno importante,
aunque los niveles de endeudamiento con relacién al tamafio
de la economia y de las exportaciones se mantienen bajos,
salvo algunos afios, para la relacién D/E.

El modelo de regresién nos indica que la deuda
incrementa 1los niveles de consumo, y que también hay
relacién significativa con el incremento de la inversién,
por lo que se mantienen unos niveles de D/PIB bajos hasta
1982.

En general el peso de la deuda no parece excesivo,
potencia el crecimiento y ello hace que el pais no
renegocie.

Renta per cdpita: 530% (1984),
Principales productos de exportacién: Lama y mohair,
(Serie temporal 1966-1983)
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LIBERIA

Pais prestatario oficial pero gque a partir de 1977
incrementa bastante la financiacién privada, y en concreto
de los mercados internacionales de capitales a tipo de
interés variable. La deuda oficial concesional se mantiene
en porcentajes superiores al 50% de pronmedio.

Loe incrementos anuales mayores de la deuda externa
real se producen en 2]l periodo 1973-1984 (8%, en que la
economia experimenta un decrecimiento promedioc del 1,39%
{concentrado en 1los afios 1980-84>, en que <caen las
exportaciones promedio en un 0,8% y la RRI también es
negativa en un 4,3% anual.

Se registra, pues, un empeoramiento del conjunto de la
economia a partir de 1973 pero con mayor incidencia en los
ratios a partir de 1979-~80, tanto de D/E como D/PIB.

El uso interno de la deuda a través del mnodelo de
regresién nos indica que el incremento de la deuda
favorece el aumento del consumo interno durante todo el
periodo. Con relacién a la variable inversién el modelo
con variable ficticia nos sesefiala que no hay relacién
significativa para todo el periodo analizado, pero que hay
un camblo promedio significativo en el periodo 73-79.

Observando lus valores que toma la variable inversison
en dichos afios, vemos que el aumento de la deuda coincide
con un incremento de la tasa de inversién,

Dado el comportamiento negativo tanto de los factores
externos como internos en este periodo, parece claro que
sus efectos se han sumado.

Libveria lleva a c¢abo renegociaciones de deuda oficial
en 1680, 1981, 1983 y 1984, y de deuda bancaria en 1982.

Renta per cdpita: 4708 (1984)
Printipales productos de exportacién: Mineral de hisrrs y caucho,

(Serie temporal 1965-1982),
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MADAGASCAR

Pais prestatario oficial pero que a partir de 1978
incrementa el uso de los créditos privados y también del
mercado de capitales en un porcentaje del 19,1% en 1981.
La apelacién a 1la financiacién concesional tanbién va
disminuyendo progresivamente.

La deuda externa real crece en mayor proporcién a
partir de 1873, <coincidiendo c¢on una caida de las

exportaciones reales a partir de dicho pericdo, sobre todo
les afios 80-84,

El PIB tiene un crecimiento muy bajo en todo el
periodo analizado y pegativo en los Gltimos afios.

El comportamiento de ambas magnitudes unido al
crecimiento de la deuda externa, provoca, a partir de
1979, un empeoramiento de los ratios D/PIB y D/E y S.D/E,
y una reduccién de las R/D.

Ya en 1881 se inicia la renegociacién de la deuda
externa oficial y Dbancaria, teniendo lugar nuevas
renegociaciones los afios 1982,1984 y 1985,

El modeloc de regresién nos indica que no hay relacisén
significativa entre el endeudamiento externo y 1la
inversién. Con la variable ahorro interno el modelo de
regresién con variable ficticia nos sefiala que no hay
relacién significativa entre la deuda y el ahorro pero que
hay un cambio promedio significativo del comportamiento de
esta variable en los afios 73-79. Observando los valores de
esta variable en este periodo destaca la disminucién de la
tasa de consumo estos afios.

Viendo los bajos resultados de crecimiento econémico y
el adverso comportamiento del sector exterior, opinamos
que la deuda externa no es utilizada para crecer y que
sirve para financiar la fuerte caida de las exportaciones,
por lo que se suman factores internos y externos.

Renta per cépita: 2708 (1984},
Printipales productos de exportacidn: Café y espacies,

(Serie temporal 1965~1984)
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MALAVI

Pais prestatario oficial pero que a partir de 1977
incrementa el uso de 1la financiacién privada bhasta un
maximo del 30%, y también del mercado de capitales en un
20% promedio.

La deuda externa real ha crecido fuertemente en el
periodo 1965-1972, y moderadamente en los afios 1973-84,
sobre todo el periodo 1980-84 debido a una RRI favorable.

Bl PIB crece a una tasa media anual del 4% en todo el
periodo, destacando el periodo 73-79 con un 5,23%, para
descender bruscamente al 0,78 los afios 80-84.

El modelo de regresién nos indica que el endeudamiento
externo ha ido acompafiado de un crecimiento en la tasa de
ahorro interno. Con relacién a la inversién el modelo de
regresién con variable ficticia nos indica que no bhay
relacién entre el aumento de la deuda y de la inversién
pero que hay un canmbio promedio significativo de esta
variable en los afios 1973-79. Observando los valores que
toma la inversién en estos afios vemos que aumenta, hecho

que coincide con el periodo de mayor crecimiento de la
economia.

Las exportaciones reales tienem también crecimientos
importantes, disminuyendo en el Gltimo periodo aunque se
ve compensado por una mejora en la RRI.

Los ratios nos indican que el peso de la deuda con
relacién al tamafio del PIB y de 1las exportaciones es
elevado ya desde principios de la década de los setenta, y
que empeoran a partir de 1978 agravandose por el
incremento en el coste de 1la deuda externa. Ello se
refleja en un descenso de 1las R/D y un ratio S.D/E
superior al 20% desde 1980.

Asi, a pesar de que la economia ha crecido y que el
modelo de endeudamiento no es totalmente incorrecto, el
volimen de la deuda ha sido excesivo, y al caer las
exportaciones y aumentar el coste de la deuda se generan
problemas de liquidez gque motivan la renegociacién de 1la

deuda oficial en 1982 y 1983, y de la deuda bancaria en
1983.

Renta per cdpita; 2108 (1984),
Principales productos de exportacién: Tabaco, té y azlcar,

(Serie temporal 1966-1984)
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MALI

Pais prestatario oficial en un porcentaje superior al
95% en el periodo analizado, y los préstamos obtenidos
son, en casi su totalidad, concesionales (mAs del 92%).

La tasa de endeudamiento real es baja y concentrada en
el periodo 80-84. El crecimiento del PIB se mantiene en
promedio algo inferior al incremento de la deuda externa
si1 bien decrece en los Gltimos afios.

El modelo de regresién nos indica que 1la relacién
entre el endeudamiento externo, la inversién y el aborro
no es significativa, aunque la serie temporal disponible
es muy corta (diez afios).

Las exportaciones reales crecen a tasas muy superiores
a la deuda y al PIB, pero su valor absoluto es bastante
inferior al de la deuda externa, alcanzando el ratio D/E
valores superiores al 300 y el 400%. Sin embargo D/PIB
aunque elevado se mantiene estable exceptuando 1los dos
ultimos afios en que empeora sensiblemente.

De ello se deduce que es un pais con poOCOS recursos y
gque se financia exclusivamente mediante ayuda, y que sus
~niveles de endeudamiento se mantienen elevados. La crisis
a partir de 1980 afecta al aumento del PIB, pero no lleva

A £a3kR FapegRciacien de 13 deuwds externs 31 &star &PQQ’QF}*#

con recursos concesi onales.

Renta per cépita 140 & (1984),
Principales productos de exportacién: Algodén,

(Serie temporal 1970-1979),
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MAURITANIA

Pais prestatario oficial que tiene escasa financiacién
privada (salvo el periodo 73-78), y la mayoria de los

préstamos obtenidos son en términos concesionales (65%
promedio).

La deuda externa crece a tasas medias anuales muy
elevadas (26,85% en todo el periodo) en parte apoyado por
un comportamiento promedio adverso de la RRI (-3,19%).

No tenemos datos del aumento del PIB real pero, si
observamos el ratio Deuda/PIB podemos deducir que la deuda
sobrepasa con creces el tamafio de la economia a partir de
1978, por lo que ésta crece en mayor proporcién.

El resultado del modelo de regresién nos indica que a
medida que incrementa la deuda, se incrementa el consumo,

y que no existe relacién significativa con 1la variable
inversion.

Las exportaciones crecen fuertemente en el periodo 65-
72 y 80-84, pero si sumamos los efectos de la caida en la
RRI y el mayor incremento de 1la deuda externa, el

resultado es el empeoramiento del ratio D/E a partir de
1976.

Concluyendo, es un pais que se endeuda muy por encima
de su capacidad de ©pago tanto por PIB como por
exportaciones, que parte de 1la deuda se destina a
incrementar los niveles de consumo y que debe tener serios
problemas de productividad ya que el ratio I/PIB aumenta
fuertemente a partir de 1976, a pesar que los 1/D se
mantienen en niveles similares.

Mauritania renegocia la deuda externa oficial en 1985,
tanto por factores internos como externos.

Renta per cdpita; 400% (1984),
Principales productos de exportacién: Pescado y hierro,

{Serie temporal 1970-1980)
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HAURITIUS

Pais prestatario oficial pero que también utiliza la
financiacién privada sobre todo si tenemos en cuenta el
porcentaje de deuda en manos del sector privado. A partir
de 1978 inicia el uso del mercado de capitales en un
porcentaje entre el 30 y el 40%.

E]l] endeudamiento de este pais que habia crecido a una
tasa media anual negativa hasta 1972, se 1incrementa
considerablemente a partir de 1977 hasta 1982, para luego
disminuir ligeramente. (16,4% en 1973-79).

El peso de 1la deuda con relacién al volumen de
exportaciones es bajo, pero creciente con relacién al PIB.
El uso del mercado de capitales encarece la deuda con
relacién a las exportaciones y al PIB, y progresivamente
disminuyen las R/D aunque no se observa un gran deterioro
de la liquidez.

El modelo de regresién nos indica que a medida que
incrementa la deuda externa se incrementa el consump, Yy
también la inversién (con logaritmos).

En general, el pais utiliza 1la deuda para crecer,
aunque también potencia un mayor consumo, y los niveles de

‘endeudamiento no han sido excesivos, por lo que en general
el uso de la deuda es correcto.

Renta per cdpita: 1100 §,
Principales produttos de exportacién; Azicar,

(Serie temporal 1965-1984)
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NIGER

Pais prestatario oficial pero con uso creciente de la
financiacién privada a partir de 1979 y del mercado de
capitales los afios 80-82 en que el 20% de los créditos
obtenidos son a tipo de interés variable.

La financiacién concesional es mayoritaria hasta 1978,
para descender considerablemente a partir de 1979.

La deuda externa real crece a mniveles anuales muy
elevados (23,8%) durante todo el periodo analizado apoyado
por un comportamiento muy adverso de 1la RRI. Las
exportaciones reales también experimentan tasas de
crecimiento muy elevadas sobre todo en el periodo 73-79.

El PIB tiene también un crecimiento fuerte en el
periodo 1973-1984, destacando 1973-79 (6,8%).

El modelo de regresién nos indica que a medida que se
incrementa la deuda, se incrementa 1la inversién y no
existe relacién significativa con la variable ahorro.

Sin embargo, a partir de 1981, hay wuna caida muy
fuerte de las exportaciones reales que empeora todos los
ratios, a pesar de que la deuda crece en menor proporcién
que en afios anteriores. Asimismo, el PIB decrece en
promedio un 2,1% anual y la RRI 6, 03%.

Las tensiones de liquidez creadas por este
empeoramiento de la situacién llevan al pais a renegociar
la deuda oficial en 1983 y la bancaria en 1984, aunque de
los datos analizados podemos concluir que el uso de 1la
deuda contribuye al crecimiento de la economia, y que los
factores externos provocan la incapacidad de atender el
servicio de la deuda.

Renta per cdpita; 1908,
Principales productos de exportacién: Uranio,

(Serie temporal 1967-1983),
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NIGERIA

Pais prestatario del mercado desde 1978, y con un uso
creciente de 1la financiacién privada y del mercado de
capitales desde 1973.

Al ser pais productor de petrédleo la deuda real
incrementa anualmente en porcentajes negativos en el
periodo 73-79 pero se acelera a partir de 1980, cuandose
inicia un fuerte déficit de recursos internos. La gestion
interna de la deuda de acuerdo con el modelo de regresioén
con variable ficticia para la variable ahorro nos indica
que hay relacién significativa entre el aumento de 1la
deuda y el aumento del consumo en el periodo analizado, Yy
que hay un cambio promedio significativo de la variable en
los afios 1973-79.0bservando los valores que toma el ahorro
en estos afios, vemos que aumenta a la vez que disminuye la
D/PIB en este periodo..Con respecto a 1la variabdble
inversién no hay relacién significativa.

A partir de 1980 la deuda crece muy fuertemente vy
decae el FPIB y 1las exportaciones reales, empeorando
rapidamente todos los ratios, incluso el coste de la deuda
debido al incremento de los tipos de interés de mercado.

Hasta 1972, la economia y las exportaciones crecian
fuertemente, pero a partir de 1973 a pesar del fuerte
aumento de la RRI que favorece los ingresos de exportacién
el crecimiento del PIB es moderado, para caer a partir de
la desaceleracién de los precios y la demanda de petréleo.

Las dificultades econémicas desembocan en la
renegociacién de la deuda bancaria en 1983, lo cusal
consideramos que responde en gran parte a un uso interno
de la deuda que no revierte en un mayor crecimiento y si
en mAs consumo, excepto algunos afios, aunque la caida de
los precios de 1los productos petroliferos empeora la
sltuvacién de liquidez a partir de 1983.

Renta per cdpita: 7708, )
Principales productos de exportacién: Petréleo,

(Serie temporal 1965-1984),
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RWANDA

Pais prestatario oficial en un porcentaje superior al
90% desde 1970, siendo en su gran parte deuda concesional.

Las tasas de endeudamiento reales medias anuales son
muy elevadas, pues se partia de niveles de deuda
practicamente inexistentes, y muy superiores al incremento
del PIB y de las exportaciones reales a pesar de que éstas
variables también experimentan incrementos importantes
sobre todo en el periodo 73-79, unido a una RRI favorable
excepto en 1980-84.

El modelo de regresién nos indica que a medida que la
deuda aumenta, se aumenta el consumo y desciende el nivel
de inversién, por lo que la deuda externa se utiliza para
incrementar el nivel de consumo interno, y a partir de
1975 para financiar el déficit de la Balanza de Pagos.

El peso de la deuda en la economia es sin embargo
moderado y empeora a partir de 1980 el ratio D/E, aungue
el nivel de R/D se mantiene muy elevado pero decreciente
desde 1882.

El pais no lleva a cabo renegociacién de la deuda

externa, y no se detectan problemas de liquidez, aunque la
deuda se destina principalmente al consumo.

Renta per cépita: 2708 (1984)
Prxn:x;aies produttos de exportacién: Café, estaﬁs y {8,

(Serie temporal 1968-1983)
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SENEGAL

Pais prestatario oficial pero que en el periodo
1973-79 incrementa el porcentaje de 1la financiacién
privada (alrededor del 35%) y obtiene también financiacién
en el mercado de capitales en una proporcién superior al
20% de la deuda total hasta 1979.

La deuda externa crece muy por encima de todas las
otras magnitudes analizadas, pero principalmente en el
periodo 65-72 (57, 7% y en el 80-84 (13,3% . El
crecimiento del PIB es moderado y el de las exportaciones
es dinAmico hasta 1972, para crecer debilmente los afios
restantes.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro interno. Con respecto a la inversién el modelo
de regresién con variable ficticia nos indica que no hay
relacioén significativa en el periodo analizado entre el
endeudamiento y el aumento de la inversién, aunque hay un
cambio promedio significativo en los afios 73-79.
Observando 1los valores que toma la wvariable en este
periodo vemos que la tasa de inversién se incrementa en
estos afios.

: El peso de 1la deuda en relacién al tamafio de 1la
economia empieza a empeorar a partir de 1979, y en 1981,
la relacién D/E. Se registran también indices de pérdida
de productividad a partir de 1979 (I/PIB) y la disminucién
de R/D.

Por el comportamiento de estas variables podemos
deducir que la gestién interna de la deuda no es adecuada
Yy que el peso de los factores externos, aunque no muy
favorables, tampoco se pueden catalogar de extremadamente
adversos, salvo para el capitulo de exportaciones en 1973-
79, que se ve compensado por una mejora de la RRI al ser
pais productor de petréleo.

En 1981 inicia la renegociacién de la deuda oficial y
en 1683 la de 1la deuds bancaris, gque consideranons el
resultado de un endeudamiento excesivo y un uso interno de
la deuda improductivo.

Renta per cdpita; 280% (1984),
Prxncxpales productos de exportacidn: Cacahuetes aceite de cacahuete, fosfatos,
petréleo y pescado,

(Serie temporal 19£8-1983),
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SEYCHELLES

Pais prestatario oficial que en 1984 incrementa el uso
de la financiacién privada.

La serie estadistica de este pais se inicia en 1976
por 1lo que 1los incrementos de deuda externa aunque
pequefios en términos nominales, son muy elevados en
términos de tasas de crecimiento.

Bl aumento de la D/PIB es muy répido y se sitda en un
porcentaje elevado en un plazo muy breve de tiempo debido
a la caida de esta variable en el periodo 80-84, y el
continuo crecimiento de la deuda externa.

El modelo de regresién nos indica que la deuda externa
aumenta el consumo interno y que en el periodo analizado
disminuye la tasa de inversién interna por lo que el uso
interno de la deuda no es correcto.

El pais no lleva a cabo ninguna renegociacién de la

deuda externa, pero no estéd utilizando correctamente los
créditos externos.

Renta per cipita; 24308 (1983),
Principales productos de exportacién; Copra, petrélec,

(Serie tewporal 1976-19832)
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SIERRA LEONE

Pais prestatario oficial a partir de 1969, pero con un
porcentaje elevado de financiacién privada (alrededor del
40%>, que disminuye a partir de 1980. El uso del mercado
de capitales se concentra en 1los afios 70-73, pero en
pequefias proporciones.

El incremento de 1la deuda externa real durante el
periodo es inferior a la tasa promedio anual de aumento
PIB, aunque superior en los afios 73-84. En la aplicacioén
del modelo de regresién 1los resultados obtenidos nos
indican que a medida que incrementa la deuda incrementa el
consumo total, y que no hay relacién significativa con la
inversion.

Como los incrementos de deuda no son espectaculares y
el PIB <crece a tasas relativamente elevadas, la
explicacién al impago de 1la deuda de este pais debe
atribuirse tanto al adverso comportamiento del crecimiento
de las exportaciones reales ccmo de la RRI, que situan los

ratios de D/E en niveles superiores al 200% a partir de
1981.

En este sentido cabe destacar la importancia de 1los
factores externos, con grave deterioro desde 1980, pero
también hay que significar que la deuda no incrementa
directamente la tasa de 4inversién y se incrementan 1los
niveles de consumo internos presionando mAs sobre el

déeficit de recursos.
Sierra Leone 1lleva a cabo varias renegociaciones

oficiales de deuda en 1977, 1980 y 1984, y con .los
acreedores bancarios en 1984,

Renta per cépita; 3008 (1984),
Principales productos de exportacién: Diamantes, café y cacao,

(Serie temporal 1965-1984)
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SOMALIA

Pais prestatario oficial y concesional que inicia un
ligero uso de la financiacién privada a partir de 1981.

La deuda externa crece a tasas reales anuales elevadas
(17,61%> y siempre mantiene unos ratios elevados D/E
superiores al 100%. Desde 1974, en que se inician unos
déficits de ahorro muy importantes que se cubren con deuda
externa, este ratio se incrementa fuertemente hasta llegar
a alcanzar en 1984 el 1369,97%.

Este empeoramiento parece tener su explicacién en la
fuerte caida de las exportaciones a partir de 1979 que en
tasas de crecimiento anual se refleja en los afios 1980-84
con una caida promedio del 9,29% anual.

El modelo de regresién nos indica que el endeudamiento
favorece el incremento del consumo interno. Con relacidén a
la inversién no existe relaciéon significativa.

Aunque no tenemos datos sobre la evolucién del PIB, el
ratio D/PIB se mantiene bastante estable hasta 1977 en que
se inicia un deterioro del mismo, por lo que los ultimos
afios crece mAs la deuda que el PIB.

La fuerte caida de las exportaciones y un
endeudamiento excesivo, para cubrir el creciente déficit
de recursos externos desde 1974, con relacién a la

capacidad exportadora de la economia provoca que, en 1985,
el pais proceda a renegociar la deuda oficial. Las causas
son, por tanto, tanto internas, endeudamiento excesivo y
destinado al consumo, como por los factores externos.

Renta per cépita: 260%
Principales productos de exportacién; Ganado y plétanos,

(Serie temporal 1970-1979)
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SUDAN

Pais prestatario oficial aunque utiliza los creéditos
privados en un porcentaje alrededor del 25-30% a partir de
1974, y del crédito de los mercados de capitales a partir
de 1980 en que el porcentaje de créditos a tipo de interés
variable se sitia por encima del 13,5%.

La deuda ha crecido en términos reales en porcentajes
promedios anuales muy elevados (14,01% en el periodo
65~-84), destacando el periodo 73-72 con un 19,4%.

Aunque carecemos del dato sobre la evoluclén del
incremento del PIB, el ratio D/PIB nos indica un mayor
crecimiento proporcional de la deuda externa sobre el PIB
a partir de 1974 y que en 1982 alcanza el 77,18%. El
modelo de regresién tampoco nos muestra una relacion
significativa entre el incremento de la deuda y el
incremento en el ahorro interno y en la inversién.

Las exportaciones han crecido a tasas reales anuales
muy bajas (1,05) a pesar gque 1a RRI no tiene un
comportamiento muy adverso, 1lo que provoca a partir de
1874 un empeoramiento de la relacién D/E y R/D, agravados

por el déficit de ahorro interno que aumenta fuertemente a
partir de 1975.

Esta precaria situacién da lugar en 1979 a 1la
renegociacién de la deuda oficial que se suceden en 1982,
83 y 84. Con los acreedores bancarios las negociaciones se
llevan a cabo en 1981 y 1983, hecho que explica el
incremento del peso de la deuda a tipo de interés variable
los Gltimos afios analizados, al renovarse los impagos bajo
esta férmula,

Podemos afirmar que en este pais el endeudamiento
externo no contribuye al crecimiento econémico y sobrepasa
los limites de su capacidad de generacién de divisas en

proporciones elevadas, y que los problemas de deuda tiene
mas un origen interno, que externo.

Renta per cépita: 3408 (1984)
Principal producio de exportacién: Algodén,

(Serie temporal 1965-1979)
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SWAZILAND

Pais prestatario oficial desde 1971 ya que los afios

anteriores se habia financiado mayoritariamente con deuda
privada.

A pesar de la falta de datos, de los ratios podemos
deducir que el peso de la deuda se reduce paultinamente
hasta 1978, en que debido al incremento del déficit de la
Balanza de Pagos se incrementa la deuda externa nonminal e
incrementa el peso de la deuda con relacién al PIB, pero
se mantiene baja con relacién a las exportaciones.

El PIB crece en el periodo 73-84 un 4,42% anual y no
se detectan problemas liquidez.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro y de la inversién.

El pais no renegocia la deuda externa ya que el

endeudamiento no es excesivo sobre todo con relacidén a la
capacidad exportadora.

Renta per cdpita: 800% (1984),
~ Principales productos de exportacidén: Azlcar y resinas,

(Serie temporal 1967-1983)
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TANZANIA

Pais prestatario oficial con un porcentaje no muy
elevado de deuda de acreedores privados alrededor del
10-25% si tenemps en cuenta que una pequefla parte de la
deuda esta en manos del sector privado. Asimismo la deuda
concesional supera el 60% del total de la deuda externa.

La deuda externa crece a tasas anuales promedio
superiores a las otras variables econémicas sobretodo de
las exportaciones reales que desde 1973 decrecen
anualmente fuertemente -5,5%, unido a un RRI
desfavorable en casi todos los periodos. Ello provoca a
partir de 1973 un incremento del déficit de recursos
externos que se cubre con mayor endeudamiento externo,
aumentando los ratios D/E y S.D/E. y disminuyendo R/D.

En cambio el PIB crece hasta 1979 a una tasa media
anual del 6% (muy elevado para esta zona del mundo) para
decaer en los aGltimos afios al 0,62% anual. Asi, los ratios
D/PIB se mantienen en niveles similares hasta 1982 para
incrementar los 0ltimos dos afios.

El modelo de regresién nos indica que la deuda
favorece el consumo interno, y que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento de
la inversién.

Ein embargoa, las tasas de aumento del PIB avalan un
uso interno de la deuda favorable al crecimiento, aunque
muy vinculado a cubrir las dificultades del sector
exterior de la economia. A pesar de estas dificultades, el
pais no 1lleva a cabo renegociaciones de deuda externa,
suponemos apoyado por ayuda econémica ya que los ratios
desde 1978 indican problemas de liquidez.

Renta per c&pita: 2108 (1984),
Principales productos de exportacién; Café y algodén,

(Sarie temporal 1965-1584)
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T060

Pais prestatario de acreedores oficiales salvo los
afios 1976-79 en que se utiliza mayoritariamente
financiacién privada y en porcentajes importantes el
mercado de capitales (30% en 1975). Asimismo, disminuyen

progresivamente la deuda externa a tipo de 1interés
concesional.

La deuda externa crece fuertemente (26,7%> en términos
reales en el periodo 73-79 a pesar de que la RRI crece en
estos afios un 18,28% anual. El1 ritmo de endeudamiento
sobrepasa tanto el crecimiento de las exportaciones como
del PIB, incrementdndose bruscamente el peso de la deuda
en la economia a partir de 1978.

A pesar del fuerte crecimiento de las exportaciones
reales y nominales, se generan fuertes déficits de 1la

Balanza de Pagos a partir de 1977, disminuyendo el ratio
R/D.

Este fuerte endeudamiento provoca que, en 1979, se
inicie la renegociacién de la deuda oficial que continda
en 1981, 1983, 1984 y 1985. La deuda bancaria se renegocia
en 1880 y 1983.

Los resultados del modelo de regresién nos demuestran
una relacién significativa entre el aumento de la deuda y
el aumento de la inversién en todo el periodo analizado
(con logaritmos>. Con relacién a 1la variable ahorro el
modelo de regresién con variable ficticia nos indica que
no hay relacién entre el aumento de la deuda y del ahorro,
pero que hay un cambio promedio significativo de esta
variable en los afios 1973-79. Observando los valores del
ahorro en estos afios, vemos que aumenta.

A partir de 1978 se detectan problemas de productividad al
aumentar en mayor proporcién los intereses que el PIB.

Es evidente que el endeudamiento es superior a la capacidad de
generar divisas (aunque contribuye al crecimiento de la inversién), y
por tanto el pais tiene que renegociar la deuda externa.

El comportamiento de la economia de los afios 1980-84 es negativo,
por lo que el pais tiene que seguir remnegociando la deuda en etapas
sucesivas. En vista de los datos observados podemos deducir que el uso
de la deuda es correcto pero excesivo, sin olvidar los problemas de
productividad, y que los factores externos agravan la situacién en el
periodo 1980-~84.

Renta per cépita: 250%
Principales productos de exportacién; Fosfatos, cacao y café

(Serie temporal 1967-1983)
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UGANDA

Pais prestatario oficial con un uso decreciente de la
financiacién concesional hasta 1981, aunque posteriormente
la aumnenta.

La deuda externa en términos reales aumenta
moderadamente todo el periodo debido a que la RRI es
favorable en un promedio medio anual del 3,13%.

El PIB tiene un comportamiento erratico pues crece
alrededor del 4% anual en los afios 65-72, y 80-84 vy
decrece un 2,37% anual en los afios 73-79. Las
exportaciones reales caen en una media anual del 10% en el
periodo 73-79, lo que provoca un incremento del ritmo de
endeudamiento a partir de 1978 y un empeoramiento de los
ratios D/E, S.D/E, R/D, provocando tensiones de liquidez

que llevan al pais a renegociar la deuda oficial en 1881 y
1082.

El modelo de regresién nos indica una relacién
significativa entre el decremento de 1la deuda externa
sobre el PIB, el incremento del consumo interno y el
descenso de la tasa de inversién durante todo el periodo
analizado (1968-78>, por lo que el uso de la deuda no es

correcto a pesar de que hasta 1979 el endeudamiento crece
menos que el PIB,

Los problemas de la deuda vienen provocandos por la
fuerte caida de 1las exportaciones que impide generar

divisas para atender el pago de la deuda y por el uso
incorrecto del endeudamiento externo.

Renta per cépita; 2308 (1984),
Principales productos de exportacién; Café

(Serie temporal 1968-1978)
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ZAIRE

Pais prestatario de acreedores privados hasta 1980 en
que empieza a utilizar mayoritariamente la financiacién
oficial debido a que a partir de 1976 inicia un proceso de
renegoclacién de deuda externa tanto privada como oficial,
dificultéAndole considerablemente la obtencién de
financiacién privada. También wutiliza bhasta 1978 el
mercado de capitales en un porcentaje entre el 20-39%.

Los periodos de mayor crecimiento medio anual de la
deuda son 1965-1972 y 1973-1979, pero asi como en el
primero el crecimiento de la deuda real va acompafiado de
un fuerte crecimiento del PIB y de 1las exportaciones
reales, a partir de 1973 se produce una caida del PIB y de
las exportaciones reales que agravan el peso de la deuda
en la economia con un empeoranmiento de todos los ratios
desde 1975, tanto de D/E como de D/PIB y R/D, que llevan a
este pais a un proceso muy largo de renegociacion de deuda
eficial (lRfos 1976, 1977, 19749, 1921, 1983 y 1985) y de
deuda bancaria en 1980 y 1983.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que en todo el periodo analizado no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro y que hay un cambio promedio significativo del
comportamiento de esta variable en 1973-79. Observando los
valores en estos afios constatamos que se incrementan los
niveles de consumo interno. No hay relacién significativa
entre la deuda y la inversién.

Observamos, pues, que el fuerte endeudamiento del pais
sobrepasa el tamafio de la economia, y que la caida de las
exportaciones y de la RRI en el periodo 73-79 agravan
seriamente las tensiones de liguidez que desembocan en la
crisis de pagos. '

En los daltimos afios mejora el déficit de ahorro
externo al crecer las exportaciones reales a pesar del
descenso en la RRI de un 4,7%, pero no mejoran los ratios
porque el incremento nominal no es suficiente. E1 PIB
también crece lentamente.

A pesar de que los factores externos han sido
adversos, el endeudamiento a partir de 1973 no potencia el
crecimiento del PIB sino que se utiliza para financiar
déficits de la Balanza de Pagos.

Rents per cépita: 1408 (1984),
Principales productos de exportacién: Cobre, cobalto, diamanies y café,

(Serie temporal 1965-1984)
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2AMBIA

Pais prestataric de acreedores privados hasta 1978
{incluyendo la deuda privada) en que se utiliza
progresivamente la financiacién oficial. También utiliza
el mercado de capitales en un porcentaje alrededor del 20%
en el periodo 1873-1977.

El crecimiento medio anual de la deuda externa real es
muy elevado comparado con la evolucién de las otras
magnitudes econémicas, ya que el PIB, salvo en el periodo
1665-1972, crece solamente al 0,33% anual y las
exportaciones reales decrecen un 1,5% en el conjunto del
periodo con una fuerte caida los afios 1980-84. Asimismo la
RRI tiene un conmportamiento muy negativo en el periodo
1873~-84 (~4,4%.

El modelo de regresién nos i1indica que 1la deuda
contribuye a incrementar el consumo y también que, a
medida que el pais se endeuda, disminuye 1la tasa de
inversion.

A partir de 1975 empeoran los ratios considerable-
mente, y el peso de la deuda crea tensiones de liquidez
que desembocan en la negociacién de la deuda oficial en
1983 y 1984 y de la deuda bancaria en 1984.

De los datos observados, podemos afirmar que la deuda
externa no sirve para crecer y que el pais cubre con
ahorro externo los déficits generados por el
conmportamiento adverso del sector exterior de la economia,
pero a niveles superiores a su capacidad de pago.

Renta per chpita; 470¢ (1984),
Principal producto de sxportacién: Cobre,

(Serie temporal £5-84)
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ZINBABVE

Pais que utiliza principalmente financiacién privada,

salvo los altimos afios que incrementa la financiacién
oficial.

Aunque no tenemos datos sobre el endeudamiento real,
el nominal se incrementa a partir de 1978, ya que
anteriormente iba disminuyendo progresivamente.

El modelo de regresién nos indica que para todo el
periodo analizado, no hay relacién significativa entre el
decremento de la deuda/PIB y el aumento del ahorro y de la
inversién.

A medida que aumenta la deuda los ratios empeoran pero
no alcanzan niveles, corparativamente con otros paises,
muy elevados salvo el S.D/E. Asimismo, la tasa anual de

crecimiento del PIB en este periodo es muy elevado
8,12%.

En principio, aunque faltan datos, el endeudamiento
con relacién al tamafio de la economia no es excesivo, y el
endeudamiento externo en los ultimos 4 afios potencia el
crecimiento econémico. El pais no renegocia 1la deuda
externa.

Renta per cépita: 7408 (1984)
Principales productos de exporacién: Tabato y algodén,

(Serie temporal 1966-1983)
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ARGENTINA

Pais prestatario de acreedores privados y con un uso
creciente del mercado de capitales ya que en 1984 la deuda
contratada a tipo de interés variable significaba el 78%
del total. Tambien es importante el porcentaje de deuda

externa en manos del sector privado superior al 50% hasta
1982.

El 1incremento medio anual de la deuda externa real
(13.7%) es superior al PIB (2.6% anual) y a 1las
exportaciones reales 3.7%, destacando el fuerte
endeudamiento en los periodos 1965-72 y 1880-84. La RRI es
negativa en promedio durante todo el periodo analizado (-
1.1%

El modelo de regresién nos indica que no hay ninguna
relacién significativa entre el crecimiento de la deuda y
el aumento del ahorro interno. El modelo de regresién con
variable ficticia nos indica con relacién a la variabdble
inversién que no hay relacién significativa en todo el
periodo analizado, pero que hay un cambio promedio
significvativo en los afios 1973-79. Observando los valores
que toma la variable en estos afios, vemos que aumenta.

El peso de 1la deuda externa en la economia es
importante en el periodo 1871~73, para mejorar
posteriormente y volverse a deteriorar a partir de 1981 en
que el ratioc D/E alcanza valores superiores al 300%. El
ratio D/PIB se mantiene bajo hasta 1982 en que aumenta
bruscamente.

El incremento en el servicio de 1la deuda y 1la
disminucién de las R/D nos indican tensiones de 1liquidez
que llevan al pais a la renegocliacioéon de la deuda oficial
y bancaria en 1985. Cabe destacar que en 1883 ge
incrementa considerablemente el volumen nominal de 1la
deuda externa al incorporarse 1la deuda a corto plazo
existente, que en 1882 ascendia al 59.9% de 1la deuda a
largo plazo desembolsada.

De los datos analizados concluimos que el pais no
utiliza la deuda para crecer,salvo en 1873-79, y que se ha
endeudado muy por encima de la capacidad exportadora,
aunque los factores externos no ban sido favorables scbre
todo en relacién a la caida de la RRI.

Ranta par cdpita: 22308 (1984},
Principales productos de exportacién; Carne, caereales, trigo y lama,

(Sarie Temporal 1965-1983),
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LAS BAHANAS

Paie prestatario de acreedoree privados en mas de un
80% a partir de 1878 y con un porcentaje muy elevado
(70~80%)> de créditos a tipos de interes variable.

Aunque carecemos de muchos de los datos analizados es
de destacar que el peso de la deuda externa es muy pequefio
tanto con relacién al volumen de exportaciones como al
PIB. A pesar del incremento en el coste de la deuda debido
al aumento de los tipos de interés, el servicio de la
deuda representaba en 1884 el 4% de las exportaciones.

El PIB ha crecido a una tasa media anual del 6% y el
modelo de regresién nos indica que a medida que se ha
incrementado la deuda se bha reducido la inversidén para los

afios 1972-1982, y tampoco hay relacidén significativa con
el ahorro.

En definitiva es un pais muy poco endeudado y que no
renegocia la deuda externa, y tampoco la utiliza como
motor de crecimiento econémico.

Renta per cdpita: 42608 {1384)
Principal produtio de exportatisn: Petroleo refinado,

{{Serie temporal 1973-1982),
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BARBADDS

Paig prestatario de acreedores privados hasta 1974
pero que a partir de dicho afio la financiacién oficial es
mayoritaria. El uso del mercado de capitales diseminuyen,
pasando del 66% de la deuda externa total al 23%.

La deuda externa real crece a partir de 1973, pero
sobre todc en el periodo 80-84 (40.4%>. El PIB crece en
menor proporcion (4.4%) y decae a un 1.4% anual a partir
de 1980. Bl factor mas dinAmico son las exportaciones
reales que crecen un 21.5% promedio anual en el periodo
1973-84 y la RRI es adversa durante todo este periodo (-~
5.54%).

El mnodelo de regresién nos indica que nao existe
relacién significativa entre el aumento de 1la deuda
externa y el aumento del ahorro internoc y de la inversién.

El peso de la deuda tanto con relacién al PIB comp a

las exportaciones es pequefio y no se detectan problemas de
liquidez.

Se trata, pues , de un pais que se endeuda poco ¥y que
no utiliza el endeudamiento como wvehiculo de crecimiento.
Barbados no renegocia la deuda externa.

Renta per cépita: 43408 (1984),
Principal producto de exportacidn; AzGtar,

{Serie temporal 1972-1384)
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BELICE

Pais prestatario oficial que inicia el uso de las
fuentes privadas de financiacién a partir de 1980, incluso
del mercado de capitales aunque en porcentajes pequefios
(9% en 1984).

La deuda externa empieza a crecer en 1878 y aunque es
. pequefia en terminos absolutos, se incrementan rapidamente
los ratios D/PIB y D/E sobre todo el primero ya que el
aumento del PIB en el periodo 1980-84 es sélo del 0.74%.

El modelo de regresioén nos indica que el incremento de
la deuda propicia un aumento del consumo interno y un
descenso de la tasa de inversién, por 1lo que la deuda
externa no se utiliza correctamente.

El pais no impaga la deuda y ésta tiene todavia un
peso pequefio con relacién a las exportaciones, peroc no con
relacién al PIB.

Renta per cdpita: 11508 (1984)
Principales produtlos de exportacidn; AzGear y citricos,

(Serie temporal 1973-1984),
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"BOLIVIA

Pais prestataric oficial pero con un uso de 1la
financiacién privada cercano al 40% hasta 1982 en que
disminuye. Los créditos a tipo de interés variable se
inician en 1973 y representan alrededor del 30% de 1a
deuda, igual porcentaje que la financiacién concesional.

El crecimiento medio anual de la deuda externa real en
todo el periodo analizado no es muy elevado (6,5%) debido
a la favorable RRI en el periodo 1973-79 (15.2%>. pero
crece @n mayor proporcion los afios en que dicha relacion
es negativa o crece en proporciones pequefias,

Hasta 1979 la tasa media de crecimiento del PIB supera
el 5% anual, pero cae fuertemente a partir de 1980 (4%

anual). Las exportaciones reales decrecen en un 2% anual
desde 1973.

'El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el crecimiento de 1la deuda y el
aumento del ahorro interno. El1 modelo c¢on variable
ficticia nos sefiala que no hay relacién significativa
entre el incremento de la deuda y la inversién, pero hay
un cambio promedio significativo en el periodo 1873-79.
Observando las valores que toma la variable en estos afios,
vemns que aumenta la tasa de inversién, coincidiendo con
el periocdo de mayor crecimiento de la economia,

El peso de la deuda externa siempre es elevado ,
tanto con relacién al PIB como a las exportaciones, pero
éste se incrementa a partir de 1977, y el S.D/E se situa
por encima del 30% reflejando, principalmente,. la
amortizacién de la deuda acumulada. En 1881 Bolivia
renegocia la deuda bancaria.

De los datos analizados concluimos que la deuda
externa silempre tiene un peso excesive con relacisén al
tamafio de la economia, y que la deuda no es motor de
crecimiento econdémico,salvo en los afios 1973-79.1la caida

de las exportaciones reales agrava las tensiones de
liquidez.

Ranta per tépita: 4108 (1384),
Principales productos de exportacidn: Estalflo, gas natural, zinc, antimonio y plata

(Serie Temporal: 1965-1984),
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BRASIL

Pais prestatario de acreedores privados, con un sector
privado que detenta un 30% de la deuda hasta 1983 y con un
uso creciente de la financiacién privada por parte del
sector poblico (87.1% en 1884). Tambien utiliza de forma
creciente el mercado de capitales y en 1984 el 74% de 1la

deuda externa estaba contratada a tipo de 1interés
variable.

La deuda externa real crece en prumedic anual muy por
encima de 1las otras variables econémicas (20%), aunque
éstas tamblen crecen a fuertes tasas anuales: 7% el PIB y
11.5% las exportaciones. La RRI tiene un comportamiento
muy adverso en todo el periocdo (~3% anual),.

El nondelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre el aumento
de la deuda y el aumento del ahorro y de la inversidn,
pero hay un cambio promedio significativo en ambas en el
periodoc 1973-79. observando los valores que toman las
variables en estos afios, vemos que gue aumenta tanto el
ahorro como la inversidn.

El peso de la deuda externa es creciente con relacidén
" & las exportaciones desde 1970 aumentando progresivamente,
y en 1982 se situa por encima del 300%. Tambien aumenta
considerablemente el S.D/E desde 1976 y a partir de 1978
se destina mas de un 30% de las exportaciones a pagar el
servicio de la deuda.

La D/PIB se mantiene en unos niveles crecientes pero
mas moderados, 1o que nos indica que la economia crecia a
tasas similares a la deuda, aunque se deteriora a partir
de 1984 al decrecer la tasa de incremento del PIB. El
ratio R/D disminuye a partir de 1979.

Cuando disminuyen los créditos privados el pais se ve
forzado a renegociar la deuda oficial en 1683, y 1la
bancaria en 1883 y 1984, :

De los datos analizados deducimos que el pais crece a un ritmn
similar al endeudamiento hasta la segunda crisis del petréleo,salvo.
para los afios 1873-79, aunque el modelu de regresién no nos 1o
confirme, pero que el endeudamiento es excesivo con relacién a las
exportaciones por lo que el pais es muy vulnerable tanto al incremento
de los tipos de interés, como a la reduccién de la oferta de crédito.
Han influido por tanto, los factores internos y externos.

Renta per cdpita: 1710% (1984),
Principales productos de exporiacidn: Café, soja y hierro,

(Serie Temporal 1965-1983),
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CHILE

Pais prestatario de acreedores privados desde 1970 si
tenemos en cuenta el porcentaje de la deuda perteneciente
al sector privado que aumenta progresivamente su
participacién en el endeudamiento hasta 1884, Tambilen el
sector publico incrmenta el wusc de 1la financiacién
privada. El uso de 1los mercados de capitales crece a
partir de 1978, y en 1984 el 80.6% de la deuda externa es
a tipo de interés variable.

La deuda externa real crece sobre todo en el perilodo
1980-84 (24.6%> apoyado por una fuerte caida de la RRI (-
9%). El aumento del PIB es muy moderado, sélo del 1,4%
anual desde 1973 hasta 1984. Las exportaciones reales
crecen al 11% anual a partir de 1973, y desde dicho afio la
RRI es negativa.

El mnodelo de regresién nos indica que no hay una
relacién significativa entre el endeudamiento y el aumento
del ahorro y de la inversién.

El ratio D/E incrementa fuertemente a partir de 1970 y
por dos afilos consecutivos alcaza el 300%. El S.D/E se
eleva por encima del 30% y el pais se ve forzado a
renegociar la deuda oficial durante los afios 1872,74 y 75.

Los ratios mejoran a partir de 1976, pero vuelven a
deteriorarse a partir de 1981, y en 1983 se inicia 1la

renegociacién de la deuda bancaria y de la oficial al afio
siguiente.

Observamos que siempre que el endeudamiento crece
fuertemente se crean tensiones de liquidez que fuerzan al
pais a renegociar 1la deuda, coincidiendo tambien con
crecimientos bajos del nivel de exportaciones y en el
Gltimo periodo con caida de la RRI.

La deuda externa no potencia el crecimiento econémico
y se utiliza para financiar el déficit externo, pero
siempre por encima de la capacidad exportadora del pais,
por lo que los problemas de deuda externa tienen un origen
tanto interno como externo.

Renta per cdpita: 17108 (1984),
Principales produttos de exportacidén: cobre y hierro,

(Serie Temporal 1965-1984),
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CoLonBIA

Pais prestatarioc de acreedores oficiales aunque a
partir de 1981 tiene wun porcentaje equivalente de
financiacién privada si tenemos en cuenta tanto la deuda
en manos del sector privado como publico. El uso del
mercado de capitales se incrementa a partir de 1079, y en
1984 la deuda a tipo de interés variable representa el
42.6% de la deuda total.

La deuda externa real <crece a una tasa anual
acumilativa del 7.8% en todo el periodo analizado, y la
mayor tasa se alcanza en los afios 80-84 (19%. El PIB
crece al 5.5% de media hasta 1979 para luego descender al
2.4% anual. Las exportaciones crecen fuertemente bhasta
1672, destacando el bajo crecimento de los altimos 5 afios.
La RRI es favorable en todo el periodo analizado.

El peso de 11la deuda en la economia tiene un
comportamiento estable con relacién al PIB. Con relacién a
las exportaciones se parte de un ratioc elevado pero
decreciente hasta 1975, que mejora considerablemente hasta
1980, pero que, a partir de dicho afio, vuelve a empeorar
por el bajo crecimiento de las exportaciones y el fuerte
crecimiento de la deuda.

El mayor peso del S.D/E y el empeoramiento del ratio
D/E reducen R/D rapidamente desde 1982, detectandose
problemas de 1liquidez. Esta situacidén lleva al pais a
concertar c¢on los bancos (no renegociar) una mejor
distribucién de los periodos de amortizacisén de la deuda,.

El modelo de regresién no nos indica ninguna relacidén
significativa entre el incremento de la deuda externa y el
crecimiento del ahorro interno y la inversién, si bien
desde 1973 hasta 1980 el crecimiento econémico ha sido
superior al endeudamiento por lo que la deuda externa no
se utiliza ©para potenciar el crecimiento.  E1 mayor
endeudanmiento se produce cuando caen los volumenes de
~exportacién.

A la luz de estos datos opinamos que el pais se
endeuda a unos niveles razonables hasta 1982 en que los
factores externos fuerzan una mayor apelacién al ahorro
externo,

Renta per cdpita; 13708 {1984,
Principales productos de exportacidn: Café, azGear y fuel-oil,

(Serie temporal 1965-1%984),
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COSTA RICA

Pais prestatario de fuentes oficiales y privadas si
tenemos en cuenta que el sector privado de la economia
detenta un porcentaje entre el 30-45% de la deuda externa
aunque con tendencia a disminuir a partir de 1979, vy
sustituirse por endeudamiento publico. El uso del mercado
de capitales es creciente desde 1972, y en 1984 la deuda a
tipo de interes variable representa el 57.6%,

La deuda externa real crece en porcentajes anuales del
14.6% en todo el periodo analizado, superior al aumento
del PIB y de las exportaciones reales que tambien crecen a
tasas elevadas basta 1979, para caer bruscamente en el
periodo 1980-84; el PIB de una media del 6% al 0.3%, y las
exportaciones del 8% al -1.8%.

El modelo de regresién nos indica que a medida que se
incrementa la deuda se aumenta el ahorro y la inversién.

El peso de 1la deuda en la economia enmpieza a
deteriorarse a partir de 1978 para agravarse desde 1981 en
que se incrementan bruscamente tanto la D/E como la D/PIB.
Tambien disminuye las R/D a partir de 1979 y se incrementa
el coste de la deuda, creando problemas de liquidez.

Se detecta, asimismo, un réapido incremento del ratio
I/PIB a partir de 1878 y en mayor proporcién que I/D, lo
que nos indica pérdida de productividad.

De los datos analizados deducimos que, aunque la deuda
externa contribuye al crecimiento de 1la economia, 1l1a
crisis econémica afecta seriamente a este pais a partir de
1980; por lo que la excesiva deuda con relacién al tamafio
de la economia se hace insostenible y el pais tieme que
renegocliar tanto la deuda oficial como bancaria en 1983 y
en 1985.

Consideramos, pues, que son tanto los factores

externos como internos (endeudamientoc excesivo) los que
motivan el impago de la deuda,

Renta per cdpita: 12108 (1984,
Principales productos de exportacién: Café, plétanos, azGcar v carne,

((Serie temporal 1965-1984),
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ECUADOR

Pais prestatario de acreedores privados a partir de
1970 i tenemos en cuenta el endeudamiento del sector
privado y, a partir, de 1676 el sector pablico tambien
utiliza en una mayor proporcién los préstamos privados. El
uso de los mercados de capitales crece progresivamente y
en 1984 el 71% de la deuda externa esta contratada a tipo
de interés variable.

Como pais productor y exportador de petréleo tiene un
aumento de la RRI promedio anual muy favorable en todo el
periodo analizado (11%>, y las exportaciones reales crecen
hasta 1972 para decrecer posteriormente sobre todo los
afios 80-84, al caer la demanda de éste producto.

El aumento medio anual de la deuda externa real es
similar al crecimiento de las exportaciones y de la RRI y
ligeramente superior al PIB, salvo en los periodos 65-72 y
80-84 en que el crecimiento de la deuda es
comparativamente mayor.

El modelo de regresiéon nos indica que hay relacién
significativa entre el endeudamiento y el ahorro. Con
relacién a la variable inversién, el modelo de regresién
con variable ficticia (y con logaritmos) nos indica que
hay relacién significativa entre el aumento de la deuda y
el aumento de la inversién, y que hay un cambio promedio
significativo de 1la variable en 1los aflos 19873-786.
Observando los valores que toma la variable en estos afios
vemos que esta aumenta en mayor proporcién, hecho que

coincide con el periodo de mayor crecimiento de 1la
economfa, :

El peso de la deuda empieza a deteriorarse a partir de
1978 tanto con relacién al PIB como a las exportaciones,
al crecer la deuda en mayor proporcién. Este empeoramiento
unido al incremento en el coste de la deuda por el fuerte
aumento de los tipos de interés crea tensiocnes de liquidez
¥y lleva al pais a renegocilar la deuda tanto oficial como
bancaria en los afios 1983 y 1985.

El endeudamiento en este pais es excesivo tanto con relacién al
tamafic de la economia como a la capacidad exportadora, si bien
contribuye al crecimiento econémico. Las tensiones de 1liquidez se
agravan al contraerse la oferta de préstamos cuando se inicia la
crisis de la deuda. Por ello consideramos que los problemas de deuda

de Ecuador tienen su explicacién tanto por causas internas como
externas.

Renta per cdpita; 12208 (1984),
Principales productos de exportacidn: Petréleo, pldtanos y cacao,

{Serie Temporal 1965-1984),
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EL SALVADOR

Paie prestatario tanto de acreedores oficiales como
privados debido a que el sector privado detenta un
porcentaje de la deuda externa de un 50% hasta 1977, para
posteriormente disminuir su participacién en favor de un
mayor endeudamiento piblico. El uso del mercado de
capitales bha sido pequefio y sélo incrementa en los dos
ultimos afios.

Bl incremento de la deuda real anual es muy superior
al crecimiento del PIB, excepto en el periodo 1973-79,
aumento apoyado por un comportamiento promedio adverso de
la RRI en todo el periodo analizado., A partir de 1980 hay
una caida muy brusca tanto del PIB (-4,06%> como de las
exportaciones (-3.94%).

El modeloc de regresién con variable ficticia nos
indica que hay una relacién significativa entre el aumento
de la deuda externa y el aumento del consumo, y en el
periodo 1973-79 hay un cambio significativo promedio de
esta variable que coincide con un descenso del ratio
D/PIB, y un aumento del ahorro interno. Con relacién a la
variable inversién no hay relacién significativa en todo
el periodo analizado y también hay un cambio promedio en
el periodo 1973-79 que coincide con un aumento de 1la
inversitn. El periodo sefialado (73-79) coincide con el de
mayor crecimiento comparativo de la economia.

El peso de la deuda se mantiene en niveles aceptables
hasta 1981, en que el aumento del déficit de la Balanza de
Pagos y la caida del PIB provocan un deterioro de los
ratios D/PIB y D/E. El ratio R/D disminuye pero todavia se
mantiene por encima del 20%.

De estos datos deducimos que, aunque El Salvador no
utiliza la deuda para crecer salvo los afios 1973-7¢, el
volimen contraido se ha mantenido acorde con el tamafio de
la economia y a pesar del adverso comportamiento del
sector exterior desde 1980, no incurre en tensiones de
liquidez muy fuertes y no procede a la renegoclacién de la
deuda externa.

Renta per cépita; 7108 (1984)
Principales productos de exportacién: Café y algodén,

(Sarie temporal 1965-1984)
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EUATENALA

Pais prestatario oficial pero c¢on un porcentaje
elevado de financiacion privada si tenemos en cuenta que
el endeudamiento del sector privado de la economia alcanza
porcentajes del 30% en el periodo 19873-1882. Asimismo,
utiliza moderadamente el mercadoc de capitales daesde 1970
con porcentajes variables (alrededor de un 10% promediod.

La deuda externa real c¢rece a una media del 14.9%
anual en todo el periodo analizado, destacando el aumento
en el Gltimo periodo del 16.7% El1 PIB crece a una tasa del
5.7% hasta 1979, pero decrece un 0.5% anual en los afios
80-84. Tambien 1las exportaciones reales que venian
creciendo a una tasa media del 8%, decaen al ~2.02% los
afios 80-84. La RRI es desfavorable todo el periodo
analizado.

Por tanto hasta 1980 las variables econdémicas crecen
considerablemente, pero la economia sufre una brusca caida
a partir de 1880.

El peso de 1la deuda con relacién al tamafic de 1la
economia es pequefio comparado con otros paises y soloc se
deteriora a partir de 1880 en que se incrementa
fuertemente 1la deuda externa y caen el PIB y 1las
exportaciones.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre el
incremento de la deuda y del ahorro y la inversién, pero
que hay un cambio promedio significativo en ambas
variables en los afios 1973-79. Observando los valores que
toman las variables en estos afios, vemns que aumenta la
tasa de ahorro y también la inversién.

Aunque el uso interno de la deuda no nos indica un
conportamiento correcto del endeudamiento salvo para los
afios 73-79 que coinciden con los de mayor crecimiento
econémico, el pais no renegocia la deuda externa por
mantener un nivel de endeudamienteo relativamente acorde
con su tamafio econémico, y la diversificacién de fuentes
de financiacién no incrementa la vulnerabilidad a los
factores externos.

Renta per cdpita; 11208 (1984)
Principales productos de exportacidén; Café, azucar, algodén y plitanos,

(Serie temporal 1965-1984)
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GUAYANA

Pais prestatarin da screedores oficiales pero con un
porcentaje de deuda de acreedores privados gque osclla
entre el 20%4 y el 40%. Tambien ha utilizado el mercadc de
caplitales en una proporcién del 15%.

La deuda externa real crece a una tasa media del 6.7%
en todo el periodo analizado, superior al crecimientc del
PIB y de las exportaciones reales que a partir de 1972
evoluclionan desfavorablemente, sobretodo a partir de 1680,
La RRI tambien es negativa en todo el periodo analizado.

Bl endeudamiento externo es elevado con relacién al
tamafio de la economia a partir de 1971, y empeocra
considerablemente desde 1876. Tambien se incremnta el
ratio I/PIB desde 1973 en mayor proporcién que el aumento
del coste de la deuda, lo cual nos indica problemas de
productividad., El ratio D/E se situa en 1983 en el 300%, y
las R/D decrecen desde 1976.

El modelo de regresidén nos indica que no hay relacién
significativa entre el endeudamiento y el incremento del

ahorro interno en todo el periodo analizado y tampoco con
la variable inversién.

Del analisis efectuado concluimos que el pais se
endeuda fuertemente con relacién al tamafioc de la economia,
¥ que se crean tensiones de liquidez cuando se produce una
caida en el nivel de exportaciones y que llevan al pais a
renegociar la deuda oficial los afios 1982,83 y 84.

La incidencia en este pais de los factores externos es

importante, pero el uso interno de la deuda externa bha
&ido para el consumo y no para la inversién.

Renla per :Spita: 5B0$ (1984),
Principales productos de exportacibn: Azutar, bauxita, aluminjo y arroz,

{Serie Temporal 1965-1984),
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HAITI

Pais prestatario oficial y con un volumen considerable

de deuda externa a tipo de interes concesional (mis de un
80% promediod

Aunque carecemos de bastantes datos podemos sefialar
que la deuda externa crece nominalmente a partir de 1977 y
emplieza a tener un peso especifico mas fuerte en la
economia a partir de 1981 en que aumentan tanto el ratio
D/E y D/PIB. Decae tambien el nivel de R/D.

Este mayor endeudamiento responde en principio a un
incremento del déficit de recursos internos que crece a
partir de 1879.

El modelo de regresidén con variable ficticia para 1la
variable aborrc nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el ahorro,
pero que hay un cambio significativo promedic de 1la
variable en el periodoc 1973-1979. Observando los valores
que toma el ahorro en estos afios, vemos gque aumenta. Con
relacién a la variable inversién, el modelo de regresién
simple nos indica que hay relacidén significativa en todo
el periodo analizado.

Aunque aumenta considerablemente la deuda externa con
relacién  al nivel de exportaciones y a las reservas el
pais no lleva a cabo renegociaciones de.deuda externa y se

apoya en la ayuda que recibe. El endeudamiento potencia el
crecimiento econémico,

Ranta per cépita: 3208 (1%84) ,
Principales productos de exportacién: Café y azlcar,

((Serie temporal 1966-1984),
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HONDURAS

Pais prestatario oficial pero con un uso considerable
de la financiacién privada si tenemos en cuenta la deuda
del sector privado, superior al 25% hasta 1976. Asimismo,
utiliza el mercado de capitales desde 1972 y en cantidades
significativas (20% de la deuda externa) desde 1979.

La tasa de crecimiento real anual de la deuda externa
ha sido considerablemente superior (16%) al crecimiento
del PIB y de las exportaciones reales, a pesar de que
éstac crecen hasta el afic 1979 a tasa superiores al 5% en
el caso del PIB y del 6% en 1las exportaciones. El
comportamiento de la RRI es en promaedio negativo en todo
&l periodo analizado.

Es a partir de 1980 en que decrece fuertemente la tasa
de crecimiento del PIB y de 1las exportaciocnes reales,
incrementandose el nivel de endeudamiento lo que da lugar
a un deterioro rapido de los ratios D/PIB y D/E. Tambien
se observa un aumento de I/PIB desde 1978 superior al
aumento de 1los 1I/D, 1o que nos indica un problema de
productividad. A partir de 1980 decrece el ratio R/D.

El deterioro de 1los ratios nos indica un problema de
liquidez que da 1lugar a la renegociacién de la deuda
pficial en 1982, y de la deuda bancaria en 1984.

Los resultados obtenidos en el modelo de regresién nos
indican que no existe ninguna relacién significativa entre
el aumento de la deuda y el aumento de la tasa de
inversisén y del ahorro interno.

De los datos analizados podemos deducir que la deuda
aunque no contribuye al crecimiento se mantiene hasta 1980
en niveles relativamente acordes con el tamafic de 1la
economia, peroc que la segunda crisis del petréleo afecta
seriamente al pais, que cubre el efecto adverso de 1los
factores externos con mayor endeudaniento. La
renegociacién de 1l1la deuda es consecuencia tanto de
factores externos como internos.

Renta per cdpita; 7008 (1984)
Principales productos de exportacién: Plitanos, café, madera y azGtar,

({Serie teaporal 1965-1984)
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JANAICA

Pais prestatario de acreedores privados con un
endeudamiento importante del sector privado que disminuye
progresivamente (de un 80 a un 3%). A partir de 1980
utiliza en mayor proporcién la financiacién oficial. El
porcentaje de deuda a tipo de interés variable oscila
entre el 15 y el 37%, con tendencia a disminuir.

La deuda externa real crece muy fuertemente en el
periodo 1965-1972 (40.6% anual), pero, a pesar de que en
loes afios siguientes sigue creciendo, disminuye bruscamente
en 1978 como consecuencia del 4inicio de un proceso de
renegoclacién de la deuda bancaria. En el periodo 1980-84
la deuda externa crece nuevamente en un 13.6% anual
apoyada por una caida en la RRI.

El comportamiento del PIB y de las exportaciones
reales es negativo a partir de 1973.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de ahorro y de la tasa de inversién.

El peso de la deuda externa es considerable tanto con
relacién a D/E como D/PIB durante los afios 1970-75, para
posteriormente mejorar y empeorar a partir de 1982.

El mayor servicio de la deuda y la .disminucién de R/D
nos indican problemas de 1liquidez que 1llevan al pais a
sucesivas renegociaciones de deuda externa bancaria los

afios 1978,79,81,84 y 85. La deuda oficial se renegocia en
1985, .

De los datos expuestos, concluimos que el pais se
endeuda muy por encima de sus posibilidades y que el
rendimiento interno del endeudamiento es negativo en el

periodo 1973-79, y que los factores externos tampoco
favorecen el desarrollo de este proceso.

Ranta per cdpita: 10808 (1984)
Principales productos de exportacién: Alusinio, bauxita y azlcar,

{(Sarie temporal 1865-1384),
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MEJICO

Pais prestatario de acreedores privados y con un
porcentaje de deuda a tipo de interés variable superior al
50% desde 1975, y un porcentaje elevado de deuda externa
en manos del sector privado.

La deuda externa real crece a tasas superiores al
resto de 1las variables econémicas sobretodo en 1los
periodos 1965-72 <(23.2%> y 1980-84 (13.8%>, aunque las
exportaciones reales tambien crecen fuertemente en estos
dos subperiodos, y en general en todo el periodo analizado
(10%>.La RRI es favorable en un 3.3% promedio anual,
destacando el periodo 73-84 con un 5.98% ya que se trata
de un pais productor y exportador de petréleo.

El PIB crece un b5.6% promedio anual, aunque se
desacelera los afios 1980-84 a un 2.8%.

A pesar de estos elevados crecimientos de 1las
magnitudes econémicas, observamos que el peso de la deuda
externa es muy elevado con relacién al volumen de
exportaciones desde 1970, sobrepasando casi cada afio el
nivel del 200%. Este valor empeora los afios 1977, 83 y 84.

También destaca el elevado porcentaje de las
exportaciones que siempre se destina a atender el servicio
de la deuda (mas del 20%> que se agrava al aumentar 1los
tipos de 1interés a partir de 1879. Por ejemplo en dicho
afio se destina el 62% de las exportaciones a atender el
servicio de la deuda. Tambien a partir de 1975 desciende
el ratio R/D, bajando bruscamente en 19682,

El ratio D/PIB se mantiene bastante estable hasta 1977
en que empeora, pero vuelve a recuperarse y se deteriora
considerablemente desde 1982 ya que se incrementa la deuda
externa y la economia crece en menor proporcién.

El volumen de deuda externa a finales de 1983 es
superior en 20.000 millones de délares a 1la de 1982,
debido fundamentalmente a la inclusién de la mayor parte
de la deuda a corto plazo que representaba un 44% de 1la

deuda a largo plazo desembolsada en 1los acuerdos de
renegociacién.

El mpodelo de regresién con variable ficticia nos
indica que a medida que se incrementa 1la deuda se
incrementa la tasa de ahorro interno, pero no hay relacién
significativa con la tasa de inversién.

Méejico inicidé la renegociacién de la deuda bancaria en
1982.
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Valorando todos estos datos consideramos que el pais
se endeuda excesivamente con relacién a su capacidad de
generacién de divisas y con unos costes elevados, que 1lo

bhacian muy vulnerable a 1la evolucién de 1los factores
externos, como asi sucedis.

También cabe sefifalar que el aumento de la deuda no
produce incrementos paralelos de la tasa de inversion, por

lo que consideramps que la crisis de endeudamiento tiene
origen en factores internos.

Renta per cdpita; 20608 (1984)
Principal producto de exportacién: petréleo

(Serie temporal 1965-1983)
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NICARAGUA

Pais prestatario oficial . pero que utiliza la
financiacién privada en un porcentaje entre el 30% y el
40%, y tambien el mercado de capitales desde 1971 en
porcentajes situados entre el 35% y el 50% del total de la
deuda externa.

La deuda externa <crece a tasa medias anuales
acumulativas elevadas (20.9%) en comparacisén con el PIE y
las exportaciones reales, a lo que contribuye tambien una

RRI negativa en promedio para todo el periodo, pero con
especial incidencia los afios 1973-84.

El modelo de regresién nos indica que la deuda externa
contribuye a incrementar los niveles de consumn interno y
que no hay relacién significativa con la inversioén.

Si analizamos el peso de 1la deuda externa en la
economia destaca un empeoramiento de 1los ratios D/E vy
D/PIB a partir de 1973, pero que se agravan a partir de
1980 en que éstas relaciones alcanzan valores muy elevados
(D/E > 300% y D/PIB > 75%), decrece el ratio R/D y se
encarece el coste de la deuda al estar el pais vinculado
en un porcentaje importante a los préstamos a tipos de
interes variable. En 1980 se inicia la renegociacién de la

deuda con el sector bancario que continua los afios 1981,82
y 83.

De los datos obtenidos concluimos que los problemas de
la deuda externa son motivados tanto por factores externos
(decremento de 1la RRI y 1lento crecimiento de las
exportaciones), como por factores internos (incremento del

consumo, bajo crecimiento del PIB y peso excesivo de 1la
deuda en la economia).

Renta per cdpita: 870% (1984)
Principales productos de exportacién: Algodén, carne y café,

((Serie temporal 1965-1983),
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PANANA

Pais prestatario de acreedores privados desde 1973 y
con un uso importante del mercado de capitales, ya que mas

de la mitad de la deuda externa esta contratada a tipo de
interes variable.

La deuda externa real en terminos anuales acumulativos
crece sobre todo en el periodo 1965-72. El PIB crece
tambien a una media del 5.5% anual, siendo los afios de
menor crecimiento 1973-1979., Las exportaciones reales
despues de un periodo de fuerte crecimiento hasta 1972,
decrecen a una tasa negativa del 6% hasta 1984, y la RRI
se mantiene en promedio estable aunque con una caida del
2.2% anual los ultimos 4 afios.

El modelo de regresién nos indica que no hay ninguna
relacién significativa entre la deuda y el ahorro y 1la
inversién.

El peso de 1la deuda externa en 1la economia es
creciente y muy elevado con relacién al PIB, y tambien con
relacién a las exportaciones, aunque un cambio en 1la

contabilizacién de éstas en 1980 reduce drasticamente el
ratio D/E y S.D/E.

Destaca el fuerte incremento desde 1977 del ratio
I/PIB que aunque en parte se explica por el incremento de
1/D, éste alcanza valores muy elevados -y que nos indican
problemas de productividad.

En general, el peso de la deuda es muy elevado con
relacién al PIB y teniendo en cuenta los resultados .del
modelo de regresién se deduce que la gestién interna de 1la
deuda externa no es adecuada.

El pais renegocia tanto la deuda oficial comoc bancaria
en 1985, debido tanto a un endeudamiento excesivo como a
la caida de las exportaciones y de la RRI.

Renta per cdpita; 21008 (1984},
Principales productos de exportacidn: Pldtanos, petréleo refinado, camarones y azGcar,

((Serie temporal 1865-1984),
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PARAGUAY

Pais prestatario de fuentes oficiales con un uso
moderado del mercado de capitales (10% promedio), y que
obtiene financiacién concesional en un porcentaje superior
al 50% del total de la deuda hasta 1970.

La deuda externa real crece a un 10% de promedio
anual, aunque la mayor tasa de crecimiento la alcanza en
el periodo 1880-84 (15.8%>. El PIB crece a una tasa anual
cercana al 6% en todo el periodo analizado, destacando los
afios 73-79 con un 9% anual.

Las exportaciones reales crecen muy uniformemente a un

7% anual, y la RRI tiene un comportamiento promedio
negativo en todo el periodo (~2.4%)

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre el aumento
de la deuda y el aumento del ahorro , pero que hay un
cambioc promedio significativo en el periodo 1973-79.
Observando los valores que toma la variable en estos afios
vemos que se produce un aumento Con relacién a la variable
inversién no hay relacién significativa.

El peso de la deuda externa era elevado con relacién a
las exportaciones hasta 1972 en que inicia su disminucién
para volver a aumentar en 1982. La D/PIB se mantiene
bastante estable durante el periodo, 1o que nos indica que
la deuda crece a tasas similares al PIB. La
diversificacién de las fuentes de financiacidén permite al
pais mantener unos costes de financiacién aceptables, y el

pais no tiene tensiones de 1liquidez y no renegocia 1la
deuda .externa.

De los resultados descritos concluimos que el pais se
endeuda de acuerdo a su tamafio econémico y que mantiene un
equilibrio entre el crecimiento del PIB, de las
exportaciones y de la deuda externa, por 1lo que el usoc de
la deuda es correcto, a pesar de una evolucién de la RRI
negativa.

Renta per cépita: 12508 (1984),
Principales productos de exportacidn: Madera, algodén, soja, y ateite vagetal,

{Serie Taemporal 1965-1984),
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PERV

Pais prestatario de acreedores privados y con un
porcentaje muy elevado de deuda externa en manos del
sector privado (50-60%) que progresivamente dieminuye en
favor de un endeudamiento piblico. El uso del mercado de

capitales oscila entre un 25-35% del total de 1la deuda
externa.

La tasa media de crecimiento de la deuda externa real
es muy elevada tanto comparada con el PIB como con las
exportaciones, destacando 1los periodos 1965-72 (29%) y
1980-84 (10%>. El PIB crece a una media anual que no
alcanza el 3% en todo el periodo, con una tasa negativa
desde 1980 (~-0.1% anual). Las exportaciones reales son mas
dinAdmicas y salvo el 4ltimo periodo (~-2%) crecen a tasa
mayores (12% en 1973-79). La RRI es negativa para todo los
afios, incluso en los afios 73-84 a pesar de ger un pais
productor y exportador de petréleo, debido a que la caida
de 1los precios de otros productos de exportacién no
compensa la mejora de los precios petroliferos.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro y de la inversién.

El endeudamiento externo es elevado tanto con relacién
al PIB como a las exportaciones desde 1970, y desde 1873
se destina casi un 30% de las exportaciones a atender el
servicio de la deuda. Tambien se incrementa el ratio I/PIB

desde 1975 por encima de I/D lo que nos indica problemas
de productividad.

Este  peso excesivo de 1la deuda 1lleva al pais a
sucesivas renegociaciones de la deuda externa oficial y

bancaria, destacando el periodo 78-80, y posteriormente
1983-84.

En resumen el pais no utiliza correctamente el
endeudamiento y éste es excesivo con relacién al tamafio de
la economia, lo que provoca las sucesivas crisis de
ligquidez. La evolucién de la RRI tampoco es favorable. ‘

Renta per cdpita: 980% (1984),
Principales productos de exportacién: Cobre, petrdleo, hierro y zinc,

{Serie Temporal 1965-1984),

307



REPUBLICA DOMINICANA

Pais prestatario de fuentes oficiales y privadas ya
que el sector privado tiene un endeudamiento importante
(30%> que disminuye a partir de 1978, substituyéndose por
endeudamiento publico. Tambien utiliza progresivamente el
mercado de capitales y en 1984 un 30% de la deuda es a
tipo de interes wvariable.

La deuda externa real c¢rece en mayor proporcion los
afios 1965-72 (21.8%>, peroc tambien crece el PIB a un 6%
anual hasta 1979 y las exportaciones reales en casi un 10%
anual hasta dicho afio. A partir de 19080 decae la tasa de
crecimiento del PIB al 3% anual y 1las exportaciones
decrecen un 5.8% anual. La RRI es en promedio
desfavorable, salvo en el periodo 1880-84.

El modelo de regresién nos indica que la deuda externa
potencia tanto el incremento de ahorro interno como la
inversién para todo el periocdo analizado.

La deuda externa mantiene una proporcién estable y no
muy elevada con relacién al PIB, pero se observa un
deterioro del ratio D/E a partir de 1978, que se agudiza
de forma réapida en 1982 y 1983, El ratio S.D/E aumenta a
partir de 1979 y disminuyen las R/D. Este deterioro de los
ratios viene explicado por la caida en las exportaciones
reales que a pesar del aumento en la RRI, provoca un mayor
peso de la deuda que lleva al pais a renegociar la deuda
bancaria en 1983 y 1985, y la deuda oficial en 1985.

De los datos analizados concluimos que el pais utiliza
correctamente la deuda externa, pero que la evolucién de
los factores externos deteriora la situacién de liquidez
de la economia.

Renta per cdpita: 9308 (1984)
Principales productos de exportacién; Azdcar, farroniquel, café, cacao y tabato,

{(Serie temporal 1965-1983),
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TRINIDAD Y TOBAGD

Pais prestatario de acreedores privados desde 1873 y
con un uso creciente del mercado de capitales. En 1984 1la

deuda a tipo de interés variable suponia el 49% de 1la
deuda total.

La deuda externa en términos reales s6lo crece en el
periodo 1980-84 (8%) ya que se beneficia de una RRI
positiva desde 1973-84 al ser pais productor y exportador
de petréleo. El1 PIB crece a una tasa media anual del 3.6%
en todo el periodo analizado, y las cantidades exportadas,

salvo los afins 1965-72, experimentan tasas de crecimiento
negativas.

Aunque el peso de 1la deuda en 1la economia es
decreciente, el modelo de regresién nos indica que a pesar
de la reduccién en la variable D/PIB, se incrementa la
tasa de ahorro interna. Con relacién a 1la variable
inversién no existe relacién significativa.

El peso de la deuda tanto con relacién al PIB como a

las exportaciones es muy bajo, y el pais no tiene
problemas para atender los pagos externos.

Renta par chpita; 71408 (1984),
Principal producto de exportacién: Petrdleo,

(Serie temporal 1965-1982),
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URUBUAY

Paie prestatario de acreedores privados desde 1973. El
uso del mercado de capitales es progresivo y en 1984 el

664 de 1la deuda estaba contratada a tipo de interés
variable.

El 1incremento fuerte de 1la deuda externa real se
produce en el ©periodo 1680-84 (18.2% anual)d. Las
exportaciones reales crecen a partir de 1873 a un 7.2%
anual y el PIB crece moderadamente durante todo el periodo

analizado (1.7%> La RRI es negativa en promedio durante
todo el periodo.

El modelo de regresién nos indica que no existe una
relacién significativa a nivel de parametros entre el
aumento de la deuda y el aumento del ahorro interno y 1la
inversién.

El peso de la deuda externa en la economia se mantiene
bastante estable hasta 1983 en que aumentan los ratios
bruscamente, tanto D/PIB como D/E y se reducen las R/D,

inicidndose en dicho afio la renegociacién de la deuda
bancaria.

Bste brusco deterioro se debe a la incorporacién de
parte de la deuda a corto plazo que ascendia en 1982 al
33,8% de la deuda a largo plazo desembolsada.

El uso de la deuda externa no favofece el crecimiento
econémico que es muy débil, y 1los factores externos

agravan las tensiones de 1liquidez al caer 1la RRI vy
descender las exportaciones.

Renta per cdpita; 19708 (1984),
Principales productos de exportacién: Lana y carne,

(Sarie Temporal 1965-1984),
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VENEZUELA

Pais prestatario de acreedores privados desde 1970 y
con una progresiva utilizacién del mercado de capitales ya
que en 1984 el 89.3% de 1los préstamos eran a tipo de
interés variable.

La deuda externa real crece en porcentajes superiores
(11.7%> al crecimiento del PIB (3.2%), y las exportaciones
reales son negativas en promedio todos los afios analizados

(-=3.1%). Al ser pais productor de petréleo goza de una RRI
muy favorable (9% anual).

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que el endeudamiento favorece un mayor consumo Yy
que hay un canmbio promedio significativo en el
comportamiento de esta variable en el periodo 1973-79.
Observando 1los valores que +toma el consumo en dicho
periodo constatamos que este se reduce. Con relacién a la
variable inversién 1los resultados obtenidos nos indican
que no bhay significacién en todo el periodo analizado pero
ei un cambio promedio significativo en los afios 1973-79.
Observando 1los valores que toma la inversién en estos
afios, vemos que aumenta, coincidiendo con el periodo de
mayor crecimiento econémico.

" Los ratios D/PIB y D/E empiezan a crecer a partir de
1978 pero no alcanzan valores comparativamente con otros
paises muy elevados. El ratio S.D/E aumenta pero no supera
el 204, y el nivel de R/D decrece pero se mantiene en
porcentajes superiores al 50%.

De estos datos deducimos que la gestién interna no ha
sido adecuada ya que el endeudamiento no fortalece la tasa
de crecimiento y si el consumo salvo en los afios 1973-79 y
tampoco los factores externos son tan adversos, a pesar de
la caida en la demanda de petréleo en 1983, que empeoren
seriamente la liquidez de la economia.

La explicacién de la renegociacién bancaria de este
pais hay que buscarla en el fuerte volumen de deuda a
corto plazo contraida desde 1980, (la deuda a corto plazo
representaba el 85.9%4 de la deuda a 1largo plazo
desembolsada en 1882, y que al contraerse el mercado
crediticio con la crisis de pago de Mejico y tenerse que
renovar los créditos que vencian se produce la incapacidad
de atender a los pagos externos. El aumento en los valores
de la deuda externa en 1983 corresponde a la incorporacién
de los créditos a corto plazo en la deuda a largo plazo en
los acuerdos de renegoclacion.
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De los datos analizados concluimos que loe problemas
de deuda externa del pais tienen origen intermno, agravados
por una inadecuada estructura de vencimientos de la deuda
contraida.

Renta per cdpita; 32208 (1984),
Peincipal producto de exportacién; Petréleo,

(Serfe temporal 1965-1984)
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