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ESTUDIO DEL PROCESO DE ENDEUDAMIENTO Y LA 
CRISIS DE LA DEUDA EXTERNA 



El proceso de endeudamiento externo de los países en 
desarrollo tiene lugar en un determinado contexto 
económico y su evolución viene en gran parte explicada por 
el comportamiento general de la economía mundial en el 
periodo que analizamos, 1965-1983. 

lío podemos en absoluto condicionar el creciente uso de 
los capitales externos por parte de estos países 
únicamente 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 la incidencia en la 
captación de recursos externos de la evolución del entorno 
económico donde se desarrolla la actividad económica de 
estos países. 

Por ello en este capítulo intentaremos valorar la 
influencia de las condiciones económicas generales en 
dicho proceso de endeudamiento mediante el estudia de: 

12) La evolución económica mundial con especial 
referencia a crisis económica internacional que se 
produce como consecuencia del incremento • del 
precio del petróleo. 

22) Análisis del proceso de endeudamiento externo de 
los países en desarrolla dentro de este contexto 
económico. 

32) Análisis concreta de la crisis de la deuda 
externa. 
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4.1.- KT. HWTORJn ECQHQlíICQ; EVQLÜCIQH CE LA ECQgQMIA 
MTJWPIAL EH EL PERIODO 1965-1984 

La economia mundial venía registrando un crecimiento 
sostenido desde finales de la década de los aftos 50, una 
vez solucionados los graves problemas económicos de la 
postguerra centrados en la reconstrucción y en el 
ordenamiento de los intercambios comerciales y monetarios. 

Este crecimiento económico tenía carácter generalizado 
en el sentido de que se producía en todos los países tanto 
industriales como en desarrollo, destacando este último 
grupo por su mayor tasa media anual de crecimiento 
comparativo (aproximadamente en 2 puntos porcentuales). 

Esta tendencia se interrumpió como consecuencia del 
impacto en la evolución económica internacional del 
incremento en los precios del petróleo por parte de los 
países productores que tuvo lugar primero en 1973 y 
posteriormente en 1979. En términos porcentuales el precio 
del barril del petróleo se incrementó en casi un 400% 
desde finales de 1972 a principios de 1974 y en un 73% en 
el afío 1979 (1). 

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

- Elevación del coste de producción y por tanto de 
los precios de los productos finales, generando un 
proceso de aumento de los índices generales de 
precios. 

t l > E l p r » c i o <3mX b a r r i l d a p a t r ó l a o c r u d o a l f i n a l d a 1 9 7 2 a r a d a t , e S « , A p r í n c i p i o a 

d a 1 9 7 4 a a c a n d i » a 9 . 2 2 » . 

A f i n a l a » d a 1 9 7 & a l p r a c i o dal b a r r i l a s c a n d i a a 1 2 . 7 » . y a f i n a l a s d a 1 9 7 9 a » r»abt« 

• i t u a d o a n 2 2 * . 

O a t o B ebl-anidoB tía! F M I " S u p l a n . a n t o n P r i c » a t a t > a 11 c « " , S u p l a n a n t S a r i a a n S 2 , 

W a s h i n g t o n , D . C , , 1 9 8 1 , p p . 1 4 3 - 1 4 S . 
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- Dado que la producción mayoritaria de petróleo esta 
concentrada en un número pequeño de países (2) y 
por tanto la mayoría de países son importadores de 
este producto, el incremento en el valor de las 
importaciones afectó automáticamente al equilibrio 
de los pagos externos, esto es de la Balanza de 
Pagos, generando en la mayoría de los países 
fuertes déficits en la Balanza por Cuenta 
Corriente. 

Hacemos referencia conjunta a los dos fuertes y 
súbitos incrementos del petróleo por considerarlos los 
elementos detonadores pero, al haberse producido con un 
intervalo temporal de 5 afíos, su impacto ha sido distinto 
en cada momento y además de su carácter acumulativo en los 
efectos que han producido en la evolución de la economía 
mundial. 

Por ello analizaremos de forma separada las 
consecuencias de los incrementos del petróleo en 1973 y 
1979 con referencia, cada una de ellas, a los años 
anteriores y concretamente para las siguientes magnitudes 
económicas: 

» La producción medida por el PIB. 
• La evolución de los índices generales de precios. 

< 2 > L o m p « i « * s • x p o r t * d o r * m tí» p * l r 6 1 * c > * • c l » s i f i c * n « • g ú n mi Ffll mn d o s g r u p o s : 

A q u * l l o « q u * s u s s x p o r t A c i o n s s d s p * t r 6 1 * o s u p o n s n 2 / 3 d s X v s l o r t o t s l d » s u s 

• x p o r t s t i o n s s y q u s v s n d s n s i « n s n o s 1 0 0 m l l l o n s s d s P s r r l l s s s i aflo ( I X d a 

I s s « x p o r t s c 1 o n * s t o t s l s s d s p s t . r ó l s o > , D s n t r o d s s s l s g r u p o s s s n c u s n t - r s n 

l o s s i g u i s n t s s p s i s s s : A l g s r l s , I n d o n s s l s , I r á n , I r a q , K u w a i t , L i b i a , N i g a r i a 

D m a n , D a t a r , A r a b i a S a u d i t a , U n i O n d a E m i r a t o s A r a b a s y V a n a z u a l a , 

- A q u a l l o a p a i a a a q u a n o c u m p l i a n d o l o s r a q u i a i t o s a n t a r i o r a s s o n a x p o r t a d o r a s 

n a t o s d a p a t r t l a o . D a n t r o d a a s t a g r u p o a a a n c u a n t r a n l o a s i g u l a n t a a p a i s a s : 

B a n r a i n , B o l i v i a , C o n g o , E c u a d o r , E g i p t o , e a b o n , n a l a a i a , n * j l c o , P a r ú , 

S i r i a , T r i n i d a d y T o b a g o y TCinaz , 

r n i , U o r l d E c o n o m i c D u t l o o k , 1 9 8 S , U a a n i n g t o n , O . C . , 1 9 6 S , p p , 2 0 1 , 
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• El comercio mundial: volúmenes 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 análisis abarca a todos los países agrupados en 2 
categorías <3): 

• Países Industrializados. 
» Países en desarrollo. 

Este último subgrupo se desdoblará entre países en 
desarrollo exportadores de petróleo y países en desarrollo 
importadores de petróleo y, para algunas de las magnitudes 
económicas anteriormente descritas,nos referiremos al 
conjunto de países en desarrollo clasificados por áreas 
geográficas: África, Asia, Europa, Extremo Oriente y 
Hemisferio Occidental. 

C 3 3 L » c 1 a s i f i c a c S 6 n d a l o a p a i s a s a n a s t - a s d o a c a t a g o r i a s c o r r a a p o n d a a l a a p l i c a d a 

p o r a l F B I d a a d a O i c i a m b r a d a 1 9 7 9 , 

L o s p a i s a s q u a s a i n c l u y a n a n c a d a g r u p o s o n ; 

P A Í S E S I N D U S T R I A L I Z A D O S : A u s t r a l i a , A u a t r i a , B C l g i c a , C a n a d á , D i n a m a r c a , E s p a f l a , 

F i n l a n d i a , F r a n c i a , A l a a a n i a . I s l a n d i a , I r l a n d a , I t a l i a , J a p A n , L u x a m b u r g o , H o l a n d a , 

N u a v a Z a l a n d a , N o r u a g a . S u a c i a , S u i z a , I n g l a t a r r a y E s t a d o a U n i d o s , 

P A Í S E S E N D E S A R R O L L O : a l r a s t o d a t o s p a i a a s n i a m b r o s d a l F n l . 

D a n t r o d a l o s p a i s a s a n d a s a r r o l l c , a x p o r t a d o r a s d a p a t r 6 1 a o s a i n c l u y a n l o s p a i s a s 

d a t a l l a d o s a n a l p r i m a r g r u p o d a la n o t a < 2 i . 

L a a g r u p a c i ó n g a o g r a f i c a c o r r a s p o n d a a l o s p a i s a s a n d a s a r r o l l o d a a c u a r d o c o n s u 

p a r t a n a n c i a f i s í c a a c a d a u n a d a l a s z o n a s . 

F u a n t a : W o r l d E c o n o m i t O u t l o o k 1 9 8 S , O p . C i t , p p . 1 9 6 , 
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4.1.1.- Eriaer lacrenento dal Erficio del Petróleo 1973-1978 C4) 

El impacto del primer incremento del precio del 
petróleo en las variables económicas que serán analizadas 
a continuación se recoge en los cuadros siguientes que se 
muestran en el Tomo II: 

CüflORO N2 1 
CUADRO N2 2 
CUADRO NO 3 
CUADRO m 4 

CUADRO N2 5; 

CUADRO m 6; 

Evolución del Producto (lundial 
Evolución de los Precios al Consumo 
Evolución del Comercio Mundial 
Financiación de la Balanza por Cuenta Corriente de los países 
industríales 
Financiación de la Balanza por Cuenta Corriente de los paises 
en desarrollo exportadores de petróleo 
Financiación de la Balanza por Cuenta Corriente de los países 
en desarrollo insportadores de petróleo, 

La serie temporal de dicho cuadros se refiere a todo 
el periodo analizado 1965-1984, aunque en este subapartado 
nos referiremos hasta el afío 1978 inclusive. 

Como ya hemos indicado en la presentación del capítulo, el primer 
efecto del incremento del petróleo fue un incremento en el nivel 
general de precios a escala mundial, doblándose en 1973-76 la tasa 
medía anual de inflación 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 países y áreas geográficas, con mayor incidencia en los 

< A 3 E l ftn*l&slK tíml I m p a c t o d a l i n c r a m a n t o d a l p r a c i o d a l p a t r f r l a o a n t o d o a l p a r l o d o 

a n a l i z a d o 1 3 7 3 - 1 9 S 3 n a s i d o o P J a t o d a n u m a r o s o s a s t u d i o s p o r p r a s t i g i o s a s i n s t i t u c i o n a s 

i n t a r n a c i o n a l a s c o n c o n p a t a n c i a a n t a m a s d a a c o n o m i a i n t a r n a c i o n a 1 y h a n sido 

c o n s u l t a d o s p a r a Sa a l a p o r a c i o n d a a s t a s u b a p a r t a d o , 

E n c o n c r a t o n o s r a f a r i m o s a ; 

I n f o r m a s A n u a l a s d a l F n l , aflos 1 9 6 0 , 1 9 6 1 , 1 9 8 2 , 1 9 6 2 y 1 9 8 Í . 

W o r l d E e o n o m i c O u t l o o k , p u b l i c a d o p o r a l F n l d a l o s aflos 1 9 S ü , 1 9 S 1 , 1 9 8 2 , 1 9 8 3 y 1 9 8 4 . 

P a r s p a c t i v a s E c o n o m i q u a s d a 1 ' O C D E , p u b l i c a d o p o r l a D C D E d a l o s aflos 1 9 9 0 , 1 9 6 1 , 1 9 8 2 , 

1 9 E 3 y 1 9 e « , 

E s t u d i o E c o n ó m i c o d a Afi.Sric» U a t i n a , p u b l i c a d o p o r N a c i o n a s U n i d a s p a r a l o s aflos 1 9 8 0 , 

1 9 8 1 , 1 9 8 2 , 1 9 8 3 y 1 9 6 4 . 
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países en desarrollo exportadores de petróleo 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 señalado que el otro efecto inmediato 
que se produjo al incrementarse el precio del petróleo fue 
un desequilibrio de los pagos externos para los países 
importadores de esta materia prima. Así, en 1974, los 
países industriales tradicionalmente con excedente en su 
Balanza por Cuenta Corriente experimentaron un déficit de 
15,6 mil millones de dólares. Salvo en 1975, el déficit 
persistió para 1976 y 1977, recuperándose con 
posterioridad. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo que, 
al contrario de los países desarrollados tenían un déficit 
crónico en su Balanza por Cuenta Corriente por su escasez 
tradicional de recursos internos, aumentaron 
considerablemente el importe de estos déficits más que 
triplicándose el saldo negativo de esta partida y, además, 
el déficit generado persistió en todo este periodo.. 

Por el contrario, los excedentes creados por el 
sobreprecio del petróleo fueron acumulados por los países 
productores y exportadores de este producto. 

Los efectos que estos dos hechos tuvieron en la 
economía de los distintos grupos de países se reflejan, en 
primer lugar, en una caída del PIB que afectó 
principalmente a los países industriales que vieron 
reducida su tasa de crecimiento de una media anual del 
4,7% en el periodo 1965-7.3 a un 0,2% en 1974 y un -0,3% en 
1975. 
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Los países en desarrollo importadores de petróleo 
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. 

Lógicamente los países en desarrollo productores de 
petróleo incrementaron fuertemente su PIB la mayoría de 
los afios. 

Este distinto comportamiento del PIB en los países 
afectados, refleja la diferente actitud ante el hecho 
acontecido, pues los países industriales, ante el 
desequilibrio que se generó en sus cuentas externas, 
procedieron a una reducción de los niveles de absorción 
disminuyendo el volumen de importaciones en 1974 y 1975 
Cen este afío decrecen un 8,1%), reduciéndose la tasa de 
crecimiento del PIE. 

Por el contrario, los países importadores de petróleo 
mantuvieron un crecimiento de la demanda externa en 1974 
(7,5% anual) para reducirla en un 4,5% en el afío 1975. 

Esta mayor demanda de bienes importados persistió 
debido a que el comercio, en términos de valores unitarios 
de exportación', creció para este grupo de países un 37% en 
1974 como consecuencia del alza en los precios de los 
productos básicos (5) en los afíos 1973 y 1974, animando la 
demanda interna. 

En 1975 esta situación cambia de signo afectando 
también al volumen de importaciones, que disminuye. 

< S ) L o » p r » c l o » d » l o » p r o d u c t o » 0 * » i c o s c r a c j a r o n mn » u c o n j u n t - o mr, l o » » i g u i » n t f l 

p o r c » n l » j » » » n u » l » E ; 

E n 1 9 7 2 I 3 , 3 X 

E n 1 9 7 3 6 3 , 3 % 

E n 1 9 7 4 2 6 , - » 

F u » n t » ; C u a d r o n 2 1 0 d a l T o m o I I . 
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Este cambia de tendencia se refleja en la menar tasa 
de crecimiento comparativa lograda por estos países en 
1976 (3,9% anual) . 

Las medidas que se tomaron por los grupos de países 
afectron a la evolución del volumen 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 ese afío se 
sumaron los efectos de una caída en la demanda de los 
países industriales y de los países en desarrollo 
importadores de petróleo, que no pudo compensarse con la 
mayor demanda de los países exportadores de petróleo. 

Para medir la ganancia o pérdida en términos de 
precios por grupos de países haremos referencia a la 
evolución de la RRI. 

Este decreció en 1973 y en 1974 para los países 
industriales en un 1.5% y un 11.4% respectivamente. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo 
ganaron un 5.8% en su RRI en 1973 debido a la fuerte alza 
de los productos básicos desde 1972, pero experimentaron 
una caída del 6.1% en 1974, a pesar de que la tendencia 
alcista de los precios de los productos básicos se 
mantuvo, pero fue sobrepasada con creces por el incremento 
en el coste de sus importaciones. 

Lógicamente, fue el grupo de países exportadores de 
petróleo el que se benefició en su RRI que se incrementó 
en un 8.7% en 1973 y en un 42.8% en 1974. 

Los cambios que se produjeron en los intercambios 
comerciales afectaron al saldo de la Balanza por Cuenta 

135 



Corriente y, en consecuencia, al -conjunta de la Balanza de 
Pagos. 

Es por ello que examinaremos a continuación, con más 
detalle, el comportamiento de los flujos financieros en 
este periodo, con el nuevo reparto de los excedentes 
comerciales. Los importes de la financiación de la Balanza 
de Pagos para los distintos grupos de países analizados se 
detallan en los cuadros n2 4, 5 y 6 del Tomo II. Este 
último se refiere a los países en desarrollo importadores 
de petróleo, e incluye mayor información debido a que los 
datos estadísticos disponibles para este grupo son más 
completos (6). 

Los países industriales han tenido tradicionalmente 
fuertes superávits de la 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 años 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. 

c e > C o n r « l « c i 6 n * Imm •« t*d £ ftl-i c » s iSm ímm d i s t i n t a s p a r t i d a s d a l a B a l a n z a d a F a g o s 

H a m o a d a a a f i a l a r q u a v a r s a n s a n a i p I a m a n t a d a u n a p u b l i c a c i ó n a o t r a , I n c l u s o d a l a 

m l a m a f u a n t a <Fni>, d a b i d o a c o n t i n u a s r a v i s i o n a s q u a s a a f a c t C i a n a o b r a l a s c i f r a s 

p u b l i c a d a s , 

£ 1 f o r m a t o u t i l i z a d o p a r a l o a p a i s a s a n d a a a r r o l l o n o a a p u b l i c a p a r a a l r a s t o d a 

g r u p o s d a p a i a a a aMcapto p a r a pocos a f i o s , A a i m i s m o , p a r a l o s p a i s a s a n daaarrollo no 
a x p o r t a d o r a s d a p a t r ó l a o n a m o s dabido r a c u r r S r a o t r a s p u b l 1 c a c i o n a s d a l F M I para 
c o m p l a t a r la a a r i a d a 1 9 6 6 - 1 9 7 2 c o m o s a i n d i c a a n a l c u a d r o . 

L a a a r i a 1 9 & e - 6 3 p a r a l o s p a i a a a i n d u s t r i a l i z a d o s y p a i s a a a n d a a a r r o l l o a x p o r t a d o r a s 

d a p a t r ó l a o n o s a n a p o d i d o c o m p l a t a r a l aflo 1 9 8 4 d a b i d o a l a f a l t a d a i n f o r m a c i ó n con 

l o s m i s m o s c r i t a r i o s , y l o s d a t o s r a l a l i v o s a l o s ú l t i m o s afios d a b a n c o n a i d a r a r s a con 

p r a c auc i & n , 
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Esta última partida creció 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 déficits generados por el mayor coste del petróleo 
no se cubrieron con reducción de reservas externas, sino 
mediante financiación excepcional y capitales a corto 
plazo (reflejado principalmente en la partida de errores y 
omisiones) y también con los depósitos de reservas de 
autoridades monetarias extranjeras. 

Esta última partida puede ser un indicativo del papel 
que jugó el euromercado a partir sobretodo de 1973 en la 
canalización de los excedentes generados por los países 
exportadores de petróleo hacia los países importadores de 
petróleo 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 contracción de las reservas internacionales. 

Los países exportadores de petróleo iniciaron con el 
incremento del precio del petróleo una acumulación 
importante de las reservas internacionales que en parte se 
destinaron a mayores transferencias y a préstamos tanto a 
corto como a largo plazo, siendo los primeros más 
importantes en términos absolutos que los segundos. 

En 1977 se redujo el superávit por cuenta corriente 
que fue negativo en 1978 como consecuencia del descenso en 
la demanda de petróleo y el aumento de las importaciones, 
reduciéndose las reservas en el último afto. 
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Su política de préstamos a corto plazo se mantuvo, 
pero se transformaron en demandantes de capitales a largo 
plazo en esos dos últimos aftos. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo 
tradicionalmente con déficits en su Balanza por Cuenta 
Corriente experimentaron importantes cambios en la 
estructura de financiación de dichos desequilibrios a 
partir del incremento del precio del petróleo. 

Así, en el período 1968-1973, los déficits se 
mantenían en términos absolutos en cifras similares y se 
cubrían en gran parte (entre un 40 y un 50% promedio) con 
las transferencias recibidas principalmente de los países 
industriales. El resto se financiaba con capitales a largo 
plazo tanto de inversiones como de préstamos. 

El déficit casi se triplicó respecto a la media de los 
años anteriores (13,5 mil millones de dólares) en 1974, y 
siguió incrementándose fuertemente en 1975 para iniciarse 
una reducción en 1976 y 1977 debido a la mejora de los 
términos de intercambio en esos dos años, que se vio 
truncada a partir de 1978 y el déficit volvió a situarse 
en 41,9 mil millones de dólares. 

Estos crecientes déficits de la Balanza por Cuenta 
Corriente se financiaron a través de un mayor 
endeudamiento. El crédito a corto plazo se mantuvo a 
niveles similares, pero creció fuertemente el 
endeudamiento externo a largo plazo que pasó para el 
conjunto de países en desarrollo importadores de petróleo 
de 11,7 mil millones de dólares en 1973 a 40,9 mil 
millones de dólares en 1978. 
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En general, la captación de recursos externos (no 
generadores de deuda + generadores de deuda) permitió a 
este grupo de países que, a pesar de los crecientes 
déficits de la Balanza por Cuenta Corriente, el nivel de 
reservas internacionales aumentara salvo en 1975 en que 
disminuyeron en sólo 1,5 mil millones de dólares. Ello 
pone en evidencia que la entrada de capitales fue mayor 
que la que requerían los déficits permitiendo un 
crecimiento de las reservas externas. 

Otro de los elementos a destacar en la forma de 
financiación de los países en desarrollo importadores de 
petróleo 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 crédito, fuera utilizado principalmente por los 
países desarrollados. 

Ello con el agravante de que el FMI creó una línea 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 petróleo (7) y que, a finales de 1976, ascendía 
a 6.902,4 millones de DEG de los cuales un 35'/. fue girado por Italia y 
Reino Unido, un 28% por otros países desarrollados, y un 377. por 
países en desarrollo. 

Al margen de que el monto de este servicio no cubriera el gap 
financiero producido por el incremento de coste del petróleo, si llama 
la atención que no fuera utilizado el crédito del FMI en mayor medida 
por los países en desarrollo. 

( 7 ) D a c i s l ó n n S A2A\ ( 7 A / e 7 ) ú » 1 D l r a c t o r i o E j e c u t i v o cj« 1 3 d » J u n i o d « 1 9 7 4 , 

• l o o i f i c a d i . « n 1 9 7 & y 1 9 7 & » n c u a n t o a J a s c a n l a d a d a s a d i a p o n a r y l o e p l a z o s p a r a su. 

a o l i c i t u d . E n g a n a r a l l a l l a m a d a " F a c i l i d a d R a t-r o 1 1 f a r a " q u a f i n a l i z o a n n a y o d a 197e 

p a r m i t i a a l o s p a i s a s g i r a r h a s t a u n 1 2 5 X d a s u c u o t a , p o r u n p l a z o m é x i m o d a 7 a n o s 

c o n 3 d a c a r a n c i a . E l p a i s q u a u t i l i z a p a la c u o t a s a c o m p r o m a t i a a s o l u c i o n a r l o s 

d a s a q u i 11bri o s d a l a B a l a n z a d a P a g o s y a n o i m p o n a r r a a t r 1 c c i o n a s a l o a p a g o s 

c o r n a r c 1 a l a s . F n l . I n f o r m a s A n u a l a s 1 9 7 4 , 1 9 7 & y 1 9 7 e . 
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Las razones de esta actitud, hay que buscarlas tanto 
en las ofertas de capitales que recibían por parte de los 
bancos operantes en el euromercado que encontraban en los 
países 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 préstamos comparada 
con la condicionalidad tradicional de los giros que se 
efectuaban con el FMI. 

También es conveniente sefíalar que los elevados 
déficits de la Balanza por Cuenta Corriente de estos 
países y la fuerte entrada de capital a largo plazo, esta 
relacionado con el mantenimiento de elevadas tasas de 
crecimiento económico durante estos afíos como nos indica 
el Cuadro nS 1 del Tomo II.. 

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

La deuda externa a largo plazo de los países en 
desarrollo a principios de la década de los 70 ascendía a 
69.364 millones de dólares. A finales de 1978 dicha cifra 
se situaba en 312.947,6 millones de dólares, lo que 
representa un crecimiento medio anual acumulativo del 
20,7%, muy por encima de las tasas de crecimiento de 
variables económicas tales como el PIB o el comercio. En 
concreto, para el período 1973-1978 la deuda externa a 
largo plazo creció a un 22,01% anual acumulativo. 

Ello explicaa que, a pesar de los déficits crecientes 
en las Balanzas de Pagos, el nivel de reservas exteriores 
aumentara prácticamente todos los años. 
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Después del primer impacto del incremento de precio de 
petróleo a finales de 1973, que se acusó fuertemente en 
1974 y 1975, el producto mundial volvió a crecer entre el 
5 y el 4% cada año. 

Asimismo, el volumen del comercio mundial se recuperó 
considerablemente en 1976 (11%) para situarse en tasas de 
crecimiento anual del 5% en 1977 y 1978. 

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

Los países en desarrollo exportadores de petróleo 
tembién reducieron sensiblemente los aumentos generales de 
precios de un 20% en 1975 aun 9,7% en 1978. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo 
mantuvieron niveles elevados de inflación con incrementos 
anuales promedio del 23%. 

Resumiendo", a finales de 1978, parecía que la economía 
mundial se recuperaba del bache, había crecimiento tanto 
del PIB como del comercio, si bien persistía un déficit 
importante en la Balanza por Cuenta Corriente del conjunto 
de países en desarrollo importadores de petróleo y 
persistían también elevadas tasas de inflación comparadas 
con los niveles históricos 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 economía mundial pendientes todavía 
de resolución en dicha fecha. 

4.1.2.- Segundo Increnento de Precln dpi Petróleo 1979-1983 

En el afio 1979 se produjo una nueva subida del precio 
del barril del petróleo que se situó a finales de dicho 
año en 22 dólares el barril, (la media de 1978 fue de 12,7 
dólares por barril), tendencia que prosigue hasta 1982 en 
que el precio medio del barril fue de 33,47 dólares (8). 

Este nuevo incremento del petróleo actuó como un 
fuerte revulsivo en la economía internacional que había 
superado con ciertos desequilibrios latentes el primer 
gran incremento del valor del crudo, produciendo una grave 
crisis en todos los grupos de países y que, si la 
comparamos con la crisis anterior, se caracterizó por su 
mayor persistencia en el tiempo. 

A la crisis económica generalizada y más profunda de 
este período se añade, 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 país más 
endeudado en. aquel momento, Méjico, declaró su 
imposibilidad de atender el servicio de la deuda. Este 
hecho produjo una disminución de la afluencia de préstamos 
a los países en desarrollo que forzó a numerosos países a 
declarar también una situación de iliquidez al no poder 
renegociar los préstamos que iban venciendo. La crisis 
propiamene de la deuda se analizará en el apartado 4.3 de 
este capítulo. 

<e:i F M I . I n l » r n a t l o n » 1 F i n a n c i a l S t a l i a t l c a V a a r b o o k , 1 9 e C . U a a h i n g t o n , D . C . ISlSt., 
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Lo crisis que se generó con el segundo incremento del 
valor del precio del petróleo era más profunda y más 
duradera que la anterior, hecho que se constata con la 
observación de las siguientes cifras: 

CRECiniENTO DEL PIE MEDIA ANUAL 
(en t) 197Í-1978 

Mundial 
Países Industriales 
Países en desarrollo 
- Exportadores de Petróleo 
- Itportadores de Petróleo 
CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS 

(en %) 

3,IX 
2,S« 
5,3Í 
6,02X 
S,1$ 

MEDIA ANUAL 
1973-1978 

MEDIA ANUAL 
1979-1983 

2,\% 
1,71 
2,3í 
0,7Í 
3,3$ 

MEDIA ANUAL 
1979-1983 

Mundial 
Países Industriales 
Países en desarrollo 
- Exportadores de Petróleo 
- laportadores de Petróleo 
CRECIMIENTO DEL COMERCIO 

MUNDIAL 
(en %) 

11,61 
9,3X 

22,-X 
15,2X 
23,7X 

MEDIA ANUAL 
1973-1978 

13,41 
e,7X 

29,4X 
11,2X 
34,6X 

MEDIA ANUAL 
1979-1983 

yolümen 5,8S 
Valor unitario en $ 18,7$ 

Fuente; Cuadros n2 1, 2 y 3 del Tomo II, 

l,8í 
5,7X 

El PIB creció en menor proporción y no se empezó a 
recuperar hasta 1983. 

Este menor crecimiento es notable en los países en 
desarrollo exportadores de petróleo que al reducirse la 
demanda de petróleo ven reducidos también los ingresos por 
este concepto. También los países en desarrollo 
importadores de petróleo disminuyeron su tasa media de 
crecimiento en casi un 2% aunque de hecho la caída en la 
tasa de crecimiento del PIB se produjo a partir de 1981. 
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Los precios también crecieron en mayor proporción que 
en el quinquenio anterior, pero fundamentalmente en el 
grupo de países en desarrollo importadores de petróleo, 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 
últimos 3 años sobretodo por la caída en los precios de 
los productos básicos. 

El lento crecimiento del comercio mundial vino 
condicionado por bajas tasas de crecimiento del volumen de 
las importaciones en todos los países, destacando la 
contracción de la demanda externa de los países 
exportadores de petróleo, y la contracción en la demanda 
de petróleo. 

El nuevo incremento de los precios del petróleo 
significó nuevamente una nueva asignación de los 
excedentes comerciales en favor de los países productores 
de petróleo, y por tanto agravó el déficit de la Balanza 
por Cuenta Corriente de los países importadores de este 
producto. 

La evolución de la Balanza por Cuenta Corriente ha 
sido la siguiente: 

Los países industriales (cuadro nS 4 del Tomo II) que 
habían recuperado el superávit de la Balanza por Cuenta 
Corriente en 1978, volvieron a incurrir en déficits que 
perduraron durante los 5 afíos, entre los cuales destaca 
1980 por su importante volumen (-35,9 miles de millones de 
dólares). 

Con relación a estos déficits hay que señalar que en 
esos aftos se producen importantes discrepancias 
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estadísticas en la Balanza de Pagos mundial y que se 
estima que el volumen de los mismos se debe a errores en 
la contabi1ización de la partida de servicios (9) 

Los países exportadores de petróleo Ccuadro n2 5 del 
Tomo II) volvieron a generar fuertes superávits de la 
Balanza por Cuenta Corriente hasta 1981, para cambiar el 
signo de la cuenta en 1982 y 1983 al caer la demanda y 
contenerse el crecimiento délos precios del petróleo. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo 
sufrieron un deterioro muy importante del saldo de la 
Balanza por Cuenta Corriente que pasó de un déficit de 
41,9 mil millones de dólares en 1978 a un déficit de 108,3 
mil millones de dólares en 1981, iniciándose una reducción 
paulatina a partir de 1982 y sobretodo en 1983. 

La mayor duración de la crisis y la mayor gravedad en 
los efectos que produjo en la economía de los países, se 
vio fomentada y alimentada por varias circunstancias: 

12) La actitud de los principales países industriales 
que, ante el temor de un nuevo rebrote 
inflacionista, decidieron aplicar políticas 
deflacionistas basadas fundamentalmente en la 
aplicación de medidas de política monetaria, en 
concreto: reducción o limites al crecimiento de la 
oferta monetaria. 

C d > p a r a u n a a t u d i o d a t a l l a d o d a l a s d i s c r a p a ñ e i a s a s l a d i s t i c a s d a la B a l a n z a d a P a g o s 

y s u a s i g n a c i ó n v a r F M I " W o r l d E c o n o n . i c O u t l o o k " , 1 9 8 3 . W a s h i n g t o n , D . C . 1 9 8 3 , p p . 1 6 1 -

1 6 7 . 
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Esta política fue iniciada en 1979 en Estados 
Unidos que mantenían desde 1973 una tasa elevada 
de inflación. Así la Reserva Federal decidió 
contener el crecimiento de los agregados 
monetarios, lo que produjo un incremento muy 
fuerte de los tipos de interés. 
Esta política fue seguida por los principales 
países industriales produciendo un incremento de 
los tipos de interés en todos los mercados. 
En el plano comercial y para reducir el déficit 
generado por la Balanza por Cuenta Corriente los 
países 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 caída de 
los precios de los productos básicos desde 1981 
(ver cuadro n2 11 del Tomo II) al reducirse la 
demanda de dichos productos, y limitaron las 
exportaciones de los países en desarrollo tanto 
exportadores como, sobretodo, importadores de 
petróleo. 

22) Los países en desarrollo importadores de petróleo 
mantuvieron en 1979 y 1980 tasas de crecimiento 
anuales del 4% que, en general, representa para 
estos países mantener porcentajes crecientes de 
las importaciones, lo que agravó el déficit 
comercial de este grupo de países. 

32) Los países en desarrollo exportadores de petróleo 
redujeron paulatinamente los aumentos en los 
volúmenes de importación en 1979, 1982 y 1983, por 
lo que no actuaron , al contrario de lo sucedido 
en el primer incremento del precio del petróleo, 
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como agentes dinamizadores del comercio 
internacional. 

Resumiendo, estas circunstancias produjeron una 
elevación de los tipos de interés de los mercados 
internacionales, una reducción en los precios de los 
productos básicos, y una contención del crecimiento del 
comercio mundial. 

Por sus importantes consecuencias examinaremos a 
continuación con detalle lo ocurrido con los tipos de 
interés y sus efectos: 

Como ya hemos analizado en la primera crisis del 
petróleo, los crecientes déficits de la Balanza por Cuenta 
Corriente en que incurren los países en desarrollo 
importadores de petróleo se cubrieron fundamentalmente con 
endeudamiento a largo plazo, aumentando fuertemente los 
volúmenes de deuda externa acumulada. Este proceso 
continuó también durante el periodo 1979-1983 a ritmos 
similares. 

Una parte creciente de la deuda externa contraída se 
había contratado en los mercados internacionales de 
capitales a tipos de interés variable y referenciada con 
el tipo de interés básico internacional que generalmente 
es el LIBOR para el euromercado y el tipo de interés 
preferencial americano (PRIME RATE) para los préstamos 
directos de la banca americana. 

A efectos de valorar este incremento cuantitativo en 
los tipos de interés internacionales puede observarse su 
evolución en el tiempo en el cuadro n2 9 del Tomo II. 
Tanto el LIBOR como el PRIME RATE americano siguen una 
evolución similar debido al arbitraje continuo que se 
produce entre el mercado del eurodólar y el mercado 
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doméstico americano. Las diferencias en términos absolutos 
vienen marcadas por la distinta regulación; mientras el 
euromercado es un mercado no regulado por las autoridades 
monetarias, el mercado interior americano está sujeto a 
las normas de la Reserva Federal y al cumplimiento de los 
coeficientes de liquidez y solvencia marcados por la 
misma, que afectan lógicamente al coste de los recursos 
captados. 

Observando la evolución en el tiempo de ambos tipos 
de interés podemos destacar su relativa estabilidad 
durante los afíos 1972-1978, exceptuando el afío 1974 que 
está afectado por la crisis en el euromercado que provocó 
la quiebra del banco Herstat alemán que operaba 
fuertemente en los mercados de cambios. 

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

Ello representó un encarecimiento en los costes de-los 
préstamos de casi un 100%, para todas aquellas operaciones 
que estuvieran ireferenciadas a tipo de interés variable y 
que como ya hemos comentado eran crecientes. 

Esta tendencia al alza de los tipos de interés básicos 
internacionales también repercutió en las operaciones de 
préstamo a tipo de interés fijo, ya que el movimiento 
alcista se trasladó a todos los mercados, salvo para las 
operaciones crediticias concesionales. 

Con objeto de valorar la evolución en el coste de 
endeudamiento de los países en desarrollo, reproducimos a 
continuación un cálculo efectuado por la 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 ARO porcent 

1972-1S73 1574-1376 ! 3 7 7 - 1 5 7 8 1375 19B0 1581 198? 1983 19et 

Diuda 4 t i D O f i i o 4 , 5 i.9 5 , 2 5,6 5 , 7 5 , 7 5 . 7 5,4 5,3 

- Préstalos ODA 2 , 5 2,4 2 , 3 2 , 2 2,3 2 , 2 2 , 1 2 , 2 2 , 2 
- Préstalos a la export, 6," 6,5 6,9 7 , - 7 , 1 7 , 1 7 . 3 7 . 5 7 , 3 
- Obligaciones 7 , - 7 , 7 8 , - 7 , 5 7 , 5 7,6 8 , - 7 , - 7 , 3 
- Otros Créditos Privados 8,i 8,5 9.2 1 1 , 5 13,4 1 3 , 1 1 0 , - 9.6 7 , 7 
- Préstalos Hultilaterales 

1 En condiciones 
concesionales 3 , 5 3 , 2 2 , 8 2 , 2 1 , 8 1.6 1 . 5 1 . 5 1 . 3 

• En condiciones 
no concesionales 8,9 9,- 9,8 1 0 , - 9,6 8,8 8.6 8,1 8,3 

- Países no liesbros de la 
OCDE (préstalos bilater.) 2 , 2 2 . 3 3.4 3 , 2 3.2 3.4 3 . 8 3 . - 2 , 7 

Deyda a \m y a r U b l e 8,3 9,9 8,4 12,3 1 5 , 5 17,4 1 7 , 1 1 2 , 2 1 1 . 5 

Deuda t o t a ! a largo slazo 5 , " 6,- 6.2 7,6 8,9 9,5 9.6 8.3 8 , -

Deuda i t/p (istiiacién) 8 . - n . " 12,- 16.- 1 2 , 5 1 0 , - 10,5 

C 1 > I n c l u t c S o • ! c o s t * tím n > a r g * n . c o m i « 1 on*s> y < 

Fuente; OCDE, "Financeitient a i P e t t e e x t é r i e u r e d a i P A X S . en. d é Y e l o p o e m e n t " , 1 9 8 7 , 

Observamos en estas cifras que donde se acusa de una 
manera más notable el encarecimiento de los préstamos a 
tipo fijo es en los créditos privados y los multilaterales 
no concesionales, ya que ambos grupos de prestamistas se 
financian en los mercados de capitales. Comparativamente, 
los incrementos más elevados de los tipos de interés se 
dan en los 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 países en desarrollo va aumentando 
desde un 5% en 1972/73 hasta un máximo del 9,6% en 1982, 
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para después irse reduciendo paulatinamente al descender 
los tipos básicos. 

Esto nos confirma la afirmación anterior de que 
prácticamente se había doblado el coste de la deuda 
externa y, lógicamente, su incidencia en los países 
dependía de las fuentes de financiación que hubieran 
utilizado. 

Asi, los países de más bajo ingreso que no habían 
tenido acceso a la financiación bancaria internacional 
mantuvieron bajos los costes de financiación ya que la 
mayoría de sus préstamos han sido concesionales o 
bilaterales oficiales y los tipos de interés aplicados a 
estas operaciones han permanecido estables. 

Por el contrario, los países de medianos ingresos que sí habían 
tenido acceso a este tipo de financiación, empeoraron sus costes 
medios de financiación. 

Siguiendo el estudio efectuado por la OCDE, la evolución del tipo 
de interés medio de la deuda externa de los países en desarrollo por 
grupos de países, ha sido la siguiente: 

Cen porcentajes) 

122211221 137M376 1ÍZ2JÍ2S. 1S21 I M I M I M l 1221 12£i 
Países de Bajos 
Ingresos 2.9 3.2 3 . 4 3.8 3.8 3,9 4 , - 4,2 4,3 
Países de Hedíanos 
Ingresos 4 , 6 5,- 5.2 7,3 8,5 9,- 9,- 7,8 7 , 6 
Países de Redíanos 
Ingresos Altos 6,4 7 , 6 7,7 9,2 10,9 11,7 11.7 9,9 9,5 
Fuente; OCDE, "Financement et Dette extárieure des pav^ en dévelQppenent", 1987, 
< 1 > A ^ r u p » loft pmímms, c u y » r»nl.B p»r c á t p i l a « r » i n i t t r i a r m 7 0 0 * mn 1 9 8 3 . 

<2i A g r u p a l o a pais*» c u y » r ^ n t a par cmpt%m «rs ivifmriar » 1 3 0 0 S «n 1 9 8 3 , 

i3y A g r u p a S o « pBÍB*s c u y * r * n t a p « r c A p i t . » « r * s u p e r i o r • 1 3 O 0 « «n 1 9 8 3 

150 



Los países más afectados por el increroento en los tipos 
de interés han sido los ingresos per cápita superiores que 
eran a los que los bancos estaban más dispuestos a 
prestar. 

Los tipos de interés so mantuvieron elevados hasta 
1983 en que empezaron a descender de forma significativa, 
pero todavía por encima de los niveles históricos (ver 
cuadro ne 9 del Tomo II). 

La permanencia durante tanto tiempo de unos niveles 
elevados de tipos de interés que situó las tasas reales de 
interés por encima del 6% durante los afíos 81, 82, 63 y 84 
(ver cuadro nS 10 del Tomo II), se debió a varias causas. 
A título indicativo y sin entrar en un análisis exhaustivo 
citaremos: los 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 requerirían un 
análisis más .pormenorizado del comportamiento de la 
economía mundial de este periodo, si nos interesa resaltar 
que el incremento en el coste de los préstamos en los 
países en desarrollo endeudados supuso un empeoramiento 
sustancial del déficit global de la Balanza por Cuenta 
Corriente. 

Una estimación efectuada por el FMI (10) sobre el 
impacto, dentro de la Balanza por Cuenta Corriente de los 
países en desarrollo importadores de petróleo, de las 3 

C J O > F M I : " U o r l d E c o n o m i c D u t í o o l e " . 1 9 8 3 . O p . C i t . p p . 7 0 . 
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variables que más han afectado a dicha Balanza, esto es, 
el incremento de los tipos de interés, el incremento del 
precio del petróleo y la caída de los términos de 
intercambio debido a la caída en el precio de los 
productos básicos, queda reflejado en las cifras 
detalladas a continuación: 

Países en desafrollo iiportadores de petróleo 1978 198i 1982 1983 
Saldo de la Balanza por Cuenta Corriente -41,- -108,- -87,- -68,-
Balanza del Petróleo -19,- -37.- -30.- -2S,-
Pago de Intereses netos -12,- -36,- -44,- -44.-
Balinzi de los Tériinos de Coiercio 3,- -18." -29.- -30,-
Residuo -13.- -17.- 16.- 31.-
(cifras en liles de liliones de dólares) 

Fuente; FMI,«orld Econoiic Outlook, 1983, Op, Cit, pp,70 

Estas cifras corroboran que los fuertes déficits que 
se generaron en este grupo de países no solamente tienen 
su Justificación en el incremento del precio del petróleo, 
sino que se vieron agravadas por el mayor coste de la 
deuda creciente, y el empeoramiento de los precios de los 
productos básicos. 

Vistos los problemas y desajustes de la economía 
internacional que se produjeron a raiz del segundo 
incremento del precio del petróleo, describiremos a 
continuación sus efectos sobre los esquemas de 
financiación de los déficits de la Balanza por Cuenta 
Corriente de los distintos grupos de países. 

Los países 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 
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la partida de errores y omisiones, con el uso de 
financiación excepcional (créditos de bancos centrales y 
crédito del FMI) y en menor medida reservas de otras 
autoridades extranjeras. 

También hay que destacar el aumento de las 
contrapartidas que responde principalmente 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 
reducción del nivel de reservas, ya que salvo en 1979, 
estas se incrementaron cada afío pero a menor ritmo que en 
el periodo anterior. 

También creemos adecuado comentar, que los fuertes 
importes de los capitales a corto plazo son un indicativa 
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 afectó sensiblemente a los tipos de cambio produciendo 
bruscas variaciones de precios en cortos intervalos de 
tiempo. 

Los países exportadores de petróleo 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 
también proveedores de capital a largo plazo. 

Al final del quinquenio el comportamiento de su 
Balanza de Pagos dio un giro de 180 grados al incurrir en 
déficits por cuenta corriente y persistir la salida de 
capitales a corto plazo, aunque en menor cuantía. Ello 
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obligó a endeudarse a largo plazo, y a utilizar 
financiación excepcional. También se mantienen como 
transíerentes de recursos no generadores de deuda. 

Los países en desarrollo importadores de petróleo 
financiaron los fuertes déficits de la Balanza por Cuenta 
Corriente de la forma siguiente: 

- Los flujos no generadores de deuda (transferencias oficiales + 
inversión directa) experimentaron un crecimiento importante en 
términos monetarios a partir de 1979, tanto de las 
transferencias como de la inversión directa, manteniéndose con 
pequeñas variaciones durante el quinquenio. Su participación 
promedio en la financiación del déficit pdr Cuenta Corriente 
fue del 32,5% algo inferior al período 1973-1978 (36,4%). 

- El endeudamiento externo neto a largo plazo siguió creciendo y 
alcanzó su valor máximo en 1981, en que los préstamos netos 
sumaron 83,8 mil millones de dólares. 

En 1982 y debido al inicio de la crisis de pagos de la deuda 
por parte de los mayores prestatarios del mercado que hemos 
comentado al principio de este subapartado se produjo una 
contracción del volumen de préstamos, con mayor incidencia en 
el segundo semestre de 1982 ya que el anuncio del impago de la 
deuda mejicano se realizó en Agosto de dicho año (11). 

< 1 1 > t-Aft difaranclBS mn S a Actitud pr»st»ti)i»tB d » l o » b a n c o s m p a r t i r d a 1 9 6 2 s s 
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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 analizará con detalle en el capítulo 
VI, el flujo de préstamos a largo plazo se mantuvo, 
si bien una parte importante de ellos correspondió 
a la conversión 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 dólares en dicho año. 
También se mantienen las cifras debido a los 
compromisos de nuevos créditos que van ligados a 
los paquetes de renegociación de deuda. Así, la 
nueva deuda bancaria contratada en 1983 y 1984 
puede desglosarse de la siguiente forma: 

mi im 
Nueva deuda bancaria en miles de millones de dólares 32,6 29,9 
Préstamos libres 18,7 U , 2 
Préstamos concertados 13,9 15,7 

Fuente; Cuadro n2 6, Capítulo VI del Tomo II, 

A partir de 1981 se incrementó el uso de la 
financiación del FMI que había sido muy poco utilizada en 
el periodo anterior. Las fuertes dificultades de la 
Balanza de Pagos unidas a los problemas de impago de la 
deuda externa llevaron a la utilización progresiva del 
crédito del FMI, organismo que Jugó un papel primordial en 
el diseño de la estrategia de la renegociación de la deuda 
externa, y en los programas de ajuste externo de los 
países con graves desequilibrios en la Balanza de Pagos. 
También profundizaremos sobre este aspecto en el Capítulo 
VI. 
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El crédito a corto plazo fue utilizado de forma 
creciente a partir de 1980 y 1981 alcanzándose las cifras 
de 26,7 y 22,3 miles de millones de dólares. Estas 
cantidades sin precedentes reflejan las tensiones 
financieras que se estaban produciendo en estos países 
cuyas necesidades de capitales no se podían cubrir en los 
mercados de capitales a largo plazo, tanto por una 
saturación en determinados bancos de los límites de 
endeudamiento con estos países (country-1imit), como por 
la reticencia de otros prestamistas a seguir prestando a 
estos países por temor a que se produjeran insolvencias. 

Esta situación se obvió mediante la emisión de grandes 
préstamos a un afío (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 inviertió totalmente cuando se 
desencadenó la crisis de la deuda, debiéndose incluir la 
deuda a corto plazo dentro del paquete de restructuración 
de la deuda a largo plazo ante la imposibilidad de 
atenderla. 

Otra magnitud a destacar es la que corresponde a los 
errores y omisiones que alcanzó valores negativos de 
consideración desde 1980 y hasta 1984. Estos movimientos 
se estima corresponden en un gran porcentaje a fuga de 
capitales que se producen en algunos países en desarrollo 
como consecuencia principalmente de las políticas de caisbio 
seguidas (mantenimiento de tipos de cambio fuertemente sobrevaluados 
que inducen a esperar una devaluación importante del tipo de cambio) 

t l 2 j O u r i i n l » •Ktos a n o * a a o r g a n i z a r o n grmnám* p r a a t a m o » por i m p o r t a a q u a a l c a n z a b a n a n 
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y la falta de confianza en la evolución económica del 
país, sin olvidar el componente de corrupción que puede 
haber fomentado la colocación de capitales en el exterior. 

La gravedad de las salidas de capital de los países 
reside en sus nulos efectos sobre el crecimiento interno y 
la presión que ejercen sobre el ya importante déficit de 
la Balanza de Pagos. 

Las estimaciones que se han efectuado sobre los 
capitales evadidos son las siguientes: 

Ccifras en miles de millones de dólares) 

Países Per ido 

1973-1582 mi 

Argentina 19,2 0,4 
Brasil 3,5 2,2 
Chile -0,2 
Colo»bi3 0,5 
Ecuador 0,7 
HéjicQ 26,5 8,5 
Nigeria 2,3 
Perú 0,6 
Filipinas — 
Uruguay 0,5 
Venezuela 22.- 3.8 

1984 1S8S 1986 
-1,1 -0,4 -0,7 
3,1 1,6 1,-

-0,3 -0.6 -0,8 
-0,7 0.8 
0.1 0,3 0.2 
3,9 2,4 -0.9 
1,- 1,2 -1,3 
0,7 0,1 -0,4 
0,2 -0.4 -1.7 
1.7 -0.4 0,5 
8,3 5,4 -1.7 71.8 18,9 

Fuente; Para el periodo 1979-1982; Inforte sobre Desarrollo Hundi^l ISgS, Banco flundial, 
Washington, D.C., 1985, pp. 73. 
Para los afios 1983-1986; ü a r l j F i n a n c i a l flarkets, 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 país y 
en manos privadas agrava la problemática de los países que 
han renegociado la deuda, pues debe ser el gobierno el que 
se haga cargo de la misma y, además. éste no ha 
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contribuido a crear riqueza limitando la capacidad de 
generar producto para pagar la deuda. 

Es de señalar, 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 años excepto 
en 1982 debido a la reducción en la entrada de capitales 
que obligó a utilizar las reservas para cubrir los 
déficits. 

A partir de 1983 se incrementaron de nuevo las 
reservas al reducirse en más de 30 mil millones de dólares 
el déficit en la Balanza por Cuenta Corriente, fruto de la 
aplicación de medidas de ajuste en los países con procesos 
de renegociación de deuda externa. 

Visto el comportamiento de la financiación de los 
países y con más detalle de los países en desarrollo 
importadores de_ petróleo podemos analizar el endeudamiento 
acumulado por este grupo de países en estos afios (cuadro 
n2 7 del Tomo II). 

La deuda externa a largo plazo pasó de 312.947,6 
millones de dólares a finales de 1978 a 611.409 millones 
de dólares a finales de 1983, lo que 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 mayor 
que el crecimiento medio del producto y del comercio de 
estos países que descendieron considerablemente en estos 
años. 
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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 sitúa en un 15,2% 
y en valores absolutos se alcanzan los 805.818,8 millones 
de dólares. 

Resumiendo, el periodo que se inicia con el segundo 
incremento del precio del petróleo se caracteriza por una 
recesión económica mundial mas profunda y duradera y que 
afecta a todos los grupos de países, pero de una manera 
especial a los países en desarrollo importadores de 
petróleo que ven agravada su situación con la crisis de la 
deuda externa. 

El problema que se presenta en este período es la 
creciente interdependencia de los países y más 
concretamente de las políticas económicas que aplican, al 
aumentar el número de variables que transmiten los 
comportamientos económicos. 

Tradicionalmente el comercio exterior era un vehículo 
transmisor de expansiones o depresiones internas al 
afectar a la demanda de los países. 

Actualmente el tipo de interés también actúa como 
elemento transmisor de las políticas económicas 
(principalmente monetarias) de los países. Entre los 
países industrializados por la mayor apertura de los 
mercados de capitales, y en los países en desarrollo por 
el mayor peso de la deuda. 
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4.2.- EYQLUCIQ» PEL ETOEUDAHIESTO EXTERWQ 

En este apartado procederemos al estudio con más 
detalle de la evolución del endeudamiento externo de los 
paises en desarrollo, de la cual hemos ya realizado 
algunas referencias en el apartado anterior con el objeto 
de resaltar a grandes rasgos la forma en que se habían 
financiado los déficits de la Balanza por Cuenta Corriente 
de estos países. 

El objetivo del análisis que vamos a efectuar a 
continuación es la valoracióTi conjunta del proceso de 
endeudamiento externo creciente de estos países, con el 
propósito de comprobar y demostrar los siguientes hechos: 

12) Que se ha producido un cambio sustancial en la 
estructura de financiación de los países en 
desarrollo en este período <1965-1983>, si bien 
este cambio estructural no tiene lugar en todos 
los países, sino en aquellos cuya renta per cápita 
es comparativamente superior. 

22) Que el proceso de endeudamiento externo tiene un 
carácter generalizado en el sentido de que casi 
todos los países experimentan fuertes crecimientos 
de los volúmenes de deuda externa en estos años. 

32) Que a pesar de este carácter generalizado, un 
porcentaje importante del volumen total de la 
deuda externa se concentra en un reducido número 
de países. 

42) Que la deuda externa contraída adquiere para 
determinados países y también para determinadas 
áreas geográficas un volumen desproporcionado con 
relación a las variables económicas internas de 
dichos países y zonas. 
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Al estudiar cada uno de los puntos señalados, haremos 
referencia a: 

a) El conjunto de países en desarrollo. 
b> Las áreas geográficas, 
c) Los mayores prestatarios. 

Cuando nos referimos a los países en desarrollo, 
incluimos todos los señalados en la base de datos (pp.96). 
A este respecto, cabe señalar que incluimos también 
algunos países clasificados en el análisis del apartado 
anterior como exportadores de petróleo. En concreto son: 
Algeria, Indonesia, Irán, Iraq, Nigeria, Omán y Venezuela. 

Los mayores prestatarios son: Argentina, Brasil, 
Indonesia, Korea, Méjico, India y Venezuela, que han 
acumulado los volúmenes mayores de deuda externa a largo 
plazo, en concreto volúmenes superiores a los 20.000 
millones de dólares en 1984. 

Los datos sobre la deuda externa de cada país por tipo de 
prestamista se detallan en el Anexo n2 3 del Tomo II. 

4.2.1.- Anfijlifilf̂  dsX cambio ea la estructura de. 
financiación de loa países ejo. desarrollo 

Como ya hemos mencionado en el Capítulo II, en la década de los 
afios 60 los flujos financieros hacia los países en desarrollo tenían 
un fuerte componente de ayuda al desarrollo que representaba alrededor 
del 57,5% promedio (1960-1969) de dichos flujos (ver cuadro n2 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 los flujos del 
sector privado a partir de 1968. 
( 1 3 ) L a s c l f r a a d a a a t a c u a d r o c o r r a a p o n d a n ú n i c a m a n t » a l o a f l u j o t t p r o v a n l a n t a a d a l o a 
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Los flujos del sector privado correspondían en una 
gran proporción a inversiones tanto directas como de 
cartera, siendo el resto créditos a la exportación a largo 
plazo promovidos mediante la garantía de los gobiernos de 
los países exportadores. 

El elemento que cabe destacar en la evolución 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 proporción de flujos que generan 
deuda externa, hay que resaltar que una parte importante 
de dicha deuda en esos afíos era de tipo concesional, y por 
tanto a tasas de interés muy bajas y amplios plazos de 
vencimiento; Otra parte provenía de instituciones 
multilaterales también con un componente a destacar de 
concesionalidad, y destinados a financiar proyectos de 
desarrollo económico. El resto de flujos eran 
mayoritariamente financiación de las exportaciones de los 
países desarrollados y por tanto iban ligados a- la 
evolución del comercio real y de la actividad económica. 
La proporción de créditos financieros puros en la financiación privada 
en esos afíos no se conoce, pero se estima pequeña. 

A partir de 1973 esta tendencia se acentuó y crecieron en mayor 
proporción los flujos generadores de deuda. Este análisis lo 
efectuamos a partir de los datos del cuadro n2 6, siendo los 
resultados obtenidos los siguientes: 

(en % ) 
i32 imi ia2 i i22i i2 i i i2 i iü2 i iMmimi immá. 

Flujos no generadores 
de deuda 46,8 44,7 30,3 31,- 35,6 2S.2 30,7 29,8 24,9 30.- 25,S 31.2 
Endeuda»lento externo 
a largo plazo 53,2 55,3 69.7 69,- 63,4 70,8 69,3 70,2 75,1 70,- 74,5 68,8 
Fuente; Cuadro n2 6 del Tono II, 
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Vemos, pues, que la financiación de los déficits 
generados por la Balanza por Cuenta Corriente de los 
países en desarrollo 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 evolución desde 1973 ha sido la siguiente: 

(en %) 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 19SQ 1981 1982 1983 mi 

De Fuentes Ofitiiles 41.9 37,6 43,2 37.5 52.- 35.7 32.3 38.4 29.9 44,4 41,1 53,-
Oe Fuentes Privadss 58.1 62.4 55,8 62,5 48.- 64,3 67,7 61,6 70,1 55,6 58.9 47,-
Fuente; Cuadro n2 6 del Toio II, 

Hasta la crisis de la deuda externa en 1982, la 
financiación 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 afíos existe un predominio de 
la financiación privada que, además, toma unas 
características específicas. 

Los préstamos privados son en su mayoría de naturaleza 
financiera y de forma creciente se instrumentan bajo la 
fórmula de tipo de interés variable, que fluctúa en 
función de la evolución de un tipo de interés básico de 
referencia que generalmente es el LIBOR (London Interbank 
Offered Rate). 

Esta modalidad de préstamo es totalmente novedosa y 

sin precedentes históricos anteriores en su aplicación, y 
surge debido a que los préstamos se conceden por 
instituciones financieras que operan en Euromercado. 
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Coreo comentamos con más detenimiento en el apartado 
4.3 de este capítulo y en el capítulo VI, este es un 
mercado internacional de capitales cuya actividad 
fundamental es interbancaria y se provee de depósitos 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 países después del primer incremento de 
los precios del petróleo, 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 través de este mecanismo de renovación periódica 
croll-over> cada 3 o 6 meses del tipo de interés del 
préstamo, fondos a corto plazo disponibles se transforman 
en préstamos a largo plazo. 

Así vemos, que el peso del endeudamiento a largo plazo 
es cada vez mayor, y dentro de éste, es también cada vez 
más importante el endeudamiento con instituciones privadas 
financieras,y dadas las características de los préstamos 
de este tipo de instituciones, además del mayor 
endeudamiento global, se introduce un elemento nuevo de 
incertidumbre o dependencia que es la evolución del tipo 
de interés de referencia, que influye lógicamente en el 
coste de dichos préstamos. 

En el apartado 1 de ese capítulo, pp.l49. hemos 
analizado el incremento general en el coste de la deuda 
para el conjunto de países en desarrollo, consecuencia de 
los cambios introducidas en el tipo de préstamos 
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contratados y del fuerte incremento que se produce en los 
tipos de interés básicos utilizados a partir de 1980. 

Otro aspecto importante que hay que destacar sobre 
esta transformación a una mayor financiación privada y 
dentro de ésta del predominio de las instituciones 
financieras, es el efecto en el caso de que uno o varios 
países no pueden atender el pago de la deuda como sucedió, 
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 
automáticamente en peligro la solvencia de estas entidades 
y, al ser éstas parte fundamental del sistema financiero, 
pone también en peligro al sistema financiero del país en 
cuestión y del sistema financiero internacional por las 
interrelaciones entre todos los mercados de capitales. 
Este aspecto será tratado específicamente en el apartado 
4.3 y en el Capítulo VI. 

Este cambio en la estructura de financiación para el 
conjunto de países en desarrollo y por áreas geográficas 
puede observarse, en los cuadros n2 7 y 8 del Tomo II. 

Para el conjunto de países en desarrollo, los acreedores 
privados representaban en 1965 el 25,1% del total de la 
deuda pública externa contratada, y en 1984 este 
porcentaje representaba el 55,1%, a través de un proceso 
de sustitución progresiva por mayor financiación privada. 

Los proveedores y acreedores constituían en 1965 los 
principales prestamistas dentro del conjunto de acreedores 
privados al aportar el 74,4% de la financiación por este 
concepto, y las instituciones privadas el 24,6% restante. 
En 1984, las partidas señaladas suponen únicamente el 12% 
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de la financiación de los acreedores privados, aportando 
el 88% restante las instituciones financieras que, desde 
1973, contribuyeron anualmente con más 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 la deuda externa privada, y 
dentro de ésta, la facilitada por las instituciones 
financieras. 

Por Áreas Geográficas, la evolución en el esquema de 
financiación ha sido la siguiente: 

África al Sur Ú&l Sahara: Los países de esta área 
geográfica en conjunto mantienen un porcentaje mayoritario 
de préstamos oficiales aunque, a partir de 1979, con una 
tendencia decreciente destacable. Esta situación se 
mantiene hasta 1983 en que aumentan en mayor proporción 
los créditos oficiales por la crisis en esta zona. 

Dentro de la financiación privada, que es inferior en 
el periodo analizado al 40% (excepto en 1981) observamos 
una utilización progresiva de los créditos de 
instituciones financieras que llegan a suponer el 89,3% de 
todo el crédito privado en 1983. 

En este sentido se observa que aunque la mayoría de la 
financiación ha sido de carácter oficial, la presencia de 
las instituciones financieras ha sido creciente. 

Latinoamérica y Caribe: En esta área geográfica se ha 
utilizado tradicionalmente la financiación privada que ya 
en 1965 alcanzaba el 40% del total, y las instituciones 
financieras aportaban el 37,7% de esta financiación 
privada. A lo largo del periodo analizado se va 
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sustituyendo el esquema de captación 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 los 
acreedores privados, con una fuerte presencia a partir de 
1973. 

En esta área podemos afirmar que la financiación a 
partir de 1973 ha sido básicamente a través del mercado de 
capitales. 

Norte de África y Medio Oriente: Salvo en los afíos 1978 y 
1979 el crédito 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 proporción la deuda oficial. 

La deuda con instituciones financieras es menor 
comparativamente con otras zonas geográficas, aunque 
creciente hasta 1978 y ademas ha ido disminuyendo en 
términos absolutos a partir de 1980, al contrario que en 
otras áreas. 

Europa y Países Mediterráneos: Mantienen una estructura en 
la que predomina la financiación oficial pero con 
tendencia a ir disminuyendo, ya que pasa de un 69,5% en 
1965 a un 56% en 1984 del total de la deuda externa 
contratada. 

Dentro de la financiación privada, las instituciones 
financieras han incrementado su peso específico y, a 
partir de 1974, proporcionan más del 50% de los recursos 
privados, incrementándose considerablemente a partir de 
1978. En 1984 alcanzan el 87,3% del total de acreedores 
privados. 
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Observamos, pues, que el proceso de cambio, sin ser 
radical en cuanto a las fuentes principales de 
financiación, si que ha incrementado el porcentaje de los 
recursos privados y dentro de éstos se ha sustituido casi 
en su totalidad la financiación de proveedores por 
financiación bancaria. 

Sur de Asia: Más del 907̂ . de la deuda externa contratada en 
esta zona geográfica proviene de recursos oficiales y este 
porcentaje se mantiene durante todos los años analizados, 
por lo que es un área 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 utilizando 
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 financiación, si se ha 
cambiado el proveedor de recursos privados que han pasado 
a ser las instituciones financieas. 

Este Asiático y Pacífico: En este área geográfica 
predomina la financiación oficial pero con una clara 
tendencia a ir disminuyendo, incluso en los últimos años 
analizados, situándose el porcentaje de acreedores 
oficiales en 1984 en el 52,6%. 

La financiación de instituciones financieras ha ido 
creciendo también paulatinamente y en 1984 representa el 
75,2% de la financiación privada. 

Dado el comportamiento de los datos en todo el periodo 
analizado, se confirma un cambio en la estructura de 
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financiación, no brusco pero si progresivo, hacia una 
distribución equitativa entre las dos fuentes de préstamos 
y, dentro de los recursos privados, la utilización de 
préstamos de instituciones financieras. 

Resumiendo, de todas las áreas geográficas analizadas 
la única que no ha cambiado su esquema básico de 
financiación ha sido el Sur de Asia. En el resto se han 
producido cambios: totales en Latinoamérica y Caribe, con 
tendencia a equiparar las fuenes de financiación en 
Europa y Países Mediterráneos y en el Este Asiático y 
Pacífico, y con cambios temporales pero con tendencia a 
una mayor utilización de las fuentes oficiales en los 
últimos afíos,. en África al Sur del Sahara y Norte de 
África y Medio Oriente. 

Asimismo, en todas las áreas geográficas se ha 
producido una transformación en las fuentes de 
financiación privadas que mayoritarlamente pasan a ser las 
instituciones financieras, sustituyendo casi en su 
totalidad a las fuentes tradicionales de la década de los 
años 60, esto es, proveedores y otros acreedores. 

Profundizando más en este análisis, distribuiremos 
todos los países según la evolución del sistema de 
finaciación seguido que de forma porcentual y para cada 
país se detalla en el cuadro n2 13 del Tomo II. 

De la observación de estos datos podemos deducir que 
la mitad de los países en desarrollo incluidos en el 
trabajo tienen una estructura de financiación con 
predominio de la financiación oficial, si bien dentro de 
este gran grupo de países podemos distinguir: 

12) Países en que la financiación oficial es superior 
al 80% en casi todos los afíos, por lo que podemos 
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calificarlos de países financiados casi 
exclusivamente por gobiernos e instituciones 
multilaterales. 

22) Países en que la financiación oficial es 
mayoritaria pero que también ban obtenido 
financiación privada tanto de proveedores como de 
instituciones financieras durante algunos años. 

Así, de los 105 países incluidos en el estudio, 31 
países ban mantenido un porcentaje superior al 80% de 
financiación de fuentes oficiales; Estos son: Mal i, 
Burkina Fasso, Chad, Cape Verde, Cambia, Guinea, Guinea 
Ecuatorial, Rwanda, Burundi, Etiopia, Djibouti, Somalia, 
Uganda, Tanzania, Seyshelles, Camoros, Bel ice, Haiti, 
Malta, Siria, Afganistán, Yemen Rep. Árabe, Yemen Rep. 
Democrática, Pakistán, India, Bangladesh, Maldives, Fepal, 
Birmania, Western Samoa e Islas Salomón. 

Dentro del segundo grupo de países se incluyen 
aquellos en los que la financiación no oficial se ha 
situado durante algunos afíos en porcentajes que oscilan 
entre el 20-35%. Estos países aunque no han variado su 
esquema fundamental de financiación, si que durante 
algunos años han- accedida a los préstamos del mercado y 
concretamente la mayoría de ellos que solían utilizar 
solamente la financiación de proveedores, inician de forma 
significativa la financiación bancaria a partir de 1977-
1978. 

El número de países en esta situación es de 24 y son: 
Túnez, Egipto, Sudan, Mauritania, Guinea Bissau, Liberia, 
Ghana, Camerún, Rep. Centroafricana, Madagascar, 
Mauritius, Malawi, Botswana, Niger, Swaziland, Senegal, 
Lesotho, Guayana, Solivia, Turquía, Libano, Jordania, Sri 
Lanka y Fijl. 
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Dentro de estos países cabe resaltar la situación de 
Mauritania y Ghana con elevada financiación de proveedores 
hasta mediados de los años 70 y que posteriormente 
utilizan casi exclusivamente la financiación oficial. 

También Egipto y la Rep. Centroafricana se han 
financiado con proveedores. El resto de países destaca por 
una presencia bancaria significativa solamente durante el 
periodo que se inicia 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 países que 
tradicionalmente no tenían acceso a los mercados de 
capitales privados, tiene su explicación en el incremento 
de la liquidez bancaria durante 1977 y 1978 que provocó 
una ampliación del número de países a los cuales las 
instituciones financieras estaban dispuestas a prestar. 
Este aspecto de la liquidez será tratado de forma más 
específica en el apartado 4.2. 

Otro grupo de países ha transf orioado realmente su 
esquema financiero al pasar de una financiación 
mayoritariamente ' oficial a una financiación privada 
(superior al 50%). 

Sin embargo, dentro de este grupo también hemos de 
distinguir entre dos tipos de países: 

1) Aquellos cuya transformación en las fuentes de 
financiación ha sido solamente temporal y que 
posteriormente han vuelta a los esquemas 
anteriores. 

2) Países en que dicha transformación se ha producido 
de forma total y que se han convertido en países 
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que se financian mayoritariamente de fuentes 
privadas. 

Dentro del primer grupo incluímos a 7 países: Togo, 
Benin, Congo, Gabon, Nicaragua, Marruecos e Israel. En 
concreto Benin y Congo han transformado su esquema 
financiero en los últimos afíos, a partir de 1980. 

En el segundo grupo se incluyen a 15 países que han 
cambiado de forma total su esquema de financiación; estos 
son: Algeria, Nigeria, Panamá, Bahamas, Colombia (a partir 
de 1980), Venezuela, Ecuador, Chile, Brasil, Uruguay, 
Chipre, Malasia, Indonesia, Singapur y Filipinas. 

Dos aspectos a destacar para los países de este 
segundo grupo son: 

a) La mayoría de ellos tienen un volumen de deuda 
privada importante que hace que los porcentajes 
sobre los volúmenes de financiación oficial queden 
desfigurados al estar calculados exclusivamente 
sobre la deuda pública (ver notas al cuadro n2 13 
del Tomo II). 

b) El proceso de endeudamiento con fuentes privadas 
es principalmente con el sector de instituciones 
financieras. 

Por último nos queda el grupo de países que 
tradicionalmente se ha financiado con fuentes privadas y 
que en la mayoría de ellos destaca un incremento de la 
financiación bancaria a partir de la década de los afíos 
70. 

Estos países son 26: Costa de Marfil, Zaire, Kenia, 
Zambia, Zimbabwe, Méjico, Costa Rica, República 
Dominicana, Jamaica, Barbados, Trinidad y Tobago, Perú. 
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Paraguay, Argentina, Portugal, Yugoslavia, Grecia, Omán, 
Tailandia, Corea, Hong-Kong, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, Sierra Leone y Papua Nueva Guinea. 

En muchos de ellos se da la problemática 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 referimos a Guatemala, 
Honduras, El Salvador, Costa Rica, República Dominicana, Tailandia, 
Yugoslavia y Kenia. 

Sierra Leone y Zambia que se habían financiado privadamente 
cambian su situación a partir de 1981 en que solamente usan 
financiación oficial. 

Se han excluido de esta clasificación Iraq e Irán, porque las 
estadísticas sobre estos países carecen de información durante algunos 
años. 

A continuación mostramos la distribución del número de países por 
área geográfica y tipo de financiación utilizada: 

M a l j^frica a i S m . Norte de Á f r i c a L a t i n o a i é r i c a Europa y Países S M L di Este A s i á t i c o 

F i M n r i a c i 4 n Oficial 
Finanriarîn Oficial 
aero cop f i n a n c i a c i é n 
Ofivarfa aljunas afios 

Ciibio dg Financiación 
Qíicial a Privada Teaooral 

Caabio ÓP Financiación 

Clücial y criYada 

ünanciacjîn Privada 

IaUüi9jlfi_EaIS£2. 

31 

24 

15 

26 

103 

( i £ l Sahara 

16 

15 

¡Lfledio Oriente 

3 

X. Caribe 

2 

42 10 25 

ráneoa 

7 
P̂acificQ 

2 
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De la clasificación anterior podemos concluir que: 

1) La mayoría de países en desarrollo han 
experimentado una transformación temporal o 
definitiva en sus esquemas de financiación, ya que 
de los 103 países incluidas en el cuadra, 
solamente 31 permanecen en una situación similar 
en el periodo analizado. 

2> Que en esta transformación destaca la importancia 
creciente, temporal o definitiva, de la 
financiación proveniente de las instituciones 
bancarias tanto para los países que 
tradicionalmente se han financiado con recursos 
oficiales como del mercada. 

Los efectos que sobre el endeudamiento externo tiene 
este cambia estructural en las fuentes de financiación 
utilizadas son las siguientes: 

1) La financiación privada no es concesional y sus 
tipos de interés son superiores a los de la 
financiación oficial, los plazos más cortas por lo 
que su mayor uso produce: 

- Un incremento del coste de la financiación y 
mayor dependencia de la evolución de los tipos 
de interés del mercado. 

- La concentración de los plazos de vencimiento 
de las operaciones de préstamo. 

2) Dentro de la financiación privada una mayor 
presencia de las instituciones financieras y en 
concreto la mayor utilización del mercada 
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 acomodarse cada seis meses al tipo de 
interés de referencia vigente en el mercado. 

Si tenemos en cuenta el nivel medio de ingreso de los 
países en desarrollo tanto exportadores como importadores 
de petróleo de acuerdo con su nivel de producto nacional 
bruto per cáplta de 1983 según se detalla en el Anexo n2 
1 del Tomo II, la utilización de los capitales externos se 
distribuye de la forma siguiente: 

Pits§s de SiiDs Ingreses MSH. d i Imum ggáiiBfii Países á§ Ingreses j^fdianos JML 
IiBoriadores d¿ HM\m Exportadsfes ¿i PetrHeo 

i m < per cipita m i - 1000 I ) lOOQ I 400 $ - 1000 ^ ) 100Q ^ 

financiatitn Ificíal 
F i n a n c l a c H n Ofittal 
pero ,can {inanc,i,iu.¿n 
privada alguno^ afios 

Caibig d e Finaficiaci^n, 
Oficial a PfiYaga Teigsral 
Caibio de Financiación 
O f i c i a l V privada 
!feriaiienle' 
financiación Privaba 
Pertanente 

22 1 31 

12 

1 24 

2 7 

4 • 15 

4 25 

35 22 30 103 

De los resultados obtenidos constatamos que la 
financiación oficial se concentra en los países de bajos 
ingresos, y que de éstos, solamente 3 se han financiado 
con acreedores privados dadas sus características 
tradicionales de producción de materias primas. Estos 
países son: Kenia (productor de Café y Té), Sierra Leone 
(productor de Diamantes y Cacao) y Zaire (productor de 
Cobre, Cobalto y Café). 
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También en los países de ingresos entre 400 y 1000 S 
per cápita, la mayoría de ellos, 12, se han financiado con 
recursos oficiales y sólo 2 temporalmente con financiación 
privada. 

Los países con PIB superior a IODO S per cápita se han 
financiado mayoritariamente con recursos privados, 20, y 
el resto, 10, han apelado a la financiación oficial. 

En los países exportores de petróleo también se da una 
concentración de financiación privada en los países de 
medianos ingresos, 8 de 12, y en los de bajos ingresos, 2 
de 4. 

Podemos concluir que la financiación privada se ha 
dirigido principalmente hacia los países con un producto 
per cápita superior a 1000 $, mientras que la financiación 
oficial se ha concentrado en los países de menores 
ingresos. 

Si consideramos los mayores prestatarios, definiendo 
como tales los que a finales de 1984 tenían una deuda 
externa a largo plazo superior a los 20.000 millones de 
dólares, que son: Indonesia, Corea del Sur, India, Méjico, 
Venezuela, Brasil y Argentina, observamos que, con 
excepción de la India, todos ellos se han financiado 
fundamentalmente con las instituciones financieras 
privadas. 

La India posee un volumen muy elevado de deuda externa 
en términos absolutos pero no relativos y ha utilizado 
tradicionalmente la financiación oficial. 

Resumiendo: la estructura de financiación ha variado 
para una gran parte de los países, sino de forma 
definitiva, sí de forma temporal. 
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El peso de la financiación privada es creciente y 
dentro de ésta se da una mayor presencia de los préstamos 
bancarios, aunque para los países con rentas per capita 
superiores a los 1000 S de 1983. 

Esta mayor presencia de los préstamos privados y 
concretamente bancarios supone un mayor coste de la 
financiación y además un elemento de incertidumbre y 
dependencia a través de la variación del tipo de interés 
de mercado. 

4.2.2.- Anfil ifíifí ÚS. las. tasas d& creclaieatQ de. las. volunenes de. deuda 
externa 

Comprobaremos en este subapartado que prácticamente 
todos los países analizados experimentan durante el 
periodo 1965-1984 un incremento importante del volumen 
nominal de deuda externa pública y privada a largo plazo. 

Para apreciar correctamente estos incrementos se deben 
analizar simultáneamente la evolución de otras magnitudes 
económicas directamente vinculadas con el proceso de 
endeudamiento, en concreto: 

- La tasa de crecimiento de la economía para 
comprobar si la deuda está potenciando el aumento 
del producto interior bruto. 

- El aumento de las exportaciones al objeto de 
valorar si esta magnitud crece progresivamente para 
poder atender no solo los niveles de importación, 
sino también el creciente servicio de la deuda que 
produce la acumulación de capitales externos. 

Lógicamente para poder valorar adecuadamente la 
evolución de las tres magnitudes, deuda, PIB y 
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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 los 
precios, y con mayor razón en un intervalo temporal 
caracterizado, como hemos podido comprobar en el apartado 
1 de este capítulo, por unos niveles de inflación muy 
elevados. 

Dado que los niveles de precios han tenido 
comportamientos muy distintos en cada país, hemos 
considerado oportuno realizar este análisis precisamente 
país por país y con los deflactores que corresponden a 
cada uno de ellos (14), y por tanto será tratado de forma 
exhaustiva en el capítulo V que, como ya hemos mencionado 
en la introducción, versará sobre el comportamiento 
económico de los países en desarrollo objeto del estudio 
con relación a los niveles de endeudamiento alcanzado y el 
uso interno que han dado al mismo. 

Por ello en este subapartado procederemos a una 
valoración global de los incrementos en los volúmenes 
nominales de deuda externa de los países en desarrollo, 
con mención .generalizada a la evolución del PIB y 
crecimiento nominal de las exportaciones. 

Esta valoración se efectuará: 

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

B. - El comportamiento por áreas geográficas, países y 
mayores prestatarios. 

C 1 4 > E l cl»fl«c<.or u l i l i z a O o » d a t a i l l * «n a l C a p i t u l o V , 
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A- l?vQluclón de la Balanza por Cuenta Corriente 

Distinguiremos entre el distinto comportamiento de 
Balanza por Cuenta Corriente en los 3 subperiodos: 1965-
1972, 1973-1978 y 1979-1983, al efecto de valorar la 
indicencia de las crisis del petróleo en el mayor 
endeudamiento. 

En el período 1965-72 el déficit acumulado de los 
países en desarrollo importadores de petróleo ascendió a 
69,4 mil millones de dólares, y el aumento del nivel de 
reservas internacionales fue de 14,7 mil millones de 
dólares. Este "gap" de recursos se cubrió en un 35,9% con 
flujos no generadores de deuda, en un 52,5% mediante 
endeudamiento a largo plazo y el resto con créditos a 
corto plazo <10,3%> y uso de créditos reserva Cl,3%). 

Después de la primera crisis del petróleo se produjo 
un fuerte incremento de los déficits acumulados de la 
Balanza por Cuenta Corriente de forma que, en el periodo 
1973-1978 el déficit acumulado por este concepto ascendió 
a 207 mil millones de dólares. Asimismo, las reservas 
internacionales se incrementaron en estos afíos en 52,2 mil 
millones de dólares, lo que nos da una cifra a financiar 
de 259,2 mil millones de dólares. 

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 
varió pero no de una forma drástica, sino que incrementó 
ligeramente la financiación mediante deuda a largo plazo 
(5%), que es el porcentaje en que disminuyeron los 
recursos no generadores de deuda. 
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La financiación a corto plazo disminuyó y se 
incrementó el uso de créditos reservas (5,3 mil millones 
de dólares de acuerdos entre autoridades monetarias y 6,3 
mil millones de crédito del FMI). 

En el periodo 1979-1983 (15), el déficit acumulado de 
la Balanza por Cuenta Corriente ascendió a 439,1 mil 
millones de dólares, más del doble de la cifra del periodo 
anterior, consecuencia, como hemos analizado en el 
apartado 4.1, de la mayor virulencia de la crisis, del 
mayor peso del servicio de la 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 materias primas. 

El aumento de las reservas internacionales fue de 21,9 
mil millones de dólares, lo que nos da un "gap" a 
financiar de 461 mil millones de dólares, que se cubrió: 

- 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 Jugaron un papel 

importante en la financiación en 1980 y 1981, 
fueron reabsorbidos en 1983 al incorporarse en gran 
parte a la deuda a largo plazo en los procesos de 
renegociación de deuda externa. 

( I B ) P r » f » r i i A & » c a n t r a r • ! a n A l i « i » B o l a m a r t t * h a m t » 1 9 8 3 ym q u * «rt 1 9 9 4 • i n p l * z » n i 

• u r t l r « f a c i - o l A » • . • d i d a m d a a j u a t a I n i c i a d a a p o r n u M a r o a o a p a i a a a a r a i z d a la c r i a n 

d a l a d a u d a , 
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La magnitud del déficit generado provocó un cambio en 
los esquemas de financiación anteriores. Así, aunque los 
recursos generadores de deuda aumentaron en términos 
absolutos en un 52,7%, en estos afios, se aportación a la 
financiación del déficit disminuyó hasta cubrir sólo el 
26,6%. 

Por el contrario, fue la apelación a un mayor 
endeudamiento externo la que permitió 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 
dólares, de los cuales 25,3 correspondieron al FMI, han 
representado una Ínfima parte del conjunto de la 
financiación necesaria. 

Dentro del endeudamiento a largo plazo la proporción 
de la deuda concedida por instituciones privadas supuso el 
63,6% del total, superior al 59% de 1973-1978. 

De acuerdo con las cifras analizadas, los fuertes 
déficits de la Balanza por Cuenta Corriente generados a 
partir de la primera crisis del petróleo y sobretodo a 
partir de la segunda crisis en 1979, han sido cubiertos 
con deuda externa a largo plazo y concedida en más de un 
60% por acreedores privados. 

Vemos, pues, que los déficits que se generaron en la 
Balanza por Cuenta Corriente para el conjunto de los 
países en desarrollo importadores de petróleo fue tal, que 
los recursos que se utilizaban antes de la 1§ crisis del 
petróleo para cubrir el déficit tradicional de los países 
en desarrollo (transferencias, préstamos concesionales y 

181 



préstamos comerciales) resultaron totalmente insuficientes 
para atender a los desequilibrios creados. 

Asimismo, hay que tener en cuenta que los países 
tradicionalmente donantes(la mayoría de los países de la 
OCDE) también se vieron afectados por la crisis y que, por 
tanto, su disposición a un incremento de los flujos 
concesionales estaba limitada por los problemas internos. 

A pesar de ello, las transferencias tanto públicas 
como privadas ascendieron en el periodo 1973-1978 a 74,8 
mil millones de dólares y en el periodo 1979-1983 a 112,8 
mil millones de dólares. 

Los países exportadores de petróleo más ricos son los 
que contribuyeron en cierta manera a mejorar los flujos no 
generadores deuda ya que iniciaron en 1974 unas 
transferencias de fondos antes inexistentes, y que 
totalizaron 37,3 mil millones de dólares en el periodo 
1973-1976, y 55,5 mil millones de dólares en 197'9-S3, 
ayudando a mitigar el desequilibrio. 

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

a) Su disponibilidad está limitada a los recursos que 
tiene el propio FMI formado por las cuotas de los 
países miembros y los recursos adicionales que le 
prestan un conjunto de países desarrollado.s dentro 
del Acuerdo General de Préstamos (16). 

< 1 5 > P * r « fnsyor i n f o r m a c i ó n s o ^ r i » « I A c u t r d c Gutnarail tSm P r A s l a m o » pumeim c o n s u l t a r »l 

B o l v t i n d a l Fni a « 6 d * « a p t i a m b r a d » 19&6>, pp . £ 6 1 , 
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b) El uso de los recursos por encima de la cuota está 
sujeto a condicionalidad, es decir al cumplimiento 
de una determinada política económica. 

Así, hasta 1978, el uso del crédito del FMI ascendió a 
6,3 mil millones de dólares de los cuales una parte 
importante correspondió a la facilidad petrolífera. En los 
afíos 1979-1983 el uso del crédito ascenció a 25,3 mil 
millones pero utilizado a partir de 1981 cuando algunos 
países empezaron a tener problemas de deuda externa y, 
sobretodo, en 1983 cuando el problema de la deuda se 
generaliza. 

Por tanto, dado que existía una gran cantidad de 
fondos disponibles en los mercados de capitales 
alimentados, a su vez, por los excedentes de los países 
petrolíferos no colocables en los países que 
tradicionalmente venían utilizando los mercados de 
capitales, fue realmente este mercado el que financió en 
una gran proporción estos desequilibrios, imponiendo los 
sistemas de financiación 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 
ascendía a 650.500,8 millones de dólares (ver cuadro nS 7 
del Tomo II). 

La deuda a corto plazo totalizaba 123.811,- millones 
de dólares y el uso del crédito del FMI, 31.507,- millones 
de dólares. 

Teniendo en cuenta todas las partidas, el total de la 
deuda externa alcanzaba la cifra de 805.818,8 millones de 
dólares. 
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A continuación» anal isareiBos el crec^imiento de la deuda 
e?^t&rna para el conjunto de los países en desarrollo: 

A efectos de análisis nos centraremos solamente en la 
deuda a largo plazo ya que los datos relativos a la deuda 
a corto plazo solamente se disponen como ya hemos 
comentado en el Capítulo III para el periodo 1980-84 y 
1976. 

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 que en casi su totalidad se utiliza 
cuando existen dificultades serias en la Balanza de Pagos 
y es necesaria la intervención del FMI para intentar 
corregir mediante un plan económico específico, con apoyo 
financiero, dicha situación. 

La evolución de la deuda externa a largo plazo se 
analizará en el tiempo, distinguiendo también entre varios 
subperiodos: 

a ) 19S5- 1984; 
b) 1965- 1982: 
c) 1955- 1972: 
ú) 1972- 1978; 
e) 1978- 1982: 

f) 1978- 1984; 

Toda la serie estadística incluida en el trabajo. 
Hasta el aflo en qye se produce la crisis de la deuda externa. 
Periodo anterior a la primera crisis del petróleo, 
Primera crisis del petróleo. 
Segunda crisis dt petróleo hasta la crisis dt la deuda 
externa. 
Segunda crisis del petróleo hasta el final de la serie, 

La medición utilizada ha sido la tasa media anual 
acumulativa para los diferentes subperiodos, y los 
resultados obtenidos han sido los siguientes: 

19,Sí 21,05X 
Fuente; Cuadro nS 7 del Tomo II. 

1965-1972 
24,3í 

í972-1978 
21,8X 

1976-1982 
14,5í 

1978-1984 
13,-X 
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Observamos que la deuda ha crecido a la tasa media 
anual acumulativa del 19,8% en todos los afíos de la serie 
pero que, hasta la crisis de 1982, la tasa media era 
superior en 1,25% anual ya que, a partir de dicho afío, se 
produce una desaceleración en el ritmo de incremento de 
los volúmenes totales de la deuda. 

También cabe destacar que el ritmo de crecimiento más 
elevado se alcanza en el periodo 1965-1972 debido a que se 
partían de niveles de endeudamiento externo bajos, y que 
no es hasta el afío 1970 cuando se incorporan los datos 
estadísticos correspondientes a la deuda privada, por lo 
que en dicho afío se produce un fuerte incremento de los 
valores absolutos de la deuda externa. 

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

El endeudamiento externo ha cubierto tradicionalmente 
el déficit de. recursos que tienen los países en desarrollo 
y su objeto debería ser potenciar el crecimiento económico 
por encima de sus posibilidades individuales. 

En este sentido cabe destacar que durante los afíos 1965-73 y 
1973-78, el PIB real del conjunto de países en desarrollo (cuadro n2 l 
del Tomo II) creció a una media anual 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. 

( 1 7 3 N o h f t c a m o K d i s t i n c i ó n « n t r * p « i s * s mn o » s * r r o l l o i m p o r t a d o r a s y « ^ p o r t a d o r a s da 

p a t r M a o y a q u a l a s m a d i a s d a l o s p a r i o d o s n o d i f i a r a n d a f o r m a s i g n i f i c a t i v a m a n t a s i 

s e a l e l u y a n a s t o s ú l t i m o s , t a l c o m o p u a d a o b s a r v a r s a a n al c u a d r o n ú 1 , 
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De ello se infiere que, a grandes rasgos, el 
endeudamiento externo potenció el crecimiento hasta 1978, 
pero que en el periodo 1978-1984 la tasa de crecimiento 
disminuyó a mas de la mitad. 

Así, después del primer incremento del precio del 
petróleo el endeudamiento externo elevado permitió, aún 
con déficits superiores de la Balanza de Pagos, crecer a 
tasas similares a los afíos anteriores, pero este esquema 
no funcionó a partir de la segunda crisis de petróleo mas 
profunda que la anterior y que afectó a todos los grupos 
de países como ya hemos analizado en el apartado 4.1 de 
este capítulo. 

Los países exportadores de petróleo 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 inicia la caída en los precios 
petrolí feros. 

Con relación a la evolución porcentual anual de -las 
exportaciones -en dólares que continuación describimos, 

(en i) 1977 1972 197? 1380, ISSi 1221 1983 1984 
1967-76 

Plises en desarrollo 19,7 I4,S 7,2 36,3 32,6 -!,- -11,9 -S,4 7.4 
Exportadores de petríleo 26,8 -0,9 47,- 41,4 -S,2 -19,- -1S,5 1,2 
liportadores de petróleo 14,9 19,1 10,4 10,6 9,1 7,6 6,1 5,6 5,6 

Puente: Ffíí, Morid EconoBic 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 países importadores de petróleo 
para el periodo 1957-1976. Esta tendencia se acentúa 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 países no 
ha provocado un crecimiento de las exportaciones mayor que 
la deuda y, por tanto, que en la medida que esta situación 
continúa, debe persistir el endeudamiento externo ya que 
el ingreso por divisas no cubre el pago de las 
importaciones y el servicio de la deuda, debiéndose 
renovar los créditos hasta que se potencie un valor 
superior de las exportaciones que permita la devolución de 
la misma. 

Cuando además se produce una disminución relativa de la tasa de 
crecimiento de las exportaciones se acentúan 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 países se deteriora. 

La relación de la deuda con estas magnitudes por áreas 
geográficas y países se efectuará en el apartado 4.2.4 de este 
capí tulo. 

Hesumiendo, una visión global del proceso de endeudamiento 
externo de los países en desarrollo en base a la evolución de los 
déficits de la Balanza por Cuenta Corriente, y la evolución del PIB y 
de las exportaciones de éstos, nos indica: 

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

- Que la dinámica del endeudamiento ha sido superior al 
crecimiento de las variables económicas, PIB y exportaciones, 
por lo que el endeudamiento debía continuar. 

- Que la disminución de las exportaciones crea tensiones de 
liquidez tanto por incrementar las necesidades de financiación 
como por el mayor peso de la deuda acumulada en relación a los 
ingresos de exportación. 
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B.- Por Países y Áreas Geográficas 

La distribución porcentual de la deuda externa total 
desembolsada a largo plazo pública y privada por áreas 
geográficas y su evolución en el tiempo ha sido la 
siguiente: 

(en I ) 1965 1972 1976 1982 1984 

Á f r i c a al Sur del Sahara 9 , - 7 , 9 9,4 10,3 9,4 
L a t i n o a i é r i c a y Caribe 38,5 38,8 4 0 , 7 43,8 43,3 
Norte de Á f r i c a y Hedió Oriente 7 . 4 1 0 , 2 1 3 , 9 10,1 8,3 
Europa y Países Hediterráneos 1 1 , 6 1 3 , 3 1 2 , 1 1 2 , 9 1 1 , 7 
Sur de Asia 2 7 , 8 15,5 9 , 3 7 . 5 7 , 1 
Este A s i á t i c o y P a c í f i c o 5,8 M , 2 1 4 , 7 15,4 1 5 , 2 

Fuente; Cuadro n2 7 del Toio II. 

Al final del período casi la mitad de la deuda estaba 
concentrada en Latinoamérica y Caribe, siguiéndole en 
importancia Este Asiático y Pacífico. Estas dos áreas son 
las que han tenido un mayor crecimiento relativo de la 
deuda ya que las demás 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 la 
deuda externa por áreas geográficas para los periodos y 
subperiodos descritos han sido las siguientes 

1565-1984 1965-1982 1965-1972 1972-1978 1978-1982 1978-1984 

Á f r i c a al Sur del Sahara 2 0 , 1 2 2 , " 2 2 , 1 25,4 1 7 , " 1 2 , 8 
L a t i n o a i é r i c a y Caribe 2 1 , 3 2 2 , - 2 4 , 5 2 2 , 7 1 6 , 7 1 6 , 3 
Norte de Á f r i c a y Hedió Oriente 20,6 23,3 30,1 2 8 , 7 5 , 7 3 , 7 
Europa y Países Hediterráneos 2 0 , 1 2 1 , 8 2 6 , 7 1 9 , 8 1 6 , 5 1 2 , 4 
Sur de Asia 1 1 , 6 1 2 , 1 1 4 , 4 11,8 8 , 4 8 , 1 
Este A s i á t i c o y P a c i f i c o 2 6 , 1 28,3 4 1 , 5 2 2 , 4 1 6 . - 1 3 , 7 

Fuente; Anexo n2 2 del Toio II, 
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Observamos que en todas las áreas geográficas se 
produce una desaceleración 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 1965-84. 

Los mayores incrementos del endeudamiento externo, 
excepto para África 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 proporción a partir de 1982. 

Este proceso general de endeudamiento por encima del 
20% anual se produce en todas las áreas geográficas 
excepto en el Sur de Asia. Destaca Este Asiático y 
Pacífico con un 26,1% anual en todo el periodo, seguido de 
Latinoamérica y Caribe con un 21,3% anual. Este último 
grupo es el único con una tasa de endeudamiento creciente 
en el periodo 1978-84. 

La tasa de crecimiento medio anual acumulativo de la 
deuda externa nominal de los países analizados para el 
periodo 1965-1982 ha sido la siguiente: 

lírica y. Sm.¿£l£ala£i 
im. 2 H 0 V 20-25Í, 15-201; 

Cipe Verde Saibia Sudan Senegal Kali 
Rauritania Costa de Harfil Burkina-Fasso Shana Buinea 
6uinea Bissiu Burundi Nigeria Benin Sierra Leone 
Caierun Coioros Guinea Ecuatorial Babón Uganda 
Congo lesotho Soialia Etiopia Zitbab«e 
R»anda Botswana Tanzania Svaziland 
Seyshelles Togo Hadagascar Liberia 
Niger Rep, Ctntroafricana Zaibia 
Chad Zaire nalawi 

Djibouti Kenia 
Kauritius 
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^a2Í±ÍC ̂ Irki y Hedió Oritnte 

Siria 
Oían 
Yeien Rep, Deíocrática 
Yeien Rep, Árabe 

2S-3Q1 
Algeria 

Europa 
im. 

Israel 

latinoaiérica tCiiifae. 
im. 

Belice 

SUL di Asia 

1221 

Afganistán 
Bangladesh 
Haldives 
Nepal 

1221 

Corea 
Hong-Kong 
Papua Nueva Guinea 
Islas Saloion 
Singapur 

2L:221 

Nicaragua 
Venezuela 
Brasil 
Ecuador 

2tm. 

Indonesia 
Fiji 

22:151 

20-251 
Portugal 

22:̂ 51 

Héjico 
Honduras 
Costa Rica 
Panaiá 
Bahanas 
Buateíala 

22;2S1 

Binania 

2St2¡l 

Halasia 
Tailandia 
Filipinas 
Uestern Saioa 

15-2011 

Marruecos 
Jordania 
Túnez 
Egipto 
Irán 

Yugoslavia 
Grecia 
Turquía 
Chipre 

15:221 

El Salvador 
Haiti 
Rep, Doiinicana 
Jaiaica 
Barbados 
Coloibia 
Chile 
Bolivia 
Paraguay 
Argentina 

15:221 

Sri Lanka 

15:221 

1151 

Líbano 
Iraq 

1151 

Halta 

1151 

Trinidad y Tobago 
Buayana 
Uruguay 
Perú 

llSl 
Pakistán 
India 

1151 
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[pniunto de Países: Mm. 

IM 25-301 2Q-2S1 15-201 i 1£1 

24 12 22 31 16 

Fuente; Anexo n2 2 del Toio I I , 

De los 105 países analizados 58 han aumentado la deuda 
externa a tasas superiores al 20% anual acumulativo, 31 
entre el 15 y el 20% y sólo 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 Áreas Geográficas y por países, 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.- Concentración de. la Deuda Externa pon países 

Analizaremos en este apartado la distribución del 
conjunto de la deuda externa entre los distintos países en 
desarrollo, para comprobar que ésta se concentra en un 
número pequeño de países. 

En el cuadro nS 15 del Tomo U s e detalla el porcentaje 
de participación de cada país en el total de la deuda de 
la zona geográfica a la cual pertenece y en el total de la 
deuda externa a largo plazo pública y privada 
desembolsada. 
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Desde una perspectiva de conjunto solo hay 14 países 
cuya deuda externa es superior al 2% de la deuda externa 
total en 1984. 

Si tenemos en cuenta la evolución en el tiempo del 
porcentaje de participación en la deuda total al final del 
último año de cada uno de los 3 periodos analizados, los 
países y los porcentajes son los siguientes: 

1965-1972 1973-1976 1979-1964 
Nigeria — — 2,- % 
Egipto 2,2 % 3,2 '1. 2,5 '/. 
Mé j ico 7,3 % 9,7 % 13,5 % 
Colombia 2,2 % — — 
Venezuela — 2,8 % 3,5 % 
Perú 3,- % 2,3 % — 
Brasil 10,4 % 14,8 % 13,8 % 
Chile 3,1 % — 2,7 % 
Argentina 6,1 % 3,1 V. 6.- % 
Yugoslavia 3,6 % 3,6 % 2,6 % 
Grecia 2.- % — — 
Turquía 2,6 % 2,2 % 2,5 % 
Israel 4,4 % 3,5 % 3,1 % 
Irán 3,6 % 2,4 % — 
Algeria — 4,3 % — 
Pakistán 4,- % 2,4 % — 
India 10,3 % 5,- % 3,9 % 
Indonesia 5,3 % 5,2 % 4,1 % 
Corea 3,3 % 4,- % 4,6 % 
Filipinas — 2,- % 2,1 % 

Fuente; Cuadro n2 15 del Tomo II, 
De estos países salvo Perú, Grecia, Algeria, Irán, 

Pakistán y Colombia que han disminuido su participación 
relativa en el total de la deuda y Nigeria que se 
incorpora en el último periodo, los demás países han 
destacado por un uso comparativamente mayor del 
endeudamiento externo en todos los períodos. 

Los países que han ido adquiriendo una mayor 
participación son Méjico y Brasil, que conjuntamente 
poseen en 1984 un 27,3% del total de la deuda externa a 
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largo plazo. Les sigue en importancia Argentina y Corea 
con un 6 y un 4,6% respectivamente. 

Los 14 países que en 1984 tienen un porcentaje igual o 
superior al 2'U detentan el 66,5% del total de la deuda. El 
resto (33,5%) se reparte entre 91 países. 

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

Por áreas geográficas también existe una gran 
concentración; Así, en África al Sur del Sahara los países 
con un porcentaje de la deuda de la zona superior al 4% al 
final de los distintos periodos son los siguientes 

¿frica al Sur úsCL Sahara 
plises 1965-1972 1973-1976 1979-1984 
Costa de Marfil 5,4 10,7 10,2 
Kenia 6,5 6,2 5,-
Nigeria 10,1 9,1 20,9 
Sudán 4,8 7,8 9,3 
Tanzania 5,3 4,7 4,4 
Zaire 8,9 13,2 6.7 
Zambia 9,4 5,5 4,6 
Guinea 6,4 — — 
Ghana 7,5 — — 
Camerún — 4,3 — 
Gabón — 4.5 — 

Como podemos observar la mayoría de los países más 
endeudados de esta zona geográfica son los mismos, si bien 
destaca el progresivo endeudamiento 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 último periodo; Zaire que tiene un 
fuerte crecimiento en el periodo 1973-1978 pero que al 
proceder a la renegociación de la deuda en 1977 
experimenta un freno al incrementa de las cantidades 
tomadas a préstamo; Algunos países como Guinea y Ghana que 
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parten de niveles elevadas de deuda pero disminuyen su 
participación en el total de la zona. 

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

En la zona Korte de Aírlca y Medio Oriente la 
evolución ha sido la siguiente: 

Eaísea 1965-1972 1973-1978 1979-1984 
Algeria 15,3 30,9 22,3 
Túnez 7,1 6,1 7,3 
Egipto 22,1 22,8 30,3 
Marruecos 9,6 12,1 18,8 
Iraq 4,3 — 
Irán 35,5 17,- 4,-
Siria ~ 4,- 4,5 
Jordania — — 4,3 

También en esta área 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 desaceleración e 
incluso de disminución en términos absolutos de su deuda 
externa. Irán va disminuyendo su elevada participación al 
inicio de la década de los 70, Egipto crece en el último 
periodo y también aparecen otros prestatarios como Siria y 
Jordania con más de un 4%. 

A pesar de estos cambios también se da una elevada 
concentración de la deuda en pocos países, ya que el 71,4% 
de la deuda total en 1984 lo detentan 3 países: Egipto, 
Marruecos y Algeria, de los 12 que integran esta zona. 
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En Latinoamérica 5^ Caribe, la evolución ha sido la 
siguiente: 

Guisos. 
Méjico 
Colombia 
Venezuela 
Perú 
Brasil 
Chile 
Argentina 

1965-1972 
18,9 
5,6 
4,6 
7,6 
26,8 
8.-
15,7 

1973-1976 
23,9 
6,9 
5,7 
36,4 
4,7 
7,7 

1979-1984 
27,9 

7.1 
28,5 
5,5 
12,4 

De los 25 países de la zona, en 1984 solamente 5 
tenían un porcentaje de participación en la deuda total 
superior al 4%. 

Los grandes deudores de esta área: Méjico, Argentina y 
Brasil se mantienen como tales, destacando el aumento de 
MéJ ico. 

Venezuela incrementa sensiblemente su participación, y 
Perú, Chile y Colombia van reduciendo paulatinamente su 
porcentaje en el total de la deuda. 

El 68,8% del total de la deuda en 1984 está en poder 
de los 3 grandes prestatarios antes mencionados. 

En Europa, la evolución ha sido: 

£al££a 
Yugoslavia 
Grecia 
Turquía 
Israel 
Portugal 

1965-1972 
27,-
14,7 
19,8 
33,2 
4,9 

1973-1976 
29,4 
11,9 
18,3 
28,8 
10,8 

1979-1964 
22,4 
14,6 
21,3 
26,-
14,6 

De los 7 países 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 evolución 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 participación del 33,2 al 
26%. 

La distribución en esta área está más repartida y 
podemos señalar que no existe un grado excesivo de 
concentración. 

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

Afganistán 
Pakistán 
India 
Bangladesh 
Sri Lanka 
Blrmania 

1965-1972 
4,-
25,5 
66,2 

1973-1978 
26,-
54,2 
9.2 

1979-1984 

21,5 
53,9 
11,1 
5,3 
4.8 

Los grandes países de la zona, India y Pakistán son 
los que detentan la mayor 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 países cuya apelación al endeudamiento ha 
sido creciente como son Bangladesh, Sri Lanka y Birmania. 

A pesar de esta disminución, todavía existe una gran 
concentración en la zona en la India y el Pakistán. 

En el Este Asiático y Pacífico: 

Eaisea 
Tailandia 
Indonesia 
Malasia 
Filipinas 
Corea 

1965-1972 
6,5 
37,5 
5,9 
13,3 
23,4 

1973-1978 
6.-
35,3 
7.3 
13,9 
27,2 

1979-1984 
11,1 
27,-
12,-
14,-
30,3 
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De los 11 países de la zona, 5 son los que de forma 
estable en el tiempo tienen la mayor parte de la deuda 
externa del área, con un total en 1984 del 94,4%. 

Los países que más 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 
participación y Filipinas mantiene un porcentaje estable. 

También es de destacar que el 57,3% de la deuda la 
detentan sólo 2 países: Indonesia y Corea. 

Resumiendo, la concentración de deudores se da tanto 
desde una perspectiva de conjunto al recaer en 14 países 
el 66,5% de la deuda, como en las áreas geográficas por 
separado <salvo en Europa y Países Mediterráneos) en las 
que porcentajes superiores al 50% los detentan 2 o 3 
países <en África el porcentaje lo disminuímos al 40%). 

dfi. IjL Zona fieográfica 
{ Nigeria solo Nigeria 

fiffica al Sur dgl Sahara { Cosla de Marfil 40,4 21 
{ Sudán 
t ftlgeria solo Egipto 

Korte de África v Hedió O r i e n i P { Egipto 71,4 2,5Í 
i Harruecos 
{ Méjico 

U U n o a i f r i r a y CirifíP t Brasil 68,5 32,91l 
{ Argentina 
{ India solo India 

Sur Úf h\ñ { 75,4 3,9t 
{ Pakistán 
( Corea 

ñ s i S t i f o Y P a r í f i n C 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 luz del análisis en este subapartado podemos 
concluir que aunque el proceso de endeudamiento ha sido 
generalizado, éste se ha concentrado de forma específica 
en un número reducido de países, 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 economía 
de los países difiere y este aspecto es el que 
analizaremos en el siguiente apartado. 

4.2.4.- Yaloraclón del £ S S Q de. la. deuda, externa en la. ecoLoaia de. loa 
pai££s en desarrollo 

Para valorar el peso de este proceso de endeudamiento 
externo de los países en desarrollo en las economías, 
utilizaremos los ratios descritos en la metodología, esto 
es: 

D • Deuda externa Desembolsada / Exportaciones de Bienes y Servicios = 

• Deuda externa Desembolsada / PIB = 
E 

O 
PIB 

• Servicio de la Deuda / Exportaciones de Bienes y Servicios = ̂'̂  

S D 
o Servicio de la Deuda / PIB = _ 1 _ 

• Intereses / Exportaciones = 

« Intereses / PIB = 

PIB 
I 
E 

I 
P l i " 

R e Reservas Internacionales / Deuda Externa Desembolsada = 
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Estos cálculos se detallan en el cuadro n2 14 del Tomo 
II para el conjunto de todos los países, y para cada zona 
geográfica. 

Los datos disponibles sólo se remontan hasta 1970 y 
para el conjunto de los países en desarrollo nos faltan 
los relativos a 1971 (ver notas al cuadro n2 14 del Tomo 
II). 

Eara el conjunto de Los Países en Desarrollo. la 
evolución de los ratios antes definidos ha sido la 
siguiente: 

a) ^ : La Deuda Externa a largo plazo desembolsada se 
mantiene la mayoría de los afios (excepto 1972 y 1979) 
por debajo de las cifras globales de exportación hasta 
1982, con incrementos importantes en los afios 1983 y 
1984 en que la deuda supera en un 23% los niveles de 
exportación. 
De ello podemos inferir que el crecimiento de las 
exportaciones del conjunto de los países 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 proporción la deuda externa a largo 
plazo. 

b) _£_: La deuda externa total ha crecido más deprisa que el 
PIB PIB de los países 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 crecimientos isás qufi. proporcionales del 
producto del conjunto de los países en desarrollo. 
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c) L _ : El coste de la deuda en términos de exportaciones se 
E 

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 países. 
Si comparamos esta evolución 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 acumulación de vencimientos de la 
deuda acumulada. 

S D 
d) _! : En términos de PIB el servicio de la deuda tiene un 

PIB 
comportamiento similar, absorbiendo a partir de 1977 
más de un 2% del PIB, cifra que casi se duplica en 1984 
al alcanzar el 3,8% del PIB. 
Estos porcentajes confirman el mayor crecimiento de las 
magnitudes dependientes de la deuda externa, que el 
PIB. 

e) El crecimiento de los intereses sobre las exportaciones 
E 

se inicia de forma paulatina a partir de 1978 y de 
forma contundente a partir de 1981 y 1982 en que éstos 
representan el 8,5% de las exportaciones, cuando la 
media del periodo 1970-1976 se sitúa alrededor del 3%. 
Ello significa un incremento superior al 100%, en el 
coste de la deuda externa en términos de intereses que 
ya habíamos comentado en el apartado 4.1 de este 
capítulo. 

f) _Í : Este ratio evoluciona de forma similar al anterior, si 
PIB 

bien el aumento se produce con antelación (1976) y en 
mayor proporción (en 1979 se habían duplicado las 
cifras de 1975) al crecer más deprisa esta magnitud que 
el PIB, lo que nos señala problemas de productividad en 
las inversiones efectuadas. En 1984, 2 puntos del PIB 



van destinados al pago de los intereses de la deuda 
externa. 

g) : La evolución de las reservas internacionales es aás 
variable. 
Estas crecen más 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 progresivo, 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 contraída ha ido destinada a engrosar el 
volumen de reservas internacionales y que es solamente 
a partir de 1981 cuando los déficits de la Balanza por 
Cuenta Corriente son de tal consideración que el 
endeudamiento externo no es suficiente y deben 
utilizarse parte de las reservas, tendencia que se 
mantiene debido a la disminución en la tasa de 
crecimiento de la deuda externa total. 

Por Araas Geográficas el comportamiento es el 
siguiente: 

D África 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 afíos, que se reduce al 50% en 1984. Este 
comportamiento es debido a la caída 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 relación al PIB, es mayor que para 
PIB 

el conjunto de países en desarrollo situándose en un 36,7% en 1984, 
con un crecimiento progresivo a partir de 1978. Ello es consecuencia 
de el menor crecimiento relativo a estos países en términos de PIB 
como hemos comprobado en el cuadro n2 1 del Tomo II. 
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El _J es inferior en todos los afíos en más de 5 puntos porcen-
E 

tuales al valor para el conjunto de países en desarrollo reflejando 
el coste inferior de la deuda de estos grupos de países al financiarse 
mayoritariamente con préstamos oficiales y principalmente 
concesionales. Pero a partir de 1982 crece de forma esjjectacular, 
igualando en 1983 e incluso superando las cifras para todos los países 
en 1984. 

Ello es consecuencia, también, de la caída en el nivel de 
exportaciones que agrava el peso del servicio de la deuda. 

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

Las crecen en los afíos 1974 y 1975 para ir reduciéndose los 
D 

años siguientes con excepción de 1979 y 1980; En 1984 alcanza el 8,8% 
de la deuda externa total, cifra muy inferior a la de 
todos los países en desarrollo que se sitúa en el 26,3%. 

La deuda externa a largo plazo para el conjunto de 
países de este área geográfica que, hasta 1981, había 
tenido un peso relativo en la economía más adecuado 
comparado con el conjunto de los países en desarrollo 
(salvo en términos del PIB), empeora de forma brusca y 
cuantitativamente significativa debido a la fuerte 
incidencia de las crisis económica en estos países, lo que 
supone que, aunque en términos absolutos la deuda externa 
no alcanza valores muy elevados, si lo es en términos 
relativos y con un deterioro significativo. 

También consideramos necesario señalar que la evolución del 

ratio ^ nos refleja el mayor peso comparativo en este área de la 
PIB 



deuda sobre el PIB que pone en evidencia las dificultades 
en conseguir mayores niveles de crecimiento económico de 
estos países a pesar de tener la deuda externa en 
condiciones mejores. Ello nos indica un problema de 
ineficiencia o mal uso del ahorro externo o de graves 
dificultades estructurales al crecimiento económico. 

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

la deuda externa ha sido superior a las exportaciones, ya que el en­
deudamiento en esta zona ha crecido en mayor proporción que los 
ingresos en divisas. A partir de 1982 este ratio se 
incrementa fuertemente llegando en 1984 al 190,9, al 
continuar el uso de la deuda externa y caer los niveles de 
exportación. 

La ^ ha tenido un menor peso comparativo con el conjunto de 
PIB 

países 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. 

S. D 
El _! es superior en todos los afios al conjunto de países en 

E 
desarrollo y con diferencias considerables a partir de 1976 en que re­
presenta el 26,4% de las exportaciones de la zona contra 
el 10,1% para todos los países. Ello nos indica que los 
países de este área geográfica se han financiado a costes 
mayores ya que la mayoría han utilizado fuentes privadas 
durante todo el periodo analizado. 

Este comportamiento es similar para el ratio _Í , que alcanza a 

partir de 1982 el 15% del volumen exportado. 
E 
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En resumen, podemos señalar que los países 
pertenecientes a esta área geográfica destacan por un 
endeudamiento elevado con relación a la capacidad 
exportadora, más caro y por tanto con una mayor incidencia 
del servicio de la deuda en el nivel de ingresos por 
exportaciones, pero que mantienen, hasta 1978, un 
equilibrio entre el crecimiento de la deuda y el 
crecimiento de la economía, que se invierte a partir de 
1982 cuando el crecimiento de los países de la zona se 
vuelve negativo y la deuda crece a tasas superiores al 16% 
anual. 

Korte de África y Medio Oriente: El ratio _5 ha tenido un com-
E 

portaaiento muy fluctuante pero, en términos generales, la deuda 
externa ha sido superior al nivel de exportaciones 
exceptuando 1974. Los máximos valores los alcanza en 1978 
y 1979 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 situándose alrededor del 
PIB 

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

S. D 
El ' da un salto cualitativo importante a partir de 1978 

E 
situándose alrededor de 20% anual, porcentaje también superior a la 
media de los países en desarrollo. 
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Las que representaban más del 407. de la deuda externa se em-
D 

piezan a reducir a partir de 1981 hasta situarse en el 19,4% en 1984. 



S D 

El endeudamiento externo en esta zona es muy elevado 
tanto con relación al PIB como a las exportaciones. 

Las se mantiene en porcentajes elevados hasta 1981 (1980, 
D 

51,5%) para ir reduciéndose hasta alcanzar en 1984 el 22,2%. El 
colchón de reservas es superior al de los demás países en desarrollo. 

Europa y países mediterráneos: La ^ ha venido oscilando entre 
E 

el 60 y el 80% de los volúmenes exportados pero cambia de signo a 
partir de 1980 en que se sitúa en un 129,9, alcanzando su 
valor máximo en 1983 con un 152. Esta mayor proporción de 
la deuda se registra también con relación al PIB, 
superando a partir de 1981 el 22,7 y situándose en 1984 en 
el 33%. 

S D 
El coste de la deuda en términos de exportaciones _! ha sido 

E 
inferior al conjunto de países en desarrollo hasta 1980 en que crece 
fuertemente, duplicándose en dos afios y situándose en el 
27% a finales de 1984. 

S D I 
Este comportamiento es similar tanto para los _1 , como 

PIB E 
para los . 

PIB 

205 

El _J también experimenta un crecimiento paulatino situándose 
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 países en 
desarrollo como nos indica la evolución del ratio 



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

del total de la deuda. Desde dicho aCo decrecen paulatinamente y 
con mayor fuerza a partir de 1961, alcanzando en 1984 el 
30,8%, cifra superior al conjunto de países en desarrollo. 

Concretando, estos países mantienen hasta 1979 una 
estructura de deuda equilibrada con relación a las 
magnitudes económicas pero, a partir de 1960, se 
deterioran considerablemente todos los ratios aunque 
tienen un nivel de reservas comparativamente superior. 

Sur de Asia: En este área geográfica los países han mantenido 
unos niveles de deuda muy elevados con relación a los volúmenes de 

exportación ya que en 1972 el ratio ^ se sitúa 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 ^ se ha mantenido muy estable en el tiempo, 
PIB 

oscilando entre el 15,5 y el 18,5, con una ligera tendencia al ascen­
so a partir de 1982. Ello nos indica que, a pesar de los 
incrementos de deuda, ésta se ha mantenido en proporciones 
similares al PIB por lo que ambas magnitudes han crecido 
de forma paralela. 

S D 
El _J ha ido decreciendo paulatinamente desde 1965 hasta si-

E 
tuarse en 1981 en el 9,9, para luego volver a crecer. Ello nos indica 
que ha crecido en mayor proporción las exportaciones que el servicio 
de la deuda, salvo en los últimos afíos en que el incremento del coste 
ha sido superior al incremento de las exportaciones. Este comporta­
miento es similar en el ratio 
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S D I 
El _! y los se han mantenido estables durante todo el pe-

PIB PIB 
riodo analizado. 

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

ido incrementando hasta llegar 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 que en esta zona 
geográfica se partían de niveles de endeudamiento elevados 
con relación a las exportaciones pero que debido al 
crecimiento de esta variable, al equilibrio de la deuda 
con relación al PIB, y a que la deuda externa ha crecido 
menos en términos absolutos, los ratios han ido mejorando 
considerablemente salvo en los últimos 3 afios, debido a la 
incidencia de la crisis, pero sin cambios bruscos 
destacables. 

Este Asiático y Pacilico: En este área geográfica el 
endeudamiento con relación a los volúmenes exportados se 
sitúa en porcentajes inferiores al 50% en casi todos los 
afíos, y decrecientes a partir de 1978. 

La _^ crece en el periodo 1971-1979 reduciéndose a partir de 
PIB 

1980, con un ligero empeoramiento los últimos dos afios. 

S D 
El _! es bajo comparado con el conjunto de países en desarrollo 

E 
superando sólo el 8% en 1979. Los afios de fuertes subidas de intereses 
los porcentajes se sitúan 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 _í en estos afios, vemos que 

E 
el porcentaje crece ligeramente pero no supera el 3,5%. 
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S D I 
El _! y los también se mantienen a niveles bajos. 

PIB " PIB 

Las se mantienen bastante estables y en porcentajes superio-
D 

res al conjunto de países en desarrollo. 

Para este grupo de países en endeudamiento ha sido 
bajo en términos de exportaciones y algo elevado en 
términos de producto los primeros afíos de la década de los 
70; A pesar de la crisis económica, es mayor el 
crecimiento del producto que el crecimiento de la 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 líneas 
los resultados obtenidas: 

- Para el conjunto de países en desarrollo se observa 
un deterioro de todos los ratios a partir de 1982, 
a pesar de que son los afíos de menor tasa de 
crecimiento de los valores absolutos de deuda. Ello 
es debido a la caída tanto en el nivel de 
exportaciones como en el PIB, consecuencia de la 
crisis económica mundial más pronunciada y duradera 
que se produce con el segundo incremento del precio 
del petróleo. 

- Por áreas geográficas, tenemos: 

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

• África al Sur del Sahara. 
» Latinoamérica y Caribe. 
• Europa y países Mediterráneos. 
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mayor en unas áreas geográficas que en otras, bien porque se ha reducido 
antes la tasa de crecimiento anual de la deuda externa (Horte de 
África y Medio Oriente), bien porque la deuda externa ha crecido poco 
en términos comparativos (Sur de Asia), bien porque la gestión 
económica en términos de PIB y de exportaciones ha sido mejor (Este 
Asiático y Pacífico). 

Las áreas que continúan con elevados crecimientos de la deuda 
externa, o que sufren considerablemente los efectos de la crisis 
económica, empeoran su situación de endeudamiento relativo y 
comparativo. 

4.3.- LA C R I S I S PE LA DEUDA 

Hemos visto en el apartado 4.1 de este capítulo la 
evolución del entorno económico mundial hasta 1934, y en 
el apartado 4.2 la evolución del endeudamiento externo de 
los países en desarrollo, destacando los cambios 
estructurales que se han producido y la evolución 
cuantitativa y cualitativa de la deuda externa de los 
países en desarrollo. 

Con esta información procederemos a efectuar, en este 
tercer apartado, la valoración de la crisis de la deuda 
externa propiamente dicha. 

4. 3. 1. - Crisis de. la deuda externa; valoración 

Esta valoración se llevará a cabo a través del 
análisis de: 

A,- Honiento histórico, 
B,- Precedentes. 
C,- Consecuencias posteriores. 
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A.- loaento histórico en que se produce la crisis de la deuda 

Como ya hemos mencionado reiteradamente a lo largo de 
este capitulo, el proceso generalizada del endeudamiento 
externo de los países en desarrollo, tanto en términos 
absolutos como relativos, que se viene gestando desde 1965 
tiene como desenlace final la imposibilidad por parte de 
numerosos países de atender el servicio de la deuda 
externa contraída, dando lugar a una crisis (denominada 
crisis de la deuda) en el sentido propio de la palabra, 
tanto por los volúmenes afectados como por el número de 
países involucrados. 

El factor detonante de esta crisis fue el anuncio el 
13 de Agosto de 1982 del Ministro de Economía de Méjico de 
la imposibilidad del país de atender al pago del eervlcio 
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 dólares, el impacto 
real y psicológico en las entidades prestamistas fue muy grande, dando 
lugar a una casi paralización de los préstamos sindicados en el 
euromercado dirigidos a países en desarrollo. 

Esta situación se produce principalmente por tres causas: 

12) Caída en el valor de las exportaciones en dólares en 
1982 en un 11,8% para todos los países en desarrollo, y de 
un 7,1% para la región Latinoamérica y Caribe (19). 
Este descenso tiene su explicación tanta en la caída de la 
demanda de los países industrializados como en el descenso 
de los precios de los productos básicos. 

< I e > MikC*k.os r * f * r * n c i * * I f i * c n i r a n c s i t * • » t.«d i • 1 i c * • c t f i c t k l » » d i » p o n i f c p l * « « n d i c h . o 

•notoftnto, d # laft q u * h w m o » r.*cno « « n c l ó n « n mi C » p i l u l o X I I . 

( 1 9 1 C i f r a s p u b t i c s d a s p o r mi P M l * r> U o r l d C e o n o n o » . i c O u t l o o k , 1 9 e G , U s a h i n g t o n , O . C , , 

1 9 8 S . 

210 



22) Fuerte incremento de los tipos de interés desde 1980, 
que sitúan 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 presión sobre la demanda de crédito externa por 
parte de los países en desarrollo. 

Durante el periodo 1978-1982 disminuye para el 
conjunto de países en desarrollo la tasa media anual de 
crecimiento de la deuda externa en 8,8 puntos porcentuales 
sobre el mismo porcentaje en los afíos 72-78. 

Esta disminución porcentual de la tasa de crecimilento 
de la deuda externa a largo plazo, es debida a que gran 
parte de los mayores prestatarias del mercado estaban 
llegando a los límites de préstamo disponibles por parte 
de las entidades financieras, siendo cada vez más difícil 
encontrar prestamistas por las cantidades requeridas. 

Por ello se inicia a partir de 1980 una mayor 
apelación a los créditos a corto plazo sobretodo por parte 
de los países deudores exportadores de petróleo, en 
concreto de Venezuela y Méjico, ante el convencimiento de 
los bancos de que dichos créditos a menor plazo tenían 
menor riesgo que seguir prestando a medio plazo, y que se 
cubrirían con unas exportaciones, hasta 1981, crecientes. 

Así , mientras la deuda externa desembolsada a largo 
plazo se situaba a finales de 1982 en 538.277,5 millones 
de dólares, la deuda a corto plazo ascendía a 165.225 
millones de dólares y según las estimaciones del BIS la 
deuda bancaria a corto plazo se distribuía principalmente 
entre los siguientes países: 
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(cifras en niles de nillones de dólares) 
HÉJICO 2 4 , -
BRASIL 14,3 
VENEZUELA 14,4 
ARGENTINA 9.9 
KOREA 10,6 
YUGOSLAVIA 2,3 
CHILE 3,6 
FILIPINAS 5.4 

Fuente; Eurononey, Agosto, 82 de cifras publicadas por el BIS, 

Así, desde 1978 a 1982, la deuda externa a corto plazo 
aumentó en 88.250 millones de dólares, concentrada en un 
44 • 3% en los 5 primeros países del cuadro anterior. Con 
ello queremos señalar que el endeudamiento en términos 
globales seguía creciendo fuertemente, y sobretodo que 
éste crecía en mayor proporción a plazos inferiores a un 
afío. 

Asimismo, y para el conjunto de países en desarrollo, 
se producen en 1982 cuantiosos vencimientos de la deuda 
externa a largo plazo, contraída durante toda la década de 
los afíos 70, por una cifra aproximada de 140 mil millones 
de dólares que debían repagarse o renegociarse (20). 

A esta cantidad había que añadir el pago de intereses 
y la renovación o cancelación de la deuda a corto plazo, 
que juntos sumaban otros 152 mil millones de dólares. 

( 2 ú > c i f r a s f u a r o n a s t i a a d a s a n u n astudkC^ r a a l i z a d o p o r a l A a a r l c a n E x p r a a . ^ 

B a n k , r a p r o d u c i d o a n u n a r t i c u l o d a Tin. A n d a r s o n "Tr.a V a a r oi R a s c ^ . a d u l ing** . E u r o u o n a y , 

A g o a t o da 1 9 6 2 . p p , 1 9 - 2 2 . 
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Estas cantidades nos indican la fuerte presión 
existente sobre la demanda de préstamos por parte de los 
países en desarrollo que. unido a la caída en los ingresos 
de exportación y el mayor coste de la deuda externa, 
provoca una crisis muy fuerte de liquidez sobretodo en los 
países más endeudados. 

Al producirse el impago de Méjico con tensiones de 
liquidez por la menor demanda de petróleo. se inicia 
automáticamente, dentro de la pura lógica del 
comportamiento del dinero, un freno a la concesión y a la 
renovación de nuevos créditos por parte de las entidades 
financieras que como ya hemos señalado en el apartado 4.2, 
han sido los mayores proveedores de recursos financieros 
en la década de los afios 70. 

Esta contracción de la oferta de fondos por parte del 
sector bancario, produce inmediatamente dificultades de 
liquidez en numerosos países en desarrollo que dependían 
de la renovación de los créditos ya contraídos, así como 
de nuevos fondos para atender la caída en el volumen de 
exportaciones. 

La sensibilidad del mercado del dinero es tal que, 
cuando se produce una crisis de pagos en uno de los 
demandantes, se contraen automáticamente los fondos 
disponibles, lo que afecta al resto de prestatarios. 

B-- Precedentes de esta eltuactón 

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 única y aislada, sino que algunos afios antes ya se 
habían producido renegociaciones bancarias de deuda 
externa. 

213 



Hacemos mención aquí únicamente a la renegociación 
bancaria, porque, como se analiza en el Capítulo VI, desde 
el final de la II Guerra Mundial se ban producido varias 
renegociaciones de deuda oficial, pero las que afectan 
específicamente al sector bancario no se producen hasta la 
segunda mitad de la década de los afíos 70, debido a su 
posterior incorporación como fuente de financiación 
importante. 

El interés en analizar estos precedentes es la 
valoración del impacto que habían tenido sobre el mercado 
de capitales, es decir el nivel de apreciación por parte 
de las entidades financieras, los problemas de 
endeudamiento externo con los países en desarrollo cuando 
se empiezan a producir los primeros impagos de la deuda 
externa bancaria. 

Existían opiniones bancarias (21) que consideraban, ya 
a partir de la mitad de los afíos 70, que el proceso de 
endeudamiento de los países en desarrollo no podía 
continuar al mismo ritmo, y que se debían arbitrar medidas 
distintas para cubrir los déficits crecientes de la 
Balanza por Cuenta Corriente de estos países. Proponían 
una disminución a la apelación continua a los préstamos 
bancarios y una mayor financiación del FMI a través de un 
fuerte incremento de sus recursos financieros. 

( 2 1 > V a r i o » a r t i c u l o » p u b l i c a d o a a n i a r a v i a t a E u r o t o o n a y , u n a d a l a a M * a u i i l i x a d a a p o r 

l a a a n l i d a d a a b a n c a r i a » p o r a a g u i r l a a v o l u c l ó n d a l a u r o m a r c a d o , i b a n d i r i g i d o a a 

a a n a l a r a s t a » d i f i c u l t a d a » . A t i t u l o d a a j a o p l o , c i taa>o» ; 

K , K a a u a g a n , n a n a g i n g d i r a c t o r , D r a a n a r B a n k . " u n y t o d a ' y y l a l d a o n E u r o c r a d i t a 

a r a n o t a n o u g n * ? • . E u r o m o n a y , « a n o , 1 9 7 7 . p p . 1 3 . 

S.M, Y a » » u k c . v l e n M a n a g i n g d i r a c t o r E u r o p a a n B a n k i n g C o n p a n y . ••Tha Q r o w i n g 

p o l i t i c a l t n r a a t t o i n t a r n a t i o n a l l a n d i n g " , C u r O M o n a y , A b r i l 1 9 7 7 , p p . 1 0 , 
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También existían opiniones que señalaban la falta de 
información estadística, en concreto sobre las 
estadísticas de deuda externa, y sobre la realidad 
económica de los países ante el riesgo creciente para los 
bancos del endeudamiento de los países en desarrollo (22). 

Pero a pesar de estas opiniones el mercado seguía 
considerando interesante prestar a los países en 
desarrollo, y los países con mayores riesgos pagaban 
mayores márgenes sobre el LIBOR. 

Los primeros países que impagan la deuda bancaria (23> 
y que más impactan a la comunidad bancaria internacional 
fueron: Zaire (1976), Irán (1979) y Turquía (1979), pero 
no por el proceso de dificultades económicas que había 
llevado a estos países a renegociar, hecho que los bancos 
admiten y están dispuestos a afrontar como situaciones de 
iliquidez temporal que siempre ocurren en la actividad 
crediticia, sino por las dificultades políticas que 
existieron simultáneamente con dichos procesos de 
negociación debido a los cambios en los gobiernos que 
tuvieron lugar en los tres países. 

fiat.r» Im f k S t » ci* i m f orMitc l ¿ n c 1 taNtOs imm « i g u i a n V a » t>pinian»m put.lic*£}aa t a m b i é n 

a n l a iniaaa r a v i a t - a ; 
O . M a n g a : C r . a i r m a n , r l a n u f a c t u r a a H a n o v a r T r u a V - H o w lr.a b a n k a a n o u l d w o r k wilhi 

t n a F u n d " . Eur&MDnay, O c lut> r a 1 9 7 7 , PF>. B 7 . 

H . C , W a X J i c N : laaiiiOar o f tt-.a t i o a r d o < G o v a r n o r a , F a d a r a l F t a a a r v a &vataf.i. " T n a 

criiical i n f o r m a t i o n gap", E u r o m o n a y , Noyian.pra 1 3 7 7 , pp , t i , 

( 2 3 > C n al A n a x o n S 2 dal C a p í t u l o V X d a l T o w o ZX a a a n c u a n t r a a l d a v a l í a da l a a 

o p a r a c l o n a a da r a n a g o c i a c i&n y al i a p o r t a da laa •niaMaa. 

215 



Preocupaba jnás las dificultades en la valoración de la 
actuación política de los gobiernos, que la evolución 
económica de los países en su conjunto, ya que 
consideraban en esos afios que se podían producir problemas 
temporales de ingresos de divisas debido a la caída del 
precio de las materias primas o a la reducción temporal en 
la demanda de exportaciones, acompañada generalmente de 
problemas económicos internos. 

Ello se debía a que los préstamos en su mayoría se 
efectuaban a gobiernos o entidades paraestatales, y que la 
deuda a entidades privadas solo ha representando un 
porcentaje pequeño de la deuda externa total de los países 
en desarrollo (ver cuadro nS 7 del Tomo II). Esa 
característica de riesgo soberano mitigaba en gran parte 
los otros riesgos implícitos en los créditos, por 
considerar que los gobiernos de los países difícilmente no 
atenderían a la deuda externa contraída, pues estaba en 
juego tanto su prestigio como nación como el peligro de 
que se cerraran totalmente los accesos al crédito externo 
tan necesario para continuar el crecimiento de sus 
economías. 

También hay que tener en cuenta que estas dificultades en atender 
los pagos se consideraban casos aislados y problemáticas concretas de 
algunos países. Un factor que ayudaba a esta opinión era las 
cantidades afectadas y los pocos países 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 indica que el mercado estaba prestando a menores tasas de 
crecimiento debido a la elevada deuda acumulada por parte de los 

( 2 4 ) E x c a p t u a n d o T u r q u í » , C 2 . 7 9 e « . 1 1 Millonas d a d o l a r a s ! , l a s c a n t i d a d a s r a n a g o c i a d a s 

n o a r a n a u v iMportanias a n t é r m i n o s g l o b a l a s , D i c K a s c a n t i d a d a s s a d a V a l l a n a n a l Ana^o 
n a 2 dal C a p i t u l o V t d a l T o m o J I . 
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países 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 henos mencionado 
en el apartado 4.3.1. 

Así , pues, a pesar de los impagos producidos, las 
entidades prestamistas continuaron prestando confiados en 
que los riesgos que asumían eran con los gobiernos de los 
países deudores y se apoyaron en esta idea para obviar los 
riesgos crecientes, percibidos por algunos, de la deuda 
externa que iban acumulando los países en desarrollo y el 
deterioro de la situación económica internacional. 

C. - Consecuencias posteriores al Impagn mt^jInfiTin 

Como hemos mencionado en el punto A, al producirse el 
impago del mayor deudor, se contrajo la oferta de fondos 
trasladando automáticamente los problemas de liquidez a 
otros países que no pudieron renovar sus créditos, 
produciéndose la crisis de la deuda en su pleno sentido de 
la palabra, tanto por el número de países como por los 
volúmenes de deuda externa afectados. 

Reproducimos a continuación estos datos: 

DEUDA OFICIAL RESTRUCTURADA 1978-1985 

i m i m i m m . i m m i i 2 M . i m . 

N2 de países 3 4 3 8 5 15 13 19 
Cantidades 
(en millones de dólares) 1,925 2.935 3,040 1,409 337 9,047 4,530 5,937 

DEUDA BANCARIA RESTRUCTURADA 1978-1985 

l Í 2 i i 2 2 i m í L i m i a S 2 . 1 2 £ 1 1 2 S i l 2 S i 
N2 de países 2 2 5 6 6 17 20 15 
Cantidades 
(en millones de dólares) 449 2,847 1,243 1,656 4,857 33,835 98.458 15.500 
Fuente; Cuadros 3 y 4 , Capítulo VI del Tomo II, 
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Las cifras son suficientemente ilustrativas en el 
sentido de que, a partir de 1982, se producen 
restructuraciones por volúmenes cuantiosos sobretodo en la 
deuda bancaria y aumenta el número de países 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 mayoría por 
entidades financieras, poniendo en entredicho 
automáticamente la solvencia de estas entidades. 

Dadas las características del funcionamiento del 
mercado internacional de capitales principalmente 
interbancario, la crisis de una entidad financiera podía 
producir también una contracción de los préstamos 
interbancarios y por tanto una serie de crisis en cadena 
al disminuir bruscamente los fondos que financian todas 
las operaciones del mercado internacional de capitales, 
tanto a países en desarrollo como a países 
industrializados, produciéndose el colapso del sistema 
financiero internacional. 

Por tanto, la gravedad de la crisis de la deuda 
externa estaba en la amenaza a la quiebra de todo el 
sistema financiero internacional, sin existir un 
prestamista de última instancia internacional que 
respondiera a esta situación (25). 

( 2 B C o m o sabaMOft ; u n * c r i á i s tíml sist-sa.» f i n s n c i s r o s s s u m s m s n t s d s l i c s d s p o r Imm, 

i m p l i c s c i o n s s p s i c o l ó g i c a s y r a a l a a q u a p r o d u c á n a n l a a c o n o m i a p o r l o q u a , d a a p u a s d a 

la c r i s i s d a l o » afloa 3 0 . l a m a y o r í a d a p a i s a a i n a t a u r a r o n u n a i a t a m a a n q u a a l B a n c o 

C a n l r a l d a l . p a l » ac i-úa c o m o p r a s t a m i s t a d a a i t i m a i n s t a n c i a a n c a a o d a e r i a l » d a u n a 

i n a t i t u c i & n f i n a n c i a r a . P a r o d i c h a a i 1 . u a c i 6 n n o a ^ i a t a a n i v a l i n t a r n a c i o n a 1 . a a l v o 

p a r a l o s p a i a a a c o m o l a l a a q u » p u a d a n a c u d i r a l f^MI p a r a a o l u c i o n a r u n a c r i á i s d a p a g o s 

a * t a r n o a , 
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Por ello, a pesar de no existir antecedentes a este 
tipo de situaciones, se dio una respuesta de carácter 
internacional ante la gravedad de las posibles 
consecuencias , consistente en el diseño de una estrategia 
global al tratamiento de los impagos de la deuda externa, 
diseñada por el FMI y apoyada por los principales países 
industrializados y organismos internacionales y que se 
analiza con detalle en el Capítulo VI. 

4.3.2.- Yaloracióa del aereado d&. capitales del proceso de. endeuda-
•lenj^ crecleate de. los países en desarrollo 

Hemos hecho mención de algunos aspectos de la visión 
de los prestamistas del proceso de creciente endeudamiento 
de los países a lo largo de la exposición pero, en este 
subapartado, queremos resaltar la valoración en el mercado 
de capitales de este proceso y, en concreto, del 
euromercado, a través del cual las instituciones 
financieras han instrumentado los préstamos a tipo de 
interés variable a los países en desarrollo. 

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

Otro elemento que nos da medida del riesgo es el 
vencimiento de la operación, que suele ser mayor cuanto 
menor es el riesgo de la misma. 

Estas variables, margen y vencimiento, también varían 
en función de la situación de liquidez del mercado. Así , 
en un mercado líquido, independientemente de la valoración 
del riesgo, una mayor competencia por las operaciones 
crediticias provoca una rebaja general de los márgenes y 
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un alargamiento de los plazos de las operaciones y, lo 
contrario, en un mercado con escasa liquidez. 

La evolución del euromercado con relación a estas 
variables ha sido la siguiente: 

Hasta 1974 y debido a la liquidez que se creó en los 
mercados de capitales por los depósitos de los excedentes 
de los países productores de petróleo, era un mercado 
líquido denominado "de prestatarios", pero los márgenes se 
situaban para los países en desarrollo entre un 1,5 y un 
2,5% sobre el LIBOR, y los plazos de las operaciones no 
superaban los 7 afíos. 

La crisis de 1974 del banco alemán Herstat provocó una 
contracción del mercado que duró hasta 1977.Este estuvo 
dominado por los prestamistas por lo que las condiciones 
anteriores se mantuvieron y los plazos se acortaron algo, 
de 5 a 6 afíos. 

Sin embargo, a partir de 1978, el mercado tuvo una 
gran liquidez que incrementó la competencia entre los 
bancos bajando considerablemente los máirgenes que, para 
los mayores riesgos, se situaron en el 0,5% y el plazo 
alcanzó los 10 afíos. 

Para los países en desarrollo también bajaron 
considerablemente los márgenes alcanzando el 1% e incluso 
algunos países por debajo de esta cifra y se alargaron los 
plazos consiguiendo muchos países los 10 afíos. 

Así, cuando el riesgo de préstamo al conjunto de 
países en desarrollo ha aumentado debido a los volúmenes 
de deuda externa acumulados, las condiciones de las 
operaciones crediticias mejoran al encontrarnos con un 
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mercado muy líquido y una gran competencia para conseguir 
operaciones de préstamo. 

A título ilustrativo, en el cuadro n2 16 del Tomo II 
se detallan los márgenes promedio de las operaciones 
crediticias a los países en desarrollo durante los afíos 
1976-1982. 

A la luz de estas cifras comprobamos la gran reducción 
en las condiciones obtenidas por los países a partir de 
1979, más acusada para aquellos países que se consideraba 
que el riesgo era menor. 

Así, los países de África al Sur del Sahara obtenían 
préstamos pero en peores condiciones salvo Nigeria y en 
los últimos afíos, Congo. Brasil obtuvo préstamos muy caros 
a partir de 1981 al considerar que sus volúmenes de deuda 
eran excesivos y, también, aquellos países que habían 
renegociado préstamos antes de 1982 como Bolivia, Perú, 
Turquía y Jamaica, si bien en los casos de Turquía y Perú, 
las condiciones se suavizaron en 1961 y 1982. 

El resto de países obtenía márgenes promedio entre el 
1 y el 0,5%, destacando por sus bajos niveles los países 
del Este Asiático y Pacífico, Europa (excepto Yugoslavia y 
Turquía), Sur de Asia, y dentro de Latinoamérica y Caribe, 
Méjico, Venezuela, Argentina, Chile y Ecuador. 

El riesgo creciente de la deuda externa y las peores 
condiciones económicas de la economía 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 evolución económica de los países, sino que 
estaba dominado por una situación de gran competencia 
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entre las Instituciones crediticias, obviando la medida 
correcta del riesgo que se estaba contrayendo. 

Abora bien, no todos los paises en desarrollo han 
procedido a una restructuración de la deuda externa. 

Kun^rosos países que utilizaran los recursos externos 
para hacer frente a los desequilibrios externos y a la 
falta de ahorro interno no han tenido que renegociar, por 
lo que debemos distinguir si el mercado ex-ante hacía 
alguna diferencia al comportamiento ex-post de los países 
en desarrollo. 

En el cuadro n2 17 del Tomo II se detallan los países 
objeto del estudio que han renegociado la deuda a partir 
de 1982. 

Aunque no todos los países que han restructurado la 
deuda han obtenido préstamos en el euromercado, 42 países 
lo han hecho a partir de 1975. Para analizar la 
apreciación del riesgo-país del euromercado y su relación 
o no con el impago de la deuda, hemos elaborado el cuadro 
n2 18 del Tomo II en que se detalla el ranking del riesgo-
país efectuado por la revista Euromoney en Febrero de 1982 
<26) para los afios 1980 y 1981. En el se puede apreciar la 
distinta valoración de cada país y su mejora o 
empeoramiento en el afío 1981. 

T k i caao i n d i c a a n l a n a t a a p í a d a pt.^%nm d a l C u a d r o n S 1 7 d a i T & w o ! t , a l 

r a n k i n g a s t a a l a b o r a d o p a r a £ 3 p a i a a s t a n t o d a a a r r o l l a d o s c o m o n o , y a l n i ^ M a r o i n d i c a 

la p o s i c i ó n d a l p a i s a n t o t a l . 
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Los primeros 10 países del ranking no han procedido a 
ninguna renegociación de deuda, y Méjico que ocupaba el 
lugar 11, había descendido considerablemente en un año en 
su posición de riesgo, del lugar 13 al 27. 

La mayor concentración de países que han impagado la 
deuda se sitúan en las peores posiciones del ranking y 
solamente mejoran ligeramente 5 de los 20 países que han 
impagado la deuda y han sido prestatarios del euromercado. 

De estos datos inferimos que se estaba tomando 
conciencia del empeoramiento de la situación económica de 
estos países,aunque las condiciones de los préstamos, 
salvo para algunos casos, no reflejaban esta situación. 

El único signo evidente de que las condiciones 
generales de los préstamos estaban cambiando 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 
países ni por su riesgo implícito,ni en términos del 
precio de las operaciones crediticias debido 
fundamentalmente a la existencia de un mercado muy 
lí quldo. 

4.3.3.- Expllcaclpn ÚSL la ClJ^ifi 

A lo largo de este capítulo IV hemos ido analizando el 
proceso del endeudamiento a largo plazo de los países 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 síntesis 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 políticas 
de los países en desarrollo. 

3,3.2,- CAUSAS INTERNAS; Coüportamientos econénicos de los países en 
desarrollo, 

A modo de síntesis éstas son: 

CAUSAS EXTERNAS; - Incresento del precio del petróleo en 1973 y 1979. 
- Existencia del euroeercado. 
- Períisibilidad internacional, 

CAUSAS INTERNAS; - Aplazamiento del ajuste económico. 
- Hanteniniento de los niveles de absorción anteriores a la 

crisis del petróleo, 
- Fortalecer la tasa de inversión interna, 

A continuación desarrollaremos estos factores: 

A . - Causas externas 

- Los incrementos del precio del petróleo en 1973 y 
1979 que produjeron fuertes déficits de la Balanza por 
Cuenta Corriente de los países importadores de petróleo y 
agravó los déficits tradicionales de estos países. 

El desajuste producido fue de tal envergadura que no 
existió ningún ente internacional capaz de financiar los 
desequilibrios de pagos y se aceptó que fuera el mercado, 
a través de un mecanismo de reciclaje de los excedentes 
petrolíferos, el que realizara el ajuste vía endeudamiento 
externo. 
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Este mecanisiDO que funcionó bien en el primer 
incremento del precio del petróleo, pues dos afios mas 
tarde los países volvían a tener tasas de crecimiento 
elevadas (aunque con tasas de inflación mayores) y el 
comercio mundial crecía a tasas bistóricas, se repitió 
cuando en 1979 se volvió a incrementar, por segunda vez, 
el precio del crudo. 

Pero, en esta segunda ocasión, el esquema anterior no 
funcionó debido a las drásticas medidas antlinflacionistas 
instauradas por los principales países industrializados 
ante el temor de no poder controlar la nueva ola 
inflacionista, que provocó una desaceleración más aguda de 
las tasas de crecimiento de estos países con la 
consiguiente repercusión sobre los niveles de demanda 
externa, esto es, del comercio con el resto del mundo. 

Estas medidas provocaron también una elevación muy 
acusada de los tipos de interés que actuó directamente 
sobre el coste de la deuda externa acumulada de los países 
en desarrollo, aumentando la presión sobre los ingresos en 
divisas de los países 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 caída de los 
ingresos en divisas de los países importadores de petróleo 
incrementada, no sólo por el mayor coste del petróleo, 
sino también por el mayor coste en términos de intereses 
del servicio de la deuda externa acumulada, y por la caída 
en la demanda de sus exportaciones tradicionales causada 
por la deflación de los países desarrollados y que se 
reflejó en una brusca caída de los precios de los 
productos básicos. 
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Estos acontecimientos provocaron una crisis de 
liquidez que derivó en una crisis de deuda externa de 
numerosos países en desarrollo. 

- Otro factor externo que propició el que este 
proceso se llevase a cabo, es la existencia del 
euromercado que se desarrolló durante la década de los 
afíos 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 afíos (27). 

Este mercado que inicialmente era un mercado de 
depósitos a corto plazo e interbancario, se transformó en 
un mercado a medio plazo a través de la instrumentación de 
créditos a tipo de interés variable renovables cada 3 o 6 
meses.Ello permitía a los bancos que operaban en este 
mercado transformar los fondos depositados a corto en 
préstamos a 5 y 7 afíos evitando,mediante este mecanismo de 
renovación periódica, los riesgos de pérdidas por 
fluctuaciones en los tipos de interés. 

De esta forma se pudo atender a la demanda creciente 
de fondos a medio plazo por un mercado caracterizado por 
depósitos a corto plazo. 

Asimismo, para atender a los préstamos por cantidades 
importantes, se estableció 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 aparición de 
los préstamos sindicados, donde el riesgo se reparte entre 
un gran número de entidades prestamistas. 
( 2 7 > S o b r » » 1 d * > » r r o l l o d * 1 E u r o K i f t r c k d o » • p u * d » c o n s u l a r l a o b r a d a F , V á r a l a 

" E u r o d o 1 a r a a " r a f a r a n c l a d o l a m b í a n a n l a n o t a 1 2 d a l C a p i t u l o V I , 
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Cuando apareció la demanda de préstamos a largo plazo 
de los países en desarrollo por motivo de Balanza de 
Pagos, los bancos consideraron que algunos de ellos (ver 
la lista del cuadro nS 15 del Tomo I D cumplían los 
requisitos de riesgo y,además, producían rendimientos más 
elevados por cuanto los márgenes eran muy superiores a los 
que pagaban los gobiernos o las empresas de los países 
industrializados. 

Los rendimientos que se obtenían y la baja demanda de 
crédito interno en los países donde las instituciones 
bancarias residían, favoreció este proceso de préstamos 
crecientes a los países en desarrollo por motivos 
exclusivos de beneficio económico. Este proceso se vio 
también favorecido por el aumento de la liquidez del 
mercado al depositarse en él gran parte de los excedentes 
petrolí feros. 

Los créditos concedidos en el euromercado tenían como 
característica principal la existencia de tipos de interés 
variables, y a través de este mecanismo se trasladó, en un 
plazo muy breve de tiempo, el incremento generalizado de 
los tipos de interés internacionales a los países en 
desarrollo que habían 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 políticas de los países en 
desarrollo, es la permisibilidad "internacional" a todo el 
proceso de ajuste mediante deuda externa que tuvo lugar 
después de la primera crisis del petróleo. 

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 la que realmente domina dicha 
comunidad que son los países más industrializados y, 
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 los desequilibrios de los pagos externos, no 
tenía los recursos suficientes para afrontar un 
desequilibrio de tal magnitud, salvo que se le hubieran 
dotada de mayores recursos a través de un incremento 
selectivo de cuotas, o bien que, a través de su 
endeudamiento externo, hubiera sido el canalizador de los 
recursos necesarios para el ajuste con el apoyo de la 
comunidad internacional con mayor peso en las decisiones 
internacionales. 

Quizá no se valoró en su Justa medida los 
desequilibrios que se estaban produciendo y se permitió 
que fuera el mercado el que asignase los recursos. Los 
hechos han sido así , y volver la vista atrás sobre cual 
hubiera debido ser el enfoque de la crisis del petróleo no 
soluciona los problemas que de ella se han derivado. 

También hay que señalar que una intervención exclusiva 
del FMI hubiera significado la implantación de programas 
económicos dirigidos a afrontar la nueva realidad 
económica, y que ello hubiera evitado la utilización de la 
deuda externa para mantener niveles altos de consumo.Por 
tanto muchos de los países endeudados con comportamientos 
económicos erróneos no hubieran llegado a un grado de 
deterioro como el que derivó del uso no correcto de la 
deuda externa. 
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B.-.Causas Internas 

También hay que señalar que, a pesar de los 
acontecimientos externos que motivaron los graves 
desajustes en la Balanza de Pagos para los países en 
desarrollo, la decisión de cubrir dichos desajustes 
mediante endeudamiento externo es propia de cada país. 

- Aunque en un primer momento la financiación externa 
era necesaria para cubrir los déficits creados 
repentinamente y por cantidades significativas, 
posteriormente el país debía acomodarse a la nueva 
situación mediante un ajuste interno que le permitiera 
absorber los mayores costes derivados del incremento del 
precio del petróleo mediante una reducción de su capacidad 
de absorción (el incremento del precio del petróleo es un 
traslado de renta a favor de los países productores), 
hasta que el país pudiera volver a situarse en una 
posición competitiva. En este supuesto la financiación 
externa tendría un carácter temporal con el objeto de 
financiar el coste del ajuste para que su incidencia en la 
economía no fuera tan costosa. 

- Pero los capitales externos podían utilizarse 
también para mantener niveles de absorción anteriores y no 
proceder a ningún tipo de ajuste económico , con lo cual 
el país podía incurrir, al no mejorar su posición 
competitiva en el mercado, en problemas económicos 
posteriores, agravados por las tensiones que causa un 
mayor endeudamiento externo. 

- Ya hemos mencionada en el Capítulo II que la deuda 
externa tiene significado si el país que la utiliza mejora 
su nivel de Inversión interna para incrementar el nivel de 
producto nacional, si la mayor producción genera niveles 
de renta superiores y tasas de ahorro interno mayores y si 
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parte de dicha producción 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 la 
misma. 

El riesgo de esta política es que se produzca una 
disminución en los flujos de préstamo, como así sucedió. 

Por tanto, a pesar de los desajustes externos en el 
equilibrio de la Balanza de Pagos creados por factores 
externos, el comportamiento de los países es decisivo en 
lo que atañe a la utilización de la deuda externa y a las 
políticas de ajuste económico a la nueva situación creada 
por los factores externos. Nos referimos especialmente a 
la utilización de la deuda externa para precisamente 
fortalecer la tasa de inversión y apoyar la adaptación al 
nuevo escenario de la economía internacional. 

Aunque muchos países en desarrollo dispusieran de 
grandes facilidades crediticias sin condicionalidad en 
condiciones cada vez más atractivas y, durante un periodo 
(hasta 1978), a tasas de interés reales negativas (ver 
cuadro nS 10 del Tomo II), era su responsabilidad el 
llevar a cabo una gestión adecuada de la deuda externa, a 
pesar de las dificultades económicas. 

La evidencia de que la gestión interna de la deuda ha 
diferido según los países la tenemos en que, aunque la 
mayaría de los países analizados han aumentado a tasas 
elevadas los niveles de deuda externa, no todos han 
iniciado un proceso de renegociación de la deuda externa. 
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De los 105 países, 45, han renegociado la deuda externa 
y no. 

El análisis del comportamiento económico de cada país 
en el periodo 1965-1984 y el uso interno de la deuda 
externa se efectuará en el Capítulo V, por lo que a él nos 
remitimos para las conclusiones sobre incidencia de la 
gestión interna de los países con relación al 
endeudamiento. 

Resumiendo, la explicación de la crisis de la deuda 
externa debe tener en cuenta tanto los acontecimientos en 
el ámbito de la economía internacional que propicia el 
proceso de endeudamiento externo de los países en 
desarrollo, como el uso interno de la deuda externa por 
parte de dichos países. 

La valoración país por país se efectuará, en el 
capítulo siguiente. 

231 



CAPITULO V 

232 

USO DE LA DEUDA EXTERNA POR PARTE DE 

LOS P A Í S E S EN DESARROLLO 



Procederemos en este capítulo al análisis del uso 
interno de la deuda externa por parte de los países en 
desarrollo de una mnera individualizada, esto es, país 
por país, al objeto de constatar si los problemas de 
incapacidad de devolución de la deuda externa contraída 
han sido debidos a factores externos o a factores 
internos, o a un efecto combinado de ambos, como hemos 
destacado en el capítulo anterior. 

Como salvedad hay que añadir que este análisis al ser 
comparativo entre 105 países, se efectúa en términos 
generales sin entrar en detalles concretos de la 
problemática económica de cada país y sus condicionantes, 
tanto de tipo político como económico, que pueden explicar 
con mayor conocimiento de causa la evolución económica de 
cada uno de ellos. 

El método seguido para este anáilisis ya ha sido 
descrito en el apartado destinado a la metodología 
seleccionada en el Capítulo II, y que de forma resumida, 
detallamos a continuación: 

12) Uso de ratios para valorar el peso de la deuda en 
el tamaño de la economía del país y en su nivel de 
exportaciones, y detectar si existen tensiones de 
liquidez por la magnitud del peso del servicio de 
la deuda sobre las exportaciones y el volumen de 
reservas exteriores sobre el total de la deuda 
externa. 

22) Comparación en el tiempo de la tasa de crecimiento 
de la deuda externa real con la tasa de 
crecimiento del PIB y de las exportaciones, la 
evolución de los términos de intercambio y el 
déficit de ahorro interno. A través de estos datos 
conoceremos el comportamiento económico tanto 
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interno como externo del país durante el proceso 
de endeudamiento. 

32) Tipo de deuda contraída: concesional, no 
concesional, a tipo de interés fijo o variable, de 
acreedores oficiales o de acreedores bancarios. El 
tipo de deuda contraída determinará el coste de la 
financiación externa, y su repercusión sobre el 
volumen del servicio de la deuda. 

49) Comparación de la tasa de crecimiento de la deuda 
externa con la evolución de la tasa interna de 
inversión y la tasa de ahorro interna, al objeto 
de comprobar si el mayor peso de la deuda externa 
ha revertido en una mayor Inversión, y a medio 
plazo en un mayor ahorro interno. 

Con estas variables podremos determinar si a pesar de 
las condiciones adversas en la evolución de la economía 
internacional, el endeudamiento externo ha sido utilizado: 

- Para fortalecer la tasa de crecimiento interno. 
- Para aplazar el ajuste económico y sostener los 

niveles de consumo mantenidos antes de la crisis 
económica. 

- Como única posibilidad dada la precaria situación 
económica del país y la necesidad de capitales 
externos para hacer frente a los desequilibrios de 
la Balanza de Pagos. 

5.1. - Descripción de. las. nngp1 tudfís a analizar 

Para proceder a este análisis se ha elaborado para 
cada país un cuadro en el que se describen todas las 
magnitudes económicas mencionadas agrupadas en los 
siguientes epígrafes: 
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le) Datos generales 

En este apartado se incluyen: 

a) La tasa anual acumulativa de crecimiento de la 
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 variación en los precios. 
El cálculo de esta magnitud se ha efectuado 
deflactando el valor a final de cada año de la 
deuda externa nominal en dólares por el índice 
anual de los valores unitarios de exportación de 
cada país. (1) . 
Se ha escogido este deflactor por considerarlo el 
más Idóneo para reflejar la variación en términos 
reales de la deuda externa, pues, al estar 
contratada en divisas, debe devolverse con 
exportaciones del país.Por tanto, si la evolución 
de los precios de exportación es favorable se 
obtendrán unos mayores ingresos de divisas y 
existirán mayores posibilidades de devolver los 
créditos externos contraídos. 

b) Incremento anual acumulativo del ELB. en términos 
constantes; Este dato ha sido obtenido 
directamente de las estadísticas internacionales 
elaborados por el FMI (2). 

( 1 > T » l C O M O « * d * t a l l a mn mi C » p Í l u l o X X I . mi á n d i c * d » v a l o r * » u n i t a r i o s d * 

• M p o r t a c i ó n u t i l i z a d o « a a l p u b l i c a d o p o r la U N C T A D mn a u s a a t a d i a t i c a s b i a n u a l * a a o b r * 

C o m e r c i o , I n t a r n a c 1 o n » ] y O v a a r r o l l o d a l o s p a i s a s a n d a s a r r o l l o , 

C 2 > E s t a s a s t a d i s t i c a s put>licar> a n u a l m s n t a y « a n s u a X M a n t a an a l I n t a r n a t i o n a l 

F i n a n c i a l S t a t i s t i c s . 
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c> Incremento anual proiaedlo de las exportaciones 
reales. Este cálculo se ha efectuado a partir de 
las cifras de exportación anuales en dólares que 
publica el FMI en su International Financial 
Statistics para cada país, deflactándolas por el 
índice "Quantum" que recoge la evolución de los 
volúmenes de exportación. (3). 
De esta forma obtenemos la evolución de las 
exportaciones en función de la variación de las 
cantidades exportadas sin la influencia de los 
precios de los productos exportados, 

d) Tasa de crecimiento anual promedio de la ERL al 
objeto de conocer si la evolución de los precios 
de exportación con relación a los precios de 
importación ha sido favorable al país o 
desfavorable, y por tanto, valorar la incidencia 
positiva o negativa del efecto externo del 
comportamiento de los precios de los productos de 
exportación/importación. 
Este cálculo se ha efectuado a partir de los datos 
obtenidos de la publicación bianual de la UNCTAD 
sobre estadísticas de comercio y desarrollo 
reseñada en las notas 1 y 3 C4), 

Para estas cuatro magnitudes el cálculo 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 petróleo (1965-1972) y 

t3> El tnaic» Q u a n t u » u t i l í i a d o h» «iOo p u b l i c a d o por 1 » U N C T A D »Tt la Misma p u b í i c a c i i n 
que 1 a nota í1 > 

tí) A a a t * r»»p*ito hay q u a aafSalar qua d a b s ü o a las d i f i c u l t a d a s da c á l c u l o da la Rft! 
por falta da i n f o r m a c i ó n a d a c u a d » , la U N C T A D a f a c t ü a un c á l c u l o a p r o x i m a d o d a a s t » 
SnciJCa para la m a y o r i a tía p a i s a s «n d a s a r r o l S o . 
Por t a n t o a s t a p o r c a n t a ^ a da v a r i a c i ó n anual d a b a da t o m a r s a con p r a c a u c i 6 n . 
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(1973-19S4), el periodo entre la primera y la segunda 
crisis del petróleo (1973-1979) y después de la segunda 
crisis del petróleo (1980-19S4). El tipo de cálculo 
utilizado ha sido para las variables deuda externa real y 
PIB real la tasa de crecimiento anual acumulativa, y para 
las exportaciones reales y la RPI el promedio de las tasas 
de crecimiento anuales. 

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

» El déficit de la Balanza por Cuenta Corriente. 
Partiendo de la identidad: 
Consuao Total + Inveriión i (Exportationes - liportic iones) « Renta del País, 
y conociendo los datos relativos al consumo, la 
inversión y el PIB, la diferencia corresponde al 
saldo de la Balanza por Cuenta Corriente que si es 
positivo nos indica superávit, y si es negativo nos 
indica un déficit. 

• La importancia del déficit de recursos internos con 
relación al tamaño de la economía. 

El cálculo ha sido efectuado por diferencia entre' el 
Consumo total, tanto privado como público, más la 
Inversión, todas ellas sobre el PIB y restados de 100 (5). 
A diferencia de las magnitudes anteriores los valores 
obtenidos se detallan para cada uno de los años analizados 
(1965-1984). 
22) Peso de la deuda 

En este epígrafe se incluyen todos los ratios 
calculados descritos en la metodología, además del de 

< S ) t.o» v w S o r a » r a l A t i v o t t a l c o n s u m o t o t a l y 1 » i n v » r a i & n a o b r a « 1 P I B p a r a c a d a p a l » y 

a n o M a n a i d o o b t a n l d o a d a I n t a r n a t i o n a l r i n a n c t a l S t a t t a t i c a p u b l i c a d o p o r a l F M I , 
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Reservas Internacionales sobre Deuda cuya evolución nos 
indica si pueden existir problemas de liquidez, al 
disminuir el nivel de reservas externas con relación a la 
deuda externa acumulada. 

Los ratios han sido calculados para cada uno de los 
afios analizados laedlante los siguientes datos: 

- La deuda externa total a largo plazo desembolsada y 
el servicio de la deuda de la serie publicada por 
el Banco Mundial en su edición anual de ¥orld Debt 
Tables de varios afíos. 

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

- Las reeervas internacionales de los datos 
publicados por el Banco Mundial también en su 
edición de ¥orld Debt Tables de varios afíos. 

3S) Estructura de la Deuda 

En este epígrafe se incluye el total de la deuda 
externa a largo plazo pública y privada desembolsada en 
millones de dólares, así como su distribución <6) por tipo 
de prestamista, esto es, de acreedores oficiales y de 
acreedores privados y el porcentaje de la deuda privada 
sobre la deuda total (pública más privada desembolsada). 
Los datos corresponden al Cuadro n2 13 del Capítulo IV del 
Tomo II. 

C 6 > L.O» p o r c * n t a j » s a c r a a d o r * » o f i c i a l * » y a c r * » d o r * f t p r i v a d o » • a t e n c a l c u l a d o * 
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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 publicación anual del 
Banco Mundial sobre deuda externa, si bien la serie 
estadística se dispone solamente a partir de 1970. 

4S> Psp de la Deuda 

En este epígrafe se ha procedido al estudio de la 
relación existente entre el crecimiento de la deuda 
externa y el crecimiento tanto de la tasa de inversión 
como de la tasa de ahorro interna para cada uno de los 
países incluidos en el trabajo de los que disponemos datos 
y que son 93. 

Si el país incrementa su endeudamiento externo y a la 
vez aumenta los recursos destinados a la inversión, 
podemos afirmar que esta mayor inversión permitirá un 
incremento del producto interno. Este mayor producto, o 
mayor riqueza, hará 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 
país necesitará cada vez en menor proporción los recursos 
externos y podrá autofinanciar la tasa de inversión, 
disminuyendo la demanda sobre el ahorro externo y creando 
los excedentes que permitan la devolución del capital 
prestado. 

<7 > &m c o n c i d a r a q u * u n p r é s t a m e , mm c o n c a s í a n a l , c u a n d o a l v a l o r a c t u a l d a l p r * a t a 

t i a n a u n c o a t a t n f a r l o r a n u n 2 5 X a l v a l o r a c t u a l d a u n p r A a t a m o c a l c u l a d o a u n a ta 

d a I n t a r é a a t a n d a r d d a l 1 O X . 
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Podemos afirmar por tanto que. si se comprueba la 
existencia de esta relación positiva entre la deuda y 
estas dos variables, el uso interno de la deuda externa es 
correcto ya que potencia el crecimiento del país y sus 
posibilidades de generar ahorro, que permitirán a medio 
plazo devolver los préstamos obtenidos. 

El método utilizado para el análisis de esta relación 
ha sido la estimación por mínimos cuadrados ordinarios 
(M.C.O. ) de un modelo de regresión simple y se ha aplicado 
para cada una de las variables antes definidas: para la 
variable inversión y para la variable ahorro. 

Así pues, se han elaborado 2 modelos de regresión con 
distinta variable dependiente <ahorro o inversión) y con 
la misma variable independiente que es la deuda externa 
pública y privada desembolsada a largo plazo. 

Hay que destacar que los valores utilizados en el 
cálculo no son los valores monetarios de estas variables, 
sino las proporciones de dichos valores con relación al 
PIB de cada país. Esta elección ha sido motivada tanto por 
razones de disponibilidad estadística como por las 
ventajas que reporta su uso ya que, al ser proporciones, 
no están influenciadas por la depreciación de los valores 
monetarios debido a la inflación, y tampoco se ven 
afectados por las oscilaciones en los tipos de cambio, 
pues, para haber sido comparativas, hubieran debido 
reducirse a una única moneda de referencia, por ejemplo, 
el dólar. 

También hay que señalar que el análisis del 
comportamiento de la variable ahorro se ha efectuado a 
través del uso de la variable consumo (público más 
privado), debido a que la serie estadística disponible 
correspondía a esta variable. La existencia de una 
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relación directa e inversa entre el consumo total y el 
ahorro, nos permite utilizar la primera de ellas, aunque 
la interpretación de la relación entre el comportamiento 
del consumo y la deuda será de signo contrario. Así , si 
hay una relación significativa entre la deuda y el 
consumo, significará que el ahorro está disminuyendo. Si 
dicha relación es significativa pero con signo negativo, 
nos indicará un aumento del ahorro. 

Así pues, las variables a analizar son la Deuda/PIB, 
la Inversión/PIB y el Consumo/PIB, y los valores 
utilizados en el cálculo se han tomado de las series 
estadísticas disponibles para cada una de ellas y para 
cada paí s (8). 

Los modelos de regresión simple utilizados son por 
tanto: 

Consumo/PIB = X ± 0 Deuda/PIB. 

Inversión/PIB = f + Q Deuda/PIB 

que conceptualmente responde a un ajuste por el método de 
los mínimos cuadrados de los valores observados a la recta 
que recogería la relación teórica entre las variables. 

Para simplificación de la expresión anterior, se han 
suprimido la referencia al PIB, incluyéndose el nombre 
genérico de la variable; Consumo, Inversión y Deuda. 

< e > ti rmíio D f t u d a / P X B h a « i d o c a i c u l a d o p o r n o m o t r o m • p a r t i r d * l o » v a l o r » » a n u a l » » 

d e l t o t a l d » d a u d a « x t a r n a p u b l i c a y p r i v a d a d » > » * i b o 1 » a d a a l a r g o p l a z o < A n » K O n S S C a p . 

I V d » ] T o m o I I > y l o » v a l o r » » n o m i n a l » » d » 1 P I B o b t e n i d o » « n J n t » r n a t i o n a 1 F i n a n c i a l 

S t a t i a t i c » d a l F H l , t a m b i é n p a r » c a d a aflo. L o » v a l o r » » C o n s u m o / P I B a I n v a r a i 6 n / P l e 

t a m b i é n h a n a i d o o b t a n i d o » d a « « t a p u b l i c a c i ó n t a l c o m o » » a a p a c i f i c a a n a l a p a r t a d o 

3 , 3 . 2 . d a l C a p . I I I . 
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Junto a los modelos anteriores se incluirán 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 presentación definitiva del modelo será, pues: 

Consumo = x ± ^ Deuda = 
(± t) F = 

Inversión = f + Ü Deuda = 
(± t) F = 

El que el resultado del modelo de regresión sea o no 
significativo depende de los valores que tome la t de 
Student y el estadístico F, de acuerdo tanto con el nivel 
de significación aceptado que ha sido del 95%, repartido 
en los dos extremos de la distribución del valor de t 
(O,25% en cada extremo), como en función de los grados de 
libertad del modelo que nos vienen determinados por el 
número de observaciones disponibles de las variables 
analizadas. 

Este último dato se especifica a pie de página en el 
comentario de cada país con el epígrafe "Serie Temporal". 

Los valores obtenidos para la t de Student y el 
estadístico F se contrastan con los valores en las tablas 
estadísticas (9) que nos sefíalan si el modelo es o no es 
significativo. 

• s t i i > d < « t i c o p a r » « c o n a m l B l a a " . e d i t o r i a l K a r c o n . f o c , B a r e a l o n a , 1 9 7 7 , p p , 2 7 0 - 2 7 3 , 
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El coeficiente R-='" nos indica el grado de ajuste de los 
datos a la relación que existe entre las variables. Cuanto 
laás se acerque su valor a la unidad, aás concentrados 
están los valores alrededor de la recta de ajuste. 

Además del modelo de regresión simple se ha utilizado 
simultáneamente un modelo de , regresión con variable 
fictipj^ que recoge el comportamiento de las variables 
seleccionadas durante- el periodo 1973-1979, y cuya 
formulación es la siguiente; 

Consumo » x ± 0 Deuda ± p Ficticia R-̂' = 
i± t) <± t> F = 

Inversión = f + o Deuda ± p Ficticia R'-' = 
Cá: t) <± t) F = 

El propósito que se persigue con la inclusión de esta 
variable ficticia es el de detectar si, durante la primera 
crisis del petróleo, hay un cambio medio significativo en 
el comportamiento de las variables analizadas. 

A nivel gráfico un cambio promedio significativo eii el 
modelo de regresión con variable ficticia nos indica un 
desplazamiento de la recta de regresión en el plano, y a 
nivel numérico la significación nos viene dada por la t de 
Student y la F de Snedecor según valor tablas (sea 
positiva o negativa). 

Este cambio promedio significativo no nos confiraa. la 
existencia de una relación significativa en el modelo, 
sino que solamente nos indica que se ha producido un 
desplazamiento de la recta de ajuste. 

Para clarificar isás las ventajas del uso simultáneo de 
este modelo pondremos un ejemplo: El modelo de regresión 
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simple aplicado a un país cualquiera puede indicarnos que 
existe una relación significativa entre el aumento de la 
deuda externa con relación al taiaaño de su economía, y el 
aumento de la tasa de inversión. Al aplicar el modelo de 
regresión con variable ficticia, los resultados obtenidos 
nos pueden indicar que, además de existir esta relación 
significativa entre la deuda y la inversión 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 caso positivo), ello nos indica que ha habido un 
cambio promedio en el comportamiento de las variables pero 
en la misma dirección. 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 señalado, los resultados anteriores 
solamente , n o s i n d i c a r á n un desplazamiento en el plano de 
la recta, en la misma dirección o bien opuesta. 

La interpretación de dicho cambio se ha llevado a cabo 
mediante la observación por nuestra part^ de los valores 
(utilizados en la aplicación del modelo de regresión) que 
toman las variables precisamente los afios 1973-1979. 

Así , volviendo al ejemplo anterior, si hay un cambio 
promedio significativo del mismo signo, se observará si la 
tasa de inversión continúa aumentando en este periodo, y 
en el caso de que haya un cambio de signo se observará si 
ésta corresponde a un descenso de la tasa de inversión en 
dichos años, comprobando a la vez si hay o no un aumento o 
disminución de la proporción de deuda externa sobre el 
PIB. 
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La aplicación del modelo de regresión con variable 
ficticia se ha efectuado también para la variable consumo. 

Aunque los modelos de regresión simple y can variable 
ficticia se han aplicado simultáneamente, solamente se han 
seleccionado dos, uno para la variable Consuma y otro para 
la variable Inversión. 

El modelo de regresión seleccionado, simple o con 
variable ficticia, dependerá de cual de ellos es 
significativo, y en el caso de que ambos lo sean, se 
seleccionará el modelo con variable ficticia cuando hay un 
cambio de signo en las variables, ya que es éste el que 
nos aporta mayor información sobre los cambios ocurridos 
en el comportamiento de las variables en el periodo 
analizado. 

En el caso de que el modelo de regresión seleccionado 
para un país sea con variable ficticia, bien para el 
Consumo, bien para la Inversión, o para ambas, se 
procederá a la observación de los valores que toma la 
variable correspondiente en estos afíos y al comentario de 
ios datos observados de forma individualizada. 

Con este procedimiento podemos detectar cambios en los 
comportamientos de los países debido a la incidencia en 
sus economías de la crisis del petróleo, y también 
aquellos países que, debido a la crisis del petróleo, 
cambian su comportamiento económico al ser países 
productores de petróleo. 

Lógicamente, el mismo tipo de análisis se podría haber 
efectuado para el periodo 1980-1984, pero dado que 
solamente abarca un periodo de 5 afios, la aplicación del 
modelo de regresión con variable ficticia para dicho 
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periodo no es satisfactorio, dada la limitación temporal 
de la serie. 

Para ambos modelos de regresión, simple y con variable 
ficticia, y para cada una de las variables analizadas, 
Consumo, Inversión y Deuda, los cálculos se han efectuado 
taablén ..cpn logaritmos neperianos de las variables, para 
detectar aquellos países en que los valores que toman las 
variables son tales que el modelo de regresión se ajusta a 
una exponencial y no a una recta. Se trata de aquellos 
países en que el modelo de regresión es significativo 
cuando los valores incluidos en el cálculo son los 
logaritmos neperianos de las variables. En este caso, si 
el modelo de regresión seleccionado ha sido el obtenido 
con logaritmos, se especificará mediante la inclusión de 
Ln (Logaritmo neperiano> delante de las variables del 
modelo, excluyendo a la ficticia a la cual no se le han 
aplicado logaritmos. 

Resumiendo, el estudio de la relación entre la 
evolución de la Deuda/PIB con el Consumo/PIB y con la 
Inversión/PIB se ha efectuado mediante la utilización 
simultánea de los siguientes modelos de regresión: 

Consuao/PIB - Deuda/PIB 

{ - Modelo de regresión siaple, 
{ - Modelo de regresión siaple ton 
{ logaritmos neperianos, 
í - Modelo de regresión con variable 
t ficticia, 
{ - Modelo de regresión con logarittos 
{ neperianos y variable ficticia, 

Inversión/PIi - Deuda/PIB 

C - Modelo de regresión sisple. 
( - Modelo de regresión siaple con 
{ logaritmos neperianos, 
C - Modelo de regresión con variable 
{ ficticia, 
{ - Modelo de regresión ton logarittos 
{ neperianos y variable ficticia, 
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de los cuales se ha seleccionado uno para cada una de las 
variables analizadas, dependiendo de su significación y 
del aporte de inforusación sobre el comportamiento de las 
variables en el periodo analizado. 

Los modelos de regresión seleccionados aparecen en el 
cuadro de cada uno de los países y serán objeta de 
comentarlo específico. 

Teniendo en cuenta todas las variables referidas, 
tanto a los datos generales, al peso y la estructura de la 
deuda externa y su uso, podremos determinar para cada uno 
de los países analizados, cual ha sido la gestión interna 
de la deuda externa y el peso de los factores externos. 

Lógicamente este análisis generalizado no permite 
entrar en un estudio más detallado que incluiría los datos 
estructurales sobre las condiciones económicas de cada 
país y sus limitaciones, pero al pretender en este trabajo 
una visión comparativa del proceso de endeudamiento 
externo del conjunto de países en desarrollo, creemos que, 
con los datos señalados, podremos obtener conclusiones 
sobre el distinto uso comparativode la deuda externa de 
cada paí s. 

Como información complementaria, se incluye a pie de 
página la renta per cápita de cada país en 1984, así como 
los principales productos de exportación. En el apartado 
5.3. se hará también mención de las características 
estructurales - del comercio exterior de los países 
analizados. 

De los 105 países incluidos en el trabajo, no todos 
tienen los datos analizados y en muchos de ellos, las 
series temporales son muy cortas. En concreto, el modelo 
de regresión sólo se ha podido aplicar a 93 países, y en 
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algunos casos para un nújuero de afíos reducido, hecbo del 
cual se hará mención específica en el comentario de cada 
país y la serie temporal disponible, a pie de página. 

El sistema seguido para abordar este análisis es el 
del comentario país por país, finalizando el "capítulo con 
una valoración comparativa de este análisis por áreas 
geográficas y de modo global. 

5.2.- An&llsla de. cada pal£ 

En este apartado se incluye el comentarlo sobre los 
resultadas obtenidos de cada uno de los países, 
exceptuando aquellos de los que no disponemos de 
suficiente información. Los cuadros correspondientes a 
cada país se incluyen en el Capitulo ¥ del Tomo II de 
forma que se puede consultar, simultáneamente, los datos 
numéricos elaborados con los comentarios a los mismos. 

Los países se han agrupado por zonas geográficas, 
siendo el orden de exposición el siguiente: 

- áfrica al Sur del Sahara. 
- Latinoamérica y Caribe. 

Europa y Países Mediterráneos. 
- Norte de África y Medio Oriente. 
- Sur de Asia. 
- Este Asiático y Pacífico. 
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Á F R I C A AL S U R D E L S A H A R A 



BENIN 
Pais prestatario oficial hasta 1978 pero que,, a partir 

de dicho año, inicia la financiación privada que en 
algunos afios supera la oficial. También disminuye 
progresivamente el uso de la financiación concesional. 

La deuda externa crece en términos reales anuales por 
encima del PIB y de las exportaciones, sobre todo en el 
periodo 73-79 <18,8%). La economía crece fuertemente en el 
periodo 65-72 y 80-84, aunque el modelo de regresión ne­
nas indica ninguna relación significativa entre el 
incremento de la deuda y el incremento de la inversión, y 
sí en el aumento del consumo interno en vez del ahorro 
(con logaritmos). 

Las exportaciones reales decrecen en el periodo 7 3 - 8 4 
asi como la ERI, lo que empeora los ratios de 
endeudamiento D/E, si bien por falta de datos no podemos 
valorar su incidencia en todos los años. 

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 economía crece en este 
periodo pero en menor proporción que la deuda ya que el 
ratio D/PIB empeora bastante los últimos afíos. 

A - priori el modelo de endeudamiento no ha sido 
correcto, pero el país no ha llevado a cabo ningún tipo de 
renegociación de deuda externa. 

ttnta psf tépiti; 2I0S (1984). 
Prinápaiss productos ús exportación; ftísHs 4t pal 

(Serie temporal 1S67-1983) 
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BOTSWANA 

País prestatario oficial pero que increroenta la 
financiación privada a partir de 1978 y la del raercado 
desde 1982. 

El endeudamiento nominal crece a partir de 1972 y se 
mantiene bastante estable, incluso disminuyendo, en los 
üñüñ 7.S-fi-i psr¿ vpivsr s AUJ"¡iénT»r an las üi-t^-Ai 

El peso de la deuda en la economía que había sido 
importante en 1972-74, va decreciendo progresivamente al 
crecer náis las exportaciones que la deuda externa. También 
el ratio D/PIB decrece a partir de 1977 para incrementar 
ligeramente los últimos 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 regresión que nos indican que el incremento de deuda ha 
incrementado el ahorro y la inversión, concluimos que el 
esquema de endeudamiento ha sido correcto. 

El país no ha renegociado la deuda externa. 

Renta per cipíta; 9101 (1984). 
Principales productos de exportación; Diamantes y cobre, 
(Serie temporal 1965-1984) 
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BURKINA FASSQ 
País prestatario oficial en más de un 95% y con una 

deuda externa en su mayoría Cmás 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 que supone un peso 
progresivo de la deuda en la economía, sobre todo con 
relación a las exportaciones. 

El modelo de regresión 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 
relación significativa con la variable inversión. En ambos 
modelos se detecta un cambio promedio significativo de las 
variables en el periodo 1973-79. La observación de los 
valores que toman las variables en estos afios nos indica 
que el consumo disminuye y que aumenta la tasa de 
inversión. Excepto en este periodo el endeudamiento 
externo no se ha aplicado correctamente. 

El tipo de deuda contraída (principalmente ayuda), 
permite al país cubrir sus crecientes déficits de ahorro 
interno y no incurrir en renegociaciones de deuda externa. 

Renta per cápita; 160t (t984), 
Principales producios de exportación; Algodón, 
(Serie letporal 1967-1983). 
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BURUNDI 
País prestatario oficial en un porcentaje euper'ior al 

90% desde 1972, y con un porcentaje creciente de 
financiación concesional. 

Los incrementos reales de deuda se producen en 
porcentajes importantes desde 1977. El PIB real ha crecido 
considerablemente hasta 1979, en que desciende la tasa de 
crecimiento anual al 2,06%, y el modelo de regresión nos 
indica que se incrementa la tasa de inversión interna a 
medida que se incrementaba la deuda para el periodo que 
disponemos de información C1971-1984). 

Aunque no tenemos datos sobre la evolución de las 
exportaciones reales, a través de los ratios podemos 
observar un deterioro considerable a partir de 1980, y 
también un mayor peso de la deuda sobre el PIB y una 
disminución del ratio R/D. 

En principio el país utiliza la deuda para incrementar 
la inversión y hasta 1980 el peso de la deuda ha sido 
correcto. La caída de las exportaciones a partir de 1980 y 
el fuerte endeudamiento (43,17% en 1980-84) agrava la 
situación, pero por el momento el país no lleva a cabo 
ninguna renegociación de la deuda externa, suponemos 
apoyado por ayuda concesional ya que se agravan los ratios 
considerablemente los últimos afíos. 

Rsnt» per t I p i U : 220 i, 
Principales productos de exportación; Café 
SStrie t M p o f i í 1S71-1984) 
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CAnERUN 
País prestatario oficial pero con crecimiento de la 

financiación 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 
periodo 65-72 y 73-79, se utiliza por los resultados 
obtenidos en el modelo de regresión tanto para aumentar la 
inversión 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. 

País productor de petróleo, se beneficia también 
aunque no de forma espectacular de la mejora en la RRI. 

Las exportaciones reales, excepto en el periodo 73-79, 
crecen a tasas anuales elevadas, y los ratios aunque van 
aumentando se mantienen en niveles bastante razonables. 

En función de los datos obtenidos podemos afirmar que 
este país utiliza correctamente el endeudamiento externo y 
no lleva a cabo ninguna renegociación de deuda externa. 

Renta per cápita; 810 I, 
Principales productos de exportación; Cacao, café y ladera, 
(Serie íesporal 1965-84). 
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CfiPE VERDE 
País prestatario oficial que debido a la escasez de 

datos no podemos coaentar su comportamiento con relación 
al endeudamiento. El modelo de regresión para los 5 años 
que tenemos datos, nos indica que no existe una relación 
significativa entre el aumento de la deuda externa y el 
incremento tanto del ahorro como de la inversión, en los 5 
años analizados. 

Este país no renegocia la deuda externa. 

Renti per típliv, 3201 
(Serie temporal 197S-1979) 
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REPÚBLICA CENTROAFRICANA 
País prestatario oficial pero que utiliza la 

financiación privada en porcentajes superiores al 30% 
hasta 1980. La financiación del mercado es pequeña C4-3%) 
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 regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento 
del ahorro interna y la inversión. 

A partir de 1980, el bajo crecimiento de las 
exportaciones reales, la caída de la RRI y el descenso en 
el PIB producen un empeoramiento de los ratios y se 
produce una renegociación de la deuda oficial en 1981, 83 
y 85. 

De los datos disponibles concluíaos que el uso interno 
de la deuda no potencia el crecimiento, pero que los 
factores externos empeoran la situación económica llevando 
al país a la renegociación de la deuda externa. 

Renti per cápiti; 2701, 
Principales productos dt Exportación; Oiaftantes, algodón, café y iadari, 
(Serie teeporal 1966-1977). 
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CHAD 
País prestatario oficial en más de un 85% con mayoría 

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 partía 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 regresión nos indica que durante el 
periodo 1970-77 no hay relación significativa entre el 
aumento de la deuda y el ausento del ahorro interno y la 
inversión. Para esta última variable dado el corto periodo 
del cual tenemos información, el valor requerido a la t de 
Student para que sea significativa es superior al valor 
obtenido en el modelo. 

A partir de 1980, la reducción en el volumen 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 últimos afios. 

En general este país no se sitúa a niveles 
insostenibles de deuda <salvo 1978-1981), y no lleva a 
cabo renegociaciones de deuda externa. Se apoya en 
recursos concesionales. 

R e n U per tipiti; n,d, 
Principales producios de exportación; Algodón, 
{Serie leuporil 1970-1977) 
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CONGO 
País prestatario oficial pero con un uso creciente de 

la financiación privada que llega a representar casi el 
50% en 1964. El uso del aereado de capitales se inicia en 
1979 y en 1984 representa el 19% de la deuda. 

País productor y exportador de petróleo se beneficia 
de una mejora muy importante de su RRI en todos los 
subperiodos analizados. 

Bl fuerte endeudamiento se concentra en el periodo 
65-72 y hasta 1978 tiene un peso creciente en la economía 
(medida tanto por el PIB como por las exportaciones), para 
mejorar a partir de 1978 en ambas variables, pero sobre 
todo can relación a las exportaciones, debido al fuerte 
incremento de las mismas. 

El PIB crece también de forma muy significativa, sobre 
todo en el último subperiodo. El modelo de regresión 
simple nos confirma que no hay relación significativa 
entre el aumento de la deuda y el aun^nto del ahorro. Con 
respecto a la variable inversión, el modelo de regresión 
con variable ficticia nos indica que no hay relación 
significativa entre la deuda y la inversión (el valor de t 
no es significativo) y que hay un cambio promedio 
significativo enlos afíos 1973-79. Observando los valores 
que toma la variable en estos afios vemos que aumenta la 
tasa de inversión, aunque las mayores tasas se producen a 
partir de 1979, hecho que confirma el mayor crecimiento 
económico 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 economía, y la deuda externa se mantiene 
en unos niveles de peso relativo en la economía mejores 
que en afios anteriores, por lo que consideramos que el 
endeudamiento ha sido correcto. 

El Congo no renegocia la deuda externa. 

Renti per cépitt; 1120 » (1984), 
Principales productos de exportación; Petreles y ladera, 
(Serie teiportl 196S-1984) 
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COSTA DE MARFIL 
País prestatario de fuentes privadas y con un uso 

creciente del saercado de capitales desde 1 9 7 0 , alcanzando 
la financiación a tipo de interés variable wAs del 4 0 % de 
la deuda externa en 1 9 8 1 . 

El crecimiento medio anual de la deuda es bastante 
superior en todos los periodos y subperiodos al resto de 
variables económicas analizadas. El uso interno de la 
deuda externa a través del modelo de regresión con 
variable ficticia nos indica que la deuda favorece el 
incremento en el consumo interno y que con relación a esta 
variable bay un cambio promedio significativo de su 
comportamiento. Con relación a la variable inversión 
también hay relación significativa entre el increiKnto de 
la deuda y de la inversión en el periodo analizado, si 
bien también se detecta un cambio promedio significativo 
en el periodo 7 3 - 7 9 . Observando los valores que toman las 
variables en estos afíos, vesms que el aumento del 
endeudamiento en este subperiodo coincide con un 
incremento de la tasa de ahorro y de la tasa de inversión, 
precisamente los afíos en que el PIB crece a una tasa media 
anual acumulativa superior ( 7 , 3 % ) . 

La ERI tiene un coitportainiento pronedio bastante estable, aunque 
crece fuertenente es el periodo 7 3 - 7 9 ( 7 % ) , para caer bruscasente en 
los afios 8 0 ( - 2 , 4 % ) , periodo que colscide con una caída del PIB y un 
msnor creciiEiento de las exportaciones. 

El oenor crecimiento de las variables económicas unido al impacto 
del incremento de los tipos de interés debido a su característica de 
país prestatario del mercado, empeora sensiblemente los ratios a 
partir de 1981 , tanto de 0/PIB C O S D D/E, generándose también déficits 
de ahorro interno crecientes. 

Is pues, a partir de 1979 , en que se empiezan a generar tensiones 
de liquidez que desembocan en la renegociación de la deuda externa 
oficial en 1984 y bancaria es 1985 . 

El uso interno de la deuda otencia la inversión pero al no 
generar ahorro interno,salvo algunos afios, dificulta las 
posibilidades de autofinanciaclón y persiste la demanda de ahorro 
externo para potenciar el crecimiento. 

1 1 efecto de los factores externos contribuye a desestabilizar a 
la economía por lo que los problemas de deuda externa de este país se 
pueden asociar más a estos factores. 

Rtnti ptr cipiti: S!0$ CIS84). 
Principales producios de exporitcién; Café, cacao y ladera, 
(Serie ieiporal 1965-1983). 
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ETIOPIA 
País prestatario oficial en un porcentaje superior al 

90% promedio, y también con un uso mayoritario de la 
financiación 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 las exportaciones 
reales, la caída de la RRI agrava el déficit de la Balanza 
por Cuenta Corriente supliéndose los recursos necesarios 
con aayor endeudamiento. El PIB también crece a un 4 ,5% 
anual en este periodo, por lo que, a pesar de un 
empeoramiento del ratio D/PIB, éste no se deteriora tanto 
como el de D/E o la disminución de R/D. 

El modelo de regresión nos indica que el endeudamiento 
favorece en general el incremento de los niveles de 
consumo interno, y el modelo de regresión con variable 
ficticia nos indica que no existe relación significativa 
entre el aumento de la deuda y el aumento de la inversión 
(en este país es decremento de la inversión pero la t no 
es significativa), y se detecta un cambio promedio 
significativo en el periodo 1973-79. Observando los 
valores que toma la variable en estos aftos, vemos que se 
reduce la tasa de inversión. 

A pesar que el uso de la deuda no es correcto y que se 
están agravando los problemas de liquidez por el 
empeoramiento de los factores externos, (caída de la RRI 
en 1980-84), el país no procede a ninguna renegociación de 
la deuda que como antes hemos indicado es, en casi su 
totalidad, ayuda. 

Renta per cáplta; 110 $ 
Principales productos de exportación; Café, 
(Serie teaporal 1965-1984) 
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6AB0N 
País que a partir de 1972 tiene una mayor proporción 

de deuda de acreedores privados y utiliza en un porcentaje 
situado entre el 20-40% el mercado de capitales. 

El crecimiento promedio de la deuda externa real es 
muy bajo debido a que desde 1973 la tasa ha sido negativa 
por una elevada RRI en 1973-79 al ser país productor de 
petróleo, y a la disminución en términos nominales de los 
volúmenes de deuda a partir de 1980, ya que este país 
entró en un proceso de renegociación 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 regresión con variable ficticia nos 
indica que no hay relación significativa entre el 
incremento de la deuda y el aumento del ahorro, pero que 
hay un cambio promedio significativo en los afíos 1973-1979 
en el comportamiento de esta variable. Observando los 
valores vemos que coincide con un decremento de los 
niveles de consumo interno. Con relación a la variable 
inversión el modelo de regresión no es significativo. 

Hasta 1980 el país tiene anualmente excedentes de 
ahorro y la deuda externa aunque con peso creciente en la 
economía se mantiene estable hasta 1975 en que los ratios 
empeoran y disminuye la relación R/D reflejando problemas 
de liquidez. 

Posteriormente el decremento de la deuda mejora los 
ratios, y, a parte de la renegociación mencionada, el país 
no lleva a cabo ninguna otra. 

A la luz de los datos obtenidos parece que se ha 
adecuado la deuda al tamafío de la economía, aunque el uso 
interno no potencia el crecimiento económico y los 
problemas de deuda externa se producen por causas interna^ 
ya que precisamente ocurren cuando se incrementan los 
precios del petróleo de los cuales el país se beneficia. 

Renta per cápita; 3480$, 
Principales productos de exportación; Petróleo, manganeso, 
(Serie temporal; 1965-1979) 
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GAnBIA 
País prestatario oficial con un porcentaje muy elevado 

de deuda concesional hasta 1979, y que a partir de 1980 
inicia un uso moderado de la financiación privada y del 
mercado de capitales. 

El endeudamiento fuerte lo inicia a partir de 1973 
(19,1%) si bien el peso de la deuda con relación al tamafio 
de la economía empeora a partir de 1980. 

Las exportaciones reales crecen de forma importante 
hasta 1979, disminuyendo el ritmo de incremento 
considerablemente los últimos aftos. 

Al no tener datos para aplicar el modelo de regresión, 
no podemos determinar el vínculo entre endeudamiento y el 
crecimiento, si bien por la evolución del ratio D/PIB 
podemos deducir que la deuda se ha incrementado en mucha 
mayor proporción en el periodo 80-82. También se 
incrementa D/E y se reducen las R/D. La RRI actúa en 
conjunto favorablemente, salvo en 1973-79. 

A pesar de la falta de datos, observamos en los 
últimos afíos un fuerte endeudamiento con relación al 
tamaño de la economía y el país renegocia la deuda externa 
oficial en 1986, tanto por factores externos (menor 
crecimiento de las exportaciones) como por un excesivo 
^ftíieudamiento. 

Renta per cápita; 260$ (1984), 
Principales productos de exportación: Cacahuetes, 
(Serie tenporal; no hay datos) 
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GHANA 

País prestatario oficial pero que en el periodo 
1968-77 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 reducción en 
las exportaciones reales a partir de dicho afío se 
iniciaron problemas de liquidez que dan lugar a procesos 
de renegociación de deuda oficial los afíos 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 1980-84. 

Los resultados en términos de crecimiento real de la 
economía son muy pobres, pues la tasa de aumento del PIB 
sólo alcanza el 1,17% de media anual para todo el periodo. 

El modelo de regresión nos indica que hay una relación 
Blgnificativa entre el decremento de la deuda externa con 
relación al PIB y el aumento del consumo interno para todo 
el periodo. Con relación a la variable inversión no hay 
relación significativa. 

La moderación en el ritmo de endeudamiento a partir de 
1973 permite al país mantener el equilibrio, aunque el 
lento crecimiento de las exportaciones reales y la caída 
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 (caída de los volúmenes 
de exportación). 

Renta per ciplta; 350$ (1984), 
Principales productos de exportación; Cacao y ladera, 
(Serie teiporal 1965-1984), 
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KENIA 
País prestatario oficial, pero que también hace uso en 

porcentajes importantes de la financiación privada, 
sobretodo si tenemos en cuenta que un porcentaje que 
oscila entre el 15-40% de la deuda externa est& en manos 
del sector privado. 

El uso del mercado de capitales es moderado, 
incrementándose ligeramente en los afíos 80-82. 

En todo el periodo analizado la deuda externa real 
crece a un promedio anual similar al del PIB, siendo los 
afíos de mayor crecimiento de ambas magnitudes el periodo 
1965-72. 

A partir de 1973-79 la deuda real crece moderadamente 
a pesar de la caída de las exportaciones reales desde 1973 
y del decremento de la KRI en 1980-64, (país productor de 
petróleo y acusa la caída de los precios desde 1953). Los ratios empeoran desde 1978 tanto D7E como D/PIB. 

El modelo de regresión nos indica, que no hay relación 
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento 
en la tasa de inversión y del ahorro interno. 

Aunque Kenia no renegocia la deuda externa, se pone en 
evidencia un empeoramiento de los factores externos desde 
1980, pero dado que el endeudamiento externo no crece en 
los últimos afíos no se agravan las tensiones de liquidez. 

Rinti pir t á p l U ; 300$ (1984). 
Principales productos de exportación; Petróleo, café y té, 
tSerle temporal 1965-1983) 
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LESOTHO 
País prestatario oficial con un grado bajo de 

utilización de la financiación privada, y que a partir de 
1981 utiliza también el mercado de capitales. 

Los datos de este país son escasos, pero se trata de 
un país con un déficit de ahorro interno importante, 
aunque los niveles de endeudamiento con relación al tamafio 
de la economía y de las exportaciones se mantienen bajos, 
salvo algunos afíos, para la relación D/E. 

El modelo de regresión nos indica que la deuda 
incrementa los niveles de consumo, y que también hay 
relación significativa con el incremento de la inversión, 
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 país no 
renegocie. 

Renta per cápita; 530$ (1984), 
Principales productos de exportación; Lana y «ohair, 
(Serie teRporal 1966-1983) 
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imm 
País prestatario oficial pero que a partir de 1977 

incrementa bastante la financiación privada, y en concreta 
de los laercados internacionales de capitales a -tipo de 
interés variable. La deuda oficial concesional se jaantiene 
en porcentajes superiores al 50% de promedio. 

Los incrementos anuales mayores de la deuda eacterna 
real se producen en el periodo 1973-1984 C8%>, en que la 
ecoaoaía experimenta un decrecimiento promedio del 1,39% 
<con,ceatrado en los aSos 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, ua empeoramiento del conjunto de la 
economía 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 modelo d.e 
regresión nos indica que el incremento de la deuda 
favorece el auaiento del consuso interno durante todo el 
periodo. Con relación a la variable inversión el modelo 
con variable ficticia nos señala que no hay relación 
significativa para todo el periodo analizado, pero que bay 
un cambio promedio significativo en el periodo 73-79. 

Observando los valores que toim la variable inversión 
en dichos afios, vemos que el aumento de la deuda coincide 
con un incremento de la tasa de inversión, 

Dado el comportamiento negativo tanto de los factores 
externos como internos en este periodo, parece claro- que 
sus efectos se han sumado. 

Liberia lleva a cabo renegociaciones de deuda oficial 
en 1980, 1981, 19S3 y 1984, y de deuda bancaria en 1982. 

tfíiii ptr clpilis 47«l (1184) 

Principiles productos de exporlicián; Mineral de hierro y tiucho, 
(Serie tenporal 196S-1982), 
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País prestatario oficial pero que a partir de 1978 
increaenta el uso de los créditos privados y también del 
Bureado de capitales en un porcentaje del 19,1% en 1981. 
La apelación a la financiación concesional también va 
disminuyendo progresivamente. 

La deuda externa real crece en mayor proporción a 
partir de 1973, coincidiendo con una caída de las 
exportaciones reales a partir de dicho periodo, sobre todo 
los afios 80-84. 

El PIB tiene un crecimiento muy bajo en todo el 
periodo analizado y negativo en los últimos afios. 

El comportaíaiento de ambas laagnitudes 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 reducción de las R/D. 

Ya en 1981 se inicia la renegoclaclón de la deuda 
externa oficial y bancaria, teniendo lugar nuevas 
renegociaciones los afíos 1982,1984 y 1985. 

El modelo de regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el endeudamiento externo y la 
inversión. Con la variable ahorro interno el modelo de 
regresión con variable ficticia nos selíala que no hay 
relación significativa entre la deuda y el ahorro pero que 
hay un cambio promedio significativo del comportamiento de 
esta variable en los aftos 73-79, Observando los valores de 
esta variable en este periodo destaca la disminución de la 
tasa de consumo estos afíos. 

Viendo los bajos resultados de crecimiento económico y 
el adverso comportamiento del sector exterior, opinamos 
que la deuda externa no es utilizada para crecer y que 
sirve para financiar la fuerte caída de las exportaciones» 
por lo que se suman factores internos y externos. 

Rtnti per clpitis 27» í!fS4). 
Principalts productos ds exporttcién: Café y tspicies, 
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HALAUI 
País prestatario oficial pero que a partir de 1977 

incrementa el uso de la financiación privada hasta un 
máximo 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 0,76 los afios 80-84, 

El modelo de regresión nos indica que el endeudamiento 
externo ha ido acompañado de un crecimiento en la tasa de 
ahorro interno. Con relación a la inversión el modelo de 
regresión con variable ficticia nos indica que no hay 
relación entre el aumento de la deuda y de la inversión 
pero que hay un cambio proa^dio significativo de esta 
variable en los afios 1973-79, Observando los valores que 
toma la inversión en estos afíos vemos que aumenta, hecho 
que coincide con el periodo de mayor crecimiento de la 
economía. 

Las exportaciones reales tienem también crecimientos 
importantes, disminuyendo en el último periodo aunque se 
ve compensado por una mejora en la RRI. 

Los ratios nos indican que el peso de la deuda con 
relación al tamaño del PIB y de las exportaciones es 
elevado ya desde principios de la década de los setenta, y 
que empeoran a partir de 1978 agravándose por el 
incremento en el coste de la deuda externa. Ello se 
refleja en un descenso de las R/D y un ratio S.D/E 
superior al 20% desde 1980. 

Así, a pesar de que la economía ha crecido y que el 
modelo de endeudamiento no es totalmente incorrecto, el 
volumen de la deuda ha sido excesivo, y al caer las 
exportaciones y aumentar el coste de la deuda se generan 
problemas de liquidez que motivan la renegociación de la 
deuda oficial en 1982 y 1983, y de la deuda bancaria en 
1983. 

Renta per cápita; 2i0> (1984). 
Principales producios de exportación; Tabaco, té y azúcar, 
(Serie tenporal 1966-1984) 
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HALI 
País prestatario oficial en un porcentaje superior al 

95% en el periodo analizado, y los préstamos obtenidos 
son, en casi su totalidad, concesionales Cmás 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 
si bien decrece en los últimos afíos. 

El modelo de regresión nos indica que la relación 
entre el endeudamiento externo, la inversión y el ahorro 
no es significativa, aunque la serie temporal disponible 
es muy corta <diez afíos). 

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 los dos 
últimos afíos en que empeora sensiblemente. 

De ello se deduce que es un país con pocos recursos y 
que 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 
con recursos concesionales. 

Renta per cipita U O I (1984), 
Principales productos de exportación; Algodón, 
(Serie leuporal 1970-1979), 
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MAURITANIA 
País prestatario oficial que tiene escasa financiación 

privada (salvo el periodo 73-78), y la mayoría 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%). 

Fo tenemos datos del aumento del PIB real pero, sí 
observamos el ratio Deuda/PIB podemos deducir que la deuda 
sobrepasa con creces el tamaño de la economía a partir de 
1978, por lo que ésta crece en mayor proporción. 

El resultado del modelo de regresión nos indica que a 
medida que incrementa la deuda, se incrementa el consumo, 
y que no existe relación significativa con la variable 
Inversión. 

Las exportaciones crecen fuertemente en el periodo 65-
72 y 80-84, pero si sumamos los efectos de la caída en la 
RRI y el mayor incremento de la deuda externa, el 
resultado es el empeoramiento del ratio D/E a partir de 
1976. 

Concluyendo, es un país que se endeuda muy por encima 
de su capacidad de pago tanto por PIB como por 
exportaciones, que parte de la 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 I/D se 
mantienen en niveles similares. 

Mauritania renegocia la deuda externa oficial en 1985, 
tanto por factores internos como externos. 

Renta per cápita; 400$ (1984). 
Principales productos de exportación: Pescado y hierro. 
(Serie teiporal 1970-1980) 
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HAURITIÜS 
País prestatario oficial pero que también utiliza la 

financiación 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%. 

El endeudamiento de este país que había crecido a una 
tasa inedia anual negativa hasta 1972, se incrementa 
considerablemente a partir de 1977 hasta 1982, para luego 
disminuir ligeramente. (16,4% en 1973-79). 

El peso de la deuda con relación al volumen de 
exportaciones es bajo, pero creciente con relación al PIB. 
El uso del mercado de capitales encarece la deuda con 
relación 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 regresión nos indica que a medida que 
incrementa la deuda externa se incrementa el consumo, y 
también la inversión (con logaritmos). 

En general, el país utiliza la 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 cipita: 1100 I, 
Principales productos de exportación; Azúcar, 
(Serie temporal 1965-198Í) 

270 



NI6ER 
País prestatario oficial pero con uso creciente de la 

financiación privada a partir de 1979 y del mercado de 
capitales los afíos 80-82 en que el 20% de los créditos 
obtenidos son a tipo de interés variable. 

La financiación concesional es mayoritaria hasta 1978, 
para descender considerablemente a partir de 1979. 

La deuda externa real crece a niveles anuales muy 
elevados C23,8%) durante todo el periodo analizado apoyado 
por un comportamiento muy adverso de la 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 regresión nos indica que a medida que se 
incrementa la deuda, se incrementa la inversión y no 
existe relación significativa con la variable ahorro. 

Sin embargo, a partir de 1981, hay una caída muy 
fuerte de las exportaciones reales que empeora todos los 
ratios, a pesar de que la deuda crece en menor proporción 
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 situación llevan al país a renegociar 
la deuda oficial en 1983 y la bancaria en 1984, aunque de 
los datos analizados podemos concluir que el uso de la 
deuda contribuye al crecimiento de la economía, y que los 
factores externos provocan la incapacidad de atender el 
servicio de la deuda. 

Renta per cipíta: 190$, 
Principales productos de exportación: Uranio, 
(Serie teaporal 19G7-1983), 
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NIGERIA 
País prestatario del mercado desde 1978, y con un uso 

creciente de la financiación privada y del mercado de 
capitales desde 1973. 

Al ser país productor de petróleo 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 gestión 
interna de la deuda de acuerdo con el nuDdelo de regresión 
con variable ficticia para la variable ahorro nos indica 
que hay relación significativa entre el aumento de la 
deuda y el aumento del consumo en el periodo analizado, y 
que hay un cambio promedio significativo de la variable en 
los años 1973-79.Observando los valores que toma el ahorro 
en estos años, venKDS que ausaenta a la vez que disminuye la 
D/PIB en este periodo.. Con respecto a la variable 
inversión no hay relación significativa. 

A partir de 1980 la deuda crece muy fuertemente y 
decae el PIB y las exportaciones reales, empeorando 
rápidamente todos los ratios, incluso el coste de la deuda 
debido al incremento de los tipos de interés de mercado. 

Hasta 1972, la economía y las exportaciones crecían 
fuertemente, pero a partir de 1973 a pesar del fuerte 
aumento de la RRI que favorece los ingresos de exportación 
el crecimiento del PIB es moderado, para caer a partir de 
la desaceleración de los precios y la demanda de petróleo. 

Las dificultades económicas desembocan en la 
renegociación de la deuda bancaria en 1983, lo cual 
consideramos que responde en gran parte a un uso interno 
de la deuda que no revierte en un mayor crecimiento y sí 
en más consumo, excepto algunos afíos, aunque la caída de 
los precios de los productos petrolíferos empeora la 
situación de liquidez a partir de 1983. 

Renti per t á p i U ; 770$. 
Principales productos de exportación; Petróleo, 
(Serie teaporal 1965-1984), 
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RVANDA 
País 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 partía de niveles de deuda 
prácticamente 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 PRI favorable 
excepto en 1980-84. 

El modelo de regresión nos indica que a medida que la 
deuda aumenta, se aumenta el consumo y desciende el nivel 
de inversión, 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 economía es sin embargo 
moderado y empeora a partir de 1980 el ratio D/E, aunque 
el nivel de R/D se mantiene muy elevado pero decreciente 
desde 1982. 

El país no lleva a cabo renegociación de la deuda 
externa, y no se detectan problemas de liquidez, aunque la 
deuda se destina principalmente al consumo. 

Renta per cápita; 2?0f (1984) 
Principales productes de exportici6fi¡ Ctfé, eiiafio y té. 
(Serie temporal 1968-1983) 
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SENEGAL 
País prestatario oficial pero que en el periodo 

1973-79 incrementa el porcentaje de la financiación 
privada (alrededor del 35%) y obtiene también financiación 
en el mercado de capitales en una proporción 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 60-84 (13,3%). El 
crecimiento del PIB es moderado y el de las exportaciones 
es dinámico hasta 1972, para crecer débilmente los afíos 
restantes. 

El modelo de regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento 
del ahorro interno. Con respecto a la inversión el modelo 
de regresión con variable ficticia nos indica que no hay 
relación significativa en el periodo analizado entre el 
endeudamiento y el aumento de la inversión, aunque hay un 
cambio promedio significativo en los afíos 73-79. 
Observando los valores que toma la variable en este 
periodo vemos que la tasa de inversión se incrementa en 
estos afíos. 

El peso de la deuda en relación al tamafío de la 
economía empieza a empeorar a partir de 1979, y en 1981, 
la relación D/E. Se registran también índices de pérdida 
de productividad a partir de 1979 (I/PIB) y la disminución 
de R/D. 

Por el comportamiento de estas variables podemos 
deducir que la gestión interna de la deuda no es adecuada 
y que el peso de los factores externos, aunque no muy 
favorables, tampoco se pueden catalogar de extremadamente 
adversos, salvo para el capítulo de exportaciones en 1973-
79, que se ve compensado por una mejora de la RRI al ser 
país productor de petróleo. 

En 1981 inicia la renegociación de la deuda oficial y 
en 1983 la de la deuda bancarlA, que considerümoe «1 
resultado de un endeudamiento excesivo y un uso interno de 
la deuda improductivo. 

Renta per cápita; 380$ ( 1 9 8 ¿ ) , 
Principales productos de exportación; Cacahuetes, aceite de cacahuete, fosfatos, 

petróleo y pescado, 
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SEYCHELLES 
País prestatario oficial que en 1984 incrementa el uso 

de la financiación privada. 

La serie estadística de este país se inicia en 1976 
por lo que los incrementos de deuda externa aunque 
pequeños en términos nominales, son muy elevados en 
términos de tasas de crecimiento. 

Bl aumento de la D/PIB es muy rápido y se sitúa en un 
porcentaje elevado en un plazo muy breve de tiempo debido 
a la caída de esta variable en el periodo 80-84, y el 
continuo crecimiento de la deuda externa. 

El modelo de regresión nos indica que la deuda externa 
aumenta el consumo interno y que en el periodo analizado 
disminuye la tasa de inversión interna por lo que el uso 
interno de la deuda no es correcto. 

El país no lleva a cabo ninguna renegociación de la 
deuda externa, pero no está utilizando correctamente los 
créditos externos. 

R i n U ptr c á p i U : 2430$ { i S 8 3 ) . 
Principales productos de exportación: Copra, petróleo, 
(Serie tinporal 1976-1983) 
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SIERRA LEONE 
País prestatario oficial a partir de 1969, pero con un 

porcentaje elevado de financiación privada (alrededor del 
40%), que disminuye a partir de 1980. El uso del mercado 
de capitales se concentra en los afios 70-73, pero en 
pequefias proporciones. 

El incremento de la deuda externa real durante el 
periodo es inferior a la tasa promedio anual de aumento 
PIB, aunque superior en los afíos 73-84. En la aplicación 
del modelo de regresión los resultados obtenidos nos 
indican que a medida que incrementa la deuda incrementa el 
consumo total, y que no hay relación significativa con la 
inversión. 

Como los incrementos de deuda no son espectaculares y 
el PIB crece a tasas relativamente elevadas, la 
explicación al impago de la deuda de este país debe 
atribuirse tanto al adverso comportamiento del crecimiento 
de las exportaciones reales como de la RRI, que sitúan los 
ratios de D/E en niveles superiores al 200% a partir de 
1981. 

En este sentido cabe destacar la importancia de los 
factores externos, con grave deterioro desde 1980, pero 
también hay que significar que la deuda no incrementa 
directamente la tasa de inversión y se incrementan los 
niveles de consumo internos presionando más sobre el 
déficit de recursos. 

Sierra Leone lleva a cabo varias renegociaciones 
oficiales de deuda en 1977, 1980 y 1984, y con los 
acreedores bancarios en 1984. 

Renta per cápita; 300$ (198í), 
Principales productos de exportación; Dianantes, café y cacao, 
(Serie temporal 1965-1984) 
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SOMALIA 
País prestatario oficial y concesional que inicia un 

ligero uso de la financiación 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 explicación en la 
fuerte caída de las exportaciones a partir de 1979 que en 
tasas de crecimiento anual se refleja en los años 1980-84 
con una caída promedio del 9,29% anual. 

El modelo de regresión nos indica que el endeudamiento 
favorece el incremento del consumo interno. Con relación a 
la inversión no existe relación significativa. 

Aunque no tenemos datos sobre la evolución del PIB, el 
ratio D/PIB se mantiene bastante estable hasta 1977 en que 
se inicia un deterioro del mismo, por lo que los últimos 
afíos crece whs la deuda que el PIB. 

La fuerte caída de las exportaciones y un 
endeudamiento excesivo, para cubrir el creciente déficit 
de recursos externos desde 1974, con relación a la 
capacidad exportadora de la economía provoca que, en 1985, 
el país 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 cápita: 250$ 
Principales productos de exportación; 6anado y plátanos, 
(Serie temporal 1970-1979) 
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SUDAN 
País prestatario oficial aunque utiliza los créditos 

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 sitúa por encima del 13,5%. 

La deuda ha crecido en términos reales en porcentajes 
promedios anuales muy elevadas (14,01% en el periodo 
65-84), destacando el periodo 73-79 con un 19,4%. 

Aunque carecemos del dato sobre la evolución 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 regresión tampoco nos muestra una relación 
significativa entre el incremento de la deuda y el 
incremento en el ahorro interno y en la inversión. 

Las exportaciones han crecida a tasas reales anuales 
muy bajas (1,05) a pesar que la REÍ no tiene un 
comportamiento muy adverso, lo que provoca a partir de 
1974 un empeoramiento de la relación D/E y R/D, agravados 
por el déficit de ahorro interno que aumenta fuertemente a 
partir de 1975. 

Esta precaria situación da lugar en 1979 a la 
renegociación 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 últimas afíos analizados, al renovarse los impagos bajo 
esta fórmula. 

Podemos afirmar que en este país el endeudamiento 
externo no contribuye al crecimiento económico y sobrepasa 
los límites de su capacidad de generación de divisas en 
proporciones elevadas, y que los problemas de deuda tiene 
más un origen interno, que externo. 

R M U per cápitt: 3 4 0 * ( 1 9 8 4 ) 

Principal producto de exportación; Algodón, 

278 

(Serie teiporal 1965-1979) 



SWAZILAND 
País prestatario oficial desde 1971 ya que los aftos 

anteriores se había financiado mayoritarlamente 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 nominal e 
incrementa el peso de la deuda con relación al PIB, pero 
se mantiene baja con relación a las exportaciones. 

El PIB crece en el periodo 73-84 un 4,42% anual y no 
se detectan problemas liquidez. 

El modelo de regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento 
del ahorro y de la inversión. 

El país no renegocia la deuda externa ya que el 
endeudamiento no es excesivo sobre todo con relación a la 
capacidad exportadora. 

Renta per cipita; 600$ (1984), 
Principaleí productos de exportación: Azúcar y resinas, 
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TANZANIA 
País prestatario oficial con un porcentaje no muy 

elevado de deuda de acreedores privados alrededor del 
10-25% si tenemos en cuenta que una pequeña parte de la 
deuda está 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 económicas 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 últimos años al 0,62% anual. Así, los ratios 
D/PIB se mantienen en niveles similares hasta 1982 para 
incrementar los últimos dos afios. 

El modelo de regresión nos indica que la deuda 
favorece el consumo interno, y que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento de 
la inversión. 

Sin embargo, 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 economía. A pesar de estas dificultades, el 
país no lleva a cabo renegociaciones de deuda externa, 
suponemos apoyado por ayuda económica ya que los ratios 
desde 1978 indican problemas de liquidez. 

Renta per cipita; 210$ (1984), 
Principaleí productos di exportación; Café y ilgodón, 
(Sirle temporal 1965-1984) 
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TOSO 
País prestatario de acreedores oficiales salvo los 

afíos 1976-79 en que se utiliza mayoritariamenté 
financiación privada y en porcentajes importantes el 
mercado de capitales <30% en 1975). Asimismo, disminuyen 
progresivamente la deuda externa a tipo de interés 
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. El ritmo de endeudamiento 
sobrepasa tanto el crecimiento de las exportaciones como 
del PIB, incrementándose bruscamente el peso de la deuda 
en la economía a partir de 1978. 

A pesar del fuerte crecimiento de las exportaciones 
reales y nominales, se generan fuertes déficits de la 
Balanza de Pagos a partir de 1977, disminuyendo el ratio 
R/D. 

Este fuerte endeudamiento provoca que, en 1979, se 
inicie la renegociación de la deuda oficial que continúa 
en 1981, 1983, 1984 y 1985. La deuda bancaria se renegocia 
en 1980 y 1983. 

Los resultados del modelo de regresión nos demuestran 
una relación significativa entre el aumento de la deuda y 
el aumento de la inversión en todo el periodo analizado 
(con logaritmos). Con relación a la variable ahorro el 
modelo de regresión con variable ficticia nos indica que 
no hay relación entre el aumento de la deuda y del ahorro, 
pero que hay un cambio promedio significativo de esta 
variable en los afíos 1973-79. Observando los valores del 
ahorro en estos afíos, vemos que aumenta. 

A partir de 1978 se detectan problemas de productividad al 
aumentar en mayor proporción los intereses que el PIB. 

Es evidente que el endeudamiento es superior a la capacidad de 
generar divisas (aunque contribuye al crecimiento de la inversión), y 
por tanto el país tiene que renegociar la deuda externa. 

El comportamiento de la economía de los afios 1980-84 es negativa, 
por lo que el país tiene que seguir renegociando 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 situación en el 
periodo 1980-84. 

Renta per cápita; 250$ 
Principales productos de exportación: Fosfatos, cacao y café 
(Serie teuporal 1967-1983) 
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U6AN0A 
País prestatario oficial con un uso decreciente de la 

financiación concesional hasta 1981, aunque posteriormente 
la aumenta. 

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 errático pues crece 
alrededor del 4% anual en los afios 65-72, y 80-84 y 
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 país a renegociar la deuda oficial en 1981 y 
1962. 

El modelo de regresión nos indica una relación 
significativa entre el decremento de la deuda externa 
sobre el PIB, el increnento del consumo interno y el 
descenso de la tasa de inversión 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 caída de las exportaciones que impide generar 
divisas para atender el pago de la deuda y por el uso 
incorrecto del endeudamiento externo. 

Renti per cápita: 230$ (1984), 
Principales productos de exportación; Café 
(Serie temporal 1968-1978) 
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País prestatario de acreedores privados hasta 1980 en 
que empieza a utilizar mayoritariamente la financiación 
oficial debido a que a partir de 1976 inicia un proceso de 
renegociación de deuda externa tanto privada como oficial, 
dificultándole considerablemente la obtención de 
financiación privada. También utiliza hasta 1978 el 
mercada 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 así como en el 
primero el crecimiento de la deuda real va acompafíado de 
un fuerte crecimiento del PIB y de las exportaciones 
reales, a partir de 1973 se produce una caída del PIB y de 
las exportaciones reales que agravan el peso de la deuda 
en la economía con un empeoramiento de todos los ratios 
desde 1975, tanto de D/E como de D/PIB y R/D, que llevan a 
este país a un proceso muy largo de renegociación de deuda 
oficial cafíoe 1976, 1&77, 197d, IQSl, 1983 y ldS5> y de 
deuda bancaria en 1980 y 1983. 

El modelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que en todo el periodo analizado no hay relación 
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. Fo hay relación significativa 
entre la deuda y la inversión. 

Observamos, pues, que el fuerte endeudamiento del país 
sobrepasa el tamafío de la economía, y que la caída de las 
exportaciones y de la RRI en el periodo 73-79 agravan 
seriamente las tensiones de liquidez que desembocan en la 
crisis de pagos. 

En los últimos afíos 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 Increnento nominal no es suficiente. El 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. 

Renti per cipiti; U 0 $ (!984), 
Printipiles productos df txporticién; Cobre, cobalto, d í ü i n t e s y café, 
(Serie temporal 1965-1984) 
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zmnm 
País prestatario de acreedores privados hasta 1978 

(incluyendo la deuda privada) en que se utiliza 
progresi vansente la financiación oficial. También utiliza 
el mercado de capitales en un porcentaje alrededor del 20% 
en el periodo 1973-1977. 

El crecimiento medio anual de la deuda externa real es 
muy elevado comparado con la evolución de las otras 
magnitudes económicas, ya que el PIE, salvo en el periodo 
1965-1972, crece solamente al 0,33% anual y las 
exportaciones reales decrecen un 1,5% en el conjunto del 
periodo con una fuerte caída los afíos 1980-84. Asimismo la 
RRI tiene un comportamiento muy negativo en el periodo 
1973-84 (-4,4%). 

El modelo de regresión nos Indica que la deuda 
contribuye a incrementar el consumo y también que, a 
medida que el país se endeuda, disminuye la tasa de 
Inversión. 

A partir de 1975 empeoran los ratios considerable-
aente, y el peso de la deuda crea tensiones de liquidez 
que desembocan en la negociación 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 país cubre con 
ahorro externo los déficits generados por el 
comportamiento adverso del sector exterior de la economía, 
pero a niveles superiores a su capacidad de pago. 

Rtnta per cipita: 470$ { 1 9 8 4 ) , 
Principal producto dt txporticite: Cobre, 
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zinBAByE 
País que utiliza principalmente financiación privada, 

salvo los últimos afios que increaenta la financiación 
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 regresión nos indica que para todo el 
periodo analizado, no hay relación significativa entre el 
decremento de la deuda/PIB y el aumento del ahorro y de la 
inversión. 

A medida que aumenta la deuda los ratios empeoran pero 
no alcanzan niveles, corparativasente con otros países, 
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 relación al tamafio de la economía no es excesivo, y el 
endeudamiento externo en los últimos 4 afios potencia el 
crecimiento económico. El país no renegocia la deuda 
externa. 

Rfinti ptr cipita; mi (1984) 
Principales productos de e x p o n e i 6 n ; Tabaco y algodón. 

(Serie teiporal 1966-1983) 
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País prestatario de acreedores privados y con un uso 
creciente del asercado de capitales ya que en 1984 la deuda 
contratada a tipo de interés variable significaba el 78% 
del total. También es importante el porcentaje de deuda 
externa en manos del sector privado superior al 5 0 % hasta 
1982. 

El incremento medio anual de la deuda externa real 
C13.7%> es superior al PIB (2.6% anual) y a las 
exportaciones reales (3.7%), destacando el fuerte 
endeudamiento en los periodos 1965-72 y 1980-84. La RRI es 
negativa en promedio durante todo el periodo analizado (-
1.1%) 

El modelo de regresión nos indica que no liay ninguna 
relación significativa entre el crecimiento de la deuda y 
el aumento del ahorro interno. Bl modelo de regresión con 
variable ficticia nos indica con relación a la variable 
inversión que no hay relación significativa en todo el 
periodo analizado, pero que liay un cambio promedio 
slgnificvativo en los afíos 1973-79. Observando los valores 
que toma la variable en estos afíos, vemos que aumenta. 

El peso de la deuda externa en la economia es 
iabortante en el periodo 1971-73, para mejorar 
posteriormente y volverse a deteriorar a partir de 1981 en 
que el ratio D/E alcanza valores superiores al 300%. 11 
ratio D/PIB se mantiene bajo hasta 1982 en que aumenta 
bruscamente. 

El incremento en el servicio de la deuda y la 
disminución de las R/D nos indican tensiones de liquidez 
que llevan al pais a la renegociación de la deuda oficial 
y bancaria en 1985. Cabe destacar que en 1983 se 
incrementa considerables^nte el volumen noiidnal de la 
deuda externa al incorporarse la deuda a corto plazo 
existente, que en 1982 ascendía al 59.9% de la deuda a 
largo plazo desembolsada. 

De los datos analizados concluimos que el país no 
utiliza la deuda para crecer,salvo en 1973-79, y que se ha 
endeudado muy por encima de la capacidad exportadora, 
aunque los factores externos no han sido favorables sobre 
todo en relación a la calda de la RRI. 

Rtnia pir cipita: 22301 (1984), 
Principales prcduclos dt exporiaciin; Carne, ctrealü, Irigo y Una, 

(Sifii Twporal 1965-19835, 
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País prestatario de acreedores privados en. usas- de un 
S0% a partir de 1979 y con un porcentaje isuy elevado 
(70-80S> de créditos a tipos de interés variable. 

Aunque careceanos de muciios de los datos a^nalizados es 
de destacar que el peso de la deuda externa' es muy pequefio 
tanto con relación al volunsen de exportaciones cosao 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 1984 el 4% de las exportaciones. 

El PIB ha crecido a una tasa siedia anual del 6% y el 
wdelo de regresión nos indica que a medida que se ba 
incrementado la deuda se ha reducido la Inversión para los 
años 1972-1982, y tasqjoco liay relación significativa con 
el ahorro. 

ln definitiva es un país muy poco endeudado y que no 
renegocia la deuda externa, y tampoco la utiliza cô mo 
motor de crecimiento económico. 

tifiU ptr clpitaí 42601 flISI) 
Prifscipil ppedtfcle 4§ txporiiclánt Ntrsíi© rtfinido, 
ÍCStfit ttipofal I373-1S82), 
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BARBADOS 
País prestatario de acreedores privados hasta 1974 

pero que a partir de dicho afio la fInaBciacióa oficial es 
aayoritaria, Bl uso del jsercado de capitales disminuyen, 
pasando del 66% de la deuda externa total al 23%. 

La deuda externa real crece a partir de 1973, pero 
sobre todo en el periodo 80-84 (40.4%). Bl PIB crece en 
menor proporción <4.4%) y decae a un 1.4% anual a partir 
de 1980. Bl factor mas dinámico 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%). 

Bl »delo de regreeló» nos indica que no estiste 
relaclóa significativa ©ntre el aumento de la deuda 
externa y el aumento del ahorro interno y de la inversión. 

El peso de la deuda tanto con relación al PIB C O X B D a 
las exportaciones es pequefio y no se detectan probles^s de 
liquidez. 

Se trata, pues , de un país que se endeuda poco y que 
no utiliza el endeudamiento como vehículo de crecixolento. 
Barbados no renegocia la deuda externa. 

R«nti per cipiti; 1340$ CISS4), 
Principal prodycto de txportición! Azúcar. 
CSifit tiiporii IS72-1384) 
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BELICE 
País prestatario oficial que inicia el uso de las 

fuentes privadas de financiación a partir de 1980, incluso 
del mercado de capitales aunque en porcentajes pequefios 
<9% en 1984). 

La deuda externa empieza a crecer en 1978 y aunque es 
pequeña en términos absolutos, ee incrementan rápidamente 
los ratios D/PIB y D/E sobre todo el primero ya que el 
aumento del PIB en el periodo 1980-84 es sólo del 0.74%. 

El modelo de regresión nos indica que el incremento de 
la deuda propicia un aumento del consumo interno y un 
descenso de la tasa de inversión, por lo que la deuda 
externa no se utiliza correctamente. 

El pais no impaga la deuda y ésta tiene todavía un 
peso pequeño con relación a las exportaciones, pero no con 
relación al PIB. 

RsnU ptr cápita; 11501 (1SS4) 
Principales productos de exportación; Azúcar y cítricos, 
(Serie te»porii 1S73-13845. 
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País prestatario oficial pero con un uso de la 
financiación 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 la 
deuda, igual porcentaje que la financiación 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 en mayor proporción los años' en que dicha relación 
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 19S0 í-4% 
anual). Las exportaciones reales decrecen en un 2% anual 
desde 1973. 

El modelo de regresión nos Indica que no hay relación 
significativa entre el crecimiento de la deuda y el 
aumento del ahorro Interno, Bl modelo con variable 
ficticia nos señala que no hay relación significativa 
entre el incremento de la deuda y la inversión, pero hay 
un cambio promedio significativo en el periodo 1973-79. 
Observando las valores que toma la variable en estos afíos, 
vemos que aumenta la tasa de inversión, coincidiendo con 
el periodo de mayor crecimiento de la economía. 

El peso de la deuda externa siempre es elevado , 
tanto con relación al PIB como a las exportaciones, pero 
éste se incrementa a partir de 1977, y el S.D/E se sitúa 
por encima del 30% reflejando, principalmente, . la 
aaortlzación de la deuda acumulada. Bn 1981 Bolivia 
renegocia la deuda bancaria. 

De los datos analizados concluimos que la deuda 
externa siempre tiene un peso excesivo con relación al 
tamaño de la economía, y que la deuda no es motor de 
crecimiento económico,salvo en los años 1973-79.La calda 
de las exportaciones reales agrava las tensiones de 
liquidez. 

Iwli píf cápita; 4101 iméh 

Frincipales productos de exportación; Eslaño, gas natural, zinc, antitonio y pUta 
(Seria Teiporal; 1965-1984). 
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BRASIL 
País prestatario de acreedores privados, con un. sector 

privado que detenta un 30% de la deuda hasta 19S3 y con un 
uso creciente de la financiación privada por parte del 
sector público <87.1% en 19845. También utiliza de forma 
creciente el mercado de capitales y en 1984 al 74% de la 
deuda externa estaba contratada a tipo de interés 
variable. 

'1.a deuda externa real crece en proi»dio anual muy por 
encina de las otras variables económicas <20%), aunque 
éstas también crecen a fuertes tasas anuales: 7% el PIB y 
11.5% las exportaciones. La RRI tiene un comportamiento 
muy adverso en -todo el periodo (-3% anual). 

11 Bodelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que no Ixay relación significativa entre el aumento 
de la deuda y el aumento del ahorro y de la inversión, 
pero hay un cambio proiaedio significativo en ambas en el 
periodo 1973-79. observando los valares que toman las 
variables en estos aCos, véaos que que aumenta tanto el 
ahorro como la inversión. 

Bl peso de la deuda externa es creciente con relación 
a las exportaciones desde 1970 aumentando progresivamente, 
y en 1982 se sitúa por encima del 300%. También ausenta 
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 ea unos niveles crecientes pero 
laas moderados, lo que nos indica que la economía crecía a 
tasas similares a la deuda, aunque se deteriora a partir 
de 1984 al decrecer la tasa de Incresoento del PIB. El 
ratio R/D disminuye a partir de 1979. 

Cuando disminuyen los créditos privados el país se ve 
forzado a renegociar la deuda oficial en 1983, y la 
bancaria en 1983 y 1984, 

De loe datos analizados deducimos que el país crece a un ritmo 
sindlar al endeudamiento hasta la segunda crisis del petróleo,salvo 
para los afios 1973-79, aunque el aodelo de regresión no nos lo 
confirme, pero que el endeudaMento es excesivo con relación a las 
exportaciones por lo que el país es muy vulnerable tanto al incremento 
de los tipos de interés, como a la reducción de la oferta de crédito. 
Han influido por tanto, los factores internos y externos. 
R«t?U per cípiUi 17101 CIS84). 
Principilts productos de exportación; Café, sojí y hitrro, 
(Serie Teiporal 1965-1383). 

2 9 1 



CHILE 
País prestatario de acreedores privados desde 1970 si 

tenemos en cuenta el porcentaje de la deuda perteneciente 
al sector privado que aumenta progresivamente su 
participación en el endeudamiento hasta 1984. También el 
sector público incrmenta el uso de la íinanciación 
privada. El uso de los 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 periodo 
1980-84 (24.6%) apoyado por una fuerte caida de la RRI <-
9%). El aumento del PIB es muy moderado, sólo del 1,4% 
anual desde 1973 basta 1984. Las exportaciones reales 
crecen al 11% anual a partir de 1973, y desde dicbo afio la 
RRI es negativa. 

El modelo de regresión nos indica que no hay una 
relación significativa entre el endeudamiento y el aumento 
del ahorro y de la inversión. 

Bl ratio D/E incrementa fuertemente a partir de 1970 y 
por dos afios consecutivos alcaza el 300%. Bl S.D/E se 
eleva por encima del 30% y el país se ve forzado a 
renegociar la deuda oficial durante los afios 1972,74 y 75. 

Los ratios mejoran a partir de 1976, pero vuelven a 
deteriorarse a partir de 1981, y en 1983 se inicia la 
renegociación 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 
país a renegociar la deuda, coincidiendo también con 
crecimientos bajos del nivel de exportaciones y en el 
último periodo con caida de la RRI. 

La deuda externa no potencia el crecimiento económico 
y se utiliza para financiar el déficit externo, pero 
siempre por encima de la capacidad exportadora del país, 
por lo que los problemas de deuda externa tienen un origen 
tanto interno como externo. 

Renta per cipita: 17)0t (1984), 
Principales productos de exportación; cobre y hierro, 
(Serie Teiporaí 196S-1384). 

292 



CQLORBIA 
País prestatario de acreedores oficiales aunque a 

partir de 19Si tiene un porcentaje equivalente de 
financiación privada si tenemos en cuenta tanto la deuda 
en manos del sector privado como público. Bl uso del 
mercado de capitales se incrementa a partir de 1079, y en 
1984 la deuda a tipo de interés variable r«pr«senta el 
42.6X de la deuda total. 

La deuda externa real crece a una tasa anual 
acumulativa del 7.9% 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 hasta 
1972, destacando el bajo creciaento de los últimos 5 afios. 
La RRI es favorable en todo el periodo analizado. 

SI peso de la deuda en la economía tiene un 
comportamiento estable con relación al PIB. Con relación a 
las exportadones se parte de un ratio elevado pero 
decreciente hasta 1975, que mejora considerableit^nte hasta 
1980, pero que, a partir ds dicho afio, vuelve a empeorar 
por el bajo crecimiento de las exportaciones y el fuerte 
crecimiento de la deuda. 

Bl mayor peso del S. D/1 y el espeoramleato del ratio 
D/E reducen R/D rápidamente desde 1982, detectándose 
problemas de liquidez. Esta situación lleva al país a 
concertar con los bancos <no renegociar) una mejor 
distribución de los periodos de amortización de la deuda. 

Bl BKJdelo de regresión no nos indica ninguna relación 
significativa entre el incremento de la deuda externa y el 
crecimiento del ahorro interno y la inversión, si bien 
desde 1973 hasta 1980 el crecimiento económico ha sido 
superior al endeudamiento por lo que la deuda externa no 
se utiliza para potenciar el crecimiento. El mayor 
endeudamiento ee produce cuando caen los voluioenes de 
exportación. 

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 apelación al ahorro 
externo. 

Renti per cipita: 13701 C I S S 4 ) , 
Principales producios de •xporiaclón; Café, azúcar y fuel-oil, 
(Serit itiporil 1965-1984}. 
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COSTA RICA 
País prestatario de fuentes oficiales y privadas si 

tenemos en cuenta que el sector privado de la economía 
detenta un porcentaje entre el 30-45% de la deuda externa 
aunque con tendencia a disminuir a partir de 1979, y 
sustituirse por endeudamiento público. Bl uso del mercado 
de capitales es creciente desde 1972, y en 1984 la deuda a 
tipo de interés variable representa el 57.6%. 

La deuda externa real crece en porcentajes anuales del 
14.0% en todo el periodo analizado, superior al aumento 
del PIB y de las exportaciones reales que también crecen a 
tasas elevadas basta 1979, para caer bruscamente en el 
periodo 19S0--84| el PIB de una media del 6% al 0,3%, y las 
exportaciones del 8% al -1,8%. 

11 modelo de regresión nos indica que a medida que se 
incrementa la deuda ©e aumenta el aborro y la Inversión. 

Bl peso de la deuda en la economía es^ieza a 
deteriorarse a partir de 1978 para agravarse desde 1981 en 
que se IncreisKntan bruscantónte tanto la D/E como la D/PIB. 
También disminuye las R/D a partir de 1979 y se incrementa 
el coste de la deuda, creando problemas de liquidez. 

Se detecta, asimismo, un rápido Increi^nto del ratio 
I/PIB a partir de 1978 y en mayor proporción que I/D, lo 
que nos indica pérdida de productividad. 

De los datos analizados deducimos que, aunque la deuda 
externa contribuye al crecimiento de la economía, la 
crisis económica afecta seriamente a este país a partir de 
1980¿ por lo que la excesiva deuda con relación al tamaño 
de la economía se bace Insostenible y el país tiene que 
renegociar tanto la deuda oficial como bancaria en 1983 y 
en 1985. 

Consideramos, pues, que son tanto los factores 
externos como internos <6ndeudamiento excesivo) los que 
motivan el impago de la deuda. 

R«nta ptr cipita; 1210» (1984), 
Principalts productos dt exportación; Café, pláimoi, azúcar y tarfli, 
{(Serie teiporal 1S&S-1984). 
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ECUADOR 
País prestatario de acreedores privados a partir de 

1970 si tenemos en cuenta el endeudamiento del sector 
privado y, a partir, de 1976 el sector público también 
utiliza en una mayor proporción 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 país productor y exportador de petróleo tiene un 
aumento de la REÍ promedio anual muy favorable en todo el 
periodo analizado <11%>, y las exportaciones reales crecen 
liasta 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 regresión nos indica que hay relación 
significativa entre el endeudamiento y el ahorro. Con 
relación a la variable inversión, el modelo de regresión 
con variable ficticia (y con logaritmos) nos indica que 
hay relación significativa entre el aumento de la deuda y 
el aumento de la Inversión, y que hay un cambio promedio 
significativo de la variable en los afíos 1973-79. 
Observando los valores que toma la variable en estos afios 
vemos que esta aumenta en mayor proporción, hecho que 
coincide con el periodo de mayor crecimiento de la 
economía. 

Bl peso de la deuda empieza a deteriorarse a partir de 
1978 tanto con relación al PIB como a las exportaciones, 
al crecer la deuda en mayor proporción. Este ea^jeoramiento 
unido al incremento en el coste de la deuda por el fuerte 
aumento de los tipos de interés crea tensiones de liquidez 
y lleva al país a renegociar la deuda tanto oficial como 
bancaria en los afios 1983 y 1985. 

El endeudamiento en este país es excesivo tanto con relación al 
tamafio de la eoonoaía cono a la capacidad exportadora, si bien 
contribuye al crecimiento económico. Las tensiones de liquidez 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 explicación tanto por causas internas como 
externas. 

Unii per cipita; 12201 (1984), 

Principales productos de exportación; Fetróleo, plátanos y cacao, 
(Serii Teiporal 1965-1984), 

295 



EL SALVADOR 

País prestatario tanto de acreedores oficiales coao 
privados debido a que el sector privado detenta un 
porcentaje de la deuda externa de un 50% basta 1977, para 
posteriormente disniinuir su participación en favor de un 
mayor endeudamiento público. El uso del jaercado de 
capitales ba sido pequeño y sólo incrementa en los dos 
últimos años. 

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 calda miy brusca tanto del PIB C~4,06%> como de las 
exportaciones <-3.94%). 

Bl modelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que hay una relación 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 relación a la 
variable Inversión no hay relación significativa en todo 
el periodo analizado y también hay un cambio promedio en 
el periodo 1973-79 que coincide con un aumento de la 
Inversión. Bl periodo señalado <73-79) coincide con el de 
mayor crecimiento comparativo de la economía. 

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 todavía se 
mantiene por encima del 20%. 

De estos datos deducimos que, aunque Bl Salvador no 
utiliza la deuda para crecer salvo los afios 1973-79, el 
volunten contraído se ha mantenido acorde con el tamafio de 
la economía y a pesar del adverso comportamiento del 
sector exterior desde 1980, no incurre en tensiones de 
liquidez muy fuertes y no procede a la renegociación de la 
deuda externa. 

Riftia ptr cepita! 7101 (1984) 
frincipalts productos da •xportación; Café y tlsodón, 
(SariA taiporal 19SS-1984) 
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Pais prestatario oficial pero con un porcentaje 
elevado de financiación privada si tenenaas en cuenta que 
el endeudamiento del sector privado de la economia alcanza 
porcentajes del 30% en el periodo 1973-1982. Asimismo, 
utiliza moderadamente el nercado de capitales desde 1970 
con porcentajes variables (alrededor de un 10% promedio). 

La deuda externa real crece a una media del 14.9% 
anual en todo el periodo analizado, destacando el aumento 
en el último periodo del 16.7% Bl PIB crece a una tasa del 
5.7% hasta 1979, pero decrece un 0.5% anual en los afios 
80-84. También las exportaciones reales que venían 
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 económicas crecen 
considerablemente, pero la economia sufre una brusca calda 
a partir de 1980. 

Bl peso de la deuda con relación al tamaño de la 
economia es pequeño comparado con otros países y solo se 
deteriora a partir de 1980 en que se incrementa 
fuertemente la deuda externa y caen el PIB y las 
exportaciones. 

Bl iBodelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que no hay relación significativa entre el 
incremento de la deuda y del ahorro y la inversión, 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, vemos que aumenta la 
tasa de ahorro y también la inversión. 

Aunque el uso interno de la deuda no nos indica un 
comportamiento correcto del endeudamiento salvo para los 
afíos 73-79 que coinciden con los de mayor crecimiento 
económico, el país no renegocia la deuda externa por 
joantener un nivel de endeudamiento relativamente acorde 
con su tamafio económico, y la diversificación de fuentes 
de financiación no incrementa la vulnerabilidad a los 
factores externos. 

Renti pir cápita; 11201 C1S84) 
Principalts productos de exportación; Café, azúcar, algodón y plátanos, 
(Serie teiporal 196S-1984) 
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fiUAYANA 
P A Í S prestAtíirlo da Aoreedores oficiales pero con un 

porcentaje de deuda de acreedores privados que oscila 
entre el 20% y el 40%. También lia utilizado el mercado de 
capitales en una proporción del 15%, 

La deuda externa real crece a una tasa media del 6.7% 
en todo el periodo analizado, superior al crecimiento del 
PIB y de las exportaciones reales que a partir de 1972 
evolucionan desfavorablemente, sobretodo a partir de 1980, 
La RKI también es negativa en todo el periodo analizado. 

Bl endeudamiento externo es elevado con relación al 
tamafio de la economía a partir de 1971, y empeora 
considerablemente desde 1976. También se Incremnta el 
ratio I/PIB desde 1973 en mayor proporción que el aumento 
del coste de l a deuda, lo cual nos indica problemas de 
productividad. El ratio D/E se sitúa en 1983 en el 300%, y 
las R/D decrecen desde 1976, 

Bl i K 3 d e l o de regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el endeudamiento y el incremento del 
ahorro interno en todo el periodo analizado y tampoco con 
la variable inversión. 

Del análisis efectuado c o n c l u i í K j s que el país se 
endeuda fuertemente con relación al tamafio de la economía, 
y que se crean tensiones de liquidez cuando se produce una 
calda en el nivel de exportaciones y que llevan al país a 
renegociar la deuda oficial los afíos 1982,83 y 84. 

La incidencia en este país de los factores externos es 
Importante, pero el uso interno de la deuda externa ha 
sido para el consumo y no para la inversión. 

Renta per cipita; S80$ CIS84}, 
Principaifs productos de exportación; Azúcar, bauKita, aluiinio y arroz, 
(Serie Teiporal 1965-1984). 
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HftITI 

País prestatario oficial y con un volumen considerable 
de deuda externa a tipo de interés concesional (más de un 
80% promedio) 

Aunque carecemos de bastantes datos podemos sefialar 
que la deuda externa crece nomlnalmente a partir de 1977 y 
empieza a tener un peso específico mas fuerte en la 
economía a partir de 1981 en que ausentan tanto el ratio 
D/B y D/PIB. Decae también el nivel de R/D. 

Este mayor endeudamiento responde en principio a un 
incremento del déficit de recursos internos que crece a 
partir de 1979. 

El modelo de regresión con variable ficticia para la 
variable ahorro nos indica que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el ahorro, 
pero que hay un cambio significativo promedio de la 
variable en el periodo 1973-1979. Observando los valores 
que toma el ahorro en estos afios, vemos que aumenta. Con 
relación a la variable inversión, el modelo de regresión 
simple nos indica que liay relación significativa en todo 
el periodo analizado. 

Aunque aumenta considerablemente la deuda externa con 
relación al nivel de exportaciones y a las reservas el 
país no lleva a cabo renegoclaciones de-deuda externa y se 
apoya en la ayuda que recibe. El endeudamiento potencia el 
crecimiento económico. 

Rtnti ptr cipltt; 3201 C!984) 
Frincipalts prodyctof di •xporiici6n; Cifé y azúcir, 
((Strlt tiiporil 1966-1984), 
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HONDURAS 
País prestatario oficial pero con un usa considerable 

de la financiación privada si tenemos en cuenta la deuda 
del sector privado, superior al 25% basta 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 
ba sido considerablemente superior (16%) al crecimiento 
del PIB y de las exportaciones reales, a pesar de que 
éstas crecen liasta el año 1979 a tasa superiores al 5% en 
el caso del PIB y del 6% en las exportaciones. El 
comportamiento de la RRI es en promedio negativo en todo 
el periodo analizado. 

Es a partir de 1980 en que decrece fuertemente la tasa 
de crecimiento del PIB y de las exportaciones reales, 
Incrementándose el nivel de endeudamiento lo que da lugar 
a un deterioro rápido de los ratios D/PIB y D/B. También 
6 6 observa un aumento de I/PIB desde 1978 superior al 
aumento de los I/D, lo que nos indica un problema de 
productividad. A partir de 1980 decrece el ratio R/D. 

Bl deterioro de los ratios nos indica un problema de 
liquidez que da lugar a la renegociación de la deuda 
oficial en 1982, y de la deuda bancaria en 1984. 

Los resultados obtenidos en el modelo de regresión nos 
Indican que no existe ninguna relación significativa entre 
el aumento de la deuda y el aumento de la tasa de 
inversión 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 tamaño de la 
economía, pero que la segunda crisis del petróleo afecta 
seriamente al país, que cubre el efecto adverso de los 
factores externos con mayor endeudamiento. La 
renegociación de la deuda es consecuencia tanto de 
factores externos como internos. 

Rtnta per cápiU; 700$ {)984) 
Principales productos ds exportación: Plátanos, café, «adera y azúcar, 
((Serie teiporal 1965-1984) 
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JAHAICA 
País prestatario de acreedores privados con un 

endeudamiento iii5>ortante del sector privado que disminuye 
progresivamente (de un 80 a un 3%). A partir de 1980 
utiliza en mayor proporción la financiación 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 
los afios siguientes sigue creciendo, disminuye bruscamente 
en 1978 como consecuencia del inicio de un proceso de 
renegociación de la deuda bancaria. En el periodo 1980-84 
la deuda externa crece nuevamente en un 13.6% anual 
apoyada por una calda en la RBI. 

El comportamiento del PIB y de las exportaciones 
reales es negativo a partir de 1973. 

Bl modelo de regresión nos indica que no liay relación 
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento 
de la tasa de ahorro y de la tasa de inversión. 

El peso de la deuda externa es considerable tanto con 
relación a D/E como D/PIB durante los afios 1970-75, para 
posteriormente mejorar y empeorar a partir de 1982. 

Bl mayor servicio de la deuda y la disminución de R/D 
nos indican problemas de liquidez que llevan al pais a 
sucesivas renegoclaciones de deuda externa bancaria los 
afios 1978,79,81,84 y 65. La deuda oficial se renegocia en 
1985.. 

De los datos expuestos, concluimos que el país 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. 

RsnU ptr cipita; ]080l (1384) 
Principales productos de exportación; Aluiinio, bauxita y azúcar, 
((Serte tetiporal 1965-1384), 
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HEJICO 
País 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 las variables económicas sobretodo en los 
periodos 1965-72 <23.2%) y 1980-84 <13.8%), aunque las 
exportaciones reales también crecen fuertemente en estos 
dos subperiodos, y en general en todo el periodo analizado 
C10%).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 país productor y exportador de petróleo. 

El PIB crece un 5.6% promedio anual, aunque se 
desacelera los afíos 1980-84 a un 2.8%. 

A pesar de estos elevados crecimientos de las 
magnitudes económicas, observamos que el peso de la deuda 
externa es muy elevado con relación al volumen de 
exportaciones desde 1970, sobrepasando casi cada afío el 
nivel del 200%. Este valor empeora los afíos 1977, 83 y 64. 

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 auzoentar los 
tipos de Interés a partir de 1979. Por ejemplo en dicho 
afío se destina el 62% de las exportaciones a atender el 
servicio de la deuda. También a partir de 1975 desciende 
el ratio R/D, bajando bruscamente en 1982. 

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 economía crece en menor proporción. 

El volumen de deuda externa a finales de 1983 es 
superior en 20. 000 millones de dólares a la de 1982, 
debido fundamentalmente a la inclusión de la mayor parte 
de la deuda a corto plazo que representaba un 44% de la 
deuda a largo plazo desembolsada en los acuerdos de 
renegociación. 

El modelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que a medida que se incrementa la deuda se 
incrementa la tasa de ahorro interno, pero no hay relación 
significativa con la tasa de inversión. 

Méjico inició la renegociación de la deuda bancaria en 
1982. 
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Valorando todos estos datos consideramos que el país 
se endeuda excesivamente con relación a su capacidad de 
generación de divisas y con unos costes elevados, que lo 
hacian muy vulnerable a la evolución de los factores 
externos, como así sucedió. 

También cabe señalar que el aumento de la deuda no 
produce incrementos paralelos de la tasa de inversión, por 
lo que consideramos que la crisis de endeudamiento tiene 
origen en factores internos. 

Renta per cipita; 2060$ (1984) 
Principal producto de exportación; petróleo 
(Serie teaporal 1965-1983) 
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NICARAGUA 

Renta per cipita; 870S (1984) 
Principales productos de exportación; Algodón, carne y café, 
((Serie temporal 1985-1983). 

3 0 4 

País prestatario oficial pero que utiliza la 
financiación privada en un porcentaje entre el 30% y el 
40%, y también 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 comparación con el PIB y 
las exportaciones reales, a lo que contribuye también una 
RRI negativa en promedio para todo el periodo, pero con 
especial incidencia los afios 1973-84. 

El modelo de regresión nos indica que la deuda externa 
contribuye a incrementar los niveles de consumo interno y 
que no hay relación significativa con la inversión. 

Si analizamos el peso de la deuda externa en la 
economía destaca un empeoramiento de los ratios D/E y 
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 país vinculado 
en un porcentaje importante a los préstamos a tipos de 
interés variable. En 1980 se inicia la renegociación 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 la RRI y lento crecimiento de las 
exportaciones), como por factores internos (incremento del 
consumo, bajo crecimiento del PIB y peso excesivo de la 
deuda en la economía). 



PANAHA 
País 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 
interés variable. 

La deuda externa real en términos anuales acumulativos 
crece sobre todo en el periodo 1965-72. El PIB crece 
también a una media del 5.5% anual, siendo los afios de 
menor crecimiento 1973-1979. Las exportaciones reales 
después de un periodo de fuerte crecimiento basta 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 últimos 4 afios. 

Bl modelo de regresión nos indica que no hay ninguna 
relación significativa entre la deuda y el ahorro y la 
inversión. 

El peso de la deuda externa en la economía es 
creciente y muy elevado con relación al PIB, y también con 
relación a las exportaciones, aunque un cambio en la 
contabilización de éstas en 1980 reduce drásticamente 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 
I/D, éste alcanza valores muy elevados y que nos indican 
problemas de productividad. 

En general, el peso de la deuda es muy elevado con 
relación al PIB y teniendo en cuenta los resultados del 
modelo de regresión se deduce que la gestión interna de la 
deuda externa no es adecuada. 

£1 pais renegocia tanto la deuda oficial como bancaria 
en 1985, debido tanto a un endeudamiento excesivo como a 
la caida de las exportaciones y de la RRI. 

Renta per cipita; 2)00$ (1984), 
Principales productos de exportación; Plitanos, petróleo refinado, caiarones y azúcar, 
((Serie teiporal 1985-1984), 
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PARA6UAY 
Pais prestatario de fuentes oficiales con un uso 

moderado del mercado de capitales (10% promedio), y que 
obtiene financiación concesional en un porcentaje superior 
al 50% del total de la deuda basta 1979. 

La deuda externa real crece a un 10% de promedio 
anual, aunque la mayor tasa de crecimiento la alcanza en 
el periodo 1980-84 <15.9%). El PIB crece a una tasa anual 
cercana al 6% en todo el periodo analizado, destacando los 
afíos 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 C-2.4%) 

El modelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que no hay relación significativa entre el aumento 
de la deuda y el aumento del aberro , pero que hay un 
cambio promedio significativo en el periodo 1973-79. 
Observando los valores que toma la variable en estos años 
vemos que se produce un aumento Con relación a la variable 
Inversión no hay relación significativa. 

El peso de la deuda externa era elevado con relación a 
las exportaciones hasta 1972 en que inicia su disminución 
para volver a aumentar en 1982. La D/PIB se mantiene 
bastante estable durante el periodo, lo que nos indica que 
la deuda crece a tasas similares al PIB. La 
diversificación de las fuentes de financiación permite al 
pais xoantener unos costes de financiación aceptables, y el 
país no tiene tensiones de liquidez y no renegocia la 
deuda externa. 

De los resultados descritos concluimos que el pais se 
endeuda de acuerdo a su tamafio económico y que mantiene un 
equilibrio entre el crecimiento del PIB, de las 
exportaciones y de la deuda externa, por lo que el uso de 
la deuda es correcto, a pesar de una evolución de la RRI 
negativa. 

RtnU per cipiia: 12501 CIS84). 
Principales productos de exportación; Radera, algodón, soja, y aceite vegetal. 
(Serle Teiporal 196S-1984), 
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PERÚ 

País prestatario de acreedores privados y con un 
porcentaje muy elevado de deuda externa en «anos del 
sector privado (50-60%) que progresivamente disminuye en 
favor de un endeudamiento público. Bl uso del mercado de 
capitales oscila entre un 25-35% del total de la deuda 
externa. 

La tasa media de crecimiento de la deuda externa real 
es Buy elevada tanto comparada con el PIB como con las 
exportaciones, destacando los periodos 1965-72 (29%) y 
1980-84 (10%). Bl 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 
dinámicas y salvo el último periodo (-2%) crecen a tasa 
mayores (12% en 1973-79). La RRI es negativa para todo los 
afíos, incluso en los afíos 73-84 a pesar de ser un pais 
productor y exportador de petróleo, debido a que la caida 
de los precios de otros productos de exportación no 
compensa la mejora de los precios petrolíferos. 

Bl modelo de regresión nos indica que no hay relación 
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento 
del ahorro y de la inversión. 

El endeudamiento externo es elevado tanto con relación 
al PIB como a las exportaciones desde 1970, y desde 1973 
se destina casi un 30% de las exportaciones a atender el 
servicio de la deuda. También se incrementa el ratio I/PIB 
desde 1975 por encima de I/D lo que nos indica problemas 
de productividad. 

Este peso excesivo de la deuda lleva al país 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 relación al tamafío de 
la economía, lo que provoca las sucesivas crisis de 
liquidez. La evolución de la RRI tampoco es favorable. 

RflnU per cipita; 980$ (1984), 
Principales productos de exportación; Cobre, petróleo, hierro y zinc, 
(Serie Teiporal 1965-1984), 
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REPÚBLICA DOHINICANA 
País 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 público. También utiliza progresivamente el 
mercado de capitales y en 1984 un 30% de la deuda es a 
tipo de interés variable. 

La deuda externa real crece en mayor proporción los 
afios 1905-72 (21.8%), pero también crece el PIB a un 6% 
anual hasta 1979 y las exportaciones reales en casi un 10% 
anual hasta dicho afio. A partir de 1980 .decae la tasa de 
crecimiento del PIB al 3% anual y las exportaciones 
decrecen un 5.8% anual. La BHI es en promedio 
desfavorable, salvo en el periodo 1980-84. 

El modelo de regresión nos indica que la deuda externa 
potencia tanto el incremento de ahorro interno como la 
inversión para todo el periodo analizado. 

La deuda externa mantiene una proporción estable y no 
muy elevada con relación al PIB, pero se observa un 
deterioro del ratio D/E a partir de 1978, que se agudiza 
de forma rápida 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 ausento en la RRI, provoca un mayor 
peso de la deuda que lleva al país a renegociar la deuda 
bancaria en 1983 y 1985, y la deuda oficial en 1985. 

De los datos analizados concluimos que el país utiliza 
correctamente la deuda externa, pero que la evolución de 
los factores externos deteriora la situación de liquidez 
de la economía. 

Rifiti pif clpilis S90I CIS84) 
Principalts productos de exportación; Azúcar, ferroniquel, café, cacto y labaco, 
((Serle teiporal 19S5-1983). 
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TRINIDAD Y TOBASO 
País prestatario de acreedores privados desde 1973 y 

con un uso creciente del siercada de capitales. Bn 1984 la 
deuda a tipo de interés variable suponía el 49% de la 
deuda total. 

La deuda externa en términos reales sólo crece en el 
periodo 1980-84 (8%) ya que se beneficia de una RRI 
positiva desde 1973-84 al ser país productor y exportador 
de petróleo. Bl PIB crece a una tasa media anual del 3.6% 
en todo el periodo analizado, y las cantidades exportadas, 
salvo los afios 1965-72, experimentan tasas de crecimiento 
negativas. 

Aunque el peso de la deuda en la economía es 
decreciente, el modelo de regresión nos indica que a pesar 
de la reducción en la variable D/PIB, se incrementa la 
tasa de ahorro interna. Con relación a la variable 
inversión no existe relación significativa. 

Bl peso de la deuda tanto con relación al PIB como a 
las exportaciones es muy bajo, y el país no tiene 
problemas para atender los pagos externos. 

fitnU pir U p i i i ; 7U0I (1984), 
Principal producto d« ixportación! P«tr6lAo, 
(Saria taaporal 19S5-19e2), 
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URU6UAY 

País prestatario de acreedores privados desde 1973. El 
uso del mercado de capitales es progresivo y en 1984 el 
66% de la deuda estaba contratada a tipo de interés 
variable. 

El incremento fuerte de la deuda externa real se 
produce en el periodo 1980-84 <18.2% anual). Las 
exportaciones reales crecen a partir de 1973 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 regresión nos indica que no existe una 
relación significativa a nivel de parámetros entre el 
aumento de la deuda y el aumento del ahorro interno y la 
inversión. 

Bl peso de la deuda externa en la economía se mantiene 
bastante estable Ixasta 1983 en que aumentan los ratios 
bruscamente, tanto D/PIB como D/E y se reducen las R/D, 
iniciándose en dicho afio la renegociación de la deuda 
bancaria. 

Este brusco deterioro se debe a la incorporación de 
parte de la deuda a corto plazo que ascendía en 1982 al 
33,6% de la deuda a largo plazo desembolsada. 

Bl uso de la deuda externa no favorece el crecimiento 
económico que es muy débil, y los factores externos 
agravan las tensiones de liquidez al caer la RRI y 
descender las exportaciones. 

Renta per cipita; 1970$ (1984), 
Principales productos de exportación; Lana y carne, 
(Serie Teaporal 196S-1984), 
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VENEZUELA 
País prestatario de acreedores privados desde 1970 y 

con una progresiva utilización del mercado de capitales ya 
que en 1954 el 89.3% de los préstamos eran a tipo de 
interés variable. 

La deuda externa real crece en porcentajes cuperiores 
<11.7%) al crecimiento del PIB <3.2%>, y las exportaciones 
reales son negativas en promedio todos los afios analizados 
<-3.1%). Al ser país productor de petróleo goza de una RRI 
muy favorable <9% anual). 

El modelo de regresión con variable ficticia nos 
indica que el endeudamiento favorece un mayor consumo y 
que bay un cambio promedio significativo en el 
comportamiento de esta variable en el periodo 1973-79. 
Observando los valores que toma el consumo en dicho 
periodo constatamos que este se reduce. Con relación a la 
variable inversión los resultados obtenidos nos indican 
que no hay significación en todo el periodo analizado pero 
si un cambio promedio significativo en los afios 1973-79, 
Observando los valores que toma la inversión en estos 
afios, vemos que aumenta, coincidiendo con el periodo de 
mayor crecizoiento económico. 

Los ratios D/PIB y D/E empiezan a crecer a partir de 
1976 pero no alcanzan valores comparativamente con otros 
países muy elevados. El ratio S.D/E aumenta pero no supera 
el 20%, y el nivel de R/D decrece pero se mantiene en 
porcentajes superiores al 50%. 

De estos datos deducimos que la gestión 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 petróleo en 1983, que empeoren 
seriamente la liquidez de la economia. 

La explicación de la renegociación bancaria de este 
pais hay que buscarla en el fuerte volumen de deuda a 
corto plazo contraída desde 1980, (la deuda a corto plazo 
representaba el 85.9% de la deuda a largo plazo 
desembolsada en 1982), y que al contraerse el mercado 
crediticio con la crisis de pago de Méjico y tenerse que 
renovar los créditos que vencían se produce la incapacidad 
de atender a los pagos externos. El aumento en los valores 
de la deuda externa en 1983 corresponde a la incorporación 
de los créditos a corto plazo en la deuda a largo plazo en 
los acuerdos de renegociación. 
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De los datos analizados concluimos que los problemas 
de deuda externa del país tienen origen interno, agravados 
por una inadecuada estructura de vencimientos de la deuda 
contraída. 

Rinta ptr cápita,' 3220$ (1984), 
Principal producto di txportación; HiriUo, 

(Saris taiporal 1965-1984) 
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