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EUROPA Y PAISES MEDITERRANEODS



CHIPRE

Pais prestatario de acreedores oficiales hasta 1880 en
que se utilizan en mayor proporcién las fuentes privadas
de financiacién. La deuda a tipo de interés variadble se
utiliza desde 1977 de forma creciente, y en 1884
representaba el 42% del total de la deuda externa.

La deuda externa real crece en porcentajes anuales
elevados desde 1973 (21.5%)> apoyada por la fuerte caida de
la RRI en este periodoc (-5.1%>. El PIB crece a una tasa

media anual del 6%, y las exportaciones a mas del 11% a
partir de 1873.

El modelo de regresién simple nos indica que no hay
relacién significativa entre el aumento de la deuda y del
ahorro interno, pero si que 1la hay con relacién al
incremento de la tasa de inversién.

El ratio D/E se mantiene en niveles bdbajos, y la
relacién D/PIB crece progresivamente al incrementar en
mayor proporcién la deuda externa que el PIB.

Con los datos analizados podemos concluir que el uso
interno de 1la deuda es correcto para fortalecer la
inversién, y que el endeudamiento no es excesivo con

relacion al tamafio de la economia. Chipre no renegocia la
deuda externa.

Renta per cépita; 3550% (19643,
Principales productos de exportacidn; Citricos y patatas,

(Serie temporal 1965-1984),
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GRECIA

Pais prestatario de acreedores privados y que efectua
un uso creciente de los mercados de capitales desde 1970;
en 1984 un 70% de 1la deuda externa estaba contratada a
tipo de interés variable.

La deuda externa real crece a una tasa madia anual
superior al PIB y a las exportaciones reales, destacando
los afios 1965-72 y 1980-84 con un 22.5 y un 18.5%,
respactivamente. El PIB crece a una tasa superior al 5%
hasta 1879, para caer a un 0,9% anual desde 1980. Las
exportaciones reales crecen fuertemente durante todo el

periodo analizado (10.8%> y la RRI en promedio es negativa
(-1.5%).

El modelo de rgresién no nos indica ninguna relacién
significativa entre el endeudamiento y el aumento del
ahorro interno o de la inversioén.

El peso de 1la deuda se mantiene bajo tanto con
relacién al PIB como a las exportaciones, pero se detecta
un empecoramiento los afios 1883 y 84 de todos los ratios.

De los datos disponibles deducimos que el pais no se
endeuda excesivamente con relacién a su tamafio economico y
que no hay vinculo entre el endeudamiento y el

crecimiento. El pais no lleva a cabo renegociacién de la
deuda externa.

- Renta par cdpita: 37408 (1984),
Principales productos de exportacién: Saervicios,

(Serie temporal 1966-1984),
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1SRAEL

Pais prestatario de acreedores privados desde 1970,
aungque hay un incrementoc paulatino del uso de la
financiacién oficial desde 1875. El1 usoc del mercado de
capitales es muy escaso.

La deuda externa real crece fuertemente en @l periodo
1965-72 (65.3%) y tambien en el periodo 1980-84 (10%), muy
por encima del incremento promedioc del PIB (5.3%). Las
exportaciones reales son mas dinédmicas y tiemen un
comportamiento bastate estable en todos los subperiodos
(6,7%), La RRI en promedio es negativa (-0.2%).

El modelo de regresién nos indica que no bay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del consumo y la inversién .

La relacién D/E es elevada desde 1970 superando el
150% en todos los afios. Tambien la D/PIB es creciente
desde 1971 debido al mayor crecimiento de la deuda. El
S.D/E es elevado a pesar de que los tipos de interés no
han aumentado fuertemente debido al tipoc de financiacién

utilizada, pero no supera el 20%. Las R/D se mantienen en
valores cercanos al 20%.

A pesar de ser un pais endeudado no se detectan

problemas de 1liguidez, y el pais no renegocia la deuda
externa.

La deuda externa se utiliza para financiar el déficit

de recursos internos mas que como motor de crecimiento
econémico. ’

Renta per cdpita: 56008 {1984),
Principales productos de exportacién: Exportador de sanufacturas,

Serie temporal 1965-1984),
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MALTA

Pais prestatario de acreedores oficiales en mas de un
80% y con una financiacién concesional creclente que en
1384 significaba el 97.8% del total de la deuda externa.

I tass de erecimiento wedio anusl de 1a deuda exterua
real es inferior, salvo en 1980-1984, al crecimiento del
PIB vy de las exportaciones reales, caracterizadas ambas
por su fuerte crecimiento medio en todo el periodo

analizado (8.7 y 13.6% respectivamente).La RRI ha teneido
una avolucidén adversa promedioc del 1.4%.

El endeudamiento es bajo tanto con relacién al PIB
comp a las exportaclones, y dado el uso de financiacién

concesional soporta una servicio de la deuda inferior al
1% de las exportaciones.

El modelo de regresién nos indica que existe una
relacién significativa entre el endeudamiento y el
incremento de 1la tasa de inversidén, pero que no hay
relacién significativa con la variable ahorro.

El pais se endeuda moderadamente y utiliza la deuda
para crecer, y no lleva a cabo ningun proceso de
renegociacién de deuda externa.

Renta per cépita: 3370% (1984),
Principales productos de exportacién: Servicios,

(Sarie temporal 1965-1984),

316



PORTUSAL

Paig prestatario de acreedores privados y con un uso
creciente del mercado de capitales desde 1976, por lo que

en 1984 el 53.5% de 1la deuda externa era a tipos de
interés variable.

Aunque no tenemos datos sobre el aumento de la deuda
real, la deuda nominal aumenta considerablemente a partir
de 1977, coincidiendo con un empeocoramiento creciente del
déficit de recursos internos sobre el PIB. Tambien
carecemos de informacién sobre la evolucidén de las
exportaciones reales y de la RRI.

El ratio D/E aumenta a partir de 1877 con un
incremento destacable los afios 1981-84, en los que tambien
aumenta la relacisén D/PIB que se hadbia mantenido estable
hasta 1978. El1 S.D/E crece rapidamente a medida que se
incrementan los tipos de 1interés, y en los dos ultimos

afios desciende el ratio R/D aunque se mantiene por encima
del 60%.

El modelo de regresién nos indica que no existe una
relacion significativa entre el aumento de la deuda y el
incremento del ahorro interno. Con relacién a la variable
inversién existe relacién significativa entre el
incremento de ésta y el aumento de la deuda externa.

A pesar de que nos faltan datos para analizar 1la
evolucién del sector exterior, podemos concluir que el
pais utiliza el endeudamiento externo para potenciar el
crecimiento y que los niveles de deuda ,aunque crecientes
con relacién tanto al tamafio de la economia como a la
capacldad exportadora, no desembocan en renegociaciones

de deuda debido al colchon de reservas exteriores que
detenta el pais.

Renta per cdpita; 15708 (1984),
Principales productos de exportacidn; Vino y corcho,

(Sarie teaporal 1965-1983),
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TURQUIA

Pais pretatario de acreedores oficiales en mas de un
90% hasta 1975, porcentaje que se reduce hasta situarse en
el 70%. Los préstamos a tipo de interés variable se

inician en 1976 y con porcentajes superiores al 25% desde
1979.

La deuda externa real crece a una tasa media anual del
11%. El PIB crece a mas de un 5% anual hasta 1979, y en
los afios 80-84 sb6lo alcanza el 2. 7% anual. Las
exportaciones reales crecen sobre todo en el periodo 80-84

(20.2%>, y 1la RRI es para todos 1los afios analizados
negativa en promedio (~3%).

El modelo de regresién nos indica que hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el incremento
de la tasa de ahorro interna(con logaritmos). Con relacién
a la variable inversién, el modelo con variable ficticia
nos indica que hay relacién significativa entre la deuda y
. el aumento de la tasa de inversién en todo el periodo
analizado y tambien que hay un cambio  promedio
significativo en el periodo 1973-79. Observando los datos
que toman la variable en estos afios, vemos que algunos
afios disminuye el peso de la deuda en la economia pero la
tasa de inversién sigue aumentando.

El peso de la deuda con relacién a las exportaciones
es muy elevado en todo el periodo analizado (entre el 150-
230%> pero empeora en los afios 78-80 provocando 1la
renegoclacién de la deuda bancaria y oficial. El1 ratio
mejora a partir de 1983.

El ratio D/PIB se mantiene bastante estable y con
valores reducidos bhasta 1980, en que crece en mayor
proporcién la deuda que el producto. El1 S.D/E tiene
valores superiores al 20% a partir de 1879, aunque
posteriormente se reduce al crecer en fuerte proporcién
las exportaciones.

La deuda externa potencia el crecimiento econémico
pero el endeudamiento ha sido excesivo con relacién a la
capacidad exportadora del pais, produciéndose problemas de
liquidez <cuando hay un <crecimiento menor de las
exportaciones, unido a una caida en la RRI, como sucedié
en el periodo 1873-78. Por ello consideramos que los
problemas de deuda tienen su origen tanto en factores
externos, como internos.

Renta per cdpita: 12008 (1984),
Principales productos de exportacién: Algodén y tabaco,

(Serie temporal 1965-1981),
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YUGOSLAVIA

Pais prestatario de acreedores privados si tenemos en
cuenta que un porcentaje superior al 50% de la deuda
externa esta en manos del sector privado. El uso del
mercado de capitales es creciente desde 1970, y en 1984 el
57% de los préstamos eran a tipos de interés variable.

El crecimiento medio anual de la deuda extaerna real es
superior al aumento del PIB y de las exportaciones aungue
concentrado en el periodo 1965-79, pues en el ultimo
periodo la tasa de crecimiento real es negativa.

El PIB crece hasta 1879 a una tasa anual cercana al
6%, pero desciende bruscamente a partir de 1980 al O0.75%
anual. Las exportaciones reales crecen moderadamente desde
1973 (2.4%) y la RRI tiene un comportamiento neutro en el
conjunto del periodo analizado.

El modelo de regresién nos indica que no hay ninguna
relacioén significativa entre el aumento de la deuda y el
aumento del ahorro y de la inversién.

El ratio D/PIB se mantiene bastante estable hasta 1982
en que empieza a empeorar, igual que D/E gque tambien se
deteriora en estos afios. A pesar del incremento de 1los
tipos de interés el S.D/E es inferior al 7%, y sd6lo se
detecta una brusca caida de las R/D a partir de 187S8. En
1983 Yugoslavia 1inicia 1la renegociacién de 1la deuda
bancaria y en 1984 de la deuda oficial

Aunque 1loe ratios no nos indiquen un problema de
liquidez el volumen de deuda externa era elevado en
términos absolutos, sin olvidar que, en 1981, el pais
tenia una deuda a corto plazo equivalente a un 15% de 1la
deuda a largo plazo. Por ello, cuando se inicié la crisis
de la deuda externa el pais tuvo problemas para renovar
los créditos que vencian y se vié forzado a 1la
renegociacién de la deuda.

Resumiendo el pais no utiliza el endeudamiento para
crecer y la estructura del endeudamiento no es correcta al
utilizar el credito a corto plazo en una proporcién
considerable. Los factores externos son desfavorables en
los afios 80-84.

Renta per cdpita : 21208 (1984),
Principales productos de exportacién: Productos sanufacturados,

(Serie temporal 1965-1983),
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NORTE DE AFRICA Y MEDIO ORIENTE



ALBERIA

Pais prestataric de acreedores privados desde 1871 y
con un uso del mercadc de capitales promedio del 30%.

El endeudamiento real crece fuertemente en el periodo
1965-72 (30.8%), si bilen es negativo desde 1973 tanto por
una disminucién de los volumenes de deuda a partir de
1981, como de 1la favorable RRI al ser pais productor y
exportador de petrdlewn. El PIB crece a una media anual del
5.3% en todo el periodo analizado, dstacando por su mayor
crecimiento el periodo 1973-79 (7.6%). Las exportaciones

reales crecen a una tasa media del 2.1% anual en todo el
periodo.

El modelo de regreesién nos indica que existe relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
tanto del abhorro interno como de la inversién.

Bl mayor peso de la deouds so concentra en los afios
187778 tanto ¢con relacién al P1B coms a las

exportaciones, reduciendose a2 partir de 1980 al
decrementar los valores nominales de la deuda.

Resumiendo el endeudamiento potencia el crecimiento
econémico y su politica de reduccién de loe niveles de
deuda externa demuestran la aplicacién correcta de 1los
excedentes de shorro. El pais no tiene problemas de deuda.

Renta per cdpita: 2380% {1384},
Printipales productos de exportacién: Patréles,

(Serie temporal 1965-1983),
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ECIPTO

Pais prestatario de acreedores oficiales y con un
elevado porcentaje de créditos em terminos concesionales
(75% en 1975-81), El uso del mercado de capitales es muy
escaso no superando los créditos a tipo de 1interés
variable el 6% de la deuda externa.

El crecimiento medioco de la deuda externa real es
superior a la tasa de crecimientoc del PIB, salvo en el
periodoc 1973-79. Las exportaciones reales se incrementan
sobre todo en el periodo 1980-84, y la RRI es positiva par
todo el periodo analizado (0.6%).

El modeloc de regresién nos indica que hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de ahorro y de la tasa de inversiotn,

Sin embargo, el endeudamiento siempre es muy elevado
con relacién al volumen de exportaciones superando el
ratio D/E el 200% en varios afios. El S.D/E a pesar del
bajo coste de 1la financiacién utilizada adquiere, para
casl todos los afios, valores superiores al 20%. Las R/D
decrecen a partir de 1975.

El pais renegocia la deuda externa en 1986 aunque se
detectan problemas de liquidez con anterioridad.

El uso de la deuda externa es correcto pero excesivo
con relacién a la capacidad exportadora, y los factores
externos son adversos a partir de la caida de los precios
del petréleo pero no con anterioridad.

Renta par cdpita; 7008 (1984),
Principales produttos de exportacién: Petréleo y algoddn,

(Serie temporal 1966-1884),
321



IRAN

Pais prestatario de acreedores oficiales bhasta 1976
pero que a partir de 1979 carecemos de datos sobre 1la
totalidad de la deuda externa.

El pais se endeuda a una tasa media anual superior al
31% hasta 1972 para decrecer en términos reales a partir
de dicho afio, debido al fuerte incremento en la RRI al ser
pais productor y exportador de petrélec y tambien a 1la
falta de informacién sobre la deuda externa.

El PIB crece a una tasa media del 7.2% anual en todo
el periodo analizado pero con un fuerte descenso a partir
de 1973 en que el porcentaje se situa en el 3.2% anual.
Las exportaciones reales tambien se ven afectadas por la
caida en la demanda de petréleo.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de 1la deuda y el aumento
del ahorro y la inversién.

El peso de la deuda tanto con relacidén al PIB como a
las exportaciones se mantiene a unos niveles bajos, y el
pais procedidé al impago de la deuda externa en 1979 por
motivos politicos al no aceptar las deudas del anterior
regimen, pero no por problemas de liquidez.

Renta per cdpita; n.d,
Principales productos de exportacidn: Petrdleo,

{Serie temporal 1865-1984),
322



IRAQ

Pais del que no tenemos datos completos de la deuda
externa desde 1979 por lo que es dificil de comentar al no
conocer el importe exacto de su deuda.

Como pais productor y exportador de petréleo se
beneficia de un incremento promedio anual elevado de 1la
RRI. Las exportaciones reales crecen hasta 1979 en que se
reducen al descender la demanda de petréleo.

Bl peso de la deuda en la economia es pequefio y el
mondelo de regresién nos 1indica que a medida que ha
decrementado 1la deuda «con relacién al PIB se ha
incrementado la tasa de inversién y no hay relacién
significativa con relacién a 1la variable ahorro. Este
comportamiento s6lo es hasta 1972, afio en el que se acaba
la informacién.

El pais no renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita: n.d,
Principales productos de exportacién; Petréleo,

(Serie temporal 1965-1972),
323



JORDANIA

Pais prestatario de acreedores oficiales y con un
elevado porcentaje de deuda concesional superior al 70%
hasta 1980. Tambien hace usc del mercado de capitales
desde 1877 y en 1984 la deuda externa a tipo de 1interés
variable representaba un 19.5% del total.

La deuda externa real crece a una tasa media anual del
14.9% destacando los afios 1880~-84 con un 21.4%,
coincidiendo con un decremento promedioco de 1la RRI del
1.3%.

Las exportaciones reales crecen en mayor proporcion
que la deuda (20.2% anual) y el PIB crece desde 1873 al
7.3% anual.

El modelo da regresién nos indica que hay relacidén
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de inversién. Con relacién a 1la variabdble
ahorro, el modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre el aumento
de la deuda y del ahorro, pero que hay un cambio promedio
significativo en el ©periodo 19873-79. Observando 1los
valores que toma la variable en estos afios, vemos que el
ahorro disminuye.

El peso de la deuda en la economia es elevado con
relacién a las exportaciones desde 1967 hasta 1973, pero a
partir de dicho afio se reduce considerablemente con un
incremento los ultimos dos afios. E1 ratio D/PIB aumenta
progresivamente al aumentar en mayor proporcién la deuda
que el PIB. Las R/D disminuyen a partir de 1981 pero se
mantienen en niveles superiores al 30%.

De los datos observados concluimos que el peso de 1la

deuda externa en la economia aumenta pero no se detectan

problemas de liquidez a pesar del empeoramiento de D/E y
R/D los Gltimos afios.

El uso de la deuda potencia el crecimiento econémico y
el pais no renmegocia la deuda.

Renta per cépita: 17108 (1984),
Principales productos de exportacidn: Fosfatos,

(Serie temporal 1965-1984),
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LIBAND

Paic prestatario oficial pero que a partir de 1978
utiliza tambien la financiacién privada en un porcentaje
alrededor del 40% que posteriormente va disminuyendo. A
partir de 1980 utiliza el mercado de capitales y los

créditos a tipo de interés variable representan en
promedio un 36% de la deuda total.

Disponemos de pocos datos para poder evaluar la
evolucién del endeudamiento, pero con los disponidbles se
puede observar que el aumento de la deuda real ha sido
pequetio y que el peso de la deuda en la economia es bajo.

El modelo de regresién nos indica que no existe

relacién significativa entre el aumento de la deuda y el
aumentc del ahorro internoc y la inversién.

El ratio R/D es elevado y no se detectan problemas de
liquidez. El pais no renegocia la deuda.

Renta per cépita; n.d,
Printipales productos de exportacién: Dols?

(Sarie temporal 1966-1973),
325



NARRUECQS

Pais prestatario de acreedores oficiales pero que a
partir de 1975 1incrementa el uso de 1la <financiacién
privada (40% de promedio) y del mercado de capitales con

un 36% de la deuda total a tipo de interés variable a
finales de 1984.

El crecimiento medio anual de la deuda externa real es
del iz2.8%, siendo el periodo de mayor crecimiento
comparativo 1965-79, El1 PIB crece de forma bastante
estable, destacando los afios 1973-72 con un 6.2% anual
cifra que decae al 2% en los afios 80-84.

Las exportaciones reales <crecen a tasas anuales
elevadas bhasta 1972 (11%> para posteriormente disminuir
considerablemente sobre todo en el periodo 1980-84
(0.2%).La RRI es favorable en el periodo 1973-79 (6.7%) y
negativa en promedio el resto de los afios.

E]l modelo de regresidén nos indica que no hay relacién
significativa entre el incremento de deuda y el aumento
del consumo. Con relacién a la inversién hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de inversién.

El peso de 1l1la deuda externa en 1la economia se
deteriora apartir de 1976 en que aumentan fuertemente los
ratios D/PIB y D/E. El S.D/E incrementa por encima del 20%
a partir de 1978 y decrece R/D desde 1877. Este deterioro
de los ratios nos indica problemas de liquidez y el pais
inicia la remnegociacién de la deuda oficial en 1983 y de
la deuda bancaria en 1985.

De los datos analizados deducimos que aunque Marruecos
utiliza la deuda para potenciar el crecimiento econémico,
el endeudamiento es excesivo tanto con relacién a la
capacidad exportadora como al tamafio de la economia y se
producen problemas de 1liquidez cuando decrecen las
exportaciones y se deteriora la RRI,

Renta per cdpita: 6708 (1984),
Principales productos de exportacién: Fosfatos y citricos,

{Saris temporal 1965-1883),
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OMAN

Paies prestatario de acreedores privados y que 1inicia
el uso de los mercados de capitales en 1983, con un 83% de
la deuda a tipo de interés variadble en 1984.

Las cifras de deuda externa las disponemos a partir de

1873 y la tasa de crecimiento medioc anual desde dicho afio
ha sido del 11%.

Bl peso de la deuda es pequefio tanto en relacién al
PIB como a las exportaciones.

El modelo de regresién nos 1ndica que no hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
del ahorro, y la inversién.

En resumen se trata de un pais poco endeudado .y que no
tiene problemas de deuda externa.

Renta per cdpita: 62308 (1984),
Principal producto de axportacién: Petréleo,

(Sarie temporal 1973-1983 ),
327



SIRIA

Paie prestataric de acreedores oficiales en un
porcentaje superior al 90% y con un elevado peso de deuda
2 tipo de interés concesional (77%).

La deuda externa real crece fuertemente bhasta 1972
(133%> debido a que se partia de un endeudamiento nulo,
siendo el crecimiento negativo a partir de dicho afio
apoyado por una favorable evolucién de la RRI al ser pais
productor y exportador de petréleo.

El PIB crece a una tasa media anual del 7% hasta 1979
para 1luego descender al 3.8% anual, Las exportaciones
reales crecen a tasas negativas desde 1973 al descender 1la
demanda de petréleo.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el incremento
del ahorro. Con relacién a 1la variable inversio6tn bhay
relacién significativa entre el aumento de la deuda y el
incremento de la tasa de inversién.

El ratioc D/PIB se mantiene bajo y el ratio D/E es
inferior al 100% excepto los afios 77 y 78. El S.D/E es
pequefio debido al tipo de financiacién utilizada.

De los datos analizados deducimos que el pais utiliza

la deuda para crecer y no tiene problemas de liquidez y no
renegocia la deuda externa.

Renta per cépita: 18708 (1984),
Principales productos de exportacidén; Petréleo y algodén,

(Serie temporal 1966-1984),
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TUNEZ

Pais prestatario oficial durante todo el periodo
analizado. Incrementa el uso del mercado de capitales a
partir de 1977 y en 1984 representa el 15% de la deuda.

Tanbien obtiene financiacién oficial mayoritaria bhasta
1977,

El endeudamiento real es fuerte en el periodo 1965-72
(13.1%) y negativo a partir de 1973 tanto por un menor
incremento de los valores de deuda, como por una favorable
RRI al ser pais productor de petréleo.

Tanto las exportaciones reales como el PIB crecen en

mayor proporcién que la deuda en todo el periodo
analizado.

El modelo de regresién indica que no hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
del ahorro y la inversién.

El peso de la deuda es elevado con relacién al PIB,
mejorando hasta 1976 pero incrementAndose 1los Gltimos
afios. La D/E tiene un comportamiento variable pero tambien
se deteriora los tGltimos afios. El S.D/E crece
progresivamente para situarse por encima del 20% en 1984.

A pesar de este progresivo empeoramiento de 1los
ratios, Tunez no renegocia 1la deuda externa y el uso

interno de 1l1la deuda tampoco puede considerarse como
correcto.

Renta per cdpita; 12508 (1984), ,
Principales productos de axportacitn: Petréleo, fosfatos y aceits vagatal,

(Serie temporal: 1965-1984),
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YEMEN REPUBLICA ARABE

Pais prestatario de acreedores oficiales en mas de un
9% v en casi su totalidad es deuda concesional,

Aunque carecemps de mucha informacién si es evidente
que el endeudamiento de este pais es muy elevado desde
1973 con relacién a la capacidad exportadora, alcanzando
el ratio D/E valores superiores al 1700%, porcentaje que

progresivamente va descendiendo pero que en 1984 se situa
en el 875%.

La relacién D/PIB decrece desde 1674 a 1979, periodo
en que el PIB crece a un 9% anual, pero vuelve a
incrementarse a partir de 1980 al crecer en mayor
proporcion la deuda que el producto. El S.D/E incrementa
considerablemente a partir de 1980 y se reducen las R/D.

El modelo de regresién nos indica que no hay una
relacién significativa entre el incremento de la deuda y
el aumento del consumo y de la inversién.

En base a2 la informacion disponible concluimos que
aunque el pais crece a una tasa elevada, la deuda crece en
mayor proporcién y muy por encima de 1la capacidad
exportadora, y esta situacion se puede mantener dado el
caracter de ayuda de los prestamos obtenidos.

El Pais no renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita; 510¢ (1984),
Principales productos de exportacidn: Algodén y café,

(Serie temporal 1972-1984),
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YEMEN REPUBLICA DEMOCRATICA

Pais prestatario de acreedores oficiales y con un 100%
de la deuda externa a tipo de interés concesional.

Carecemos de numerosa informacién, pero la evolucién
de 1los ratios nos indica que el endeudamianto es
progresivo tanto con relacién a las exportaciones como al

PIB alcanzando valores muy elevados para ambos ratios:D/E
= 782% y D/PIB = 111%, en 1984.

Se trata, pues, de un pais sostenido por la ayuda
econémica, y no renegocia la deuda externa.

Renta per cépita: 560% (1984),
Principal producto de exportacién: Petréleo,

(Serie temporal: no hay datos),
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AFGANISTAN

Pais prestatario de acreedores oficiales en un
porcentaje promedio del 99%.

La deuda externa real crece considerablaemente en
términos anuales medios hasta 1972, para posteriormente
reducierse tanto nominalmente (desde 1980) <como en
teérminos reales, apoyado por una RRI positiva. Las
exportaciones reales crecen a una tasa del 6% anual a

partir de 1973, y carecemos de datos sobre la evolucién
del PIB.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre la deuda y
el ahorro , pero que hay un cambio promedio significativo
en la variable en el periodo 1973-78. Observando el valor
que toma la variable en dichos afios vempos que, a medida
que decrece la deuda con relacién al PIB, se aumenta la
tasa de ahorro. Con relacién a la variabdble inversién el
modelo no es significativo.

El peso de la deuda en la economia es muy elevado con
relacién a las exportaciones (mas del 200%), y creciente
con relacién al PIB, pero decrecen apartir de 1973. Bos
faltan datos a partir de 1978, por lo que desconocemos la
evolucion del endeudamiento los dltimos afios, aunque el
pais no renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita: n.d,
Principales productos de exportacién: Frutos, gas natural, alfombras y algodén

(Serie temporal 1970-1877 ),
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BANGLADESH

Pais prestatario de acreedores oficiales y en casi su
totalidad (97%) a tipo de interés concesional.

La deuda externa real crece fuertemente desde 1972,
sobretodo en los afios 1873-79 (39%), apoyada por una caida
de casi el 5% promedio de la RRI.

El PIB crece a una tasa media del 8% y las
exportaciones reales crecen a partir de 1973, destacando
los afios 1980-84 con un 7.7% anual.

El peso de 1la deuda externa en 1la economia es
creciente tanto con relacién al PIB como a las
exportaciones, alcanzando para esta Gltima variable
valores a partir de 1975 superiores al 350%.

Este fuerte endeudamiento con relacién al tamafio de la
economia puede sostenerse solamente mediante ayuda
econémica. La gestién interna en términos de aumento del
producto y de la capacidad exportadora es correcta por 1lo

que el endeudamiento esta fortaleciendo la economia del
pais.

El pais no renegocia la deuda externa.

Ranta par cdpita; 3608 (1384)
Principales productos de exportacidn; Yute,

(Serie temporal; no hay datos), _
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BIRMANIA

Pais prestatario de acreedores oficiales y con un

porcentaje elevado de deuda a tipo de interés concesional
superior al 75%.

La tasa media anual de crecimiento de la deuda externa
real (13.3%) es muy superior al incremento tanto del PIB
(4.3% anual), como de las exportaciones gque en todo el
periodo analizado decrecen a una media del 1.3% anual. La
RRI tambien es en promedio negativa en todo el periocdo.

El modelo de regresiénm nos indica que hay relacién
significativa entre el aumento del endeudamiento y el
aumento tanto del ahorro interno como de la inversién.

El peso de la deuda en la economia es creciente con
relacién al PIB y muy elevada con respectoc a las
exportaciones, alcanzando el ratio D/E valores superiores
al 500% desde 1883.

A pesar que los 1I/D son bajos, el S.D/E es superior al
20% desde 1979, y tambien se reducen las R/D a partir de
1977.

Aunque la deuda potencia el crecimiento econémico,
ésta alcanza valores muy elevados sobretodo con relacién a
la capacidad exportadora y se detectan graves problemas de
liquidez, que si no llevan al pais a la renegociacién de
la deuda externa, es debldo al apoyo econémico que recibe.
Los factores externos tambien ayudan al deterioro de 1la
situacién,

Ranta per cépita: 1808 (15984},
Principales productos de exportacién; Arroz y madera,

(Serie temporal 1965-1384),
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INDIA

Pais prestatario de acreedores oficiales en un
porcentaje superior al 90% hasta 1982 en gque se incrementa
ligeramente 1la financiacién de acreedores privados.
Tambien se inicia en 1977 el uso del mercado de capitales
peroc en porcentajes pequefios con relacién al total de la
deuda (9% en 1984).

El incremento medio de la deuda externa real es bajo
en todo el periodo analizado (4.5%), siendo los afios de
mayor endeudamiento 1965-72 y 1980-84., La RRI es negativa
en promedio todo el periodo.

El PIB crece a una tasa del 3.7% anual, aungque se
incrementa en el periodo 80-84 (5.4%>. Las exportaciones
reales crecen fuertemente los afios 1873-79 (8.3%),
manteniendo un crecimiento moderado el resto del periodo.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica que no hay relacién significativa entre el
endeudamiento y el aumento del ahorro interno pero que hay
un cambio promedio significativo en el comportamiento de
la variable en el periodo 1973-79. Observando los valores
que toma la variadble dichos afios vemos que incrementa el
ahorro a medida que se reduce el peso de la deuda sobre el
PIB. Con relacién a 1l1la variable inversidén hay relacién
significativa entre el decremento de 1la deuda y el
incremento de 1a inversiénm y no se detectan cambilos
promedio significativos en el periodo 1973-79.

Este decremento en el peso de la deuda sobre el PIB se
produce a partir de 1978, pues crece mas el producto que
la deuda. El ratio D/E era muy elevado en el periodo 1965-
1975, y decrece progresivamente desde dicho afio. Este
fuerte endeudamiento con relacién a la capacidad
exportadora y los elevados valores del S.D/E da lugar a

sucesivas renegociaciones de deuda oficial los afios 1968~
1877,

A partir de 1977 mejoran todos los ratios, y el uso de
la deuda interna es correcto a partir de 1973, a pesar de
. que los factores externos son adversos desde 1980, al
disminuir la tasa de crecimiento de las exportaciones y
caer la RRI.

Renta per cdpita: 260% {1884),
Principales productos de exportacidn; Pais exportador de manufacturas,

(Serie tamporal 1965-1983),
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NEPAL

Pais prestatario de acreedores oficiales y casi 1la

totalidad de 1los préstamos son a tipo de 1interés
concesional.

Los datos disponibles son muy escasos y 610 conocemos
a través de los ratios que el pais va progresivamente
incrementando su nivel de endeudamiento tanto con relacién
al PIB <(aunque mantiene valores bajos), como a las
exportaciones ( en 1984 alcanza el 147%).

El pais no renegocia la deuda externa y se financia
con ayuda.

Renta par cdpita: 160% (1884),
Principales productos de exportacién: -

(Serie temporal: no hay datos),
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PAKISTAN

Pais prestatario de acreedores oficiales en un
porcentaje superior al 90%, y a tipo de 1intereés
concesional (80%>. En 1678 d4inicia un uso muy moderado del
mercado de capitales y en 1984 un 7% de la deuda estaba
contratada a tipos de interés variables.

La tasa de crecimiento medic anual de la deuda externa
real @6 moderada en todo el periodo analizado (6.8%), y
ello a pesar de una RRI negativa en promedio para todos

los afios, destacando en caida del 6.3% en el periodo 1973~
79.

El PIB crece fuertemente a partir de 1973 (5.8% anual>

y las exportaciones reales tambien crecen desde dicho afio
a una tasa anual del 9%,

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
eignificativa entre el decremento de la deuda sobre el PIB
y el descenso del consumo y €l aumento de la inversién.

El ratio D/E es muy elevado desde 1965 y crece
fuertemente hasta 1972 para posteriormente reducirse,
aunque se mantiene por encima del 250%. Este elevado
endeudamiento con relacién a la capacidad exportadora da
lugar a renegociaciones de deuda oficial los afios 1872, 73
y 74, y posteriormente en 1981.

De los datos analizados concluimos que, el
endeudamientc no ha potencido el crecimiento econémico y
que ha sobrepasado con creces la capacidad de exportacién
creAndose problemas de 1liquidez. A partir de 1973 se
potencian las exportaciones pero dicho aumento se ve
afectado por 1la fuerte caida en la RRI dando 1lugar a
nuevas tensiones de liquidez en los afios 80.

Asi pues, conslderamos que 1los problemas de deuda
tienen un origen interno <(endeudamiento excesivo) y un
origen externo (caida de la RRI).

Renta par cépita; 380% (1384),
Principales productos de exportacidén: Algoddn y arroz,

(Serie tamporal 1965-1984),
337



SR1 LANKA

Pais prestatario de acreedores oficiales y con un
porcentaje de deuda de fuentes privadas del 15%.A partir
de 1880 utiliza los mercados de capitales y en 1984 un 15%
de la deuda esta contratada a tipo de interés variabdble,
aunque un 70% continua a tipo de interés concesional.

El incremento medio anual de la deuda externa real es
del 9.3% para todo el periodo analizado, si bien el mayor
incremento se produce los afios 80-84 (17%). El1 PIB crece
de forma bastante estable durante todo el periodo (5.5%
anual) y las exportaciones reales evolucionan de forma
negativa hasta 1972 y crecen al 8.3% anual desde 1680. la
RRI es positiva hasta 1979, y negativa los ultimos afios.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el aumento de la deuda y el aumento
del ahorro y el modelo con variable ficticia pero la
variadle inversison nos sefiala gue hay relacién
significativa entre el aumento de 1la deuda y de 1la
inversién, y que hay un cambic promedio significativo de
la variable en el periodo 1873-79. Observando los valores
que toma la inversién en estos afios, vemos que decrece.

El peso de la deuda va deteriorandose progresivamente
tanto con relacién al PIB como a las exportaciones a
partir de 1978, al crecer en mayor proporcion la deuda ,
aunque se detecta una mejora en 1984, El S.D/E y las R/D

no alcanzan valores que nos indiquen problemas de
liquidez.

El pais utiliza la deuda para crecer salvo en los afios
1973-79 y aunque incrementa considerablemente el pesoc de
la deuda en la economia, no se detectan problemas de
liquidez. Los factores externos se compensan ya que se
incrementan las exportaciones y cae la RRI. El pais no
renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita: 3608 (1384,
Principales productos de exportacién; Té, caucho y cacahuetes,

(Serie temporal 1965-1984),
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COREA DEL SUR

Pais prestatario de acreedores privados desde 1967
pero con un porcentaje de financiacién oficial que se
mantiene sobre el 40%. El uso del mercado de capitales es
creciente y en 19084 el 46.8% de la deuda externa estaba
contratada a tipo de interés wvariable.

La deuda externa real crece a tasas medias anuales
elevadas (26%)> sobretodo en el periodo 1965-1972, pero
dicha tasa casi se iguala con la experimentada por las
exportaciones reales que en promedioc anual alcanza el
24.8%. Durante 1973-84 las exportaciones crecen en mayor
proporcion que la deuda externa real.

El PIB tambien crece fuertemente durante todo el
periodo (8% anual) , porcentaje que disminuye a un 5.3% en
los Gltimos 5 afios. La RRI es en promedio negativa durante
todo el periodo analizado (~1.4%).

El modelo de regresion nos indica que hay relacién
significativa entre el endeudamiento y el crecimiento
tanto del ahorro interno como de la tasa de inversidn.

La D/E que era elevada hasta 1872 (150%>, disminuye
considerablemente desde dicho afio, situéAndose por debajo
del 100 % desde 1973. La D/PIB crece progresivamente pero
tanmbien a partir de 1973 se estabiliza.

El S.D/E no supera el 13% en 1984 a pesar del
incremento en el coste de la deuda. Las R/D se van
reduciendo pero no alcanzan valores probleméticos.

El pais de endeuda considerablemente en términos
absolutos .y relativos, si bilen al crecer en igual
proporcion las exportaciones no tiene problemas de
liquidez, a 1la vez que el endeudanmineto potencia el
crecimiento econdémico y aumenta la tasa de ahorro,
disminuyendo la necesidad de recursos externos.

El uso de la deuda externa es correcto y el pais no
renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita; 20908 (1884),
Principales productos de exportacidn: Pais exportador de manufacturas,

(Serie temporal 1965-1984),
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FLI

Pais prestatario de acreedores oficiales y desde 1980
con un porcentaje elevade de deuda externa en manos del
sector privado que equiparan las fuentes de financiacién.
El uso del mnmercado de capitales se inicia en 1878 y al
final del periodo analizado la deuda a tipo de interés
variable alcanza el 20% de la deuda total.

La tasa de crecimiento anual de la deuda real es del
16.5%, destacando el periodo 1980-84 con un 30.6% anual.
El PIB crece moderadamente desde 1973 (3.7% anual) y las
exportaciones reales alcanzan un crecimiento espectacular
en los dGltimos 5 afios con un 215.5% anual. Sobre la
evolucién de la RRI no tenemos informacién.

El mpdelo de regresién no nos indica ninguna relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de inversién y del ahorro.

El ratioc D/E aunque creciente se mantiene a niveles
inferiores al 100% y el ratio D/PIB crece progresivamente
desde 1980 al aumentar mas que proporcionalmente la deuda
que el PIB. Tanto el S.D/E como R/D tienen valores
adecuados y no se detectan problemas de liquidez.

De los datos analizados concluimos que el
endeudamiento no es excesivo con relacién a la capacidad
exportadora, aunque la deuda no se utiliza para potenciar
el crecimiento economico.

Fiji no renegocia la deuda externa.

Renta per capita; 1840% (1984),
Principales productos de exportacién: AzGear y aceite de cacahuete,

(Serie temporal 1965-1983),
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FILIPINAS

Pais prestatarioco de acreedores privados desde 1970
teniendo en cuenta el porcentaje de deuda del sector
privado. El uso del mercado de capitales se inicla en 1870
y en 1984 1los préstamos a tipo de interés wvariable
representan el 35% de la deuda.

La deuda externa real crece a tasas medias anuales del
19% superior al crecimiento medio del PIB (4.8% anual).
Las exportaciones reales crecen hasta 1978 a una tasa
media superior al 11% que decae al 1.6% anual en el

periodo 1980-84. La RRI tiene un comportamiento adverso en
todo el periodo (-2% anual).

El modelo de regresién nos indica que hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
del ahorro y no la bhay con la inversién,

El peso de la deuda en la economia es creciente tanto
con relacién al PIB como a las exportaciones, situandose
el ratio D/E en el 166% en 1983. Tambien se incrementa el
S.D/E y decaen las R/D a partir de 19082, creéndose
problemas de liquidez que llevan al pais a renegociar la
deuda oficial en 1984 y la deuda bancaria en 1985.

De acuerdo con los datos analizados, opinamos que
aunque la deuda no es motor de crecimiento econdmico, se
habia mantenido bastante acorde con el tamafio de 1la
economia, y que son los factores externos (tanto la caida
de las exportaciones como de la RRI)> a partir de 1980 los
que provocan los problemas de liquidez.

Renta per cépita: €608 (1984),
Principales productos de exportacién: Azdcar, cacahueies, cobre y madera,

(Serie temporal 1965-1984),
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HONG KONG
Pais prestatario de acreedores privados desde 1976.

Carecemps de numerpsa informacién pero  podenos
observar que la deuda externa representa en 1983 menos de
un 1% del PIB y sélo alcanza el 2% de las exportaciones,

por lo que el endeudamiento externo es practicamente
inexistente.

El modelo de regresién nos indica que hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
de la tasa de inversién y de la tasa de ahorro.

El pais utiliza el escasvo endeudamiento para crecer y
no tiene problemas de deuda externa.

Renis per zépita: B300% (1984},
Printipales productos de exportacidn: Pais exportador de manufacturas,

{Serie temporal 1969-1983),
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INDONESIA

Pais prestatario de acreedores oficiales hasta 1974 en
gue considerando la deuda del sector privado y el uso de
la financiacién privada por parte del sector publico, se
utiliza en una mayor proporcion las fuentes privadas. El
uso del mercado de capitales es creciente pero moderado, y

en 1984 un 23% de la deuda total es a tipos de interés
variables.

El mayor crecimiento de 1la deuda externa real se
produce en el periodo 1965-72 (45%), disminuyendo a partir
de 1973 (-4.7%) debido al efecto de una favorable RRI en
este. periodoc al ser pais productor y exportador de
petréleo. El PIB crece de forma elevada y estable en todo
el periodo (6.9%) y las exportaciones reales tambien
crecen fuertemente hasta 1980, en que debido a la caida
en la demanda de petréleo la tasa de crecimiento anual es
negativa los ultimos afios.

El modelo de regresién nos indica que no hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
en la tasa de ahorro interna y la tasa de inversién.

En general el pais decrementa el peso de la deuda
sobre el PIB que era muy elevado en el periodo 1967-73, vy
tambien disminuye el ratio D/E que partia de valores
superiores al 400% en 1967.

Este fuerte endeudamiento con relacién a la capacidad
exportadora y el bajo nivel de R/D , llevdé al pais a una
renegociacién de la deuda oficial 1los afios 1966-70. La
mejora en el uso interno de la deuda externa desde 1973 y
los mayores ingresos de exportacién han situado el nivel
de endeudamiento a2 un nivel acorde con el tamafio de 1la

economia, por 1lo que concluimos que el endeudamiento es
desde la renegociacién correcto.

Renta per cdpita: 540% (1984),
Principales productos de exportacién: Petréleo,

{Serie temporal 1967-1984),
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MALASIA

Pais prestatario de acreedores oficiales hasta 1574 en
que, tanto por el uso creciente de la financiacién privada
por parte del sector publico como por la deuda en manos
del sector privado, hay una mayor proporcion de deuda de
acreedores privados desde dicho afio. El uso del mercado de
capitales crece a partir de 1971, y en 1984 la deuda a
tipo de interés variable supone un 59% del total.

El endeuvdamiento externo real crece a una tasa
promedio anual del 14.5%, destacando los periocdos 1965-72
y 1980-84 con mas de un 22% anual. El PIBE crece de forma
muy estable al 7.6% anual en todo el periodo, y las
exportaciones lo hacen a un 8.6% anual. La RRI es muy
favorable durante los afios 73-79 al ser pais productor y
exportador de petréleo.

El modelo de regresién nos indica que bhay relacién
significativa entre el aumento de la deuda externa y el
incremento de la tasa de ahorro interno y de la inversién.

El peso de la deuda en la economia es creciente, pero
alcanza valores bajos con relacién a las exportaciones y
superiores con respecto al PIB a partir de 1982. El1 S.D/E

y las R/D se mantienen bajos, y no se detectan problemas
de liquidez.

De acuerdo con los datos analizados podemos concluir
que el endeudamiento es correcto tanto por el uso interno
de la deuda como por el nivel alcanzado con relacién al
tamafio de la economia.

Malasia no renegocia la deuda externa.

Renta per cdpita: 19908 (1984),
Principales productos exportaciones: Peiréles, aceite, estafio y madera,

(Serie temporal 1965-1984),
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PAPUA NUEVA GUINEA

Pais prestatario de acreedores privados desde 1970 y
con un elevado porcentaje de deuda en manos del sector
privado (80%) que progresivamente disminuye en favor de un
mayor endeudamiento del sector publico. El uso del mercado
de capitales se inicia en 1976, y en 1984 los créditos a

tipo de interés variable representan el 43% de la deuda
total.

La tasa promedio anual de crecimiento de la deuda
externa real es del 6.2%, pero concentrada en los afios 80-
84 con un 38.8%. El PIB crece hasta 1973 a una tasa anual
del 5%, pero cae fuertemente a partir de 1980 (0.3%

anual). Carecemos de datos sobre la RRI y las
exportaciones.

El modelo de regresién con variable ficticia nos
indica gque no hay relacién significativa entre el
incremento de la deuda y el incremento del ahorro y si
para 1la inversién, y que para ambas variables bhay un
cambio significativo promedio en el periodo 1973-79.
Observando los valores que toman las variables en estos
afios, vemos que decrece el peso de la deuda en la economia

y que aumenta la tasa de ahorro y decrece la tasa de
inversion.

El peso de la deuda en la economia es muy elevado
desde 1970 tanto para los ratios D/E y D/PIB. A partir de
1974 mejoran sensiblemente pero vuelven a deteriorarse a
partir de 1982, en que D/E alcanza valores superiores al
150% y la D/PIB el 57%. Sin embargo, el S.D/E no supera el
13%2 y las R/D aunque decrecientes todavia no son
inferiores al 20%. Con ello queremos significar que aunque
aumenta el peso de la deuda en la economia no se detectan
problemas de liquidez.

De los datos analizados concluimos que el pais utiliza
el endeudanmiento para fortalecer el crecimiento econémico
salvo en 1973-79. Los volumenes de deuda son elevados pero
no se detectan problemas de liquidez a pesar de que hay un
deterioro del saldo de la Balanza de Pagos desde 1980.
Papua Nueva Guinea no renegocia la deuda externa.

Renta per cépita: 760% (1984),
Principales productos de exportacién: Cobre, cacao, café y aceite de cacahuete,

(Serie temporal 1966-1982),
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SINGAPUR

Pais prestatario de acreedores privados desde 1970 si
tenemos en cuenta el porcentaje de deuda externa en manos
del sector privado . En 1979 empieza a wutilizar en
porcentajes significativos el mercado de capitales ,

llegando & detentar un 35% de la deuda externa a tipo de
interés variable.

La tasa de creciento real de la deuda externa ,de la
cual solamente tenemos datos a partir de 1973, es del 1%
anual, superada por la tasa media de crecimiento del PIB
gque casl alcanza el 10% anual en todo el periodo.

El modelo de regresion nos indica que hay relacién
significativa entre el incremento de la deuda y el aumento
en la tasa de ahorro y en la tasa de inversién.

El peso de la deuda aunque creciente hasta 1972, se
estabiliza a partir de dicho afio a unos niveles muy bajos.

La deuda tiene un peso especifico muy pequefic en la

economia y contribuye al crecimiento econdémico. El pais no
tiene que renegociar la deuda externa.

Renta per cdpita; 7260% (1984),
Principales productos de exportacién; Petréleo refinado y caucho,

(Serie temporal 1965-1984),
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TAILANDIA

Pais prestatarioc de acreedores privados desde 1870 si
tenemos en cuenta que un porcentaje superior al 50% de la
deuda externa estaba en manos del sector privado, si bien
este porcentaje va disminuyendo en favor de un
endeudamiento publico. La utilizacién del mercado de
caplitales es creciente y en 1984 la deuda a tipo de
interés variable representaba un 30% de la deuda total.

La tasa de crecimiento de la deuda externa real es en
promedio anual del 17.4%, destacando los periodos 1965-72
y 1980-84 con un 24.6 y un 23.6% respectivamente. Estas
cifras son superiores al crecimiento del PIB (7% anual) y
de las exportaciones reales (8.9% anual), ambas magnitudes
con un comportamiento estable durante el periodo. La RRI
tiene un comportamiento promedio negativo.

El modelo de regresion con variable <ficticia nos
indica que con relacién a 1la variable ahorro no bhay
relacién significativa entre el aumento de la deuda y el
aumento del ahorro interno, y que dicha variable experi(-
>-menta un canbio promedio significativo en el periodo
1973-79. Observando los valores que toma la variable en
estos afios vemos que se incrementa la tasa de ahorro.

Con relacién a 1la wvariable inversién no existe
relacién significativa entre el incremento de la deuda ¥y
el aumento de la tasa de inversién, y tambien hay un
cambio promedic signifcativo de su comportamiento en los
afios 1873-79. Observando los valores que toma la variable
en estos afios, vemos que aumenta la tasa de inversidn.

El peso de la deuda en la economia es creciente tanto
con relacién al PIB como a las exportaciones, pero se
situan en niveles no muy elevados ya que ,aunque la deuda
externa crece en mayor proporcion , tambien el PIB y las
exportaciones crecen a tasas elevadas, manteniéndose un
nivel de endeudamiento correcto. El1 S.D/E y las R/D no
indican problemas de liquidez y el pais no renegocia 1la
deuda externa.

De loe datos analizados deducimos que, aunque el pais
no utiliza la deuda externa para crecer salvo en 1973-79,
el comportamiento econémico es bueno y 1la deuda se
mantiene en niveles adecuados. Los factores externos, a
pesar de una RRI adversa , no han deteriorado la liquidez
de la economia.

Renta per cipita; 8508 (1584),
Principales productos de exportacién: Arroz, caucho, maiz, hojalata y azicar,

{Serie temporal 1965-1384),
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5.3.—- Yaloracion de los resultados obtenidos

A continuacién procedempos & una valoracién de 1los
resultados obtenidos, primero por Areas geogrAficas vy
posteriormente de forma conjunta.

2.3.1.~ ¥aloracién de los resultados por Areas geograficas
Africa al Sur del Sabara

De los 42 paises analizados, 21 paises han renegociado
la deuda externa y 21 no, por lo que existe un elevado
porcentaje de crisis de deuda externa en esta 2zona
geografica.

La principal caracteristica de la economia de estos
paises es que son exportadores de materias primas y/o
productos agricolas y, por tanto, su sector exterior
depende de la evolucién de la demanda mundial de dichos
productos y de la evolucilidén de los precios, por lo que
tienen una gran dependencia a la variacién de 1o que hemos

denominado factores externos.

Dentro de esta categoria se incluyen todos los paises
analizados con la excepcién de los productos de petréleo
(Congo, Gabon y VNigeria) y los paises exportadores de
servicios y/0 remesas de emigrantes (Burkina Fasso, Cabo
Verde, Lesotho y Seychelles).

Otra caracteristica fundamental es que de 1los 44
paises que integran el Area, 25 pertenecen al grupo de
paises menos adelantados de acuerdo con la clesificacién
del Banco Mundial (ver Cap. VI Anexo n? 3 del Tomo II) y
dependientes de la financiacién oficial y concesional.

348



Por ello, 1la 4incidencia de 1la crisis de la deuda
externa, tiene connotaciones especificas debido a que el
endeudamiento externo ha servido para cubrir
fundamentalmente el incremento en el déficit de la Balanza
de Pagos y mantener los bajos niveles de crecimiento de la
zona geografica, que se generalizan en esta Area a partir
de la crisis del petréleoc en 1973, salvo para aquellos

paises productores de petréleo.

Asi, las dificultades para atender el servicio de la
deuda externa se iniclan con anterioridad a la crisis de
la deuda externa en 1982, cuando coincide el aumento del
déficit de la Balanza de Pagos con 1la caida en el volumen
de exportaciones tradicionales y/o en los precios de estos
productos.

Esta afirmacién se comprueba al observar que de los 20
paises que han renegociado la deuda, 11 lo han hecho antes
de 1982 (10>, por lo que sus dificultades de liquidez no
van ligadas a la disminucién del volumen de crédito, sino

a los propios problemas de generacién de divisas.

AdemAs de estas caracteristicas especificas de 1la
deuda externa de estos paises, hemos procedido al analisis
del comportamiento en términos generales del proceso de
endeudamiento para dictaminar si dicho proceso ha sido
correcto 0 no con loe datos disponibles (que en algunos
paises son escasos O nulos), y cuales son, en términos
generales, las razones de las dificultades de pago que
hemos comentado de forma individualizada para cada pais,
pero que sintetizaremos a continuacién, agrupandolos en 3
categorias:

- -

€103 KEmtos pataes ason; Liberia, Sierrs Leons, 6Ghana, Tego, Repablics Cantroafricans,

Ugands, Ssnegal, Madagascar, Sudén, Sabén y Zaire,
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A: Paises que han impagado por la suma de los efectos de una mala gestidn
interna y con factores externos adversos,

B: Paises que la causa del impago se debs & factores internos, bien por gestién
improductiva, bien por endeudamiento excesivo,

C: Paises que la gestién interna de la deuda parece correcta, pero que los
factores externos han provotado las dificultades de pago,

Dentro de cada grupo incluimos de acuerdo con los
resultados obtenidos en el estudio de cada paisa los

sigulientes paises:

A; Mauritania, Sierra Leone, Liberia, Uganda, Togo, RepGblica Centroafricana,
Zaire, Somalia, Madagascar, Zambia, Malawvi, Gambia y Ghana, (11)

B: Sudin, Senegal, Nigeria y 8abén,

C: Niger y Costa de Marfil,

D: No tenemos datos: Buinea y Guinea Ecuatorial,

En la mayoria de paises consideramos que son ambos
factores los que han contribuido a las dificultades de
atender la deuda externa, pues se une un comportamiento
adverso del sector exterior, con niveles muy bajos de
rendimiento econémico o niveles excesivos de deuda externa

en relacién al tamafic de la economia.

Destacan también aquellos paises, que, habiendo tenido
un comportamiento favorable del sector externo por ser
paises productores de petréleo (Nigeria y Gabdén), han
gestionado mal 1a deuda internamente ya que tenian
posibilidades (dada la ventaja de unos mayores ingresos de
exportaciénd) de utilizar adecuadamente los recursos Yy

mantener la deuda a niveles acordes con sus posibilidades.

- -

-~ Pr——

€113 Pais gus rensgocid ia deuda en 1%68 y 1972, pero que postesriarsentie asesjora ia

posicion de su sndaudamianto externo,
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Por Gltimo, dos paises (Niger y Costa de Marfil), que
los datos disponibles nos indican un uso interno de 1la
deuda externa correcto y que los factores externos han
motivado tensiones fuertes de liquidez que han llevado a
la renegociacién, y dos paises de los cuales no disponemos

de informacién (Guinea y Guinea Ecuatorial).

Los 21 paises que no han renegociado la deuda externa
los hemos catalogado también en tres grupos en funcién de
1 han utilizado correctamente o no la deuda externa,

afiadiendo los que falta informacién.

A: Uso correcto de la deuda; CanerQn, Congo, Botswana, Lesotho y Mauritius,

B: Uso no correcto de la deuda exterma; Mali, Burkina Fasso, Benin, Rwanda,
Etiopia, Tanzania, Seychelles, Zimbabwe, Kenia, Chad, Burundi y Swaziland,

C: Faltan datos: Cape Verde, Guinea-Bissan, Djibouti y Camorés,

En el grupo B, incluimos aquéllos paises en que no se
observa un uso muy correcto de la deuda externa pero que,
bien porque son paises cuya situacién econémica es
adversa, pero se sostienen con ayuda econémica (Mali,

Burkina Fasso, Rwanda, Etiopia, Chad, Burundi y Tanzania),
bien porque mantienen unos niveles de endeudamiento

acordes con su tamafio econémico (Zimbabwe, Swaziland,
Kenia y Seychelles), no han incurrido en dificultades
oficiales de pago. Faltan datos de Benin sobre el peso de
la deuda los dltimos afios, que estan empeorando, pero que

mantiene sus dificultades sin renegociar.

En resumen, en esta zona geogrAfica pesan los factores
externos por la estructura econémica de los paises, pero
también observamos que los paises que se han endeudado
para crecer a mayores tasas 0O bien que han mantenido un
nivel adecuado de deuda en relacién a su economia, han

evitado los procesos de renegociacioén.
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Latinoamérica y Caribe

En esta zona geografica han procedido a la
renegociacién de la deuda externa 17 paises de los 25
analizados, slendo el Area donde se produce una mayor
proporcién de 1mpagos.'

La estructura econémica predominante en estos paises
es la de ser la mayoria de ellos productores de materias
primas, ya que sus ingresos de exportacién provienen en
mas de un 50% por este concepto.

Asi, exceptuando Las Bahamas, Barbados y Panamid cuyos
principales ingresos son servicios y transferencias de
emigrantes, y 1los principales paises productores de
petroleo de 1la zona: Méitico, Ecuador, Venezuela, y
Trinidad y Tobago. los demAs estAn catalogados dentro del
grupo dé productores de materias primas.

Este tipo de estructura econémica condiciona, como ya
hemos sefialado en el hpartado de Africa, el nivel de los
ingresos de exportacién a la evolucién de 1la demanda
mundialzy del nivel internacional de precios.

Otra caracteristica de estos paises es que exceptuando
Haiti, Bolivia y Honduras, tienen una renta per capita

superior a los 7008 y por tanto estédn considerados paises
de medianos ingresos.

En esta zona geografica se han venido produciendo
desde 1956 renegociaciones oficiales de deuda externa,
independientes de 1la crisis del petroleo en: Argentina,
Chile, Brasil y Peru, producidos en general por un
endeudamiento excesivo que, unido a una caida en las

exportaciones, provocaba tensiones de liquidez,
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También se han producido varias renegociaciones
después de la crisis del petroleo y antes de 1982 en
Nicaragua, Bolivia y Jamaica.

Pero la mayoria de los paises que han renegociado,
incluidos los que habian renegociado antes de la crisis
del petroleo, 1llevan a caboc dicho proceso después del
inmpago mejicano por lo que la crisis propiamente de 1la
deuda externa se produce en gran parte, y con gran
intensidad por 1los volumenes afectados, en esta Aarea
geogréfica.

Cabe recordar que cuatro de los mayores prestatarios

(12> pertenecen a esta Area geografica y que detentaban

més del 35% del total de la deuda externa desembnlsadsa en
1984.

Se trata del aArea que ha recibido la mayor parte de
los créditos otorgados en la década de los affos 70 y
ademds que ha utilizado en una proporcién muy elevada los
créditos concedidos por el mercado de capitales a tipo de
interés wvariable. En este sentido cabe destacar que:
Méjico,” Las Bahamas, Panamh, Costa Rica, Venezuela,
Uruguay, Argentina, Chile, Brasil y el Ecuador, tenian en
1984 mAs de un 50% del total de la deuda externa en esta
modalidad de crédito.

Con ello queremos significar que la vulnerabilidad a
los incrementos en el coste de la deuda era muy elevada
para estos paises, dado el tipo de financiacién que habian
utilizado.

€12 Argentina, Srasil, Méjico y Vensxzuela
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A continuacién analizaremos el proceso de
endeudamiento de los paises del &rea siguiendo el criterio

definido en el apartado de Africa al Sur del Sahara.

Asi, 1los paises que han procedido a renegociar 1la
deuda externa los distribuimos de la forma siguiente:

A: (factores internos-factores exiernos); Argentina, Nicaragua, Honduras, Costa

Rica, Panamd, Jamaica, 6Guayana, Perl, Brasil, Chile, Bolivia, Uruguay v
Ecuador,

B: (factores internos); Venezuela y Méjico,

C: (factores externos): Reptblica Dominicana y Colombia,

La mayoria de paises suman los efectos de un
endeudamiento excesivo con relacién al tamafio de sus
economias © un bajo rendimiento de sus inversiones, con
problemas en la evolucién del sector exterior al caer el

crecimiento de las exportaciones y/o la RRI.

Tampoco hay que olvidar el uso mayoritario de 1los
mercados de capitales en muchos paises y la concentracién
de créditos a corto plazo desde finales de 1la década de
los afios 70. Este dltimo aspecto conclerne saobretodo a
Brasil, Chile, Argentina y Uruguay.

En el caso de 1los paises del grupo B, anmbos
productores de petroleo, no han revertido los mayores
ingresos por la venta de dicho producto en potenciar el
crecimiento éconémicc, por 1o que asignamos a una mala
geétién interna los problemas de este excesivo

endeuvdamiento.
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Los paises que no han procedido a renegociar la deuda
también los hemos agrupado en funcién de la utilizacion

correcta o no de la deuda externa:

A: (utilizacién correcta); =-cc=waucem

B: (utilizatién no correcta): Guatemala, Haiti, Belice, El Salvador, Bahamas,
Barbados, Trinidad y Tobago y Paraguay,

Dentro de este 0ltimo grupo incluimos aquellos paises
gue aungque no han renegociado la deuda no existe un
vinculo directo entre el endeudamiento y el crecimiento
econémico, pero gque han mantenido todos ellos niveles
bajos de deuda externa o acordes con el tamafio de la

economia y su capacidad exportadora.

En el grupo A no se ha incluido ningun pais ya que en
anadlisis efectuado no se ha detectado ninguno en que el
endeudamiento econémico estuviera vinculado a potenciar el

crecimiento econdémico y/o0 una mayor tasa de ahorro.

Una caracteristica comin a muchos de 1los paises de

esta Area geografica es el fuerte incrementoc de la deuda
externa en 1983, que para el conjunto de la zona

representa un aumento de 47300 millones de délares (ver

cuadro n2 7 del Cap.IV en el Tomo II).

Este incremento tiene su origen tanto en la
incorporacién de gran parte de la deuda a corto plazo a
deuda a largo plazo en los procesos de renegociacién, [el
volbmen de éréditos a corto plazo disminuye en 30.000
millones de doélares (ver cuadro n? 7 Cap. IV del Tomo IDD
en 1983}, como en los nuevos créditos recibidos en dicho
afio por 15.300 millones de délares, de los cuales 13.300
millones son préstamos concertados y vinculados a 1los
acuerdos de renegociacién (ver cuadro n2 6 Cap. VI del
Tomo IID.



Este hecho supone un incremento muy fuerte de los ratios D/E vy
D/PIB a partir de 1983 ya que la deuda a corto plazo no se contabiliza

a efectos de ratios y agrava en general el pesoc de la deuda en la

econonmia.

También hay que recordar la fuga de capitales (ver Cap. IV

pp.157.) en muchos paises de la zona, cuyo efecto inmediato es agravar
las tensiones de liquidez.

Resumiendo, el endeudamiento en esta zona geografica ha sido muy
elevado y en general por encima de la capacidad exportadora de los

paises, unido a que en pocos paises se detecta un vinculo directo

entre endeudamiento y crecimiento econémico (13).

También el tipo de endeudamiento ha sido en los grandes deudores
mayoritariamente del mercado de capitales a tipo de interés variable,

lo que ha incrementado la vulnerabilidad a los factores externos.

Cuando se produce una caida en el volimen de exportaciones y de
la RRI y se incrementa el coste de la deuda, las tensiones de liquidez

se hacen insostenibles y se producen los impagos de la deuda externa.
Europa y Paises Mediterraneos

En esta zona geografica constituida por 7 paises, 2 de elloe han
renegociado la deuda externa. Se trata de Turquia y Yugoslavia aunque

el primero de ellos lo hizo con anterioridad a la crisis de la deuda

externa.

La caracteristica comin de los paises situados en esta Aarea
geografica es la de poseer unos niveles de renta per cépita mas

elevados con la excepcién de Turquia (1.200 $), y su estructura de

€13) Algunos paises incremsantan 1a tasa de inversién en las afics 1973~31979 cowmo henos
dgastacado an &l analisis de cada pafis, En concreto son; Guatemala, E1 Sslvaduor,
Venezuela, Ecuador, Brasil, Bolivia y Argentina, Scolamente Costa Rica y Repuablica

Dominicans incrementan la inversién en toudo «l periodo analizado,

356



comercio exterior estd basada en la mayoria de paises en
los ingresos ©por servicios vy remesas de emigrantes
(Chipre, Malta, Grecia y Portugal) o bien son exportadores
de manufacturas (Israel y Yugoslavia) y unicamente Turquia

es un pais exportador de materias primas.

Se trata, pues, de paises con niveles superiores de
desarrollo econdémico y no tan dependientes de la evolucién

de la demanda de materias primas y sus precios.

Las causas que han producido 1os problemas de deuda en
los dos paises mencionados son de naturaleza distinta ya
que en el caso de Turquia se trata de un endeudamiento
excesivo con relacién a la capacidad exportadora y para
cubrir precisamente una caida en el crecimiento de las
exportaciones y en la RRI a partir de 1973, aunque la

deuda potencia el c¢recimiento econémico.

En el caso de Yugoslavia no se detecta un
endeudamiento excesivo con relacién al tamafioc de 1la

economia, peroc si se ve afectado por el tipo - de
financiaclén contraida que repercute en un mayor coste de

la deuda, las dificultades de renegociacién de 1los
créditos y el considerable endeudamiento a corto plazo que
hace al pais muy vulnerable a la evolucidn, en el mercado

de capitales, de las condiciones crediticias.

Ambos paises, ©pues, se han visto afectados por

factores internos y externos.

Los paises que no han renegociado la deuda externa los

clasificaremos de la siguiente forma:

A: Uso correcto de la deuda: Malta y Chipre,

B: Uso no ctorrecto de la deuda: @recia, Israel y Portugal,
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En el caso de los paises del grupo B, Grecia e Israel
no han utilizado el endeudamiento ©para crecer pero
mantienen unos niveles de deuda no excesivamente
problematicos. Portugal ha ©potenciado el <crecimiento
econémico, pero el nivel de deuda es muy elevado con

relacién al tamafio y capacidad exportadora de la economia.

Resumiendo, e3 una 2zona geografica que no se ha
endeudado excesivamente y por tanto los problemas de
renegociacién de deuda externa son casos mas alslados, ya
que Turquia 1o bhace con anterioridad a 1la crisis y la
economia ha respondido bien a partir de 1980, y en
Yugoslavia no se detecta un endeuvdamiento excesivo por 1o

que podra adecuar mejor sus pagos después de la
renegociacioén.

- Norte de Africa y Medio Oriente

Esta zona geografica agrupa a 12 paises de los cuales
3 han procedido a la renegociacién de la deuda externa vy
son: Egipto, Marruecos e Iran, si bien el impago de éste
Gltimo, tal como hemos comentado en el analisis de. su
proceso de endeudamiento, tiene connotaciones politicas vy
no serad objeto de comentario por nuestra parte, y se
incluirad dentro del conjunto de paises que no bhan
renegociado la deuda externa. '

Las caracteristicas econémicas de estos paises son
bastante dispares, pues agrupa paises ricos productores de
petrolen: Ir&n, Iraq y Oman., paises de ingresos medios vy
bajos con produccién de petroleo: Algeria, Siria, Egipto,
Yemen Rep. Democriatica y Tunez, paises productores de
materias primas: Marruecos, Yy paises de ingresos por
servicios y remesas de emigrantes: Jordania, Libano vy

Yemen Rep. Arabe.

358



Las rentas per cApita también son muy dispares por 1o

que no se pueden agrupar bajo unas caracteristicas muy
comunes.

Los paises que han procedido a renegociar la deuda
externa han utilizado el endeudamiento para crecer, pero
el wvolumen alcanzado de deuda externa ha sido en ambos
casos excesivo con relacién a la capacidad exportadora y
con un servicio de la deuda muy elevado, lo que ha creado
tensiones de liquidez. Los consideramos pues, incluidos
dentro del grupo A, es decir gque los problemas de deuda se
deben tanto a factores internos (excesivo endeudamiento’
cont externos (lento crecimiento de las exportaciones y
caida de la RRI en el caso de Marruecos).

los paises que no han procedido a la renegociacisdén de
- la deuda externa los agrupamos de la forma siguiente:

A: (uso correcto): Siria, Jordania y Algeria,

B: (uso no correcto); Tdnez, Yemen Rep. Arabe y Yemen Rep, Democrdtica, Libano y
Oman,

C: (faltan dates): Irag e Iran,

En el grupo B, cabe destacar la situacién de Yenen
Rep. Arabe y Yemen Rep. Democratica que han alcanzando
niveles de endeudaniento muy considerables gque solamente
pueden sostenerse mediante la ayuda que reciben de 1los
paises de la Opep. También son los paises miAs pobres del
Area. Oma&n y el Libano se han endeudadso poco, y Tinez es
el pais que mis se ha endeudado perc que no ha renegociado
la deuda.

Vemos, pues, que la situacién de los paises en la zona
geografica es de muy diversa naturaleza, no pudiéndose

generalizar sobre el proceso de endeudamiento.
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Sur_de_ Asia

De los 8 paises que pertenecen a esta Area geografica
ninguno de ellos ha procedido a renegociar 1la deuda
externa después de la crisis de la deuda en 1982, sino que
los dos paises que se han visto implicados en procesos de
renegoclacién (India y Pakistan> 1lo han hecho con
anterioridad y en consorcios especiales (14) dirigidos por
el Banco Mundial. El tratamiento de los problemas de deuda
en los consorcios tenia como objetivo, no solamente
adecuar los pagos a la capacidad de pago de estos paises,
sino también disefiar el apoyo financiero necesario para
su lograr su desarrollo econémico.

Se trataba, pues, de un sistema de refinanciacién
distinto que implicaba a las partes negociantes nuevos
aportes financieros en base a unos objetivos de desarrollo

econémico ademés del aplazamiento de los pagos.

Una caracteristica comin a todos los paises del Area
es su bajo nivel de renta per cépita, inferior a los 4008,
y su pertenecia al grupo de paises considerados mas
pmbres.‘Es por ello que la financiacién externa obtenida
ha sido fundamentalmente oficial y concesional.

La estructura econémica de su comercio exterior, salvo
para la India que es pais exportador de manufacturas, es:
bien exportadora de materias primas, Afganistan, Sri Lanka
y Birmania, bien exportadora de servicios y/o remesas de
emigrantes, Pakistan, Nepal y Maldives.

A o o o b ko 0 D o . e S L N . T

114 Var Cap, VI, pp.384,
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El uso de la deuda se puede clasificar como correcto
en el caso de la India en el sentido que, a partir de
1973, se observa un mayor crecimiento del PIB y de las
exportaciones y se disminuye progresivamente el peso de 1la
deuda en la economia, aunque se partia de niveles muy
elevados. En el caso de Pakistan a pesar de que mejora la
estructura de la deuda, ésta sigue siendo muy elevada y el
comportamiento adverso del sector exterior, a partir de

1980, agrava las tensiones de liquidez.

Los paises que no han renegociado los clasificamos en

3 grupos:

A: (uso correcto): Sri Lanka,
B: (uso no correcto): Bangladesh (ayuda econémita), Nepal (ayuda econémica) y
Birmania (endeudamients excesivo),

C: (no se catalogan por falta de datos): Afganistan y Maldives,

Resumiendo, la mayoria de paises de la zona se apoyan
en la ayuda econémica pero los resultados de la gestioén
econtmica de estos paises son comparativamente con otros
paises sustancialmente mejores, pues tantoc las tasas de
incremento del FPIB como de las exportaciones reales
mejoran los ultimos afios, no beneficiandose tampoco de una

RRI en términos generales positiva.
Este Asiatico y Pacifico

De los 11 paises que pertenecen a esta zona geografica (15),
solamente Filipinas ha procedide a la renegociacién de la deuda
externa, y a finales de los afios 60 Indonesia, pero que al no estar
relacionado con la década del endeudamiento no se ha incluido como

pais con problemas de deuda.

(16) Retordesmos Qus €& paises poertanscisntes a2l &resx han $idc sxcluidos por falta de
Satos como won; China, Taiwsn, Vanuctu, Lasos, Kampucheas y Vietnas, Los 3 primeros wmin
exbargo, estan incluidos en w1 total de deuds externa perc no en el anslisis por

paises .
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El tipo de paises que se agrupan en esta area son de
diversa estructura econémica, tanto por el nivel de renta
comn por su tipo de comercio exterior.

Asi tenemos paises con elevada renta per cépita como
Hong-Kong y Singapur, con ingresos medios altos como
Corea, Fiji y Malasia y con ingresos medios bajos como
Tailandia, Indonesia, Filipinas, Papua Nueva Guinea, Islas
Salomén y Western Samoa.

En lo relativo a su comercio exterior son exportadores
de manufacturas: Singapur, Hong~Kong y Corea; exportadores
de petroleo: Indonesia y Malasia; exportadores de primeras
materias: Tailandia, Filipinas, Papua Nueva Guinea, Fiji e
Islas Salomén y exportador de servicios y/0 remesas de
emigrantes: Western Sanoa.

Con relacién al uso de la deuda hemos de mencionar que
en el caso de Filipinas consideramos que se ha debido
fundamentalmente a factores externos ya que la deuda ha
sido utilizada para potenciar el crecimiento econdémico, vy
ha sido la caida de las exportaciones y la RRI las que hén

provocado tensiones de liquidez que 1llevan al pais a
renegociar.

Los paises que no han tenido problemas de deuda
externa, los catalogamos de la forma siguiente:

A; {uso torrecto): Indonesia, Malasia, Singapur, Corea y Hong-Kong,
B: (uso no correcte): Tailandia, Papua Nueva Guinea y Fiji,
{: (no se catalogan por falia de datos); Vestern Samoa e Islas Salomén,

Dentro del Grupo B se incluyen los paises que aungue
han utilizado la deuda como motor de crecimiento econémico
mantienen unos niveles de endeudamiento elevados (Papua

Nueva Guinea) o bien que sus niveles i son adecuados
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(Tailandia y Fiji)> pero no hay vinculo entre endeudamiento

y crecimiento econémico.

Resumiendo, en conjunto la mayoria de paises que de
esta zona geografica han utilizado la deuda para crecer,
hecho que se constata con los elevados porcentajes de
crecimiento del PIB, tanto para 1los paises de forma
individualizada, como para el conjunto de la zona. También
es de destacar el fuerte crecimiento de las exportaciones
reales en la mayoria de paises que ha propiciado un peso
D/E pequefic a pesar de que la RRI en general no ha tenido
un comportamiento muy favorable, salvo para los paises
productores de petroleo.

En general, la gestion econémica ha sido buena y no ha
influido tanto 1la estructura de comercic como el uso

adecuado de los recursos.

5.3.2.-_Y¥aloracion del Conjunto

Como ya hemos mencionado con anterioridad, de los 108

paises analizados, 45 han renegociado la deuda externa y
60 no.

En el apartado anterior hemos comentado y agrupado
bajo 3 criterios las causas qua, a nuestro entender, han
llevado a estos paises a renegociar la deuda externa segun
su pertenencia a una determinada Aarea geogréafica y, en
este epigrafe, procederemos a una sintesis, bajo el mismo
sistema de ag}upacién, de todos los paises que han llevado

a cabo procesos de renegociacién de deuda.
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Asi tenenos:

12> Paises que han renegociado tanto factores internos
como externos: 32.

1,- Argentina 17~ Marruecos
2.~ Bolivia 18,~ Mauritania
3,~ Brasil 18,~ Nicaragua
4,~ Chile 20,- Pakistan

5 - Costa Rica 21,~ Panané

§,~ Etuador 22.- Pert

7.~ Egipto 23,- RepGblica Centroafricana
8,~ dambia 24 ,- Sierra Leone
9,~ Ghana 25, Somalia

10,~ Guayana 26,- Togo

11,~ Honduras 27 .~ Turgquia

12,- India 28,~ Uganda

13,~ Jamaica 29, Uruguay

14,- Liberia 30,~ Yugoslavia
15, Madagastar 31,- Zaire

16~ Malawi 32,~ Zambia

22) Paises que han renegociado por factores internos: ©

1,~ Gabén 4, ~ Senegal
2.~ Méjico 5,- Sudin
3.- Nigeria 6,~ Venezusla

32) Paises que han renegociado por factores externos: 5

1.~ Colombia 4~ Niger
2,- Costa de Marfil 5,~ RepGblica Dominicana
3,- Filipinas

42) Falta Informacién: 2

1,~ Guines
2.~ Buinea Ecuatorial

En esta distribucién queda patente que la mayoria de
paises comparten un uso interno de la deuda incorrecta y/o
excesivo con un efecto negativo de los factores externos,
sobretodo a partir de 1980, reflejado en una caida de las
exportaciones y/o una caida en la RRI. El fuerte
incremento en los tipos de interés también actia agravando
las tensiones de 1liquidez, al tener que dedicar mas

divisas a atender el servicio de la deuda, si bien, este
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factor, afecta mAs a aquellos paises con una mayor
proporcién de créditos a tipos de interés variable.

La constatacién de este hecho apoya la tesis de que la
causa de la crisis de la deuda, tiene una doble faceta por
un lado la adversidad del entorno econémico y por otro la
utilizacién de los préstamos recibidos, por 1o que a la
hora de asignar responsabilidades sobre el problema de la

deuda externa deben tenerse en cuenta ambas situaciones.

Volviendo al marco teérico de la utilizacién de 1los
capitales externos que hemos analizado en el Capitulo II,
veiamos que el uso de los capitales a largo plazo estaba
en funcién, bien de un apoyo al crecimiento econdémico del
pais por falta de recursos internos, bien por motivos de
financiacién de desajustes temporales o estructurales de
la Balanza de Pagos. En este ultimo caso el desajuste
temporal se cubria al recuperarse los niveles de
exportacion anteriores, y el estructural requeria de
ajustes internos que se financiaban para que su coste del

ajuste pudiera repartirse en el tiempo.

Frénte a este doble uso de los capitales externos, el
proceso de endeudamiento de los paises en desarrollo desde
1965 bha tenido ambas wutilizaciones: hasta 1973 el
endeudamiento externo tiene como fundamento, salvo
excepciones, el apoyo al crecimiento interno, y a partir
de 1973 se wutiliza para financiar principalmente 1los

desequilibrios que se generan en la Balanza de Pagos.

El carécter estructural del desajuste requeria
financiacién para permitir tomar las medidas internas
necesarias para poder acomodarse a la nueva relacién de
precios del crudo y a las consecuencias de este
incremento, tanto en la economia interna como en 1los

cambios de los intercambios externos.
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Al utilizarse un volumen de financlacién externa
superior a las necesidades creadas por los deficits de las
Balanzas de Pagos (16), este excedente deberia haberse
utilizado para seguir financiando el déficit de ahorro
interno tradicional y mantener las tasas de crecimiento
econémico, pero teniendo en cuenta los limites

estructurales al endeudamiento como son, fundamentalmente,
la capacidad exportadora y el tamafio de la economia.

El hecho gque no se potenciara la inversién interna,
sino que se mantuvieran los niveles de consumo anteriores,
© que se potenciara la inversion pero el endeudamiento
alcanzara unos niveles excesivoe con relacién a cualqulera
de los limites estructurales al endeudamiento, es el que
condiciona una mala situacién de partida para afrontar la

segunda crisis del petroleo en 1979 y la fuerte recesién

de la economia internacional.

En esta situaciéon se encuentran la mayoria de paises
gue se ban incluido en el primer grupo aunque algunos de
ellos renegociaron con anterioridad a 1la crisis de 1la

deuda de 1982, pero por causas similares.

Los paises en que el 1impago de 1la deuda se ha
considerado como de origen interno, agrupa en casi su
totalidad a paises productores y exportadores de petroleo
(salvo Sudén), que se han beneficiado de unos excedentes
inmportantes de 1la Balanza de Pagos, que ademds se han
endeudado y ‘que dicho endeudamiento ha sido excesivo y/o
no ha revertido en un mayor crecimiento econémico tanto
por problemas de productividad como de mayor consumo
interno. También bhay que seflalar que Gabén, Senegal vy

Sudéan inician la crisis de pagos antes de 1982.

(16> Recturdemaus en este sentido Que &) volumen de reservas crece précticaments todows

1oe afios pars ®} conjunto de paises on desarrollo (cuadro NR &, Cap. 1V,

366



En el ultimo grupo se incluyen aquellos paises en que
el endeudamiento ha potenciado el crecimiento y los
niveles absoclutos y relativos de 1la deuda externa se
mantenian equilibrados. Sin enmbargo, 1los efectos de la
crisis econémica mundial a partir de 1980 1les afectan
seriamente dando 1lugar a un deterioro rapido de la

liquidez, que conlleva a la renegociacién de 1la deuda
externa.

Los paises que no han renegociado la deuda externa
también han tenido dos tipos de actuaciones:

1) Paises con un uso correcto de la deuda externa que

son:

1.~ Algeria 8,~ Jordania
2.~ Botswana 10,- Lesotho
3,- Cameran 11,~ Malasia
4,- Chipre 12,- Malta

5.~ Congo 13,- Mauritius
6,~ Corea del Sur 14,~ Singapur
7.~ Hong-Kong 15,~ Siria

8.~ Indonesia 16,- Sri Lanka

282) Paises con un uso no correcto de la deuda externa:

{,- Bahamas 18,- Libano

2.~ Bangladesh 19,- Mali

3,~ Barbados 20, - Nepal

4,- Belice 21,- Oman

5.~ Benin 22 .- Papua Nueva Buinea
6.~ Birmania 23,- Paraguay

7.- Burkina Fasso 24 - Portugal

8,- Burundi 25,~ Rwanda

8,~ Chad 26 ,- Seychelles

10,- El Salvador 27.- Swaziland

11,~ Etiopia 28,- Tailandia

12,- Fiji 29,- Tanzania

13,~ Grecia 30,~ Trinidad y Tobago
14 - Guatemala 31,- Tlnez

15.~ Haiti 32.- Yemen Rep, Arabe
16,~ Israel 23,- Yemen Rep, Demotrética
17,- Kenia 34,- Zinbabwe
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3¢> Paises que no hay informacioén:

1,~ Afganistan 6,- Irag

2.~ Cape Verde 7.~ Islas Salomén
3.~ Carnoros £,- Maldives

4,- Djibouti §,- Western Samoa

5.- Buinea Bissan

De los datos de los paises del primer grupo se deduce
que han wutilizado el endeudamiento para potenciar el

crecimiento economico, y no han tenido problemas de deuda
externa.

En el segundo grupo se incluyen loe paises que han
mantenido unos niveles de deuda acorde con su capacidad
exportadora y tamafio de su economia y los paises que se
han endeudado muy por encima de los limites estructurales,
pero que estan sostenidos con ayuda econdémica, por lo que

no se han visto obligados a renegociar la deuda.

Dentro de este Gltimo grupo de paises se incluye a:
Bangladesh, Benin, Burkina Fasso, Bur&ndi, Chad, Etiopia,
Haiti, Mali, Nepal, Rwanda, Tanzanla, Yemen Rep. Arabe y
Yemen Rep. Democréatica.

Por Gltimo, los paises del tercer grupo no se han
catalogado debido a la falta de datos para efectuar un

andlisis del proceso de endeudamiento.

De 1la wvaloracién tanto conjunta como por Areas

geograficas, podemos concluir:

i Qué la crisis de la deuda ha afectado
principalmente a Latinoamérica y Africa al Sur del
Sahara por el numero de paises (38) situados en
ambas zonas que han llevado a cabo renegociaciones

de deuda externa.
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Que en la mayoria de paises que han impagado la
deuda se han sumado 1los factores internos vy
externos (32 paises de 45).

Que de los paises que no han renegociado la deuda,
un gran numero de ellos (34> no han hecho un uso
correcto de la misma, sino que bien han mantenido
un endeudaniento sostenible, bien se apoyan en la
ayuda economica (13). Asimismo, de los 60 paises
de este grupo carecemos de suficiente informacién
de 10.

Que solamente 16 paises han utilizado

correctamente los capitales externos.
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CAPITULO VI

RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA
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En este capitulo se procederéd a una revisién de las
caracteristicas mas destacadas de los procesos de
renegociacién de deuda de los paises en desarrollo, tanto

desde una perspectiva histérica como actual.

El interés de esta revisién se centra en el andlisis
de los procedimientos que se han seguido en las
renegociaciones o restructuraciones de las deudas externas

impagadas, haciendo hincapié fundamentalmente en las
féormulas adoptadas.

Con ello se quiere seflalar que , aungue se tendré en
cuenta el marco  en el cual se producen  dichas
renegociaciones, el objeto del ©presente capitulo es
resaltar las caracteristicas técnicas de los acuerdos, asi

como los paises y cantidades afectadas.

Se consideraran asimismo los precedentes histéricos
conocidos al efecto de poder observar las diferencias en
el tiempo, en el tratamiento de los problemas de deuda.

Sera pues, este el primer punto a abordar en este
capitulo.

6.1.- EVOLUCION HISTORICA

El uso de los capitales externos por parte de los
paises ha sido una préctica utilizada desde que se
producen intercambios comerciales y financieros entre los
diferentes éstadcs y paises. La gestacién de deudas
externas también se remonta a tiempos pretéritos, y los
problemas de pagos incumplidos se han resuelto de

numnerosas formas.

Sin pretender remontarnos a épocas muy lejanas, si

consideramos necesario hacer un breve repaso al
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tratamiento de lasz deudas externas impagadas distinguiendo

3 etapas concretas:

- el periodo anterior a 1914.
- el periodo entre guerras.

- después de la II Guerra Mundial.

Como caracteristica principal de estos periodos
histéricos que se analizanmn, destacamos la voluntad
negociadora de las partes para lograr acuerdos sobre la
reprogramacién de la deuda impagada. Estos acuerdos han
variado sensiblemente y en ocasiones se ha procedidoc a una
moratoria indefinida de la deuvda como fue el caso de las

deudas de guerra c¢on los Estados Unidos tanto de 1los

aliados como de Alemania (1).

Ello no excluye excepciones de repudio de 1la deuda,
esto es el no reconocimiento de la misma por parte del
pais deuvdor y, por tanto, su decisién unilateral de

impagarla como sucedié en Rusia después de la Kevolucién
de 1917.

Salvo casos aislados como el ejemplo anterior, lo=
paises que estén en un proceso de incunmplimiento de sus
pagos externos renegocian con sus acreedores. El coste del
repudio suele ser muy elevado en términos econémicos ya
que puede suponer el cierre de las fuentes de financiacién
externas y la implantacién de represalias comerciales con

el consecuente aislamiento econdémico del pais.

t1) Fare ampliar @) tratamiento de las renegoelacicHmes de Jeudsh dJespuds de la I Guerra
Mundial, se pueds tonsultlar kM, G, Mouwlton v L, Feavolsky Wiy Dabte ana World Prospevity -
The Brockings Institution, New York, 1S3Z,
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(deudores y acreedores) var:an dependiendo del tipoc d

capitales impagados, las circunstancias econémicas de

[

Los acuverdos finales & los que 1llegan las ar

ct
T

14

i

ot

momento y también de 1la situacién de las relacionssz

economicas y politicas internacionales. Es vor ello que el

tratamiento de los impagos ha variado histéericamente.

Distinguiremes entre

bk
{u
{11

3 epocas anteriormente

mencionadas:

6.1.1.- Antes de 1914

Loz flujos internacionales de capital generadores de

deuda durante este periodo tenian las siguientes

caracteristicas (25

Iban destinados a financiar inversiones principalmente
en los sectores de transporte (ferrocarril) y mineria.
La instrumentacion de los capitales se efectuaba
principalmente a travéz de la emisién de bonoz o de
accionesz en el mercado londinense, centro financiero
internacional de este periodo. Las emisiones de bonos
se realizaban a plazos muy largos (se llega hasta los
99 afiog). Dichas emisiones se efectuaban mediante la
intermediacién de los Merchant Bank ingleses <(Bancos
de Inversioén).

Los emisores de bonos eran principalmente entidades
privadas pertenecientes a paises de ingresos
relativamente elevados como Estados Unidos, Australia

y paiees\de America Latina.

A

Fislow “Lessons from the FPast. Capitel! Markets Curing trhe 19th century and the

interwsr period”, Internaticonal Organization, Sumper, 19E2, Vol 29, ng 3; pp. 383-87%
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La importancia en el contexto internacional del Reino
Unido en dicho periodo puede observarse en la
distribucién, tanto en términos absolutos como relativos,
de su participacidn en el total de inversién extrajera
privada internacional. Asi tenemos que en 1913 sobre una
inversién extrajera total de 44 mil millones de U.8.%. la

participacién de los distintos paises era la siguiente:

PALS IMPORTE %
Reino Unido 18 40,9
Francia o 20,5
Alemania 5,8 13,2
Estados Unidos 3,5 7,9
Bélgica, Holanda y Suiza 5,5 12,5
Otros 2,2 5
44 100%
Fuante;  &ir Alec Cairncross {ontrol of Long-Term International Camifal Movements The

Brookings Institution, 1873, Washington, D.C,, pp, 16,

Estos flujos de capital no se produjeron de forma
<continua. Hubo interrupciones como consecuencia de 1los
inmpagos de la deuda externa fruto de las oscilaciones

ciclicas en la actividad econémnica.

El tratamiento de estos impagos dependian del origen
del desequilibrio. Se distinguia entre un impago, debido a
endeudamientos externos fuertes destinados a financiar
anmplios programas de inversién y que , al producirse una
disminucién de los ingresos de divisas, creaban
situaciones en que no se podia atender el servicio de la
deuda externa. Estas situaciones eran consideradas como

crisise de desarrollo.

8i el endeudamiento externo iba destinado a financiar
déficits fiscales crecientes y se producian impagos al
caer los ingresos en divisas, se consideraba una crisis de

ingresos.
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En el primero de los casos la cr

igis se aszociaba a un
problema de transferencia vy , por tanto, loz bancoz de
inversion (Merchant Banks: ingleses que  eran lo=

encargados de emitir los bonos en los mercados de capital
de Londres, llevaban a cabo una negociacién en la que s«
procedia a un aplazamiento en los pagos (incluso reduccién
de principal e intereses) de forms que este aplazamientc
(via refinanciacién) permitiera al pais recuperar su nivel
de exportaciones y poder de nuevo reztauvrar los fluiosz de
capital. A este esguema responden los impagos de Argentina
(1820> y Brasil (1898).

En los impagos producidos por endeudamiento destinado
a financiar deficits fiscales, debido a que su uso no
tiene un wvinculo directo con el crecimiento econdémico, los
impagos se acercan ma: a una situacién de insolvencia que

& una crisises de creciniento.

la respuesta en estos casos era mas drastica y supuso
la intervencién directa de los acreedores en las finanzas
piblicas y en su administracioén, y la reduccién tanto del
principal como de los intereses a la posible capacidad de
pago del pais.Dentro de esta categoria estan los impagos
de Turquia (1874)>, Peru (1876) y Grecia <(1890).

En general durante ezte periode los fluio=s de
préstamos se fueron produciendo vy . aungue los impagos los
interrumpieron, el propio sicstema se  encargaba de

reajustar losz términos de la devolucién generalmente bajo
el principiovde capacidad de pago, lo que supuso pérdidas

considerables a los inversores.

El freno a los inpagos generalizados se basaba en el

cierre al acceso al mercado internacional de capitales.
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6.1.2.- Periodo entre Guerras (3)

Se produce un cambio cualitativo importante en la
estructura de 1los flujos internacionales de capital al
surgir Estadoz Unidoz como pais acreedor y ser el
principal proveedor de capitzlez externos. En este sentido
juega un papel similar al de Inglaterra en el pericde

anterior.

Aungue el mercado londinense siguié siendo activo, la
problematica del deéficit de la Balanza de Pagos inglesa
impuso durante los afios 1922, 1925, 1829 y 1231 la
prohibicién de emitir en el mercado londinense a los
gobiernos extranjeros. También actué en contra de las
emiziones en el mercado inglés , los altos tipos de

interes de la libra esterlina.

La pérdida de hegemonia del mercado de capitales
inglés puede observarse en la evolucién de las cantidades
pronmedio anuaies en millones de délares correspondientes a

enisiones de capital extranjeras (4)

, Hueva York Londres
1920~1623 531 . 416
1824-1928 1142 587
1626-19831 585 389
t3) Banco Mundiml, "Informe sobtre Desarrelle Mundial 1998, Waskintan, D €, , Y98, pp

1IS-1€, A& Fislow, Op, ta1t, e, A17-8Z0,

183 Las £i:frsE SOrresponden & Naiiones Urnadas, Internetzovial Capitsl Hovements Suviwng

the Interciar Feriaw, reproducidas on la ohra da A, Fislow, OB, rat, B, #16,
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Los flujos de capital entre paisez en este periodo
vienen marcados por la importancia creciente del
endeuvdaniento europec principalmente para reconstruilr
reservas y también para financiar deéficits fiscales.
Acsimismo, el problema de las deudas de guerra y las
reparaciones estuvo latente todo este tiempo, en tanto
afectaba a las relaciones econémicasz y politicas de los

paises.

Dejando al margen los problemas de las reparaciones vy
deudas de guerra, las caracteristicas concretas de los
flujos de capital a los paises en desarrcllo en este

periodo fueron las siguientes:

* La instrumentacion de las operaciones de capital
se efectuaba a través de enmisiones de bonos, si
bien estos se efectuaban en su mayoria por
Gobiernos, entes municipales o empresas poblicas.
Ee trataba, pues, de riesgo soberano.

¥ Los paises no europeos que tradicionalmente se
financiaron c¢on capilitales externos (Argentina,
Brasil, Chile, Cuba, etc) utilizaron el
endeudamiento para financiar 1la acumulacién de
existencias de productos Dbasicos que se produjo
como consecuencia de la caida en los precios de
exportacidn de dichos productos.

¥ El incremento en la demanda de erxisiones
eXxtranjeras en el mercado neoyorkino, unido a la
gran competencia existente entre las sociedades de
emisién <(American Issue Houses) creadas ante el
"boom" de la demanda, llevo a un deterioro en la
calidad de loz riesgos que se ofrecian en e
mercado.

¥ El tipo de interés de las emisiones extranjeras se
pagaba en el mercado neoyorkino con un diferencial

de entre 1,7 y 1,9 % sobre las emisiones
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nacionales. Si a este diferencial =e afiade el

importe de las c¢omisiones de emizsien y colocacién

i

(sobre un 3 %), el coste real de las emisione
exXxteriores era elevado y se estima alrededor de umn
6,5 %. Ezte coste implicaba la necesidad de
invertir los fondos obtenidos en negocios

rentablez y que las exportacicnes generadoras de

divisas crecieran de forma paralela.

Simultéaneamente a estos cambios en 1los flujos de
capital externo se producen importantes transformaciones
en el equilibrio de los intercambios internacionales, ya
que el principal proveedor de capitales externos, stados
Unidos, continda con su actitud proteccionista ante el

comercio internacional (5.

Eilo supuso 1la rotura del esquema vigente en el
periodo anterior, en que la actitud librecambista inglesa
apoyaba el crecimiento del comercio exterior de los
deudores permitiendo , de este modo generar recursos
externogs para poder atender el servicio de 1la deuda.

Existia pues, un equilibrio entre flujos reales vy

financieros.

La situacién se derrumba cuando se rompe por un ladeo
el flujo de capitales externos americanos al dirigirse el
interés de 1los inversionistas a la bolsa neoyorkina a
finales de laos afios 20, y no se produce el incremento de
comercio paralelo tanto por 1la actitud proteccionista
americana como por la situacién europea entre Francia v
Alemania y 1la imposibilidad inglesa de asumir ningun
liderazgo.
£8) En este sentidcoc el Acta Forney Ce 1222 supuso ants 1 (kida de pPrecics de 19520-21Y

an U. S . A,, &) incremento de 1o0s aranieles & nNivel de 1913, y la posibilidacg de aumentics

distrecicnales & JIOS8 MIGMOE Cuando wl pais esstuviera on desventala (pPrincipic Je:

roste eqQuivalente), A, Fislow, op., Cit. pp. 425,
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El efecto tanto del recorte en los flujos de capital,
como de la caida en las exportaciones en los paises
endeudados (centrados en America Latinad fue la
imposibilidad de hacer frente a los pagos de la deuda
externa: Bolivia se declara en "default" en 1931, y en
1933 todos 1los paises de América Latina, excepto Argentina

habian impagado su deuda.

La relacién entre los impagos y 1la caida de

exportaciones se recoge en el giguiente cuadro (6):

% de Caida da loc | Situacisn de | s . .
Rpor Exportaciones deuda a 31/12/25
2 273
1os pagos de bonos en délares impagadas
40 - 50 ¢ | !
50 - 60 % 3 4
60 - 70 % 3 9
+70 % 0 €
7 19

Fuente: A. Fislow gp citpp.427.

Estos inmpagos se produvcen simulténeamente a la Gran
Depresién y los bancos intermediarios no tuvieron fuerza
para presionar por acuerdos de pago de 1la deuda. Los
mercados de capitales a largo plazo se cerraron. La
politica econémica del New Deal implantada posteriormente
por la administracién Roosvelt no tiene en cuenta, en el
restablecimiento de sus relaciones comerciales con
Latinoamérica, el problema de los bonos impagados ya que
el objetivo se centré en los aspectos del comercio mituo y
los 1impagos de 1los bonos suponian pérdidas para 1los
tenederos de los mismos y no para la solvencia de la banca

americana que £élo habia actuado como intermediaria.

[0 ]
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6.1.3.~- Después de la 11 Guerra Mundial

Despues de la ruptura en las relaciones economicas
internacionales que supuso la I1 Guerra Mundial, éstas ==
reestablecen desde una nueva oéptica intentando evitar los
errores cometidos en el pericde entre guerras y bajo un
espiritu de cooperacién y colaboracidén.

La evolucién de los flujos internacionalez de capital
v su filosofia en este periodo ya ha sido analizada a 1o
largo de este trabajo vy por tanto no volveremos sobre ello
aungue ' a modo de sintesis, puntualizaremos los
diferentes flujos de capital que generan deuda externa al
objeto de resaltar la condicionalidad que representa 1la

naturaleza de los flujos a la hora de las renegociaciones.

* Préstamos para ayuda al desarrollo en términos
concesionales otorgados por gobiernos u organismos
multilaterales.

* Preéstamos de gobiernos u organismos multilaterazles
en condiciones de mercado.

* Préstamos comerciales concedidos o© garantizados
por los gobiernos de los paises exportadores.

* Préstamos privados tanto de proveedores como de

instituciones bancarias, incluidas las enisiocnes

de bonos.

En el cuadro n2 1 del Tomo II se detallan la
distribucién porcentual del endeudamiento de acuerdo con

las distintas categorias de préstamos.

S

i1l

ha destacado en el capitulo IV la importancia
fundamental de la financiacién oficial tanto gubernamental
como de organismos internacionales multilaterales en la

composicién de los flujos de capital, aunque su analicsis
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cuantitativo se desarrolla sé6lo a partir de 1965. Asimismc
se ha analizado la c¢reciente importancia relativa de 1la
financiacién privada bancaria a partir de la decada de los
70, fruto de la evolucién de los mercados internacionalesz
de capital y de laz necesidades de financiacién externa
creadas a partir de los desajustez en la Balanza de Pagos
gue se generan como consecuencia del incremento de lo=

precios del petréleo.

Estas consideraciones generales se efectuan con objeto
de clasificar el proceso en las renegociaciones de deuds

que se producen desde el inicio del pericdo.

Estas renegociaciones tienen lugar de forma aislada
durante el periodo de 1955-75 incrementandose a partir de
ecsta fecha. Todos los procesos llevados a cabo hasta 1975
se centran en renegociaciones de deuda oficial o
garantizada por gobiernos prestamistas dado que ésta
representa el componente mas importante de la deuda
generada.

Es a partir de 1976 cuando se inician las primeras
renegociaciones bancarias multilaterales, esto es, entre

el pais deudor y el grupo de bancos acreedores, pero éstas

ocurren tanmbién de forma no generalizada.

La crisis de la deuda propiamente dicha en tanto que
amenaza al equilibrio del sistema financiero
internacional, se produce en Agosto de 1982 al anunciarse
el impago de Méjico situado en el primer lugar del ranking

de deudores (ver cuadro n® 2 de Tomo I11I).

El corte en el flujo de capitales bancarios que se
origina de tal acontecimiento desencadena un proceso
creciente de renegociaciones tanto bancarias como

oficiales. El nimero de paisez implicados tanto en los
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procesos de renegociaciéen oficial como bancaria en los
distintos afios, asi como las cantidades afectadas pueden
consultarse en 1los Anexo:z n? 1 y 2 y a modo de sintesiz en
los cuvadros 3 y 4 del Tomo 11. En ellos gqueda patente gue
la congideracién de este hecho como ‘“crisis" viene
fundamantada tanto por el nimero de paises afectados como

por las cantidades vencidas y no pagadas.

Esta situacién de crieis plantea la necesidad de una
respuesta internacionai y coordinada tanto de los
organismos internacionales como de los paises acreedores y

deudores, que de lugar a una estrategia ante el problema
de la crisis de la deuda.

Es por ello que el analisie de las renegociaciones con
posterioridad a la Il Guerra Mundial se centrard en dos
etapas distintas: la primera en las lcas

[ i =

que se

producen hasta 1982 y en segundo lugar la esirategia del
tratamiento de la deuda ante la crisis y sus implicaciones

en los procesos de renegociacién,

Por ultimo se analizaran las distintas opiniones ante

dicha estrategia.
A.-_Renegociaciones de Deuda Oficial: El Club de Paris

En 1956 Argentina llevo a cabo la 18 renegociacién de
deuda de este periodo. Las deudas afectadas constituian
créditos de. exportacién garantizados por los gobiernos
acreedores y sus plazoz eran relativamente cortes en
comparacién con la estructura de vencimientos del resto de

paises en desarrollo (7).

€73 T .M, Kiein, “Aywuda Etondwita nedianie klivic d& la deuds”, Finanzas y Desarrcilc

Sep, 1873, Vol., 10, n2 =, pp. 17-20,
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Dada la naturaleza de los flujos de capital
inplicados, los goblernos acreedores llevaron a c¢abo la
renegociacion de la deuda Argentina en Farie de <forma
multilateral, esto es , tratando las deudas 1impagadas de
forma conjunta. Ello dieé lugar al nacimiento del
denominadoc "Club de Paris" (8> no tanto en forma de
institucién permanente porque como tal nunca se ha
constituido, sino como sistema de tratamiento por parte de
los acreedorez oficiales de 1los problemas de deuda. La
denominacién de Paris viene determinada porque dichas
renegociaciones se llevaron a cabo en la sede del
Ministerio de Hacienda francés y fueron presididas por su
Ministro de Economia, aunque posteriormente <(en 1980) la
sede de las reuniones fue trasladada al Centro de 1la

Conferencia Internacional en Paris.

Se trata, pues, de un club de acreedores oficiales que
ha establecido un sistema en el +tratamiento de las
renegociaciones de deuda sin que dicho sistema tenga unas
reglas escritas ni  en las caracteristicas de las

renegociaciones , ni en el contenido de los acuerdos.

(8> La bitliocgratis qus pueds tonkultarss scbre &1 Clulh de Faris Yy Sus BClUuRtioness »#6
la siguients:
E, Eraw, P.M, Kellery N M. Nowak y K. C, . Wailltams: “Recent Multiliatersl Dart

Restructurings with Official anag Bank Creditors™, Qccasional Papev , nd z5 Fmy

washington, 0.C,, 1983, pp. 16-21%,

A, Cizauskes: "International Osbt Renegotiation: lessons from the past™ Worlos fank
Reprint Ssries, ng 101, World Bank, Washington, D,.C,, 1879, K,E. Dillon, C.M, Watsocn,
&, R,Fincaig y Cn, Puckahtikom: “Recsnt Developments in E~ternal Debt Rsstfucturan"
Occasional Fapsr, n¥ 40, FMYI, Wesrangton, 0.€,, 1985, pp. VH-2a.

B, Nowzag y R.C, Williams: "External! Indentedness of Developing Countries”, Drcsiarail
Paper %2 Z, FMI, washington, D,.C,., 138), pp 21-29,

A, Rieffel: “The Role ofParis Club in Maneging Debtt FProblema, Essaxys In International
Finance, n2 161, Printenton University, New Yerseay, D&t, 1385,
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No todas las renegociaciones de deuda de acreedores
oficiales se han llevado a cabo en el seno del Club de
Faris. Existen excepcione=z como la de Turgquia en 1259 vy

a
1965 que se negocio en el seno de la OCDE (al ser este
a

o

= miembro de la organizacion)d y que tuvo
caracterigticas especilales dada 1a importancia geopolitica

resultado la obtencidén de mejores

it

1
ivas (9) que las obtenidas por otroz

pai ses.

Otras excepciones han sido los "consorciog" presididos
por el Banco Mundial y que se crearon para resolver 1los
problemas financieros de la India y Pakistéan en lo= afios

1958 y 1960 respectivamente (10).

La principal diferencia de estos consorcios y el club
de acreedores se centra en que aquellos llevan a cabo el
tratamiento de los problemas financieros de modo global de
acuerdo con las necesidades de desarrollo de los paises,
la problematica de la Balanza de ‘Pagos y los pagos
programados vy futuros de la deuda contraida. Este
planteamiento incluia una estimacién de las necesidades
futuras de ayuda financiera que se repartian entre los
paises acreedores miembros del Consorcilo, lo que suponia

comprometer flujos de capital en el! marco de un plan de

desarrollo econénico.

t33 A, Cizauskas, Dp. Cit, pp. 203,

1101 € Frout “Fainance for Oeveloping Countraies i an Essay” an International Ecovicmai s

Relaticons of e Western World Jasa-1971 [« % O | University Frece Landon, 17,

PR .37 -274
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A pesar de 1la existencia de estos dos consorcios,
tanto la India como Pakistédn se vieron obligadez a
renegociar su deuda posteriormente: la India en 1968/65 vy
1970/71, y Pakistan en 1¢71 y 1977/78. El marco general de
las negociaciones se 1llevé a cabo en el seno de los

Consorcios creados anteriormente (11).

Wt

La gran diferencia entre el club de acreedores y lo

consorcios estad en que estos ultimos se crean  par

v

eolucionar una crisis de desarrollo econémico y no un

problema exclusivo de deuda externa,

A pesar de las excepciones antes mencionadas, la
mayoria de las renegociaciones de deuda oficial se han
realizado en el periodo analizado, han tenido lugar en el
seno del (Club de Paris, y por tanto procederemos a un
estudio detallado de los principios de actuacién de dicho
Club y su funcionamiento.

Dezde 1956 hasta 1985 se han 1llevado a cabo 106
renegociaciones de deuda oficial correspondientes a un
total de 38 paises (12). Un detalle exhaustivo de cada una

de las renegociaciones puede consultarse en el Anexo ne 1
del Tomo II.

De este total 87 , (32 paises), esto es un 82 %
tenido lugar en el Club de Paris .

, han

- " . T s o W A A R e e 8 W 1 A e e

(113 A, Cizauskas. Up., Cit. pp, 205-206,

€127 Durante 1966 y V1987 se han llevado a tabo restrutturacionegs parva 15 paises en 1286
y 13 paises en I1H&7 pov inportes da 12,056 .~ y 18 . B22,~ millonses de 8, reapattivamente

%*PQUN Oatlo% slaborados por s) Banto Mundial en la #c31idn B7/8E de World Debtt Tables.
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El esquema de funcionamiento del Cinb de Paris se ri

por los sigulentes principios:

hi

ot
et

12> Debe existir una situacién de inpago de la deuda
contratada, es decir, que la existencia de pagos
atrasados es la condicidén para que pueda haber
renegociacion.
También se admite la renegociacién i la provyeccion
analitica de la Balanza de Fagos del pais deudor
, un
desequilibrio entre las entradas y salidas de diviesas

presenta el denominado "gap financiero", esto es

por todos los conceptos de Balanza de Pagos, medible y
sin posibilidades de ser cubierto.
Ambos criterios establecen el principio de 1la

existencia de un problema de deuda.

22) Condicionalidad; La renegociacidén de la deuda tiene
por objeto mejorar la situacién de la Balanza de Pagos
¥y no es una forma de ayuda al desarrollo. Es por ello
gque se exige al pais que solicita la negociacidn un
acuerdo de giro previo con el FMI que presuponga la
existencia de un programa de estabilizacién para
restaurar dicho desequilibrioc en la Balanza de Pagos.
Este écuerdo financiero con el FMI (stand Dby
agreement) debe estar sujeto a la condicionalidad
requerida por este organismo en los tramos superiores
de crédito (13».

32> Tratamiento equitativo de los acreedores, es decir que
ningon acreedor obtenga mejores condiciones en la

renegociacion que otros.

1 o g e o S B S S W o S B S0 T e e R 0

CT3) La conditionalidad GQue exige »1 FHMI povy &! U0 JO@ JUSE TEHECUTSOE VATIAE wWR fTundidn

g&l porcantie qQue repressnts 1y cantidad requerida schive lE fuots Que @] PALE mantiene

ton Sicho organissno., Fars msks detsxlile sobre l1os diklintioes t(ramos de or#fito ¥y s

tongicianalidat, ronsultar M, Guitisdn “"Fund Concxtionelity: Eveslution of Principles andg

Fractites”, FMI Pamphist Saries, n2 33, Washington, D L, 19871,




Ello supone, que , como condicién previa al logro de
un acuerdo, cualquier otro acreedor que no intervenga
en la renegociacién debe adaptarse a aquellas

condiciones exigidas por el acuerdo alcanzado.

Y

Estoz acreedores son: los acreedores rivados, 1lo
P
=

gobiernos de paises del Este y los proveedores de pais

il

en desarrollo gque generalmente no participan en este tipo
de acuerdos.

Esta clausula se conoce con el nombre de la “clausula
del prestamista mas favorecido" y se incluye en todos los
acuerdos. También se 1incluye la denominada "clausula de
iniciativa" (initiative clause) que compromete al pais
deudor a procurarar la renegociacién con los otros

acreedores no oficiales en las mismas condiciones.

Ademasz de los principlos descritos que son generales
para todas las negociaciones es importante destacar las
caracteristicas principales de los acuerdos en cuanto a
las condiciones de los mismos.

12> Tipo de deuda renegociada:

» Deuda oficial a mas de un afio, entendiendo por
deuda oficial aquélla que ha sido concedida por
gobiernos o acreedores oficiales o bien que ha
sido garantizada por ellos.

Se excluye explicitamente la deuda a corto plazo.

. No se incluye la deuda ni los recursos facilitados
por el FMI ni por las Instituciones Multilaterales
de Desarrolleo ya qye éstas instituciones deben
seguir contribuyendo con nuevos préstamos y , a su
vez, no interesa que pierdan credibilidad en los

mercados internacionales de capitales que es donde
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muchas de ellas captan 1los recursos para poder

realizar su actividad prestamista.

En el caso de que el pais deudor haya efectuado
alguna renegociacién anteriomente y solicite una
nueva moratoria en los pagos, las cantidades
anteriormente renegocidas no se incluyen en el

nuevo acuerdo. (Ha habido excepciones).

22) Periodo de consolidacion:

Se denomina asi el periodo en el cual la deuda gue

vence es objeto de renegociacién.

Generalmente 1los acreedores fijan el periodo de
consolidacién en un afio haciéndolo coincidir con
el periodo cubierto por el programa de ajuste
establecido con el FMI. Ello permite un mayor
control por parte de los acreedores de la
implantacién por parte del pais deudor de dicho
programa.

Sobre este aspecto de los acuverdos de

‘renegociacién es donde existe mayor controversia,

ya que los deudores solicitan un periodo de
congolidacion superior que alcance hasta los dos
afioe y medio, evitando de este modo sentarse de
nuevo en la mesa de negociaciones.

El temor a la pérdida del control ha frenado este
proceso, si bien los acuerdos incluyen
generalmente la denominada “goodwill clause" por
la que los acreedores aceptan reconsiderar una
nueva renegociacién de la deuda que venza
posteriormente al periodo de consolidacién. Es
una forma de compromni so sobre futuras

renegociaciones.
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32) Deuda efectivamente renegociada:

. Principal e intereses que vencen en el periodo de
consolidacién. La inclusién de los intereses en la
deuda renegociada es una caracteristica de las
renegociaciones oficiales gque no se da en los

acuerdos bancarios.

¢ En algunas ocasiones se incluyen también loz
atrasos en 1log pagos anteriores al periodoe de

consolidacién, generalmente sé6lo el principal.

. De la deuda renegociada un porcentaje que varia y
gue suele situarse alrededor del 83,5% se negocia
a largo plazo y el resto a un plazo menor, o bien,
tal como estaba estipulado en los contratos
anteriores. Esta <¢ltima parte se denomina la
"porcién no consolidada™ y las variaciones sobre
este aspecto soOon numerosas.
Tambiéen se exige un pago al contado del importe
negociado denominado "Down payment" que cuele

variar entre el 5-10% del total renegociado.
La evolucién promedio desde 1975 a 1984 de los porcentajes
que han representado la deuda renegociada, la porcién no
consolidada de 1la deuda y el pago al contado puede
consultarse en el cuadro n2 5 del Tomo 11,

42) Términos de la remegociacién:

Estos términos han 1ido variande con el tiempo vy

afectan a los siguientes aspectoz de los acuerdos:

. Periodo de gracia o de carencia que se sitta entre

los 2 afios y medio y los 5 afios.
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» Vencimientos: se situan entre los 7 afios y medio vy

los 10 afos, aunque hay acuerdos <¢on plazos
menores.

. El tipo de interés se determina de forma bilateral

bajo el principio de establecer 1las mejores
condiciones legales o que ofrezcan los mercados de
loz paises acreedores.
Esta caracteristica de los acuerdos obliga a que
el Acuerdo General de Renegociacién no tenga
efecto legal hasta gque se hayan estipulado
bilateralmente los tipos de interés de la deuda
renegociada.

Estas condiciones tienden a mejorar como consecuencia
de la evolucion en la estrategia frente a la deuda que se
adoptée a finales de 1983. Esta evolucidén afecta a2 los
vencimientos (ver cuadro n2 5 del Tomo II) v a la
anpliacién del periodo de consolidacién al establecer los
acuerdos de deuda multianuales para aquellos paises que
hayan llevado a cabo con éxito el programa de ajuste y no
se espere gque necesiten nuevos créditos cuando finalice
dicho pfégrama.

En 1985 se 11evé a cabp la primera renegociacién de deuda
oficial multianual para Ecuador (14).

Cabe mencionar también como caracteristica del Club de
Paris que, ademas del pais deudor y 1los gobiliernos
acreedores, participan como observadores el FMI, el Banco
Mundial y desde 1979 la UNCTAD.

B o o ot W B A O o T O e S g A S Tt R S i W

{14 A, Riaftal, Dp.tit, p. 28, Sobre 12 sastvategin e Ja deude ¥ Su avolulion w

iratasrs en otro mpartados,
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B.-_Renegociacion de la deuda bancaria <(hasta 1982)

Los flujos privados de capital con o =in garantis
gubernamental hacia los paises en desarrollo =
reestablecen a partir de la década de losz afios 70. Estos
flujos provienen fundamentalmente de entidades bancarias
que asumen directamente el riesgo crediticio, hecho qu
supone un cambio sustancial en 1la naturaleza de lo=

capitales que se dirigen hacia los paises en desarroll

Q

»

en relacién con sus precedentes histéricos.

Como indicabamos al principio de este capitulo, los
flujos de capital privado en el periodo anterior vy
posterior a la I Guerra Mundial se instrumentaban a través
de emisiones de bonos en los mercados internacionales de
capitales, actuando la banca especializada como mera
intermediaria entre el emisor y los compradores de titulos

que eran ,generalmente ,inversores privados.

Los impagos generalizados de dichas emisiones que cse
produjeron a raiz de la crisis econdémica de 1929 en los
paises en desarrollo gue habian accedido a estos mercados,
supuso el cierre de 1los mercados internacionales de

capitales para estos paises hasta la década de los afios
70.

El restablecimiento del acceso de los paises en
desarrollo a los mercados privados se efectia a travég,
principalmente, de los créditos bancarios directoz, esto
es, asumiento la banca el riesgo crediticio aunque también
se ha hecho uso de las enmisiones de bonoe pero en menor

proporcién.



Observando el cuadro n? 1 del Tomo Il podemos
constatar que los créditos concedidos por las entidades
bancarias en 1971 representaban un 11,7% de la deuda
total, mientras que en 1984 eran del 43,5%. Las emisiones
de bonos e han mantenido estables, variando entre el 3 vy

el 4% del total de la deuda en el periodc analizado.

4

Se pone, puez, d
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1 pzpel protagonizta
2ue han ido azumiendo & un ritmo acelerado las mercados
privadosz de capitales y principalmente los bancos en el

proceso de financiacién a los paises en desarrocllo.

Esta transformacioéon tan importante en la estructura de
las fuentes de financiacién de los paises en desarrollo,
tiene como consecuencia que, cuando se produce la crisis
de pagos de la deuda externa, 1los impagos afectan a la
solvencia de las entidades financieras comprometidas

directamente en la concesién de creditos.

Dado el mnecanismo de funcionamiento de los mercados
internacionales de capitales, donde gran numero de
cperaciones se efectdan en el mercado interbancario a
traves de depbésitos y redepdésitos de los fondos
disponibles y solamente una parte va destinada a préstamos
al sector no bancario (15>, 1la c¢risis de wuna entidad
financiera afectaria automi&ticamente a otro gran nimero de
instituciones bancarias prestamistas, inici&ndose de esta
forma un proceso que desencadenaria la crisis de todo el

sistema financiero internacional.

Estaz realidad dmprime una dinamica distinta al
tratamiento de los impagos de la deuda bancaria que a lo

largo de este capitulo iremos analizando.

€183 En Jlos afios 198}, €2, 83 vy 1984, 1a proporcién #n términocs porcentunles el
mErcads interbancario sobre #1 tamafic del mercado Iinternational era de un 47,9, 4€,9,
85,5 y 4€,4% respectivaments, Calculae efectuado con dates del Margen Guaranty TYrust
Company World Financial Mark#t, Muyce, 1987,




La respuesta ante la situacién de impagosz de la deuda
bancaria que se empieza a producir a partir de 1978, con
la excepcién de Zaire en 1876 (16>, da lugar a un modo de
actuacién de la banca en general ante las solicitudes de

aplazamiento de pago, esto es ' la reestructuracién

bancaria de la deuda.

Las reestructuraciones por paises prestatarios gque =ze
han producido en este periodo (1l978~-198Z) aparecen
detalladas en el Anexo n? 2 del Tomo II.

Debido a que no existia precedente en este tipo de
renegociaciones el esquema que se ha seguido se ha ido
adaptando a medida que se iban planteando estas
situaciones, y los acuerdos han sido fruto del dialogo de
acreedoree y deudores, estando por tanto influenciados por
los acuerdos de deuda oficial en el seno del Club de Paris

cuando el deudor tenia una negociacién paralela con dicha
entidad. \

Una de las caracteristicas principales de la
reestructuracién bancaria es el gran numero de bancos
implicados en la misma. Ello es consecuencia de que la
mayoria de los préstamos se han instrumentado utilizando
el cistema de préstamos sindicados que consiste en la
participacién de un nomero elevado de bancos en el
prestamo, cada uno de ellos mediante la adscripcién de una
parte del riesgo. Esta reparticién incluye asimismo la
reparticién geogréafica dificultando el acuerdo entre las

partes, y alargando el periodo de las negociaciones.

- o . o . W e M Y Y Rt ALK 1 e o

162 1,5, Frawdman *Country Riss: The Lessons of Jaare” Tre Banker, Feb, 78, El procesce

e reneQocidtién LENCATIE e la deuds del ZTeive micanza el perioda 1976~1979,
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Los principios sobre los cuales se basa el tratamiento de
las renegociaciones son los sigulentes (17):

12> Tratamiento igual para todos los acreedores; Para
poder hacer frente al gran numero de acreedores y <u
dispersién geografica se crean los denominados
"*Sttering Committes"” o grupo de bancose con amplia re-
presentacién geografica encargados de la direccion,

instrumentacisén y seguimiento de 1

v

pperacién de

reestructuracidén.

2¢)> Intentar mantener la "“imagen" del pais para que

una vez soclucionado el problema de la deuda éste pueda

valver a wutilizar con normalidad 1los nercados de
capitales.

Para ello se insiste en:

. Mantenimiento de los términos comerciales o de
mercado en la deuda reestructurada. No se
renegocian 103 intereses de la deuda, sélo el
principal.

s Mantenimiento de las lineas interbancarias a corto
plaza, de los préstamos a corto plazo, y de las
lineas de fimnanciacién comercial para evitar un
empeoramiento de la situacion de pagos del pais.

. Cumplimiento en el atraso de pagos relativo a los

| intereses vencidos comoc regquisito previo antes de
proceder a la firma de los acuerdos de

reestructuracién, salvo excepciones.

- e s e " R > e 1 St e B ke T o o

LI73 Schbre jas PRESLTUCLUTRILGNNE DANCETIAG Of Crkude Puldan CONSUltEras las siguisnies
putrlictactiones

GBromsionsl Pn:}ar nY 3. Op. ¢tit, pp.34-26,

Ocemsional Faper N 258, Op. ¢a3t, PR, 11~14 y 22-28, -

OGrensional Paper n2 40, Op. ¢it, PR, ¥3-18 y 22-24

. Watson, D, Mathiisson, K.Xintaig, £, Kalisr: Tinternational Capital Markets
Developement and Prospecis”, Otsssionzl FPapsr n2 43 FMI, Washingten, D, €,, 1888, pp,
EO0~BT7,
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. Se ha evitado la reestructuracién de emizione:s de

bonos para no dafiar la imagen en estog mercados.

32> Se requiere en la mayoria. de las reestructura-
turaciones un acuerdo del pais con el FMI
correspondiente a los tramos superiores de crédito,

esto es a 1los de mayor condicionalidad, antes de

concluir las negociaciones.

Aunque las caracteristicas de los préstamos
resstructurados varian sensiblemente de un pais a otro
como puede comprobarse en el Anexo n2 2 del Tomo 1II,
pueden establecerse las lineas generales que se han .

zeguido en 1los distintos acuerdos con relacién a 1los

siguientes aspectos:

12> Periodc de consolidacién: esto es el periodo en el
cual la deuda vencida y no pagada y la deuda que vence
se renegocia o se reestructura.

En general dicho periodo oscila entre:

» Deuda vencida y no pagada (arrears): 1 mes a 3 afios.

¢+ Deuda que vence: 1 afin (a veces 2 afios).

Las cantidades incluidas en el periocdo de
consolidacién en las reestructuraciones llevadas a
cabo entre 1978-1983 se reestructuraron del 90 al 8% %

de las nmismas.

22> Tipo de interés: El +tipo de interés de lo=
acuerdos es variable y es el resultado de sumar al
LIBOR a 3 o 6 meses el margen o "spread" pactado. En
algunos casoe se incluye como tipo de interés base el

tipo de interés preferencial americano o Prime Rate.

395



Los margenes oscilan entre 1 %74 -2 '74% s<sobre el
LIBOR o el Prime Rate.

32> Vencimientos: Los plazos de las operaciones se

sitdan entre los 85 y los 7 afios.

49> (Comisiones de Reestructuracion: estas varian de un
contrato a otro vy son dificiles de conocer de antemano
salvo comunicaciones de revistas especializadas. Una
aproximacién obtenida por el FMI (18> sitia estas
conisiones entre el 1% vy el 1*7*% para lasz
reestructuraciones, siendo superiores en los casos de

nuevons créditos en que se sitdan entre 1'% y el

1:‘;‘1:/4%.
6.2- RENEGQCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA <(desde 1982)

Procederemos en este apartado al estudio de los
procesos de renegocliacidén tanto de deuda oficial como

bancaria desde 1982, afio en que se inicia la crisis de la

deuda externa.

6.2.1.— Estrategia adoptada para bacer freate a 1la crisis
generalizada de la deuda en 1982

La c¢risis de la deuda exterma en el sentido plenc de
la palabra, se produce en Agosto de 1982 cuando Méjico,
uno de los mayores paises prestatarios del mundo, comunicé
al FMI su incapacidad de hacer frente al servicio de la
deuda. —

En el apartado 6.1.3. hemos descrito la problematica
que representa el creciente endeudaniento bancario en la

decada de los afios 70 y primeros afios de 1980 fundamentada

(18) Ocassionsl FPaper ng 28.FMI, Op, cit ,pp, 2€, Se refisren sin embargo al afico 1953
"o s® canoccen Watos anteriores,
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en las implicacionss gue un impago de ls deuds fendr.q en
el conjunto del sistema financiero internacional, c<on

repercusiones para todas las partes, tanto acreedorez cono

deudocres.

Dada la dimportancia que habia adquirido en iz
financiacién internacional 1la financiacién privada, a
través de la participacidén directa de la banca comercial,
el temor, ©posteriormente confirmado, era el de una
retirada masiva de los fondos bancarios tanto a través de
una reduccién del flujo de créditoc a medio plazo como de
los créditos a cortoe plazo, tanto comerciales como de
lineas interbancarias. La importancia por areas
geograficas del cambio en la financiacién bancaria desde

1879 se nuestra en el cuadro n2 6 del Tomo II1.

Ante esta situacién el FMI, como organismo
internacional encargado de velar por el equilibrio del
slstema monetario internacional y como proveedor de
recursos para el logro del equilibrio de la Balanza de
Pagos de los paises miembros, asume un papel destacado en
el diseflo de la estrategia para hacer frente a la crisis
de la deuda.

Ecta estrategia tiene por objeto: (19
1> Restablecer la solvencia econémica del pais

afectado a través de un paquete de medidas econdmicas

que resuelvan la situacion.

(183 FMI. Occamional Paper Nk 40, Op.tit, pp, 9-10.
J. Muns; "El protlems de) Endeudamnientc de los HAISeE &N vias e desarrollo,
Especial referencias & América Latina”, Papeles de Eronomia, ng 23,

Madrid, 1986, pp., 46-48,



2) Reestructurar la deuda de forma que esta permita

reestablecer las relaciones financieras entre

deudores—acreedores.

3> Coordinar el esfuerzo y apoyo entre los diversos

grupos de acreedores.

4> Aproximacién al problema de la deuda estudiando
caso por caso.

Con este objetivo, el FMI asume la responsabilidad del
disefio del programa de ajuste econémico incluida la
estimacién de las futuras necesidades financieras
externas del pais deudor. Asimismo, y para lograr el
necesario apoyo de los distintos acreedores, requiere
a la banca comercial que preste nuevos creéditos que
aseguren el buen fin del programa de saneamiento
economico, y logra el apoyo de gobilernos y organismos
internacionales en la financiacién puente para atender

los pagos inmediatos antes del logro de dicho acuerdo.

En relacién con este ultimo aspecto hay que destacar
los créditos puente facilitados por el Banco Internacional
de Pagos y los gobiernos de 1los principales paises

acreedores a paises tales como Méjico, Argentina y Brasil.

Esta estratégia fue apoyada en la Cumbre de Jefes de
Estado y de Gobierno que tuveo lugar en VWilliamsburg en
1983 y en la reunién ministerial de la OCDE. <20».

Otro aspecto importante de la estrategia fue el papel
reservado a 1los Organismos Multilaterales de Deszarrollo
como son el Banco Mundial, el Banco Interamericanc de

Desarrollo, €l Banco Asiatico de Desarrollo, etc.

(20 A, Rieffel. Op., cit. pp. 3%
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Estos organismos establecieron programas especlales de
financiacién para facilitar recursos a los paises deudares
afectados, destacando el Programa Especial de Accién del
Banco Mundial aprobado en febrero de 1983. Dicho programa
tenia como objetivo acelerar e incrementar laos desembolsos
de los préstamos a los paises que estuvieran llevando a
cabo programas de ajuste. Este programa fue aprobado por

un periodo de 2 afies y por un monto total de 2.000
millones de délares (21).

Estos 9principios se pusieron en marcha de forma
inmediata y los acuerdos logrados supusieron un "éxito" en
tanto evitaron el cataclismo en el sistema financiero

internacional.

Posteriormente en 1984, y como consecuencila de que los
procesos de reestructuracién anuales de la deuda producian
una acumulacién de vencimientos en determinados afios y
para cilertos paises se solicité, por parte del Director
Gerente del FMI a la banca comercial, que considerara la
reestructuracién de la deuda externa en un contexto a
medio plazo, es decir multianual.

Reproduzco las palabras textuales del Sr. Larosiere en

la Conferencia Monetaria Internacional de 1984 (22):

“A mi fjuicio, un marco més a largo plazo para los acuverdos
de reprogramacién de la deuda con los bancos en el caso de
paises que bhan realizado o estan realizando un progreso
considerable hacia el ajuste, presentaria varlas ventajas.

Seria una manera de recompensar a los que obtlenen buenos

o S T i A B . . o O o T i L 7 o

(21) Banco Mundial, Informe Anual 1983, Washington, O, C,, 1883, pp. 39-40,
(223 Texto del discursc del Director Garente dcel FMI en la Conferencia Monstaria
Internacional, telebrada el 4 de Junic on Filadelfia,., Bolstin del FMI 26 de Junic ds

1884, pp, 181,
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resultados, al tiempo que se evita la necesidad de repetir
las renegoclaciones anuales. Tanbién contribuiria a
restablecer las condiciones necesarias para un retorno al
acceso a los mercados y serviria para renovar la confianza

en el sistema”

También hizo hincapié el Director Gerente del FMI en
esta conferencia, en la necesidad de adoptar determinadas
politicas econémicas por parte de los paises industriales,
para que la estrategia para resolver el problema de la
deuda pudiera llevarse a cabo.

Estas politicas econémicas fueron: (23)

» Reduccioén de los deficits presupuestarios
estructurales que permitiria tomar medidas
financieras destinadas a reducir 1los tipos de
interés sin aumentar la inflacién. En concreto la
elevada demanda de crédito publico en competencia
con la demanda de crédito del sector privado,
mantiene los tipos de interés anormalmente altos
produciendo un incremento de 1la deuda de los
paises deudores. Este problema reclamaba una

atencién urgente por parte de los Estados Unidos.

. Reduccién de las restricciones comerciales en los
paises industriales para potenciar el incremento
de las exportaciones de los paises deudores y
generar recursos en divisas para atender el

servicio de la deuda.

- 71 o 7 0 S 0 O e i S S e S o o O o e S B e S T s e

(23> Boletin del FM] 286 de junio de 1984pp., 181~183,
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. Apoyo financiero de los gobiernos acreedores para
el 1logro del ajuste mediante créditos a la
exportacién garantizados y capital a largo plazo
de carécter bilateral o a través de organismos

multilaterales de desarrollo.

Estas propuestas fueron apoyadas en la Cumbre de Jefes
de Estado y de Gobierno de Londres en Junio de 1984 en su
Comunicado Oficial, concretamente en el apartado 5 del

mismo, que a continuacién transcribimos (24):

"En un espiritu de cooperacién con los paises afectados,
confirmar la estrateglia adoptada frente a los problemas de
la deuda y segulr aplicandola y elaborandola con
flexibilidad, segun las particularidades de cada caso;
hemos analizado el progreso logrado en esta materlia y nos
parece particularmente importante:

. Ayudar a los paises deuvdores a efectuvar los
camnblos necesarios en su politica econémica y
financiera, teniendo debldamente en cuenta las
dificultades politicas y sociales;

. Alentar al FMI en el papel fundamental gque bha
estado desempefiando habilmente en este proceso;

. Fomentar una cooperacién mas estrecha entre el FMI
y el BIRF y afianzar la funcién del BIRF en el
fomento del desarrollo a mediano y largo plazo;

. En los casos en que los paises deudores despliegan
sus propilos esfuerzos para mejorar su situacién,
fomentar una reprogramacién multianual més extensa
de la deuda comerclal y estar prontos a negocilar
en Yforma similar con respecto a la devda contraida
por los Estados y organismos estatales;

S e e A3 . S A W . e A R S O A e i A G O . e e A T

(243 Boletin del FMI., “Comunitado de la Confsrencia de Londres” Op, Cit,, pp., 190,
e
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» Fomentar la corriente de inverslidén directa a largo
plazo; si blen es necesarlo que Ilos paises
Iindustriales abran sus mercados a la exportacién
de los paises en desarrollo, estos paises tamblén
pueden ayudarse a si mismos alentando la 1nversién
proveniente de los paises Industriales;

. Fomentar la sustitucién del crédito bancario a
corto plazo por financiamiento a largo plazo mas
estable, tanto directa como de cartera",

Todos estos planteamientos, tanto en relacién con la
estrategia adoptada como sus posteriores modificaciones,
incidieron en los procesos de renegociacién de la deuda,

procesos que a continuacién analizamos:

6.2.2.- Renegociaciones de Deuda Oficial Externa

Los principios de la estrategia adoptada son
compatibles con 1los que se han instrumentado en 1los
acuerdos logrados en el seno del Club de Paris,

El dnico principio que es contradictorio con los
prevalecientes en dicho Club es el de la concesién de
nueva financiacién adicional para el logro de los procesos
de ajuste. Es por ello que no se han concedido nuevos
créditos al amparo de los acuerdos oficlales de

renegociacién.

. Ademas hay que tener en cuenta que los acuerdos de
deuda oficial (en contraposicién con los acuerdos de deuda
bancaria) incluyen la renegociacién de los intereses que
vencen en el periodo de consolidacién, y que este aspecto
conlleva una disminucién en la carga del servicio de la
deuda 1lo cual puede asimilarse a 1la concesién de

financiacién adicional.

En lo relativo a la aplicacién de acuerdos

multianuales que seran tratados en el apartado siguiente,
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es de destacar la firma en Abril de 1985 de una operacién

de estas caracteristicas con Ecuador.

6.2.3.- Renegociaciones de Deuda Externa Bancaria

Dentro de la estrategia frente a la deuda, la banca
comercial acreedora va a tener un papel preponderante ya
que pueden facilitar los recursos financieros adicionales
que se consideren viables junto con la reestructuracién de
la deuda solicitada.

Estas nuevas neceéidades financieras las establece el
FMI en funcién de sus proyecciones sobre el “gap
financiero" que se produciréd en determinados paises con
serios problemas de Balanza de Pagos, y que requieren un
ajuste de 1los ©pagos externos (sobre el nivél de
importaciones) que se considera excesivo y peligroso para

la estabilidad y crecimiento de la economia del pais.

El FMI al elaborar el programa de ajuste econémico del
pais deudor determina el "“gap financiero probable" vy
aceptable, teniendo en cuenta la reduccién en la carga del
servicio de 1la deuda prevista como consecuencia de la
renegociacién, y el ajuste que llevard a cabo el pais. Los
nuevos recursos financieros asi establecidos deberéan ser
provistos por los acreedores bancarios de forma

proporcional a sus reclamaciones crediticias.

Esta solicitud se apoya tanto en la viabilidad
econémica del pais y por tanto en las posibilidades de
cobro de la deuda, como en el futuro restablecimiento de
relaciones Dbancarias normales entre el deudor y los

acreedores.

Ello ha dado lugar a un proceso de concesién de nuevos

créditos desde 1983, cuyos importes por paises y Aareas
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geograficas se describen en los cuadros n2 6 y n2 7 del
Tomo II.

Otro proceso que se ha llevado a cabo simulténeamente
a la concesién de nuevos créditos ha sido la renovacién o
conversién en deuda a medioc plazo de 1los créditos
existentes a plazo inferior a 1 afio, con objeto de no
deteriorar adicionalmente la situacién de pagos exteriores

de los paises afectados.

Como se ha mencionado en los principios de la
- reestructuracién de la deuda bancaria, este aspecto afecta
a los créditos comerciales, a las lineas interbancarias y
a los créditos puros a corto plazo; Su mantenimiento y/o
conversién en deuda a medio plazo tiene por objeto no
deteriorar los pagos y mantener en lo posible el acceso de
los paises a los mercados exteriores de capitales, en
temas tan importantes como la financiacién del comercio y
los préstamos interbancarios que a su vez se utilizan para

prestar en el propio pais.

Las cantidades y paises implicados en este proceso de
y reconversién de deuda a corto plazo en deuda a largo
plazo y mantenimiento de 1las 1lineas comerciales e
interbancarias en el periodo 1983-1985 se detallan a

continuacién:

Paises : 1883 1984 1988
{cantidades en nilés de millones de $)

Argentina

Crédito Comercial y Depésito | mmemee 500,- 500,
Stand-by interbancario  =memes 1,400,- 1,400,
Crédito Comercial  meeee- 1,200,-<"? 1,200,~
Brasil

Interbancario 6,000~ 6,000,- 6,000,
Crédito Comercial 9,800,- $,800,- 9,800,
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Chile .
Crédito Comercial

1> Convertido en deuda a wmedio plazo,
Fuente: FMI International Capital Market Occasional Paper n2 43, 1986

En cuanto a la instrumentacidén a partir de 1984 de

scuerdos multianuales de reestructuracién de deuda como

estrategia para una mejor solucién de los problemas de la
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1,700, 1,700, - 1,700,~¢2
Crédito Puro 1,160, 1,160, =<2 1,160,=¢1?
Losta Rica
Nuevo Crédito Comercial 202 ,- 202 -2 202,-¢1>
Incremento del Crédito Comercial 0 mmmese esesmee 75, =12
Ecuador
Crédito Comercial 700, 700, 700, -
Hadagascar
Crédito Pure eeeees 117,02 117,-¢%
Héiico
Interbancario §,200,~ §,200,- 5,200,~
Harruecos
Crédito Pyre eseces 750,~ 750, -
Banami
Mercado Monetario es=ee - eeswes 133,-
Crédito Comercial ===a= . meee——— 84,
.
Crédito Capital Circulante 1,200, 965, ~ 965, -
Crédito Comercial 800~ 800,~ 80O, -
Eilipinas
{réditos del Sector Phblico ———— 1,432,-¢1 1,432,-¢9?
Créditos de]l Sector Finangiers  wmeeee 1,516,-¢%? 1.516,-¢%2
Créditos del Sector Empresarial = =-e=-- 417 ,-<1? 417,-¢%2
Crédito Comercial  eecswse 2,944 - 2,944 -
llruguay.
{rédite Puro 359 -1 389,~¢v? 38§,-¢1>
Deuda del Estado Pdte, 7 128,- 17,
Crédito Comercial 600 - 600, ~ 600,~
Crédito Puro ; 200, 200,~ 200, -
Total: I —— —
28,008~ 38,090, 38,428 -



deuda internacional, fueron aceptados por 1los bancos
acreedores para aquellos paises que hubieran llevado a

cabo con éxito los programas de ajuste econémico.

Los acuerdos multianuales conocidos en la Jerga
financiera como los MYRA'S que responde a las siglas
inglesas de Multiyear Restructuring Agreements, introducen
una variacioén importante en los contratos de
reestructuracién, procediendo a la renegociacién de la

deuda que vence en los préximos afios (generalmente 4
afios).

Ello permite al pais deudor planificar mejor sus pagos
externos y reducir la concentracién de vencimientos de la
deuda reestructurada evitando, de este modo, volver cada
afio a 1la mesa de negoclaciones. Asimismo y para el
acreedor, le permite conocer el calendario de vencimientos
de 1la deuda contraida y reestablecer unas relaciones

normales deudor-acreedor.

En el cuadro n2 8 del Tomo II se detallan los MYRA'S
formalizados desde 1984. De los datos alli reseflados cabe
destacar el proceso simultaneo de ampliacién del periodo
de consolidacién con 1la concesién por parte de 1los
acreedores de mejores condiciones crediticias, tanto en
los plazos de 1las operaciones que se han alargado
sensiblemente, como en los margenes sobre el LIBOR que se
han reducido casi a la mitad de 1los aplicados en
renegociaciones anteriores (Ver anexo n2 2 del Tomo II en
que se detallan todas las renegociaciones bancarias desde
1978).

La puesta en marcha de 1los MYRA'S tenia serias
reservas por parte de los acreedores ya que el
alargamiento del periodo de consolidacién suponia una

pérdida de control eobre implantacién de las politicas
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internas por parte del pais deudor, asi como de la
incidencia en el pais de los acontecimientos externos. En
las reestructuraciones anteriores el periodo de
consolidacién coincidia con el periodo de disposicién en
el acuerdo de giro firmado con el FMI, y por tanto el uso
de dichos recursos actuaba como garantia de las politicas
aplicadas.

Para evitar la pérdida de control sobre la
implantacién de politicas econémicas de ajuste en los
paises deudores, y los consiguientes resultados que se van
obteniendo en los casos en que el pais deudor no tenga en
vigor un acuerdo de giro con el FMI en los tramos
superiores de crédito, o éste venza antes de que finalice
el periodo de consolidacién, el FMI ha puesto en
funcionamiento un procedimiento denominado "supervisién

. acrecentada" (enhanced surveillance).

Se establecen en los acuerdos de reprogramacién de
deuda multianual un vinculo entre el buen fin de 1la
operacién de reestructuracién y 1los resultados de esta
"supervisién acrecentada" por parte del FMI con el pais

deudor.

Esta "supervisioén acrecentada" consiste en una
reconsideracion de la supervieilidn anual que realiza el FNI
de 1la situacién cambiaria de los paises miembros,

contemplada en el Articulo IV del Convenio Constitutivo.

Esta supérvisién constituye una de las tareas del FMI
en su funcién de vigilancia del cumplimiento de 1los
principios de funcionamiento del sistema monetario
internacional y en concreto de sistema cambilario. Esta
supervisién se establece de forma anual a partir de 1977

cuando se acuerda una mayor vigilancia de la institucién
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al objeto de wvalorar la actuacién de los paises con

relacién a los tipos de cambio flexibles (25).

En concreto, "“la supervisién acrecentada"” difiere en
varios aspectos de 1la supervisién normal del FMI vy

extiende su responsabilidad a:

1> Elaboracién de un informe que revise y valore la
validez e idoneidad de un plan financiero preparado
por las autoridades del pais en cuanto a la
consistencia entre objetivos e instrumentos y el
equilibrio interno y externo de la economia.

2) Visitas suplementarias del ©personal del FMI que
valoraran el logro en el cumplimiento del programa ¥y
darédn lugar a informes suplementarios del FMI que
remitirad al Comité Ejecutivo.

3> La cesién de los informes del personal del FMI a los

bancos acreedores.

Este ultimo aspecto es totalmente excepcional y
responde a las especiales circunstancias que lo producen,
esto es, mejorar las relaciones financieras
internacionales entre deudores y acreedores. Solo se lleva
a cabo si el pais miembro lo acepta, para avalar un

acuerdo MYRA yse limita al periodo de consolidacién.

{2E6) A resultias de la aprobecidn de Ia 28 snmiends al Convenio Constitutivo del FMI el
BC de Abril de 1876 (Rescluctidén N3I1—-4 de la Junia de Sobernadores’ s» eatablscis en «l}
Articulo IV sepcién 3 A la funcidn suparvisors del FMI con rslacién & 1os regimanss
tambiarios de atuerdo ton los principios generales del FMI, Dicha funcién supervisora
a% basa sobre lus principios arientadores definidos en lx resolucion EIV2(77/63) de 29
de abril de 1977 para 10 cukl]l #» sstabBlece un sistema de consultas anuvales con cada uno

de 1on prisss mieabres; Convenio Conmstitutiveo del FMI Artitulo IV e Informe Anual cel

FH1 1877, Apendite II, pp. 116-117,
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Otra novedad importante que esta permitiendo el
aumento de nuevos préstamos concertados a los paises
deudores que han renegociado la deuda es la cofinanciacién
de operaciones crediticias entre los bancos comerciales y
el Banco Mundial, apoyado en el programa de cofinanciacién
de dicha institucién. El objetivo de dicho programa (26)
es tanto 1incrementar el flujo de fondos a los paises

deudores como mejorar 1los términos comerciales de los
mismos.

Los préstamos del Banco Mundial van dirigidos en su
mayoria a financiar el desarrollo de proyectos concretos,

hecho que reduce el riesgo de las operaciones crediticias

en si nismas.

Este tipo de cofinanciamiento permite al Banco Mundial
participar en el sindicato de bancos o garantizar 1los

tltimos afios del préstamo.

Las operaciones efectuadas bajo esta férmula en 1984 y

1985 se detallan en el Cuadro n?2 © del Tomo II.

6.2.4.- Revision de la estrategia adopiada:Propuesta Baker

En el apartado anterior hemos analizado la estrategia
adoptada ante la crisis de la deuda externa en el periodo
1 1982-1984 y las variaciones gue se fueron introduciendo
principalmente en el afio 1984.

En dicho afio se reforzaron las soluclones a mAs largo
plazo a través de 1los procedimientos de renegociacién
multianuales (MYRA'S) en apoyo de las politicas de ajuste

establecidas a los paises deudores.

e o e o S 7 0 S T e S e e i Ml P00 S o AR . M o o S . e S

t26) Aprocbados an anero de 19683 por ) Comitéd EJectutive del Banco Mundial, Para mis

detalle consuitar Informe Anual 1983, Banco Mundial, Washington, D.C.,, 1963, pp. 36~39,
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Sin embargo, en 1985 se observé un empeoramiento de la
situacién externa de los principales paises deudores que
experimentaron un retiroceso del 5,3 % en el valor de las
exportaciones de dicho afio, aunque 1los volumenes de
exportacién crecieron un 1,9 % como media para 1los 15

paises mas endeudados. (27).

Las 1inmportaciones sufrieron un leve decremento en
volumen, 0,1 % disminuyenda un 3,4 % en valor,

permitiendo cierto reequilibrio en la Balanza Comercial.

Las causas de este comportamiento en las exportaciones

se encuentranban en:

- Menor crecimiento de Estados Unidos (por debajo del 3
%> en 1985, sin ir aconmpafiado de un mayor crecimiento
en los paises europeos, principalmente Alemania vy

Japén. Persistencia de las politicas proteccionistas.

- Dificultad en los paises latinoamericanos en mantener
tipos de cambio competitivos (problemas con las tasas

de inflacién internad.

- Caida en los precios de los productos de exportacién,

principalmente primarios.

Estos acontecimientos ponian en entredicho la
capacidad de estos paises de seguir llevando a cabo el
proceso de ajuste via reduccién en las importaciones. Este

planteamiento obligaba a generar excedentes sélo para

{27 Los paises mis sndeudados son: Argentina, Bolivias, #rasil, Chile, Colombia, Costas
de Marfil, Ecuador, Méjico, Marruecos, Nigeris, Pero, Filipinas, Uruguay, Venezuela vy
Yugeslavia, Lées datos corresponden » UWorls Economic Dutleck, Octubre, V987, FmMI,
Uaahintoen, D, C,, 1987, pp, 36,685,
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pagar los intereses y principal de la deuda sin poder
crecer a tasas que permitieran recuperar niveles de vida
anteriores. En este sentido cabe destacar la caida en el
ingreso real per capita medio de 1los 15 paises mas
endeuvdados desde 1980-1985 en un 8,8% 28>, y la
transferencia neta negativa de capitales externos para

estos paises desde 1983.

La evolucién de los flujos financieros netos a 1los
paises mAs endeudados (a) desde 1980 ha sido la siguiente:
en miles de millones de U.S.$:

Flujos netos (1) 28,6 3.8 3,6 21,6 156 63
Transferencia neta (2) 8,8 184 3,8 -7,8 -17,5 =261
Fuente: "World Debt Tables", Volume I, 1987-88 Edition, Banco Mundial, Washington,

0.C, 1988, pp xiii,

1) Desambolsos G Creditos mencs amortizaciones,
{23 Flujos NetLOoR menos Page e intersses.

{a) Los pajsen zonsidarados son loe destritos an l1a note (27> wmis Comta Rite y Jamaits,

Estos hechos unidos a que no se vislumbraba a corto
plazo la posibilidad de incrementar las exportaciones de
los paises en desarrollo en porcentajes significativos
sustentaron el Plan Baker que presenté el secretario del
Tesoro Americano, James Baker en la reunién anual del FMI
y del Banco Mundial en Seul en septiembre de 1985 (29).

Inicialmente el plan estaba dirigido a los principales paises
deudores latinoamericanocs (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Méjico, Pera, Uruguay y Venezuela) y a Costa de
MArfil, Marruecos, Nigeria, Filipinas y Yugoslavia. Posteriormente se

incorporaron Costa Rica y Jamaica.

- " -~ T " - A o i i o W T > o S e o e o

(28) Calculadc en base a 1os datos del Vorld Economic Ontlook, Op,.cét, pp, &6,

(29) E1 Flan Baker s sxponwe on Boletin del Fondo Monetaric Internacionsl de 1072786, vy

on World Financial Markets, Febl 86, pp, 3~3
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Su__objetivo era servir de impulso a 1los paises
deudores para que llevaran a cabo reformas estructurales

que permitieran al @pais incrementar las tasas de
crecimientn: se puso énfasis en la necesidad de
crecimiento de los paises para poder salir del problema de
la deuvda, para lo cual debian proveerse nuevos recursos
financieros tanto de los organismos multilaterales como de

las entidades bancarias privadas.

Estas reformas estructurales debian conseguirse
mediante una serie de medidas que actuaran a nivel
microeconémico sin menospreciar las politicas de ajuste y

estabilizacién preconizadas por el FMI pero como
complemento a ellas.

En ¢oncreto se trataba de:

» Liberalizar el Sector Privado de distorsiones y
rigideces salariales.

. Acabar con el déficit del Sector Puablico.

. Liberar el Comercio.

. Favorecer la invesién directa extranjera pafa que
transfiriera capital y tecnologia.

. Reformar los mercados financieros que fomentaban
el ahorro no especulativo basado en la
rentabilidad.

En esta nueva estrategia de soluclén de la deuda
externa basada en el crecimiento se mantuvo el papel que
habia venidé desempeflando el FMI en el disefic de 1los
programas de ajuste macroecononico, pero se promovid un
mayor protagonismo del Banco Mundial en el problema de la
deuda externa que hasta entonces se habia limitado a crear
un Programa de Accién Especial sé6lo para los afios 1984 vy
1085 por importe de 2.000 millones de délares. Este

organismo podia actuar tanto en el asesoramiento de las
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reformas estructurales necesarias para mejorar los
proyectos de inversidén en base a su dilatada experiencia
en la financiacién de estos proyectos, como dando un mayor

apoyo financiero a estos paises.

También se recomendaba a los paises industriales que
aplicaran politicas abiertas y de crecimiento y que
procuraran reducir los niveles existentes en los tipos de
interés,

La financiacién de este programa se estructuraba de la

forma siguiente:

1.- E1 Banco Mundial y el Banco Interamericanc de
Desarrollo, incrementarian 1los desembolsos de sus
préstamos en un 50% en los 3 affos sigulentes. Se
estimaba que ello supondria 3 mil millones de ddélares
al afio. |

2.~ Utilizacién de la capacidad existente del uso de
crédito del FMI, que se estimaba para los 10 paises
latinocamericanos en 20.040 millones de délares, en
base a la posibilidad de utilizar los recursos del FMI
hasta un 400-440 % de la cuota. '

3.- A la Banca Comercial le fue asignado un wvolumen de
crédito nuevo de 20.000 millones de délares para los 3

afios siguientes.

En general esta propuesta fue acogida favorablemente
por los organismos internacionales (FMI y Banco Mundial),

y con cierto recelo por la banca comercial.

Sin embargo no se dié una respuesta conjunta por parte
de los Paises Industriales, en relacion a la potenciacién
de 1la financiacién de exportaciones e incrementoc de

financiacién oficial.
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Los paises deudores habian manifestado sus ideas sobre

esta propuesta principalmente a través del Grupo de

Cartagena las cuales seran analizadas en el apartado 4.

En los apartados anteriores hemos revisado las
distintas posiciones y actuaciones de los acreedores con
relacién a las renegociaciones de la deuda externa que se
han producido desde el final de 1la II Guerra Mundial,
distinguiendo dos periodos: antes y después de la crisis
de la deuda externa en 1982. También hemos destacado el
papel que han Jugado los organismos internacionales,
principalmente el FMI, en el disefio y apoyoc de una
determinada estrategia en el tratamiento de los problemas

de impagos.

La reaccién de los paises deudores no siempre ha sido
de complacencia hacia 1la estrategla adoptada y han
reclamado un tratamiento distinto en diversos foros
internacionales. Destacamos por su importancia: La UNCTAD,

el Grupo de Cartagena y el Grupo de los 24.
4.1.- UNCTAD

En primer lugar abordaremos los planteamientos que se
han realizado desde la Conferencia de Comercio y
Resarrollo de las Naciones Unidas (UNCTAD (30)) que como
es sabido .es el principal foro internacional donde
expresan sus demandas los paises en desarrollo en

cuestiones de relaciones econémicas internacionales.

(30) Para un estudic gensral sobre la UNCTAD se pueds consultsxr Ia obra de A.S,

Friedebsrg “Ihe Unitsd Nations Conference on Trade and Developpement” of 1964,

Rotterdam University Press, Rotterdam, 1968,
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Las primeras recomendaciones de la UNCTAD sobre el
tratamiento de 1los problemas de deuda se basaban el el
Informe Pearson (31> publicado en 1969 y que puede
clasificarse como la primera llamada de atencién sobre el
fuerte crecimiento de la deuda externa en los paises en
desarrollo y el peligro que ello suponia tanto para

acreedores como deudores.

El Informe resaltaba que el crecimiento de la deuda
externa en los paises en desarrollo era superior a 1los
incrementos de las exportaciones, produciendo situaciones
dificiles para atender el servicio de 1la deuda en
determinados paises los cuales se habian visto obligados a

entrar en procesos de renegociacién de deuda.

Era precisamente en el aspecto de los procesos de
renegociacién de deuda donde el Informe Pearson proponia

la inclusién de las siguientes recomendaciones (32):

l.- Las renegociaciones de deuda deberian evitar la
necesidad de llevar a cabo renegociaciones repetitivas
y tratar de establecer unas bases realistas para
financiar el desarrollo. En concreto esta propuesta
era una llamada de atencién sobre el corto periodo de
tiempo de la deuda renegociada <(generalmente 1 afio),
que obligaba a los paises a ajustarse en plazos muy
cortos e insuficientes y por tanto a volver a la mesa
de negoclaciones al cabo de un afio. Esto era el caso

de la mayoria de paises como puede observarse en el

Anexo n? 1 del Tomo II.

(31) L.B Pearson "Partnes in Development™”, Report of the Comision on International

Osvelopement, Prasger Publishers 1869, Esta publicecién denominada Informe Pearson, es
el resultado del estudioc solicitado por la ONU en 1968 a una comisién liderada por el
E€r. Psarson para e1 ansliasis de 1ls situacién de desarrollo a escala internacional,

€Este informe e 13 Dase Que dcefine los términos de 1a “"Estrategis Internacional del
Desarrollo para el Segundc Decénic de las Naciocnes Unidas para el Desarrclloe” aprobado
por 1a A.ambles General en su resclucidén 2626 (XXV), de 24 de ottubre de 1970,

{32 L,8, Pearson, Dp, cit, pp, 166-167
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2.- Los paises que concedian ayuda deberian considerar que
la reprogramacién de la deuda era una forma de ayuda y
por tanto su concesién evitaria llegar a los paises a
una renegociacién global.

3.~ En general abogaba por tener en cuenta la problematica
del desarrollo del pais en los procesos de negociacién

de deuda externa.

Estas recomendaciones fueron asumidas como propias por
la UNCTAD y se expresaron en un Informe que elaboré la
Secretaria en 1873 (33).

Sin embargo, no se adoptaron resoluciones oficiales en
esta temAdtica hasta la IV conferencia (UNCTAD 1IV) que tuvo
lugar en Nairobi en 1976, presionados por la "Declaracién
de Manila" de febrero del 76 que adopta el Grupo de los 77
(34> en la reunién ministerial de dicho Grupo preparatoria
de la IV Conferencia; El Grupo de laos 77 deseaba vincular
los problemas de 1la deuda externa con 1la ayuda al
desarrollo, solicitando la conversién en donaciones de los préstamos
oficiales en concepto de Ayuda Oficial al Desarrollo para los paises

declarados como menos adelantados (35).

- 2~ > - Ey— -

{33) Informe da la Becretaria e 1a UNCTAD “Los problemas de la deuds de 108 paises en

denasrrello®, TD/3/C,3/9€6 publicado en “Dotumentacion Econdwmica" ne 32, Vol, I1l, 1973

pp, 193-242

(34) El Srupo e 1os 77 (paises en desarrcilo, aunque hoy agrupas & mis de 120 paises)
se formé sn les Treuniones qQue precadieron & la celsbracién cde la UNCTAD I y ha actuado
tomo tal en las sucesivas reuniones de esta tonferencia, elaborando las propuestas, que
representan las de los paises en desarrolle, Fara més detalle sobre este Grupo y sus
artuaciones se puade consultar C,8eldort-P Lyon, "The Grouwp of 77: A perspective view

*Intsrnational Affairs”, Vol, 7 n2 I, Winter 1980-81!, pp, 79-102,

(353 UNCTAD TR/ 195 (12-2-762 *“Daclaraciodon de Manila y programa oo actcién®, €19713
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La resolucién adoptada en 1la UNCTAD 1V, R.94 (IV),
fruto de las negoclaciones entre las peticiones del Grupo
de los 77 y las concesiones de los paises desarrollados,
sefifalaba que se trataria de definir un conjunto de
principios que rijieran las negociaciones de deuda externa
y que pudieran ser aceptadas tanto por deudores como por
acreedores (36). Se ratificaba, también, el enfoque caso
por caso y se insta a un estudio sobre los problemas de

deuda en distintos foros.

Simulténeamente tenia lugar en Paris la Conferencia
sobre Cooperacién Econémica Internacional (Diciembre 75-
Junio 1977) donde no se aceptaron las peticiones
solicitadas por los paises en desarrollo con relacién al
tema de la deuda, salvo la adoptada en la Resolucién 94
(IV) de la UNCTAD 1IV.

Posteriormente, en Marzo de 1978 y al amparo de 1la
Resolucién 94 (IV) antes mencionada, se convocé a una
Reunién Ministerial de la Junta de Comercio y Desarrcllo
para el estudio concreto de 1los problemas de la deuda

externa.

La resolucién adoptada en estas reuniones (en concreto
fueron 3) se denominé 165 (S-IX) y se compone) y se

compone de dos partes (37).

(36> A, Rieffel: 0Op, cit, pp, 24, E, Morales Peéerez, "“Dos deceniocos de Dialoge Norte-

Sur*, Comercioc Extertior, Vol, 31, ng 7/ Julio 198), pp, 764,

(37) E, Morsles Perex, Op, cit, pp, 764 y A, Rieffel, Op, cit, pp. 24
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Parte A: Los paises industrializados se comprometian a
tratar de adoptar clertas medidas para
beneficiar al grupo de paises calificados
como los mas pobres (38). Concretamente se
trataba de convertir préstamos concesionales
vigentes en donaciones, y a aplicarlo de
forma retroactiva, aunque a criterio de los

paises donantes de la ayuda.

Parte B: Es mAs general y pretendia definir mas
concretamente como tratar 1los problemas de
deuda ¥ por tanto, las futuras
renegociaciones de forma que éstas se

englobaran en una accién internacional que
definiera el marco mis adecuado para el
tratamiento multilateral de la deuda. También
incluyé la necesidad de considerar en dichas
renegocliaciones la probleméatica del

desarrollo del pais en cuestién.

En la UNCTAD V (Manila 1979) las propuestas de Grupo
de 1los 77 que habian sido elaboradas en 1la reunién
ministerial del Grupo en Arusha, solicitaban formalmente
la creacién de una Comision Internacional de Deuda que
sustituyera los foros del Club de Paris y las

renegociaciones bancarias. Esta propuesta no fue aceptada.

Sin émbargo, contindtan 1las negocilaciones y en 1la

Reunién Ministerial de la Junta de Comercio y Desarrollo --

(38) Un grupo de expsrtos de 1la UNCTAD definise 1o Qque sa conaideraban paises en
deaarrolloc menos adelantados y clasificéd dentre de estie Qrupo a 26 paises, cuya
principal carscteristica ora wn i{ingreso per capita inferior a los 100 8 y wna
estructura productiva basada en la agricultura, Esta lista fue aprobada en ia Junta de
Comercio y Desarrollo: Resoluctién 82 (XI) y la Asamblea General de las Nactiones Untidas:

Resoclucién 2768 (XXVI), Fuente: UNCTAD 1II Periodo de Sesionsa, Santiago de Chile, Vol,

1v, pp., 256-288, La lista de paises nenos adelantacdos se ha ido ampliando y hoy la

integran %6 paisees que =e detallan #n o] Anexo n¥ 3 del Tomo I,
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en Octubre de 1980 se adopté 1la Resolucién 222 XXID
constituida también por dos partes:

Parte A: Se reiteraba la voluntad de conceder
donaciones en términos retrospectivos a los

paises mAs pobres.

Parte B: Al objeto de coincidir en las caracteristicas
del tratamiento de los problemas de la deuda,
se invitaba formalmente a la UNCTAD a asistir
a las negociaciohes en el senoc del Club de
Paris y también a trasladar el emplazamiento
del mismo de 1la sede de Ministerio de

Economia Francés, al Centro de la Conferencia

Internacional

A pesar de haber estallado ya la crisis de la deuda
externa, en la UNCTAD VI (Belgrado 1983) no se lograron
nuevos avances y se reiteraron las demandas que en este
sentido se habian ido proponiendo. La resolucién 161 (VDD

sobre Deuda Exterior se puede resumir como sigue

“En materia de deuda externa se reiteraron los
compromisos de contribuir al alivio de la carga de 1la
deuda, por asistencia oficlal al desarrollo de los paises
menos adelantados; respecto de otros paises en desarrollo,
se recomendé adoptar medidas de alivio de la carga de la

deuda que ejercieran un efecto inmediato.

Se fijaron diversos lineamientos para poner en vigor
las caracteristicas convenidas para 1las operaciones de
renegociacién o restructuracién de la deuda, especificando

las acciones que cabia esperar de cada una de las partes

involucradas: deudores, acreedores e instituciones
financieras. En este sentido, "se Invita al FMI y al Banco
Mundial a continuar respondiendo positiva y
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pragmaticamente, dentro, en lo que se reflere al FMI, del
marco del principio de 1igualdad de tratamiento, a la
evolucién que se advierte en la naturaleza de 1los
problemas de ajuste a que hacen frente 1los distintos
paises, en especlal los paises en desarrollo, en lo que se
refiere a sus necesidades de crédito, para asegurar que su
apoyo financlero esté disponible, de manera adecuvada, para
el periodo de ajuste en perspectiva, sobre la base de una
condicionalidad adecuada" (39).

El fracaso en el logro del apoyo de los planteamientos
del Grupo de 77 en el tratamiento de los problemas de
deuda estuvo condicionado, no sélo por la oposicién de los
paises desarrollados, sino también por la actitud
divergente de los propios paises en desarrollo acerca de
esta temética, y en concreto de 1los paises del sudeste
asiédtico que no apoyaron un tratamiento global de 1los
problemas de deuda ante el temor de un clerre a su acceso

del mercado internacional de capitales.

Esta ultima postura es la que llevdé a que las criticas
y demandas sobre los temas de la deuda externa se
efectuaran directamente por los paises mAs endeudados, que
eran principalmente los latinocamericanos, los cuales
efectuaron sus plantemientos desde el foro del denominado

Grupo de Cartagena.

Vemos pues, que el papel critico que llevaron a cabo los paises
en desarrollo en el seno de la UNCTAD encabezados por el Grupo de los
77 sobre el tratamiento de los problemas de deuda externa, aunque se

ahtioipé en el tiempo, no tuvo ninguna plasmacién préctica.

{39) Reproducido del articulo de J.E. Navarrete "l VI UNCTAD, ressultados, retrocescos y

promesas” Comercio Exterior Vol, 33 ng 8, Agosto 18983, pp, 783,

L.a Resolucién 1€1 (VI) completa pusde consultarse en UNCTAD TD/s/325 29 de Septismbre de
1983 pp. 38-41
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Ello es consecuencia de que este organismo nunca habia
eido considerado por los paises desarrollados como el foro
adecuado para la discusién de los problemas financieros
internacionales, y mas concretamente de los problemas de
deuda externa, al existir organismos como el FMI y el

Banco Mundial que ya atendian estas cuestiones.

Solamente se aceptaron las recomendaciones analizadas
y que habian servido exclusivamente para concienciar a los
paises acreedores sobre los problemas de deuda externa de
los paises mas pobres. Los acuerdos en beneficio de estos
paises se analizaran en el apartado 6.4.2. de este

capitulo.

6.3.2.- Grupo de Cartagena

Este Grupo nacié de una reunién mantenida en la ciudad
de Cartagena entre Argentina, Brasil, Colombia y Méjico el
21 y 22 de Junio de 1984 (40) 1la cual dié lugar a una
declaracién denominada "Consenso de Cartagena" en al que
solicitaban que se considerara el problema de la deuda
externa de forma global, no en tanto como club de
deudores, sino mas blenen el sentido de que se tomaran
medidas a nivel internacional que permitieran incrementar
el comercio internacional, disminuir el nivel de los tipos
de 1interés, e incrementar los volimenes de financiacién,
medidas todas ellas que ayudarian a resolver el problema
de la deuda. -

Posteriormente a este grupo se integraron Bolivia,

Chile, Ecuador, Peru, Repoblica Dominicana, Uruguay vy

Venezuela.
(40G)Y J, E, Navarrate, "FPolitica Exterior y negociacién financiera Internacional: 1la
deuca externa y #]1 Consenso de Cartagena”, Revista de 1a Cepal! n2 27, Dictembre oa

1886, pp., 7-26,
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Partiendo de 1la hipétesis de que los problemas de

deuda se agravaron, y en muchos casos surgieron por:

La elevacién experimentada por los tipos de interés
desde 1980.

El acortamiento de los vencimientos de las operaciones
y el predominio en el nercado de financiacién a corto
plazo para los paises mAs endeudados.

La disminucién de los flujos financieros a partir de
la segunda mitad del afic 1982.

Se considerd que debia existir una corresponsabilidad

entre deudores y acreedores en el tratamiento de los

problemas de la deuda.

Por ello se propuso:

Que se redujeran los tipos de interés.

Que  existiera un programa de financiacién
compensatoric en el seno del FMI para paliar 1los
incrementos en las tasas de interés (similar ai
existente para Tfinanciar caidas en los niveles de
exportaciones).

Cuando la situacidén de la Balanza de Pagos del pais
fuera extrema, diferir el pago de los intereses.
Adecuar 1los vencimientos de 1las operaciones y 1los
periodos de carencia a la capacidad de recuperacién
econémica.

Las éperacicnes de renegociacién debian aplicar tipos
de interés que reflejasen los costes del mercado y
reducir al mAximo los maArgenes aplicados a dichos
tipos dé interés, y las comisiones,

Mejorar las condiciones de las renegaciacicnes de 1la
deuda oficial.

Aumentar los recursos del Banco Mundial y del FMI, y

proceder a una nueva asignacién de Derechos Especiales
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de Giro de forma que mejorara la situacién de liquidez
de los paises en desarrollo.

’ Revisioén de los criterios de condicionalidad, de forma
que se diera prioridad al crecimiento de la produccion
y del empleo.

. Los pagos por servicio de la deuda no debian superar
un determinado porcentaje de las exportaciones para no
comprometer la capacidad de importacién del pais.

. Disminucién de los niveles de proteccionismo aplicados
por 1los paises desarrollados, y estabilizacién del

precio de las materias primas.

Como se observa la gama de demandas era muy amplia y
abarcaba desde el tratamiento concreto de los problemas de

deuda hasta la vinculacién entre la deuda y el comercio.

Estas demandas se inscribian dentro del mantenimiento
de 1las negociaciones caso por caso, si bien intentaban
definir un marco general tanto en lo que se referia a las
renegoclaciones en si mismas, como al entornoc econémico en

que se producian.

Los efectos de estas declaraciones sirvieron para
mejorar las condiciones de 1las renegociaciones que se

llevaron a cabo durante la segunda mitad del afio 1984.

Con relacién al Plan Baker expuesto en el apartado
6.2.4. de este capitulo, el Grupo de Cartagena en su
reunién del 16 y 17 de Diciembre de 1985 en Montevideo
(41>, «consideré el plan como un paso positivo pero
insuficiente. El agravamiento de las condiciones
econémicas requeria medidas de emergencia para que
realmente los paises deudores pudieran iniciar la senda

del crecimiento.

——— o ——— ————" W V" ——_——— —— - ———— -

(413 Boletin del Fondo Monstario Internacional, 1371/88, pp., M1
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Las propuestas que se solicitaban van en la mnmisma
linea que las expuestas anteriormente, i bien se

enfatizaba la urgencia en su implantacién.

Se cred en dicha reunién, un Comité de Seguimiento,
integrado por Argentina, Brasil, Colonmbia, Méjico vy
Venezuela que supervisara la puesta en marcha de las

medidas soliclitadas.

Asi, el grupo de Cartagena se centré en la
problematica concreta de los paises deudores de
Latinoamérica, y en sus soliclitudes bhacen hincapié en
cuales deberian ser los cambios a introducir en 1la
estrategia adoptada ante la crisis de la deuda para ayudar
a resolver de forma mas eficaz y rapida los problemas de

los paises deudores.

Algunas de las demandas efectuadas en 1984 se
recogieron posteriormente en el plan Baker (crecimiento y
mayores recursos financieros),” pero otras no han sido
aceptadas por la comunidad internacional como el programa
de financiacién compensatoria por elevaciones de los tipos
de interés, o los topes a los pagos por el servicio de la
deuda.

6.3.3.- Grupa de-<los 24

Otro foro que recogia las demandas de los paises en desarrollo
sobre los problemas de deuda era el llamado Grupo de los 24, cuya
creacién tuvo lugar en el seno del Grupo de los 77 para representar

las demandas de los paises en desarrollo en las cuestiones monetarias

internacionales {(42).

(A2 En 1873 as tred #l Grupo de low 22 formado por B paises S8 cads tontinante: Asin,
Africa y América Latina, y sus primeras actuacionss tuvieron jugar en o1l Comite de los
20 pars la Reforms del Sistema Monetario Internacional, J, A, Moreirvras “Cronol.

op.cit . Comertio Exterior, Vol, 31, n& 7, Julio t198Y, pp. 736,
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En concreto representaron a los paises en desarrollo en
el seno del FMI y elaboraron en 1979 el dencominado
*Bosquejo de un Programa de Accién" en el que planteaban
la reforma del Sistema Monetario Internacional. Parte de
dichas propuestas fueron incorporadas al Informe Brandt
(43) que sirvié de base para la elaboracién del Programa

del III Decénio de las Naciones Unidas para el Desarrollo.

AdemAs de las cuestiones monetarias internacionales,
el Grupo de los 24 se hizo portavoz de las reclamaciones
de 1los paises en desarrollo en cuestiones de deuda
externa, ya que consideraban que el problema de la deuda
era un problema monetario internacional y que no podia ser

resuelto al margen.

Sus reivindicaciones en esta A&rea coincidian con las
demandas a través de la UNCTAD y del Grupo de Cartagena,
si bien, con relacién a este ultimo grupo, sus peticiones
no se cefiian exclusivamente a los problemas de los paises
latinoamericanos, sino que abarcaban todos los paises en

desarrollo y especialmente a los paises de Africa al Sur
del Sahara.

Este grupo de paises con un elevado endeudamiento
relativo a la dimensién de su economias han experimentado
numerosas reprogramaciones de deuda oficial (ver Anexo n@
1 del Tomo II)> desde 1977 y han sido objeto de especial
atencién en todas las conferencias de la UNCTAD a partir

de 1979, y también de las solicitudes del Grupo de los 24.

La situacién de extrema pobreza, asi como la evolucién
climatolégica en los ultimos afios (sequia persistente) han
inducido a planteamientos distintos en la estrategia de la
renegociacién de la deuda.

- - ] 1 T - " ]

(43) Informe Brandt “"North-South, A program for survival®, The Mit Press, Mashashushetls
1980,
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A tal fin recordemos las resoluciones adoptadas en la
Junta de Comercio y Desarrollo, R.165 (s-IX) y R.222
(XXI>, que presionaron para incrementar la ayuda de los
paises desarrollados a los mAs pobres, y también a la
aplicacién de los términos concesionales de los préstamos
retrospectivamente, es decir a operaciones concretadas con

anterioridad.

Con relacién a la problemdtica de estos paises, el
Grupo de los 24 1insistid (44) en los incrementos de la
Ayuda Oficial al Desarrollo por parte de los paises
donantes, la cual debe alcanzar el 0,7 % del PNB aprobado
en el II Decenioc de las Naciones Unidas para el Desarrollo

Econémico.

También preconizaron un aumento de 1los recursos del
Servicio Especial de Asistencia para Africa al Sur del
Sahara disefiado por el Banco Mundial en 1983 (45).

B i b e R T LT T i ——

(44) Para un andlisis detalliacdo de lam propusstas sobre dauda exierna del Grupo d» los

24 ver Comunicado del Grupc de los 24 en la reunidn e 6/3/86, reprocucico #n Boletin

Fondo Manetarioc 2473/86, pp, 90-93,

(45) Worla Bank Annual Report 1983, pp, 39,
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6.4- SITUACION DE LA DEUDA EXTERNA EN 1987 <46)

La problemadtica de la deuda externa de los paises en
desarrollo iniciada en 1982 esté& todavia pendiente de
solucién a pesar de las estrategias y soluciones
adoptadas, y ain representa una amenaza importante al
funcionamiento de la economia internacional y las
relaciones econdémicas internacionales entre los diferentes

paises implicados.

En estos cinco afios transcurridos desde el inicio de
la crisis se han aplicado importantes medidas que han
supuesto un freno a la crisis del sistema financiero
internacional como hemos ido analizando en los apartados
anteriores. Pero a pesar de los esfuerzos realizados los
paises que se han visto obligados a renegociar la deuda
externa persisten en sus dificultades y han tenido
queacudir en sucesivas ocasiones a la nesa de
negociaciones, mientras que, 1los paises en desarrollo que
ne han reestructurado su deuda externa no han
experimentado problemas externos y han tenido un mejor

comportamiento economico.

A modo ilustrativo reproducimos los siguientes datos
47> :

(4€) Saobre los Gltimos actontescimientos er la evolucridén de los problemas de deuda w»
pumcen consultar las siguieantes obrul:'

Sanco Mundial . ¥orld Dett Tables 1987/88 Edition, Vol , 1, Washinton, B.C,, 198&. pp.

IA-XXXV,

Yorld Financial Markets, Junsa/July 1887, Morgen &Gusranty Trust Co, New York, gpp,

1=-ta,

Percy Mimtry "Thirg World Debt: Beyond the EBaker Plan®, The Banker, Sep, 87, p,
I-viizr,

C. tMassaz *“El alivio del pesoc de Ia deuds: esxperientia histérica y neacesidad

pPresente”, Revista de ja Cepal, n2 30, Dic, 86, Santiago de Chile, pp, 17-38,

(47> F.M, 1, VWorld Economic Outleoek, October, 19687, Washington, 0.C,, 1987, pp, 24,
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BALSES EN DESARRQLLO IMPORTADORES DF CAPITAL (en porcentajes)

1876-78 1979-81 1982-84 198% 1986 1987
Paises gon problenas recientes de deyda
A real PIB 4.7 3.2 0.3 2.7 3.5
{ Inversién/PIB 27.4 25,3 18,9 18,3 19,2
Balanza por Cuenta Corriente/Export, -23 =291 -4.6 -2,9 -11.,7
s Préstamos Privados/Deuda Privada 25,6 20.3 4.4 -=1 -0.5
Deuda Externa/Exportaciones 162,8 86,1 246,3 266.8 309,85
Paises sin problemas recientes de deuda
8 real PIB &,1 4.6 5.8 5.8 8,5
Invarsién/PIB 28,6 271 26,3 26,4 26.5
Balanza por Cuenta Corriente/Export, -8.8 -10,2 -4 -5,5 =11
4 Préstamos Privados/Deuda Privada 25 24 101 11,4 5.9
Deuda Externa/Exportationes 94,9 81,7 97,2 110,4 116,4

Fuente: FMI ¥Yorld Economic Qutlook,October 1987, pp.Zz4.

Tanbién durante 1987 se producen una serie de
acontecimientos que ponen de manifiesto la persistencia en
los problemas de la deuda externa cuando, en febrero de
1987, Brasil (principal pais endeudado) anuncia una
moratoria en el pago de los intereses de su deuda externa
debido a una escasez de divisas y a la decisién del pais
de no hipotecar el crecimientoc para atender al pago del
servicio de la deuda. Se trata de crecer o pagar la deuda

y ello queda patente en la actitud del gobierno brasilefio.

Esta actitud es seguida por otros paises que también
declaran la moratoria en el pago de intereses como Costa
Rica, Bolivia, Republica Dominicana, Guayana, Nicaragua y
Costa de Marfil.

Asimismo, y fundamentalmente debido a 1la moratoria
brasilefia, el principal grupoc bancarioc americano, el
Citicorp, decide en Mayo de 1987 dotar una provisién para

pérdidas de préstamos a paises en desarrollo de 3 mil
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nillones de délares que representa situar el porcentaje de
cobertura de provisién de morosidad del 5% al 25% del
total de los activos del banco. Esta decisién es seguida
por gran nimero de bancos americanos, canadienses e

ingleses.

Ello supone el reconocimiento técito de que parte de
la deuda puede no cobrarse, hecho que repercute en dos
aspectos importantes de la estrategia para solucionar la
crisis de la deuda:

- La necesidad de nuevaos créditas bancarios: se pone
en entredicho la voluntad de los bancos a seguir
prestando cuando ya han realizado provisiones
sobre los préstamos ya existentes.

- Las posibilidades de los paises de poder destinar
recursos al crecimiento econémico ante la retirada
total de flujos privados y +tener que seguir
atendiendo los pagos sobre la deuda pasada.

También cabe destacar el desarrollo, desde 1984, de un
mercado secundario de pagarés o titulos de deuda externa
emitidos principalmente por bancos europeos y bancos con
participaciones pequefias en el total de la deuda externa
de los paises en desarrollo que han optado por cancelar
total o parcialmente sus créditos. En dicho mercado se
vende con importantes descuentos la deuda de distintos
paises en desarrollo, reflejando de este modo el valor

real que otorga el mercado a esta deuda.
La existencia de este mercado que ser& analizado mas
detalladamente en el apartado B., tiene dos implicaciones

importantes en la situacién general del endeudamiento.

12) Determina el valor que el mercado estima que puede

recuperarse del principal de la deuda, y por tanto

429



marca la linea a seguir en las provisiones
bancarias.

22) Marca el valor al cual deberia renegoclarse la
devolucién del principal en la hipétesis de que
los paises deudores pudieran beneficiarse de dicho
descuento como indicador de sus posibilidades

reales de capacidad de pago.

Asimismo, el mercado secundario de deuda a dado lugar
a la puesta en marcha por parte de determinados paises de
sistemas de conversién de estos pagarés en inversion
interna mediante su canje por acciones de empresas del
pais lo que representa un sistema de cancelacidn de deuda
externa. Este proceso serd también analizado en el
apartado B.

Ante estos hechos, moratoria de pagos, incremento de
la provision de morosidad y existencia de un mercado de
pagarés de deuda externa, desde distintos foros se ha
planteado la necesidad de nuevas soluciones o salidas al
tema de la deuda.

Las respuestas a esta persistente problematica
difieren 'segﬁn afecten a los paises mias endeudados en
términos absolutos, o bien a 1los paises de menores
ingresos también con dificultades serias para poder
atender el servicio de la deuda pero con una problemé&tica

econémica distinta.

Es por ello que este ultimo grupo de paises se tratara
de forma exclusiva en el apartado 6.4.2., centrandonos a

continuacién en los paises mAs endeudados.
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5.1. - Paises mas endeudados

Los paises mAs endeudados tienen serias dificultades
para seguir atendiendo el servicio de su deuda externa
debido a que no se ha frenado, desde que se puso en marcha
el Plan Baker, el drenaje de recursos financieros iniciado
en 1983 tal como analizamos hasta 1985 en la pp..., sino
que persiste en 1986 y 1987 por importes de 24,8 y 20 mil

millones de délares para cada uno de estos dos afios.

Esta situacldén se ve agravada por el conmportamiento
del sector exterior de estos paises que empeora de forma
importante en los dos uGltimos afios, situandose el déficit
de la Balanza por Cuenta Corriente en porcentaje del total
de exportaciones de un -11,7% y un -8,5% respectivamente

tal como indican las cifras de la pp.. .~..

Estos dos hechos combinados suponen una presién sobre
los recursos externos que dificulta enormemente 1la
capacidad de pago de estos paises y también agrava sus
posibilidades de crecimiento, dando lugar a moratorias en

los pagos de intereses que ya hemos comentado.

Esta realidad deja patente el fracaso en la iniciativa
del Secretario del Tesoro americano, J. Baker, no en tanto
en la filosofia basada en la necesidad de potenciar el
crecimiento como dnica posibilidad de poder atender el
pago de 1la deuda, sino en las premisas que debian

cumplirse para que el objetivo del crecimiento se pudiera

alcanzar.
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A.-_Critica del Plan Baker: un examen

Procederemos en este subapartado a revisar las
premisas sobre las que se basaba este plan y que han sido
expuestas detalladamente en el apartado 6.2.3, y el grado

de cumplimiento de las mismas:

El plan elaborado en 1985 +tenia tres premisas
fundamentales:

12) Establecer programas de ajuste estructural en los
paises deudores que propiciaran el crecimiento
econdémico. En este sentido, estos paises han
llevado a cabo politicas que en muchos casos no
han tenido el logro deseado tanto por las razones
econémicas que antes exponiamos que na  han
facilitado 1los recursos necesarlos, c¢omo por
razones politicas de dificultades de implantacién
en regimenes democraticos recientes y después de

numerosos afios de ajuste, econémico.

22y Se preveia un mayor crecimiento econémico de los
paises industriales que conllevaria a un
incremento de las exportaciones de los paises mas
endeudados.y & una reduccién del proteccionismo
conercial. El <crecimiento ha sido menor del
previsto, disminuyendo de un 3.2% en 1985 a un
2,8% en 1986 y a un 2,5% en 1987, para los 7
péises mas industrializados (48). Asimismo, las
espectativas sobre una reduccién del
neoproteccionismo no se han producido, por lo que
tampoco ha existido una mayor apertura de los
mercados para los productos de exportacién de los

paises en desarrollo.

ks "0 1 T o e o A e S S S A RN AN N e e e A A

(48) Warld Economir Outleook, Op, Cit, p, 16,
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También cabe destacar que la presién a la baja
sobre 1la cotizacién del délar ha frenado el
descenso en los tipos de interés iniciado a
principios de 1987 y que hubiera supuesto un

alivio sobre la carga de la deuda.

32) Incremento sustancial de los recursos financieros
tanto de las 1instituciones multilaterales de
desarrollo como de los acreedores bancarios.

Por lo que respecta a las instituciones
multilaterales de desarrocllo, el flujo netoc de
fondos hacia los 15 paises (49) mAs endeudados ha

sido en los ultimos 4 afios el siguiente:

Promedio anual 1983-84 1085 1986

Total del cual, 13.800 7.400 6.500
FMI ‘ 4,800 1.700 ~100
Banco Mundial 2.100 2.400 3.400
Otros Bancos de desarrollo 1.100 1.300 1.0600

Préstamos bilaterales gubernamentales 5.800 2.000 2.200
Cifras en millones de délares

Fuente: Vorld Financial Market, Jul. 87, p.9.

Como puede deducirse de estas cifras, precisamente
después del Plan Baker se produce una reduccién de los
flujos netos provenientes de los organismos oficilales,
cuando la cantidad anual prevista deberia baber ascendido

P

a 66 7 mil millones de délares.

Destaca dentro de este comportamiento el flujo
negativo en los recursos facilitados por el FMI y que

responde a un mayor ritmo de devoluciones que del uso de

0 e 1 U T i o Al . e S . . 20 e

C49) Los datos Qs disponescs torrasponden a3 1os 16 paisss iniciales del Plan Baker ¢

por tantc se excluyen Jamaicas y Losata Rica
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los fondos disponibles de este organismo. Esta situacién
debe cambiar si realmente se quiere apoyar un giro en el
signo negativo de los flujos financileros, y s1 éstos se
van a tener que apoyar fundamentalmente en los préestamos
oficiales dada la reticencia del sector bancario a segulir

prestando.

En este sentido el FMI esté actualmente revisando su
politica de condicionalidad de modo que incluya: objetivos
de crecimiento econémico para los paises deudores,
modificacién de las politicas econémicas de los programas
de ajuste de acuerdo con la evolucidén econdémica
internacional de modo que se tengan en cuenta la
incidencia de los factores externos negativos, y el uso de

los recursos bajo acuerdos de ajuste/crecimiento.

Debe establecerse un equilibrio entre la
condicionalidad requerida y la necesidad de incrementar el

uso de los recursos del FMI (S50).

También cabe destacar la disminucién de los préstamos
gubernamentales bilaterales que corresponden
mayoritariamente a los préstamos de las agenclas oficiales
de exportacién de los paises industriales que han reducido
sensiblemente sus préstamos. Esta reduccién debe cambiar
de signo en apoyo a la estrategia de la deuda. En este
sentido cabe destacar el compromiso del Export-Import Bank
de Japén de conceder préstamos no condicionados por

importe de 3.000 millones de délares en los préximos 3

(60) La postura del FMI qQueda claramente expuests eon 1a Alocucién del Director Gervrents
del FMI gue tuvo lugar en la Segunda Comisién da 1a Asambles General de Naciohes Unidas

en Nueva York el 26 de octubre de 1987, Reproducido en el Boletin de FMI de 9 da

Noviembbre de 1987, pp, 321-330,
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afios y la propuesta del director de Export-Import Bank
americanc de conceder financilacién de exportaciones a
largo plazo y a tipo de interés fijo a los paises mas
endeudados que estén aplicando programas de ajuste

estructural (Bl).

El dnico organismo internacional que ha incrementado
el flujo de recursos ha sido el Banco Mundial. La
continuidad en los esfuerzos de esta institucién deben
proseguir respaldados actualmente por la ampliacién de
capital autorizada en 1la reunién anuval del mes de
eptiembre de 1987 del FMI y el BIRF, y por un incremento
de operaciones de cofinanciacién con la banca comercial,
que tienen un importante efecto catalizador como pudimos
comprobar al comentar los datos del cuadro n2 9 del Tomo
II..

Por lo que respecta a los préstamos netos concedidos
por 1los acreedores bancarios para los 15 paises mas
endeudados del Plan Baker, éstos han sido en los Gltimos 4

afios los siguientes:

Promedic anual 1983-84 1985 1986
Total 5.300 800 -2.800

Cifras en millones de délares.
Fuente: Vorld Financial Market. Jul. 87, p. 4.

Se confirma también el retroceso en 1los préstamos

bancariocos netos de este colectivo de acreedores.

- " " 7 > o T oo A 21 o o S e M o S W o e

(B1)Y World Financial Market, Dp, Cit,, p, 9,
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También es importante resaltar que en el periodo tramscurrido
desde el inicio de la crisis, la posicién relativa frente a la
problemdtica de la deuda externa de los acreedores y de los deudores

ha variado de la siguiente forma:

El sector bancario acreedor ha ido llevando a cabo una serie de
actuaciones destinadas a restablecer y mejorar su solvencia financiera
mediante incrementos sustanciales del capital social, y recientemente
ha incrementado las dotaciones de provisiones de morosidad ante el
deterioro de las perspectivas en la solucién de los problemas de

deuda.

Con relacién al ratio: préstamps a paises en desarrollo/capital

social, la evolucidén ha sido la siguiente:

1981 1987
Banca americana
% de préstamos de Paises en Desarrollo
sobre total de activos bancarios 10 7
Capital 80.000XMs 150.000Xs
Préstamos a Paises en Desarrollo 131.000Ms 154.000Ms
Iodos los bancos
% de préstamos a Paises en Desarrollo
spobre total de activos bancarios 8 4

Fuente: The Banker. Sep, 87, p.IV.

En cuanto a las dotaciones de morosidad, éstas se

sitian a finales del 1987 en los siguientes porcentajes:

Bancos % Provisiones/Créditos Cantidades dotadas
Americanos (15 mayores) 20-35 18.500¥s
Americanos (otros) 5-25 4.000Ms
‘Canadienses 35-40 7.000M3
Japoneses 5 1.500¥3
Ingleses 25-30 9.000Ms
Franceses, Alemanes y Suizos 35-70 25. 000N
Otros no disponible 6.500Ms

71.000M8 (1)

(13 Cantidades estimadas

Fuente: Banco Mundial Vorld Debt Tables, 1087-~88. Edition Vol. 1
p. xxvi.

436



Los datos relativos a 1los bancos europeos estan
deducidos de informes publicados por ellos ya que no dan

informacién sobre las provisiones.

Destaca el bajo porcentaje de provisién de los bancos
japoneses debido a las dificultades fiscales existentes
con relacién a las dotaciones de morosidad que establece

la legislacién en dicho pais.

De los datos anteriores se deduce que los bancos han
iniciado un proceso de ajuste tanto de su solvencia,
mediante incrementos sustanciales de capital, como de

cobertura de pdsibles impagos.

Por el contrario, los paises mAs endeudados a pesar de
los aplazamientos obtenidos en los pagos de la deuda han
"empeorado sus niveles totales de endeudamiento medidos en
relacién al PIB y al total de las exportaciones como se
indica en las cifras siguientes:

15 Paises mAs endeudados

1973 1280  1s81 1382 1983 0 1984 j9e8S  l9ge 1987

Deuda Total(l)/Export, 183,7 168,2 202,3  269,3 290,6 272,6 288,9 3488  347.7
Deuda Total/PIB 31 31,5 35,6 42,6 48,3 46,7 46,5 49.3 51.8

1) Incluys 1a deuds externa & torts y largo plazo,

Fuente: World Economic Outlook, Oct, 87, pp, 108-110

Por tanto, puede hablarse de un ajuste del sector
bancario acreedor, ya que su situacién financiera ha
mejorado, y por el contrario 1los paises deudores han

empeorado sus ratios de endeudamiento.

Repasadas las 3 premisas del Plan Baker y analizado su

comportamiento en los 2 Gltimos afios, principalmente el
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aspecto financiero, se <corrobora el fracaso en el

cumplimiento de dichas premisas.

Destaca, asimismo, 1la distinta posicién en que se
encuentran acreedores y deudores desde que se 1inicié la

crisis a pesar de cambio de estrategia en 1985 que supuso,
precisamente, el Plan.

J. Baker, consciente de esta situacién, propuso, en la
reunién anual del FMI y del Banco Mundial en Vashington en
el mes de septiembre de 1987, la utilizacién de una lista
de instrumentos financieros que ©podian facilitar la
participacién de la banca comercial tanto en los procesos
de restructuracioéon de deuda comoc en la concesién de nuevos
créditos (52).

Estos instrumentos conocidos como el "mend Baker® son:

a) Préstamos comerciales y préstamos para proyectos;
que vinculan el crédito.con el objetivo al que va
destinado generando, ademis, negocio bancario
colateral al estar implicadas transacciones
externas de bienes conmerciales o de bienes de
equipo.

b> “On-lending"”: En los préstamos generales por
motives de Balanza de Pagos se especifica el
destino final de los fondos, asignando los
usuarios del sector privado que utilizaran dichos
fondos. Esta férmula permite un incremento del

vinculo banco-cliente.

W o e e D e T e i o G KO D S N i iy o e S e e B M W S kS

LRI Verlid Debi Tablas. Op, Cit B, XV,
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c)> Emisiones de Obligaciones en sustituclién de los

tradicionales préstamos sindicados por dos
motivos:

- Las emisiones de bonos son consideradas

como deudas preferentes en el caso de

inmpago general de las deudas de un pais.

- La emisién de titulos permite a los
bancos acreedores disponer de un
instrumento de mayor 1liquidez ya que
pueden revenderse en los mercados
secundarios, ofreciendo mayores ventajas
para la gestidén de los activos bancarios
que los préstamos sindicados.

d> Emisién de ©pagarés o bonos convertibles en
acciones de sociedades del pais deudor facilitando
el proceso de conversién de la deuda externa por
inversién. Este aspecto serad analizado con mas
detalle en el apartado B.

€} Bonos de Salida é "Exit Bonds": enmisidén de titulos
a muy bajo interés para aquellos bancos con
pafticipaciones pequefias que no quieran
proporcionar nuevos fondos en el futuro en laos

acuerdos de renegociacién (53).

£ Conversisén de deuda externa en acciones o en bonos

emitidos en moneda local (se analizaré en B.)»

A - - 1 W T T o o A T O i e Ll Al ARG . o i Ot

(E3) Estas férmuls se utilizd on »l scusrdo ds Is deuds de Argentins Yirmado en Agostio
ce 1SBE7, La ctantidad & sustribir da #5108 DONOS STr8 COND Méxixws da 6 millones de U,.S.%
y @1 tipo ge interées ers del 4% anual, Estas Dajas tondiCiOoNSs BJUPUKISTON UNE SRCRER

AteptaCion por partie de los bancos, World Dwbt Tables, Up, Cit,, p, xxxifi,
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g) Capitalizacién de 1los intereses vencidos y no
pagados de forma que tenga un mayor impacto

directo en la reduccién del servicio de la deuda.

h) Préstamos de Balanza de Pagos: deben continuar
dadas las necesidades de recursos de los paises

deudores.

Estas distintas opciones planteadas por J. Baker
recogen las i1innovaciones financieras que se bhabian 1ido
introduciendo en las relaciones entre acreedores vy
deudores para lograr acuerdos de reprogramacién, y
pretenden su formalizacién como mecanismo de mejora de
estas relaciones y su extensién generalizada a 1los

acverdos de renegociacién, con el apoyo de los organismos
oficiales (54).

El FMI, a través de su Director Gerente, destacéd el
apoyo al planteamiento del "mend®" en la reunién anual de
1987, afladiendo que deben ser las partes contratantes las
gue libremente incorporen estas nuevas modalidades en base

a la realidad del mercado (55).

Esta 1indicacién apoya, a ml modo de entender,
cualquier solucién que admita el mercado incluso la
cancelacién parcial de la deuda como ha ocurrido en el
caso de Bolivia (56>, de forma que pueda admitirse en un
futuro la reduccidédn del principal de la deuda de acuerdo
con las posibllidades de pago de estos paises en los

acuerdos de renegociacion.

(Ba) L.a wmayoria ¢te las distintas opticones del “menu” Baker habian sido analizadas cton

SUS Pros y sus tontras de cada una de ellas en la obra de C.F, Bergsten, W.R, Cline y

J. Williamson Bank lending to developing ctountries: The policy alternatives, Institute
cf International Etonomics, Washington, D.C., April 1886,
¢(SE8) "Palabras de Clausura del)l Director Gerente”, Boletin del FMI, 26 de Dttubre de

19687, pp. 306,
(66) Un detalle ds la operaciétn de Bolivia pusdse tonsultitarss en VWorld Debt Tables,
Op.Cit, p, xvig,
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B.-_Las respuestas del mercado

En los apartados anteriores ya hemos seflalado la existencia de un
mercado secundario de pagarés de deuda desde 1984 fue promovido en su
inicio por parte de bancos con una pequefla exposicién en el conjunto
total de la deuda externa y dispuestos a cancelarla mediante la

recuperacién de una parte de la misma.

La demanda de estos pagarés estd fundamentada en los mecanismos
de conversion de estos instrumentos en activos internos del pais
deudor, bien a través de la adquisicién de acciones (debt-equity
swaps), bien a través de adquisicién de titulos emitidos en moneda

local o bien conversidén de la deuda con descuento en bonos (debt-debt
swaps).

Las cantidades que se han negociado en el mercado secundario no
se conocen con exactitud, si bien una idea estimativa se puede deducir

a través de las operaciones de conversién de deuda llevadas a cabo
hasta mediados de 1987.

Los paises que han puesto en marcha estos programas de comversién

y los montos totales que se conocen se detallan a continuacién:

1984 1385 1986 1987 (K aflo)  IOTAL % s/Deuda bancaria a 31/12/86

Brasil 745 3] 600 574 2,500 3.2
Chile 375 812 T4 1,900 13,6
Costa Rica €0 83 143 n,d.
México 700 200 800 1.1
Etuador 100 100 1,1
Filipinas 100 100 0.5
Argentina 500¢*’ 500 1,5
£.143

Cifras en nillones de délares,
Fuentes: ¥orld Financial Markets 6 Jul, 87, p,12 y E, Lahera "La conversién de la deuda externa:

una visién desde América Latina" Revista de la Cepal n2 32, Santiago de Chile 1987, p, 108,
“*> En negociacién, También estén negociando en la actualidad Jamaica, Bolivia y Nigeria,

Los precios de los pagarés de deuda en el mercado secundario para
los distintos paises deudores en distintas fechas han evolucionado de

la siguiente forma:
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Junio 1986 lunio 1387 faptienbre 1987

Argeniina &4~ 47~ 37.-
golivia £~ 8,- g.-
Brasil 75,- g1,- 39,-
Chile 66, - 69,~ 58.-
Costs de Marfil 74,- 62,~ 80 ,-
Ezuador 83,5 49, ~ 33,-
Kéxice 60.- 56, ~ £7.%5
Nigeria §5,- 28, - 25,-
Filipinas 59,- €9,~ £9.-
Turquia 97.5 97,~ 9.5
Venezuela 76,- 70,- £3.~
Yugoslavia 7%,- 75, - §0,~

Fuente: Vorld Debl Tables, 1987-88, Edition Supl, 1, p, xxvi,

Los porcentajes de las cantidades convertidas sobre la
deuda externa bancaria es muy pequefio, y solo es
significativo para el caso de Chile. Sin embargo es un
proceso que tiene gran interés y que puede representar una
solucién parcial al endeudamiento externo.

Los procesos de conversién de deuda se estructuran de
diversas formas, siendep las més destacables:

1> Canbio de deuda por capital {(acciones) denominado
en los mercados internacionales "debt equity

swaps". Esta modalidad de conversién es la mas
utilizada y tiene atractivo tanto para los paises
deudores como para los bancos acreedores. Estos
tltimos han acrecentado su interés durante 1987 e
incluso la provisién de morosidad efectuada por el
Citicorp responde, de acuerdo con las
declaraciones de su presidente, al objetivo de 1la
entidad financlera de participar activamente en
este mercado (57).

st S o e e A T e e S e M A W e e

{E7) Euromoney, Hepn, 1987, p, 72,
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El mecanismo de conversién de deuda por capital se
establece de forma que se intercambila el pagaré de
deuda comprada en el mercado secundario por
acciones de una compafiia del pais deudor a traves
del agente responsable de dirigir los programas de

conversién, que generalmente es el Banco Central.

La repatriacién del capital y de los dividendos de
esta inversion esta regulada por las leyes sobre inversién
extranjera del pais deudor.

Los beneficios de este proceso son los siguientes:

a) Para el pais deudor supone la cancelacidén de la
deuda externa probablemente con descuento y sin
hacer uso de 1las divisas, el fomento de 1la
inversién en el sector privado y el apoyo,
también, a la repatriacién del capital fugado que
hubiera fuera del pais.

b> Para el inversor supone la adquisicién de un
activo a un tipoc de cambio efectivo més favorable
que al tipo de cambio oficial por el efecto del
descuento en el coste, con garantias de
repatriacién de principal e intereses de acuerdo
con las leyes del pais.
Asi. en el caso de Chile 1los inversores no
residentes que adquieran acciocnes de compafiias
chilenas no pueden repatriar el capital durante un
periodo de 10 afilos y los dividendos no pueden
peréibirse en los ©primeros 4 aﬁoa, y estéan
limitados a un 25% por afic después de este periodo
(88).

0 s A S 1 B S M e S WD T e e A A 0 e

(6B Warld Bank Debt Tebles, 1966-87 Edition, Wasnhington 1987, pp., wxxiil,
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Estos esquemas, tienen sin embargo ciertas
limitaciones:

- Los efectos sobre la cantidad de dinero del pais
deudor que se incrementa al cambiar por moneda
local el contravalor de la deuda externa que se
cancela.

Este incremento de la cantidad de dinero tiene
efectos inflacionistas que pueden evitarse
nmediante un proceso de esterilizacién (via emisién
de bonos del Banco Central)d, si bien este
mecanismo supone un incremento en los tipos de
interes de los titulos de deuda publica
presionando sobre el déficit pablico.

El impacto en los paises deudores de este aumento
de liquidez dependeré del grado de desarrollo de
los mercadoz financieros en estos paises que,
generalmente, son estrechos y poco desarrollados,
por lo que el ritmo de conversiones suele estar

limitado mensualmente a determinadas cantidades
(59).

- Las oportunidades de inversién en 1los paises
deudores tanto existentes como de nuevos
proyectos, asi como la voluntad politica de atraer
inversién extranjera como mecanismo de crecimiento
econémico mediante el apoyo financiero y
tecnolégico al sector privado.

Este ultimo aspecto requiere la implantacién de
programas de conversién bien estructurados que
incentiven el proceso y ayuden a crear un clima
favorable a la inversién extranjera. Asimismo,
existe temor en los paises deudores qué un proceso
masivo de conversién conlleve la wventa de 1la

riqueza del pais a no residentes.

T o o o o 0 W e M i e e o i e o R S0 W A o o T WO Y o
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Cambjm de de“da exie:na PQ: tit”lmﬁ Kﬂh]igﬁﬁjﬂnEﬁZ
en nmoneda local del pais deudor, denominados "debt
to debt swaps".

Este intercanblo se puede efectuar directamente
por el Banco Central del pais mediante emisién de
pagarés de deuda piblica, o bien lo puede efectuar
la banca 1local gque de esta forma transforma su
estructura de pasivos, intercambiando deuda en
moneda extranjera por deuda en moneda local. La
financiacién de este intercambio se efectia a
través de la captacién de depésitos locales (60,
El incentivo a este tipo de conversiones esta en
funcién del descuento que se puede obtener en el
canje de instrumentos, de forma que compense el
descuento al que deben emitirse los nuevos pagarés
con relacién al valor libros de la deuda externa.

La problematica de este tipo de conversién se
centra en la obtencién de divisas para el canje de
la operacién.Esta puede efectuarse a través del

Banco Central lo cual supone reducir las reservas,

.o bien a través del mercado paralelo de cambios

que puede llegar a anular el incentivo econémico
del canje por un incremento igual al descuento de
los tipos de cambio no oficiales debido a 1la
presién de la demanda de divisas.

Esta problemAtica se resolvié en Chile mediante un
mecanismo de licitacién poblica dirigido por el
Banco Central con objeto de captar el mayor
descuento de 1la deuda externa y controlar la
demanda de este tipo de canjes para no presionar

el mercado paralelo de divisas.

- pa— - -

(€0 Guntrer Hald, J, "Notas wsobre proposictiones reatisntes de conversidn He s Osuda

extarna,

Mimeo, p.8,
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Los paises que han aplicado estos sistemas de
conversién en deuda interna son Chile y Méjico
(61>.

3> Conversion de la deuda externa en obligaciones en
moneda  extranjera. Este proceso se denomina
"titularizacion" de la deuda (securitizacion), vy
responde al uso creciente en los mercados
internacionales de capitales desde 1984 de estos
nuevos instrumentos financieros a largo plazo,
sustitutivos de los tradicionales  préstamos
sindicados. Se estructuran mediante la emnisién
continua (roll over> de pagarés a corto plazo
respaldada por una linea de crédito o stand by a
largo plazo (62). Este proceso se conoce como
titularizacién de los activos bancarios y permite
a las entidades financieras dotar de mayor
liquidez a sus activos, mediante la posibilidad de
revenderlos en 1los mercados de titulos a corto
plazo, al margen de beneficios adicionales que se
obtienen en la colocacién de pagarés, es decir en

la intermediacién.

Este esquema que se ha desarrollado de forma
importante desde 1984 por parte de 1la Dbanca
internacional para prestatarios de primer riesgo
en el mercado internacional de capitales, se ha
intentado trasladar también a 1los paises en

desarrollo con problemas de deuda externa.

- e o e 1 0 S o S S UK OB B T i o ]t

(61) E. Lahera "La conversién de la deuds externa, Una visién desde Amévica Latina",
Rev, Cepal, ng¢ 32, Santiago de Chile, 1987, pp, 110~-120«, Se describe cton detalle las

regQlamentaciones existentes #ODre SStOS MMCANIEMOE J8 tOonNversisén en distintos paises

istinocamericanos,

(82> £, Ontiveros, “El procesoc de innovacién "1 los mercacdon financieros

intarnacionales”, Papeles de Econemia, n 22, Madrid, 1987, pp, 194-226,
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Se trata de canjear los créditos existentes por
titulos emitidos con un descuento equivalente al
que cotizan los pagarés de deuda, de modo que la
banca admite de una sola vez la pérdida en el
valor de los titulos.

Estos, a su vez, podrian venderse en un mercado
secundario de obligaciones de paises deudores en
el que participaran los inversores en general y
cuyos preclos dependerian de la rentabilidad y de
la liquidez. '
A estos planteamientos responden los denominados
“junk bonds" o bonos de desecho (63) que se
formalizan nediante la emisién, con grandes
descuentos, de bonos de los paises deudores de
forma que ofrecen a los inverscores potenciales
elevadas rentabilidades <(alrededor de wun 25%).
Ello implica dirigir 1la actual deuda hacia un
grupo potencial de inversores dispuesto a asumir
riesgos elevados por una rentabilidad alta.

Este tipo de planteamientos no es aceptado por los
paises deudores si éstos no capturan una parte del
descuento que estédn dispuestos a aceptar 1los

bancos al transformar la deuda en bonos.

En este sentido cabe destacar las propuestas de
Brasil y Méjico: El ministro de Economia
Brasilefia, ©Sr. Bresser (64) propuso convertir
35.000 millones de délares de deuda externa, con
uﬁ descuento del 25 al 30%, en bonos emitidos por
el gobierno de Brasil denominados en cruzados, a
tipo de cambio oficial y posiblemente
reajhstables, a un tipo de interés equivalente a
la tasa de interés de los pagarés de tesoreria del

gobierno americano.

- e e A D o o o e i O S B

(63) Euromonsy, Sep, 87, pp, 76-79,

C6E4) a8,

Held,

Op, Cit, pp, &-~7,
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S6lo el 20% de 1los Intereses se pagarian en
délares, un 40% en cruzados y un 40% para efectuar

inversiones en el pais.

Esta propuesta no fue aceptada por los acreedores
ni por los términos, ni por el miedo a que sentara
un precedente en la admisién y traslacién del

descuento de la deuda 2z los deudores.

Una propuesta que si estid siendo aceptada por los
deudores es la instrumentada por Méjico
conjuntamente con el Departamento del Tesoro
Americano. Este 0ltimo emitié un comunicado el 29
de Diciembre de 1987, anunciando la intencién de
ofrecer una emisién especial de valores externos
no negociables al goblerno de Méjico (65). Estos
titulos serén utilizados por Méjico para un canje
voluntario de su deuda externa con los bancos

privados por nuevos bonos.
El mecanismo de la operacién es el sigulente:

Méjico adquiere una emisién de 10.000 millones de
délares del Tesoro Americano a 20 afios "cupén
cero”, por un coste, equivalente a una
capitalizacién de intereses del 8,75% anual, de
aproximadamente 1860 millones de ddélares. Al mismo
tiempo, el goblerno mejicano realiza una emisién
de bonos, por el mismo importe, esto es 10.000
millones de délares a 20 afios con un anico
vencimiento al final de estevperiodo. Esta emisién
se canjeard por la deuda externa en poder de los

bancas con el descuento que ofrecen los mercados

(E6) Boleti(n del FMI. 18 de Enevrc de 1988, p, 7
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secundarios. Al vencimiento de estos bonos se
pagaria el 1importe de 1la emisién del Tesoro
Americano adquirido por Mejico, que actua asi como
garantia.

Estas propuestas con grandes dosis de innovacién
sobre los esquemas tradicionales de reprogramacién
de la deuda externa significan un avance
importante en las relaciones deudor-acreedor
porque, si se van aceptando, representarad el
tracslado del descuento en el valor de la deuda
aceptado por el mercado a los deudores que hasta
el momento no se han visto beneficiados del mismo,
salvo por cantidades todavia no muy significativas

con relacién al endeudamiento global.

Resumiendo, el mercado ofrece distintas opciones para
reducir por un lado, la exposicién bancaria en créditos
con paises en desarrollo con problemas de pago, y también
para reducir el monto de 1la deuda externa de dichos
paises. Este proceso puede intensificarse y llegar a dar
un giro en la actual situacién si se apoya por parte de
los organismos internacionales o 1los gobilernos de los

paises desarrollados.

A tal efecto cabe recordar el apoyo al “mend" de
opciones propuesto por Baker en la Gltima reunién anual

del FMI y del Banco Mundial, o el apoyo americano al plan

mejicano antes descrito.
Sin embargo, hay propuestas que van mas alld y si se

aceptaran podrian suponer una solucién global al problema

de la deuda que a continuacién analizaremos.
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Entre las diversas propuestas elaboradas con relacién
al problema de la deuda destacamos tanto las efectuadas a
titulo personal por diversas personalidades politicas y
econémicas, como las llevadas a cabo a través de distintos
foros internacionales o grupos de opinién a l1los que ya

hemos hecho referencia al analizar la estrategia de 1la
deuda.

12y Mistry Plan (66>, asi se denominé el trabajo elaborado
por Percy Mistry para el presidente del Banco Mundial,
Barber Conable, en calidad de asesor financiero del
presidente.

Mistry parte del Plan Baker, y a través de un anadlisis
de sus incumplimientos plantea la necesidad de
establecer una segunda fase para dicho Plan. Es decir,
mantehiendo sus principios, deben instrumentarse
nuevas medidas que tengan como objetivo frenar la

transferencia neta negativa de recursos de los paises
en desarrollo.

Dado que no se incrementa el flujo hacia los paises en
desarrollo de forma voluntaria y que las posibilidades
de incrementar el volumen de sus exportaciones no
parecen muy probables a corto plaze, y habiéndose ya
reducido sensiblemente 1los niveles de importacién,
Mistry considera que s5lo se puede actuar en 1la

reduccidén del servicic de la deuda.

" D . g e W O B D7 o D S o VR T T o L D i o W o o

(66) Reproducido #n The Banker, Sep. 87, pp. 1-VIIY
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Para el logro de esta reduccién propone:

. Las transferencias a 1los paises en desarrollo
deben ser positivas y prolongarse durante un largo
periodo de tiempo.

. Los paises industrializados deben asumir de forma
tangible una parte del coste en la resolucion del
tema de la deuda.

. Reducir a mayor ritmo la exposicién crediticia con
los paises mAs endeudados de la banca comercial.

. Distribuir la deuda externa a través del mercado
de forma que pueda ser asumida por otros grupos de
inversores segun su riesgo.

. Apoyo de los goblernos y organismos publicos para
transformar estos activos de dudoso cobro en
titulos mas aceptables y liquidos.

3 El decremento en el valor de la deuda externa debe
ser compartido por deudores y acreedores y sus
transacciones efectuarse a través del mercado.

. La solucién al problema de 1la deuda debe
considerarse excepcional de forma gque Ppuedan
restablecerrse relaciones normales entre deudores
y acreedores.

. Deben potenciarse los préstamos voluntarios a los
paises deudores.

» Cualquier solucién no debe representar demandas
monetarias considerables a los paises
desarrollados que supongan incrementos
presupuestarios, por sus implicacicnes con las
politicas econdmicas y la interrelacién de éstas

en la economia internacional.
Por ello propone 1la creacion de un sistema de

financiacién para 1la reestructuracién de la deuda "DRF:

Debt Restructuring Facility" similar al Mutual Assistance
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Corporation, disefiado por Felix Rohatyn para solucionar la
crisis municipal de la ciudad de Nueva York.

Este DRF tendria las sigulentes caracteristicas:

12

22)

Se administraria por el Banco Mundial como un
programa especial de esta institucién.

Su capital ascenderia a 30.000 millones de délares
de los cuales s6lo se desembolsaria un 10%, siendo
el resto exigible. Este capital seria suscrito por
Estados Unidos, Japén y otros paises de la OCDE.
También puede invitarse a participar a los nuevas
paises industrializados de Asia forzéndoles a que
sino no podran efectuar transacciones con el DRF.
El ratio de endeudamiento serd de 10:1, 1lo que ‘
permitiria obtener 1la financiacién restante del
DRF a traveées del mercado,

Las posibilidades de endeudamiento y el capital
pérmitiran enmitir en los mercados titulos por
valor de 300.000 millones de délares en un periodo
de 3 a 5 afios que se utilizarian para cambiarlos
por deuda externa soberana de los paises en
desarrollo en poder de los bancos acreedores.
Suponiendo un descuento del 25-30% en el valor de
dicha deuda, el canje abarcaria un volumen de
deuda externa entre 400 y 450 mil millones de
dolares.

Esta reduccioéon en el valor de la deuda de 100 a
150 mil millones de dbdlares equivaldria a una
reduccidén en el servicio de la deuda de intereses
de 10 a 12 mil millones de délares anuales.

El DRF sé6lo adquiriria deuda de los paises que
lieven a cabo un programa de ajuste supervisado
por personal del FMI y del Banco Mundial y el
monto de la deuda adquirida no superaria el 25% de

la deuda externa publica en poder de los bancos.
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62) Los bonos emitidos por el DRF serian a 25 o 30
afios con un tipo de interés que suponga una prima
pequefia (1/4%) sobre los tipos de interés de las
distintas deudas publicas en 1los ©principales
paises industrializados.

72> El1 descuento obtenido en el valor de la deuda
adquirida por el DRF seria trasladado a los paises
deudores mediante su cancelacién. La deuda no
cancelada también podria convertirse en bonos a
largo plazo a tipos de interés fijo para evitar la
volatilidad de los tipos de intereés.

82) La mejora de las condiciones de la deuda externa
de 1los paises en desarrollo que resultaria de
estas medidas, podria significar un aumento en 1la
credibilidad de 1los deudores y, por tanto, un
incremento en el valor de los bonos emitidos por
el DRF, 1lo que daria 1lugar a la posibilidad de
que dichos titulos ©pudieran adquirirse en el
mercado secundario. Asimismo, la deuda de 1los
paises en desarrollo convertida en bonos podria
comercializarse.

92) El1 DRF podria también asumir operaciones "debt to
equity swaps".

22) Propuesta de J, LaFalce (67>, congresista americano
que ha propuesto la creacién de un fondo denominado
"International Debt Adjustment Facility", destinado a
adquirir con descuento la deuda externa de los paises
en desarrollo en el nercado secundario y
reestructurarla para que el pais se beneficie del

descuento del mercado.

(€73 World Debt Tables, Ed, 87-88, Sup, 1, Op. Cit,, p,xviii,
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32) Propuesta del senador americano gr. Bradley (68) que
aboga por una reduccién en los 1intereses y el
principal de la deuda de un 3% en ambas magnitudes por
un periocdo de 3 afios y sujeto a la implantacién de
programas de ajuste estructural.

42) El1 grupo de los 24 también ha ido manifestando cual
deberia ser el criterio a seguir en la estrategia
actual para resolver el problema de la deuda (69). A
partir del analisis que efectuan de 1los paises
deudores que indica la existencia de un
sobreendeudamiento y que éste no ha sido resuelto por
la estrategia seguida hasta el momento, reclaman el
establecimiento de una nueva estrategia, también caso
por caso (esto es pais por pais), basada en el estudio
del nivel de servicio de la deuda que el pais deudor
pueda soportar tenliendo en cuenta el endeudamiento
total, las perspectivas de la Balanza de Pagos y 1la
necesidad de mantener una tasa de crecimiento
razonable.

Una vez determinada 1la capacidad de pago asumible

teniendo en cuenta un programa de ajuste con

crecimiento, se deberian proponer férmulas que
implicaran un alivio de la deuda tanto publica como
privada que podria efectuarse, bien mediante 1la
capitalizacién de intereses, bien mediante la

reduccién del principal.

Proponen, en lineas generales, orientar la estrategia
global del tratamiento de la deuda en el principio de
la capacidad de pago de cada pais pero de acuerdo con
un progfama basado en un enfoque de ajuste vy

crecimiento econémico.

(682> World Debt Tables, Op, Cit. g, xviii y C, Massad "€ alivic del pesdo de la deuds.

AxpRrientis Nhistdérics y necesidad presente”, Revisis de Ia Capal, nR 30, Santiago de

Chile, Dicismbre 1386,

(EB) "Informe de los Suplentes del Grupo dik low Veinticuatro”, Boletin del FMI, 17 de

AQustc de 1987, ., 12,

454



52) La UNCTAD en su VII Conferencia del 9 de Julio al 3 de
Agosto de 1987 en Ginebra, establece en su Acta Final
con relacién al problema de la deuda el siguiente
parrafo (70):

*La respuesta a 1la crisis de 1la deuda debe ir
evolucionando, gracias a un diadlogo continuo vy
compartiendo la responsabilidad".

También se "tomé nota de la propuesta del Grupo de los
24, apoyada por el Grupo de los 77, de establecer en
el Comité Provisional y el Comité para el Desarrollo
(71>, un Comité de Ministros de paises en Desarrollo y

Paises Desarrollados para que examinen el problema de
la deuda".

Dicho Comité deberia crearse en el seno del FMI y del
BIRF.

Como podemos deduclir de estas declaraciones, a pesar
de las reclamaciones de 1los paises en desarrollo, este
organismo sigue sin Jjugar un papel importante en 1los
planteamientos de 1la estrategia de 1la deuda, (solamente
toma nota’ por la negativa de los paises industrializados

de debatir temas financieros en este organismo.

El Grupo de Cartagena también ha dejado patente
recientemente su postura ante el problema de 1la deuda,
reclamando mayor financiamiento, aplicacién del principio
de capacidad de pago y recuperacién por parte de 1los
paises deudores del descuento en el mercado de valores de

la deuda extérna.

(70> J. M, Revueltas "La VII UNCTAD: Ginebra, 1987", Informacit6tn Comercial Espaficls, ng
€51, Diciembre 1987, HMadrid, p., 53,
€713 E1 Comité Frovisional y e] Comite para Desarrollo operan en el senoc del FMI., €1

primero dJe ellos se denomina "Comité Provisional de 12 Junta da Gobernadores sobre el

Sistema Monetarico Internacional” y me encarga de estudiar 1a reforma del Sistems

Monetaric Internacional., El1 segundo se dencmina “Conité Ministerial Conjunto del Banco
y de)l Fondo para la Transferencia de Recurscos Reales a los paises en Desarrcollc” se

centra en la problemstica del desarrcllo,
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Ello, unido a los esfuerzos que deben realizar los paises
desarrollados para mejorar el clima econémico mundial que
pernita a los paises en desarrollo crecer a mayores tasas
que las actuales.

Estas posiclones y algunas otras quedaron expresadas
en el comunicado emitido por ocho paises del Grupo en su
reunién en Acapulco, Méjico, el 27-29 de noviembre de
1987, denominado "Compromiso de Acapulco para la Paz, el
Desarrollo y la Democracia". Reproducimos a continuacién

el texto correspondiente a la deuda externa (27).

CONPROMISO DE ACAPULCO
PARA LA PAZ, EL DESARROLLO
Y LA DEMOCRACIA

DEUDA EXTERNA

La retuperacién de un crecimiento econdmico sostenido, la mejoria del nivel de
vida de nuesiros pueblos y el fortalecimiento de los procesos demotré&ticos en el érea,
requieren una solucién justa y pervanenie del problema de la deuda externa, asi como
pedidas inaplazables para disminuir el peso del servicio de la misma, Para ello es
netesaric superar la incertidumbre derivada de la inestabilidad econdmica internacional
y revertir las transferencias netas de recursos al exterior, intluidas las resultantes
del deterioro de los términos del intercambio,

Los resultados altanzados hasta ahora son insuficientes, No obstante se ha
logrado un reconocimiento crecienie de que cualquier solucién viable debe incorporar
tomo condicién necesaria al crecimienio sostenido de los paises deudores; de que el
servitio de la deuda debe ajustarse a la ctapacidad de pago de cada pais; de la
naturaleza politica del problema; de la corresponsabilidad entre deudores y acreedores
en esta materia, asi como de la necesidad de establecer férmulas de contingencia que
atenGen el impacio negativo de factores externos ajenos al conirol de los paises
deudores,

Las negociaciones hasta e] presente no han reflejade estos oprincipios,
Representan tan sélo paliativos y no constituyen una solucién permananie del problema,
ya que el peso de la deuda se ha incrementado, Los procesos de negociacién son
recurrentes, demasiado largos y complejos, ton 1o tual se genera incertidumbre en el

€273 Junta del Acusrde de Cartagens “Evolucién Reciente de 1a Deuds Externa de los

paines del Grupoc Andine y de algunos paisas latinocamericanos® (J/PAS17)Y, Diciemdbre, 87,

Pp. 13,
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diseflo de las politicas de desarrollo a largo plaze y se inhiben las decisiones de
inversién y las torrientes auténomas de financiamiento,

Para avanzar hacia una solucién definitiva del problema se requiere, por lo
tanto, que aquellos principios ampliamente reconocidos se traduzcan en acciones
toncretas y esfuerzos de todas las partes involucradas, en un nmarco de
corresponsabilidad y equidad,

Para enfrentar los aspectos més inmediatos del problema, y ante la imposibiliad
de atender el servicio de la deuda por encima de la capatidad de pago de los paises
deudores, ajustando ese servicio a las necesidades de su desarrollo, hemos decidido

orientar nuestras acciones en las negociaciones de conformidad con las siguientes
pautas:

a) Asequrar créditos suficientes y en términos adecuados de los bancos comerciales
que permitan ctontinuar los programas de desarrollo y limiten la transterencia
neta de recursos y financien una proporcién apropiada de los intereses u otros
cospromisos con dichos bancos, Sin este financiamiento el servicio regular de la
deuda no es posible,

b) Establecer limites a la tasa de interés de conformidad con modalidades definidas
entre las partes y con el objeto de contribuir a una mayor certidumbre vy

tontinuidad de los programas de desarrollo y a la previsibilidad de la gestién
econémica,

Para avanzar hatia la b@squeda de una solucién permanente del problema, henmos
decidido instruir a nuestros Ministros para que , a la brevedad, entablen negociaciones
con los Gobiernos de 1los paises industrializados, los organiswos f{inancieros
internacionales o los bancos comertiales, segln corresponda, a fin de:

al Crear mecanismos que permitan que nuestros paises se beneficien de los descuentos
del valor de las respectivas deudas en el mercado, con la consecuente reduccidén
en e} servicio de las mismas,

b) Impulsar la ampliacién de metanismos que compensen fluctuaciones transitorias
fuera de control de los paises deudores, como es el caso de las tasas de interés,
Estos mecanismos no deben estar sujetos a condicionalidad alguna,

c) Coordinar esfuerzos con el propésito de ampliar la base de recursos de los
organismos financieros internacionales y promover nuevas politicas de los mismos
que aseguren flujos netos adecuados hacia los paises en desarrollo, En

particular:
- Revisar las politicas del FMI de modo de asegurar un ajuste con
crecimiento,

Estimular un papel activo del Banco Mundial congruente con su naturaleza de
banta de desarrollo, en la formulacidn de mecanismos nuevos que contribuyen
a la solucién del problema de la deuda, entre los cuales debe incluirse el
uso de su capacidad para otorgar garantias,

- Mantener el cardcter wmultilateral del BID en la toma de decisiones vy
asegurar que tenga los recursos que le permitan ser un contribuyente neto
al financiamiento externo de la regién,

d) Desvincular el otorgamiento y desembolso de los créditos de la banca comercial de
los acuerdos con el FMI y el Banco Mundial,

e) Objetar condicionalidades cruzadas en los programas financieros con los
organismos multilaterales, y el establecimiento de condiciones previas en las
negociaciones del Club de Paris,

f) Plantear ante los gobiernos de los paises acreedores que se adopten férmulas de
alivio en la deuda adquirida con sus organismos oficiales de crédito a la
exportacién, a fin de evitar gue se generen flujos netos negativos de parte de
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nuestros opaises, Adicionalmente promover wna f{lexibilizacién de las normas vy

reglamentos aplicables que haga posible adoptar soluciones innovadoras al problema de
endeudaniento externo,

g) Apoyar que los paises de menor desarrollo relativo de la regién obtengan
tondiciones especialmente favorables en la negociacién de sus deudas externas,
adends de aquéllas que se instituyan por los paises latinoamericanos,

h) Asegurar, en e] marco de la Ronda Uruguay, la vinculacién entre el pago de las

obligaciones financieras y el acceso de las exportaciones de los paises deudores
al mercado internacional,

Este repaso efectuado a 1la situacién en 1987 del
problema de la deuda externa de los paises mé&s endeudados
y los acontecimientos recientes demuestran que la
estrategia para resolver esta problemAtica ha entrado en
una nueva fase cuyos resultados son dificiles de predecir,
pero que van encaminados a una solucién que implique por
un lado el reparto de costes entre deudores y acreedores
de forma mas equitativa que la actual, mediante
reducciones en el valor de la deuda, y también a una mayor
vinculacién de los organismos internacionales en el papel

de directores de cualquier solucién definitiva.

El mercado ya ha apuntado hacia donde deben dirigirse
las actuaciones futuras, pero para que se consiga un
plantemiento global debe esperarse una respuesta
internacional a través de la actuacién de los organismos
internacionales mediante 1la seria consideracién de 1las

propuestas similares a las de Percy Mistry.

El hecho de que no se de una solucién apoyada por los
Organismos Internacionales puede suponer que el coste en

términos de crecimiento de 1los ©paises deudores sea

demasiado elevado.
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6.4.2.- Paises de Balos Ingresos

La problematica de los paises de bajos ingresos con
relacién al endeudamiento externo tiene una serie de

caracteristicas especificas:

12) Son paises en que el nivel de endeudamiento en
términos absolutos no es muy grande, pero si en

relacién al tamafio y estructura de sus economias.

22> La deuda externa proviene en porcentajes muy
elevados de fuentes oficiales (87% de promedio) y

con un fuerte caracter concesional.

32) La mayoria de estos paises (27 de 40> estan
situados en la zona geografica de Africa al Sur
del Sabhara. La evolucién econémica de los paises
sub—-saharianos en el periodo 1979-87 se detalla en

el cuadro n®? 10 del Tomo II.

Desde finales de la década de los setenta existe una
preocupacién desde los organismos internacionales y los
foros de 1los paises en desarrolloc por la evolucién
econémica de estos paises, agravada por las condiciones
climatoloegicas (persistente seguia)> y mAs recientemente
por la caida de 1los precios de 1las materias primas,

principales fuente de ingresos de la exportacién. (73).

Asi, la ONU declara el 1II Decenioc de las Naciones
Unidas para el desarrollo en 1981, especialmente dirigido
a los paises menos adelantados bajo la denominacién del

"Nuevo Programa sustancial de Accién", y en 1986 se

<73 La RRI gpara los pasises »}! Sur del Sahara axceptusndo Nigeria y Suddfrica ha caido

®H wun 24% en loms Llitimos B afow, cifra calendads con datow el FMI,
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aprueba en la 132 sesién extraordinaria de 1la Asamblea
General de Naciones Unidas un programa de accién para la

restructuracién econémica y el desarrollo de Africa.

En lo que concierne a la deuda externa de estos paises
y su tratamiento, en 1986 se produce un reconocimiento

internacional de la urgencia de la resoclucién de la misma.

En este sentido, la cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno que tuvo lugar en Venecia del 8 al 10 de junio de
1987 (74), efectudé wuna referencia concreta sobre el
tratamiento de la deuda externa de los paises mAs pobres,
en concreto de los paises de Africa al Sur del Sahara,
solicitando la aplicacidén de rebajas en las condiciones de
los creéditos para aquellos paises gque esten aplicando
programas de ajuste. También apoyaron el dincremento de
recursos, aprobado en el FMI en Marzo de 1986, del
Servicio Financiero de Ajuste Estructural (SAE) que

posteriormente comentaremos.

Estas recomendaciones han surtido efecto en las
renegociaciones de deuda oficial que han tenido lugar en
el Club» de Paris, y gque se han concretado en el
alafgamiento de los periocdos de vencimiento y de 1los
periodos de gracias (75).

Generalmente 1la totalidad de 1las operaciones de
renegociacién (excepto Sudan en 1983) se hacian a 10 afios
y c¢on un periodo de carencla de 5 afios. Durante 1087,
Zaire obtuvo 15 afios con 6 de gracia, teérminos similares a

los concedidos a Mauritania y Uganda en el mismo afio. A

(74> "Conferancias o Venetis”, Boletin del FMI, 22 de Junioc de 1987, p, 877 y 188-1850,

{752 YWorldg Debt Tables™, 18986-87 Edition, Op. Cit., Appendix I, p. xxi,

460



Mozambique y Somalia les fueron concedidos 20 afios con 10
de gracia. La rebaja en los intereses a pagar, apoyada
también en la cumbre de Venecia, es maAs dificil de
conseguir debido a que gran parte de 1los créditos
oficiales bilaterales se conceden ya a tipos de interés
concesionales, y 1los créditos a la exportacién estan
concedidos por agencias oficiales de exportacidén que se

financian a tipos de mercado.

El alargamiento de los plazos se considera por parte
de los acreedores oficiales c¢como una forma de incremento

de la concesionalidad a estos paises.

También en el Banco Mundial y el FMI se han tomado una
serie de medidas destinadas a mejorar 1la situacién
econémica y reducir el peso de la deuda externa para estos
paises, que analizaremos por separado.

A.~_El Banco Mundial 76>

Este organismo propuso el establecimiento de un
programa que incluya tanto un incremento de la ayuda
multilateral de desembolso répido, como un aumento de los
prestamos de cofinanciacién bilaterales para el apoyo de
programas de ajuste. La mayoria de los fondos para este
programa se gestionaréan a través de la AIF (77).

El Banco Mundial ha efectuado un estudio sobre 1los
paises que tienen un problema de deuda externa mas
acuciante en esta A&rea geografica, resultando que 22 de

los 27 paises, estan en la actualidad "ahogadog"

....................... N s A A B W e an o o B B O P o s

(763 “"World Osbt Tables" 1886-87, Edition, Op. Cit, Appendix I, p,xéix, mxxi y wxif,

I773 La AIF e» wns filial del Bante Mundial gue preasts an térninoes contesionalies (5O

afos, #in interdw) » los paisss wis pobres,
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(distressed) por la deuda externa y requieren una acciéon
especial que les permita solucionar esta problematica para

poder afrontar un programa realista de ajuste estructural
y crecimiento econémico.

Estos paises son: Benin, Comoros, Guinea Ecuatorial,
Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Liberia, Madagascar, Mali,
Mauritania, Mozambique, Niger, ©Sao Tomé and Principe,
Senegal, Sierra Leone, Somalia, Sudén, Tanzania, Uganda,
Zaire y Zambia.

Todos ellos han sufrido en promedic una reduccién, en
el periodo 1920-1%8&6G, de un 17% del FIR per capita y un

decremento de las exportaciones del 30%.

Asimismo, el servicio de la deuda previsto para los
préximos 3 afios (1988~90) se situarad en un nivel del 30%

de las exportaciones, cuando el porcentaje promedio de los
Gltimos 5 afios ha sido del 14%.

Esta realidad supone que debe actuarse sobre la deuda
externa para situar el nivel del servicio al menos en los
porcentajes histéricos, y ello supondrd no solamente
llevar a cabo reprogramaciones de deuda y recibir la ayuda
prevista, sino también una financiacién externa adicional
de 1500 millones de délares anuales para este periodo.
Estos fondos permitirén, a los paises con programas de

ajuste estructural, restablecer el crecimiento.
En este sentido, el programa especial del Banco

Mundial proveerad de recursos a estos paises a través de la

AIF siempre que se hayan implantado programas de ajuste.
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El programs se abasteceréd con la mitad de los recursos
de la Octava Reposicién de Fondos de la AIF (78> y con
operaciones de cofinanciacién oficial bilateral para

operaciones de ajuste especialmente disefladas.

También se considera importante reducir el monto de la
deuda o de los intereses mediante su cancelacidn pues de
otro modo, dificilmente se podran asumir las metas
necesarias para que realmente estos paises puedan salir de
la actual situvacién. Para ello se insta a los gobiernos
proveedores de préstamos concesionales para que reduzcan
el principal o los intereses y apoyen estas mismas medidas
en la renegociacién de 1los créditos oficiales a la
exportacién concedidos.

La banca comercial que participa en un porcentaje
pequefio (alrededor del 12%) también debera aceptar 1la
cancelacién de parte de la deuda a través de Agencias
Pablicas y/o privadas de ayuda, que aplicaran 1las
cantidades recibidas a la cancelacién de la deuda, dado
que los mecanismos de conversién analizados en el punto B.

del apartado anterior no son apropiados para estos paises.
B.-_El Fondo Mopetario Internacional (79>

En el mes de marzo de 1986 el FHKI establecidé un
servicio financiero denominado SAE:. Servico de Ajuste
Estructural destinado a proveer fondos a paises de bajos
'ingresos susceptibles de recibir préstamos de la AIF (B0

y con problemas persistentes de Balanza de Pagos.

{782 La Octava Reposicisn esth prevista qQue ascienda & 12,400 millones de délares a
desembolsar an 3 afios por los paises donanies de este Organismo,

(783 Informatién obtenide on  Bolstin (-7 31 Fmx de Julio, Suplementc del wes de

Septiambre, 17 de Agoste y 21 de Ditiexbre da 1987, y el numaro de 168 de Ensro de 1988,

(80) Los palises que pusden racibir préstancs de ia AIF son aquellos cuys renta gper

chpita no supers los 731 8 per chpita,
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Los recursos destinados al SAE fueron de 3000 millones
de DEG provenientes de las devoluciones de los preéestamos

concedidos por el Fondo Fiduciario del FMI.

Los recursos del SAE se podian disponer en un periodo
de 3 afios y por una cantidad igual al 47% de la cuota del
pais en el FMI. El plazo de devolucién era de 10 afios con
5 de gracia, y el tipo de interés del 0,5% anual. Los
programas que apoyan estos recursos estén diseflados para
lograr crecimiento econdémico y son supervisados

conjuntamente por el FMI y el Banco Mundial.

A principios de 1987, el FMI propusoc triplicar los
recursos de SAE hasta 9.000 millones de DEG, solicitud que
fue aprobada en la Cumbre de Venecia. Los nuevos fondos
deberan aportarse por los paises industriales y por los

paises de medianos ingresos que puedan contribuir,

También se amplié a mediados de 1987 el porcentaje de
utilizacién a un 63,5% de la cuota. Ello ha dado lugar a
1a creacién en Diciembre de 1987 del Servicio Financiero
reforzado de ajuste estructural (SRAE) que administraré
los 6.000 millones de DEG de nueva aportacién, mas los
fondos n0>dispuestos del anterior SAE. Se amplia en este
nuevo servicio el porcentaje total a utilizar por parte de
los paises hasta un 250% de la cuota. Las condiciones
crediticias son las mismas que en el SAE, asi como el
requisito de que exista un programa de ajuste vy

crecimiento en los paises que utilicen los fondos.

Asi pues, 15 sltuacién en 1987 es de preocupacion por
el problema de 1la deuda externa dado que 1la posicién
econémica de 1los deudores es comparativamente peor a la
existente en 1983, tanto para los paises mAs endeudados

como los paises mAS pobres.
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Hemos visto en la péagina 437 y en el cuadro n2 10 del
Tomo II un empeoramiento de los ratios de endeudamiento
tanto sobre la capacidad exportadora como sobre el tamafio
de la economia en los dos grupos de paises, el importe de
la transferencia neta de recursos (pp.411 ) y en general
el peor comportamiento econémico comparativo de los paises
que han tenido que renegociar la deuda externa con los que

no han tenido problemas de endeudamiento.

Por otro lado, 1los principales acreedores bancarios
han mejorado sus ratios de solvencia (pag. 436 ).

Ante este hecho real, hay numerosas propuestas,
algunas de ellas analizadas en este trabajo, que intentan
conciliar por un 1lado lo que estd ocurriendo en el
mercado, coOn una respuesta mas internacional y global al
problema de la deuda externa.

La Justificacidén a este tratamiento global y apoyado
por la comunidad internacional tiene su base, a mi
entender, en que 1la solucién del mercado puede ser
discriminatoria al resolver los problemas de deuda al
tratar a los paises segin criterios de rentabilidad y no
de esfuerzos en el ajuste y, asimismo el reparto de los
costes del impago de la deuda puede no beneficiar a los
deudores, y si a inversores especulativos (piénsese en el
reciclaje via pagarés de deuda con descuento y su

posterior canje por acciones o bonos del pais).

Si los bancos reconocen una pérdida que son capaces de
canalizar hacia el mercado, deberia ser légico que dicho
descuento fuera trasladado a los deudores y de esta forma

disminuir la deuda y su coste en términos de 1intereses y

amortizaciones.
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Este descuento aplicable por ambas partes reflejaria
la corresponsabilidad que ha existido en las causas del
endeudanmiento (ver Cap. V), ya que los bancos han prestado
a paises por encima de 1los criterios del buen hacer
bancario, y los paises también se han endeudado

excesivamente y/o no  han invertido esos préstamos
adecuadanente.

Por estas razones apoyamos un reparto de costes, y
ademas supervisado =} dirigido por un organismo
internacional, de forma que asigne correctamente y de

forma equitativa el descuento del mercado,

La urgencia en la implantacién de este tipo de medidas
viene dada porque mientras transcurre el tiempo, los
paises deudores sufren una transferencia negativa de
recursos que estad afectando seriamente a sus posibilidades

de crecimiento econémico futuro.

Los comentarios se acaban en 1987, con 1ligeras
referencias a principios del afio 1988, ya que al ser un
problema actual y pendiente de solucién, continuamente se
dan opiniones, y se toman acciones sobre este tema, aunque
por necesidades de redaccién debiamos elegir un fecha
término y esta ha sido el afio 1987.
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CONCLUSIONES
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Del trabajo efectuado hemos extraido una serie de
CONCLUSIONES que ya hemos mencionado a 1lo largo del

andlisis, pero que a continuacién sintetizaremos.

Distinguiremos entre

A) Las que se refieren al proceso de endeudamiento
propiamente dicho.

B> Las que explican las causas de la crisis de 1la

deuda externa.

C) Las consideraciones personales sobre la situacién
actual del problema de la deuda externa y cu&l deberia ser
el camino a seguir para que se pudiera encontrar una

solucién global &a este gran problema de la economia
internacional.

Siguiendo este esquema:

A.1l. Un cambio en las fuentes de financiacisén
tradicionales, sustituyéndose en una gran proporcién los
créditos oficiales por los privados siendo sus

consecuencias principales las siguientes:

- Financiacién mAs cara Yy a menores plazos que
implica un servicio de 1la deuda mayor vy, por
tanto, una presién adicional sobre el déficit de

divisas tradicional de los paises en desarrollo.
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- Dependencia a la evolucién del tipo de interés
internacional al instrumentarse los <créditos
privados bajo el sistema "roll over" <(renovacién
periédica) con referencia al tipo de 1interés

basico del mercado internacianal de capitales

(LIBOR), hecho que supone:

- Transmisién, en periodos muy breves, de los
movimientos en los tipos de interés de las
principales monedas del sistema monetario
internacional debido, a la interconexidén de

los mercados.

- Transmisién a través del tipo de 1interés
internacional de las politicas econdémicas que
llevan a cabo los paises desarrollados y es
este hecho el que explica la mayor
interdependencia que existe hoy en la

economia internacional.

Esta mayor financiacién privada se ha dirigido en casi
su totalidad hacia 1los paises en desarrollo de medianos
ingresos (mAds de 1000% per céapitad.

A.2. El periodo analizado se ha caracteridado por un
crecimiento de los volumenes nominales de deuda externa a
una tasa media anual acumulativa del 20%, cifra superior

al crecimiento del PIB y de las exportaciones de estos
paises.

Este desfase- se acusa especialmente a partir de
finales de la década de 1los afios setenta cuando como
consecuencia del segundo incremento del petréleo se genera
una crisis econémica i1nternacional cuyos efectos mas
destacables son la caida de la demanda mundial y de 1los

precios de los productos Dbéasicos, que producen una
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disminucién de las exportaciones de los paises en

desarrollo.

Asi, el endeudamiento de los paises en desarrollo en

el periodo analizado se puede diferenciar entre:

- Hasta 1978 que <contribuye al crecimiento
econéomico de 1los paises, ya que las tasas de
crecimiento se mantienen por encima del 4% anual.
El crecimiento de las exportaciones nominales es
tambien considerable.

- A partir de 1979 donde la deuda se usa para
financiar el creciente déficit de la Balanza de
Pagos, provocado por el mayor coste del petréleo,
la caida de las exportaciones y el mayor peso de
la deuda externa, tanto  por los volumenes
historicamente acumulados, como por el incremento

de los tipos de interes a partir de 1980.

A.3. A pesar de este endeudamiento generalizado, la
deuda externa esta concentrada en un pequefio numero de

paises.

De los 105 paises analizados, solamente 14 tenian en
1984, conjuntamente, el 66.5% del total de 1la deuda

externa a largo plazo.

La distribucién de la concentracién de 1la deuda en
1984 era la siguiente:

- 2 ‘paises, Méjico y Brasil, el 27%.
- 12 paises (1), el 39.5%.
-.91 paises el 33.5%.

(13 Estos pafses son:Nigeria, Egipto, Venexuela, Chile, Argentina, Yugoslavia, Turquia,

Israel, India, Indonesia, Corea y Filipinas,
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A.4. Este mayor endeudamiento no afecta a todas las
Areas geograficas por igual sino que encontramos
diferencias considerables entre las distintas 2zonas,
medidas tanto por el peso de la deuda en la economia de
los paises del Area (a través de los ratios)>, como por el
nimero de paises que han tenido que renegociar la deuda

externa.

Asi, el peso de la deuda se agrava en los Ultimos afios
en Africa al Sur del Sahara, Latinocamérica y Caribe vy
Europa y paises mediterréneos, debido a la caida tanto del

PIB como de las exportaciones.

En el resto de aAreas el comportamiento conjunto mejora
por distintas razones:

- En el Norte de Africa y Medio Oriente, la deuda
en conjunto se reduce en términos abdbsolutos los Gltimos
afios. '

- En el Sur de Asia el endeudamiento crece mnenos,
comparativamente.

- En el Este Asiético y Pacifico el peso de 1la
deuda mejora debido a la gestién eficaz en términos de

crecimiento del PIB y de las exportaciones.

Los 45 paises que han impagado la deuda en el periodo
analizado se concentran en dos Areas siendo la

distribucién de los mismos la siguiente:

- Africa al Sur del Sahara: 21

- Latinocamérica y Caribe: 17

- Europa y paises mediterréneos: 2

- Norte de ‘Africa y Medio Oriente: 2
- Sur de Asia: 2

- Este Asiatico y Pacifico:1l
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Es por ello que consideramos que la crisis se debe
tanto a factores externos (independientes de las politicas
de los paises), como a factores internos <(comportamiento

econémico de los paises).
Estos factores han sido:
Externos: - Incremento del precio del petréleo.

- Existencia de una gran liquidez

internacional a traves del euromercado.

- Permisibilidad internacional de que 1la
financiaclién de los desajustes creados se
efectuara a través del mercado y no
mediante los mecanismos previstcs en el
Convenio Constitutivo del FMI.

Internos: - Aplazamiento del ajuste econémico
mediante la utilizacién de préstamos

privados no condicionales.

- Mantenimiento de los niveles de
"absorcién anteriores a la crisis del

petréleon.
- Fortalecimiento de la tasa de inversioén

interna sin tener en cuenta los limites

estructurales del endeudamiento.
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La valoracién de las causas internas—externas que han
llevado a 1los paises en desarrollo a un endeudamiento
progresivo y a un gran numero de ellos a renegociar la
deuda externa, se ha efectuado a traves de un estudio pais

por pais llegando a las siguientes conclusiones:

-~ En la mayoria de paises que han impagado la deuda,

32, se bhan sumado los factores externos e internos.

- Los paises en que las causas del impago se atribuyen
a factores internos son en casi su totalidad productores
de petréleo porgue, ademds de los mayores ingresos por la
exportacién del mismo, adquieren importantes volumenes de

deuda que no revierte en un mayor crecimiento econémico.

- El vinculo entre crecimiento econénmico v
endeudamiento externo en los paises que no han tenido
problemas de deuda externa, solamente se encuentra en 16
paises. Los restantes 34, bien mantienen unos niveles de
deuda acorde con su tamafic econémico y sus exportaciones,

0 bien se sostienen ¢on ayuda econémica (13 paises).

El hecho de que en la mayoria de los paises afectados
por la crisis de la deuda se sumen ambos factores, denota
la existencia de una corresponsabilidad en el problema de
la deuda externa y apoya la tesis personal, de que en la
solucién de los problemas de la deuda externa debe tenerse
en cuenta dicha corresponsabilidad.

Con relacién a los factores externos, ademas de 1la
crisis de la  econonia internacional, destacamos la

existencia del euromercado por dos razones:
1. Como vehiculo de transmisién de la gran liquidez

existente en el sistema monetario internacional, no

controlada y en manos privadas.
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2. Como marco donde se realizaron 1l1los préstamcs

bancarios que se han caracterizado por:

-.Excesiva concentracién en pocos deudores.
-.No tuvieron en cuenta los mayores riesgos que se
producian a medida que el endeudamiento crecia ya
que se Dbasaban en que el riesgo asumido era
"soberano" y por tanto con pocas probabilidades de
que se impagara.
- La gran competencia en la comunidad bancaria
internacional por este tipo de préstamos, implicé
una ampliacién de los paises aptos para recibir
préstamos del mercado y una valoracién del riesgo
a través de los margenes, "“spreads", de los
créditos, que no reflejaba el empecramiento de 1la
situacidén de los deudores.
- Cuando 1los paises mAs endeudados estaban
soprepasando los limites que se fijan los bancos
" para los paises, "country limits", se recurris a
la financiacién =a corto plazo por cantidades
importantes, factor que agravé las tensiones de

liquidez cuando se produjo la crisis de la deuda.

El comportamiento del sector bancario no fue adecuado
y por tanto debe asumir su parte en el coste de 1la
solucién del impago de la deuda.

Vista 1la corresponsabilidad en 1la génesis de 1la
problematica de 1la deuda externa, nos referiremos a
continuacién a la valoracién sobre la estrategia adoptada
para alcanzar umna -solucién, la situacién actual y cual es

mi opinién personal sobre la posible solucién al problema.
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La crisis de la deuda externa que se inicia en 1982 se
caracteriza, si la comparamos con otras crisis de
incumplimientos de compromisos externos que han tenido
lugar en la historia de 1la economia mundial, por 1la
amenaza Qque bha representado a la guiebra de todo el
sistema financiero internacional.

Este caracteristica supone un enfogque peculiar a las
posibles socluciones a2l problema planteado, distinto al que
tradicionalmente se llevaba a cabo y que consistia en el
cierre de los mercados y la asuncién de pérdidas por parte

de los prestamistas, ue generalmente eran inversores
P B
privados.

Es por ello que la estrategia disefiada intenta ewvitar
el colapso del sistema financlero mediante un acuerdo
entre las partes afectadas que requiere, a los deudores,
el ajuste econémico, y a los acreedores, 1la fenegmciacién
y la provisién de nuevos fondos. El1 objetivo Gltimo es el
restablecimiento de los flujos de créditos normales entre
las partes afectadss.

_ Los acontecimientos desde el inico de la crisis han
obligado 2 ir modificando la estrategia adoptada, primero

en 1985 con el Plan Baker y posteriormente en 1887 con el
"ment Baker".

Las modificaciones gque introducen estas revigiocnes
son:

- La necesidad de potenciar el crecimiento de los

paises como dnica via posible para devolver 1la
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deuda una vez agotado el proceso de ajuste del
sector exterior (Plan Baker).

- El reconocimiento y apoyo a las soluciones que
esta adoptando el mercado para resolver
parcialmente el problema de la deuda (menu Baker).
En este sentido cabe recordar la existencia del
mercado de pagares de deuda externa donde se

negocia a descuento los titulos de deuda externa.

La realidad actual caracterizada por un empeoramiento
de la situacién econdémica de los paises en desarrollo que
han tenido problemas de deuda externa, y una mejora de la
solvencia de 1los acreedores bancarios que avala la
desaparicién de la amenaza que exitia sobre el sistema
financiero internacional, apoya la tesis de que es

necesario un planteamiento distinto al problema de 1la
deuda.

Este distinto planteamiento tambien se sustenta en el
diagnostico efectuado sobre el origen de la crisis, esto
es, la corresponsabilidad entre acreedores y deudores y la
permisibilidad internacional a 1la financiacién de 1los

desajustes a través del mercado.

La razén por 1la cual considero que 1la solucién
exclusiva a través del mercado no es la adecuada se basa

en las siguientes consideraciones:

-.El mercado puede ser discriminatorio en 1la
asignacién de los descuentos sobre el valor de la
deuda externa al predominar criterios de
rentabilidad econémica y no de esfuerzo en el
ajuste econémico. En este sentido recordamos que
gran parte de los pagarés de deuda estédn en manos

de inversionistas especuladores, y que los paises
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deudores casi noc se han beneficiado de 1los

descuentos del mercado(2).

~.Este mecanismo de asignacién tiene un coste
importante en términos de crecimiento econémico de
los paises deudores ya que, al no beneficiarse
éstos de la reduccién del valor de la deuda,
persiste el drenaje de recursos financieros que
limita seriamente las posibdbilidades de volver a la

senda del crecimiento econémico,.

~.Tanbién ha quedado demostrado gue el mercado, a
través de las entidades bancarias, puede
equivocarse en 1la asignacién correcta de 1los
flujos financieros a los paises en desarrollo
durante el proceso de endeudanmiento, pues no supo

percibir los riesgos crecientes que estaba
asumiendo.

Sin embargo, el mercado ha cuantificado la pérdida que
estan dispuestas a asumir las entidades prestémistas en el
valor de sus préstamos y, en este sentido, mide cual es la
cantidad de deuda externa que se puede cancelar.

Por ‘todo ello considero que la solucién al problema de
la deuda externa debe realizarse mediante un planteamiento
global dirigido por un organismo internacional que capte
los descuentos del mercado en favor de los paises deudores

que esten efectuando serios esfuerzos de ajuste econémico.

-

€23 CGlttma estimatién sobre #»1 volumen de deuds externa tanteiads a través de
necanismos de conversidn asciende a2 27 mil willones de dilesres a finales de 1988,

Estimacion afectunads en World Financiasl Markets , Diciembre 1988,pp,2,
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En este sentido, propuestas similares a las efectuadas
por Percy Mistry (8) ,creo que permitirian dar una
solucién definitiva al problema de la deuda externa, ya
que solamente mediante una reduccisén del valor de la deuda
se podré afrontar de una forma definitiva el freno al
drenaje de recursos de los paises deudores que impide, hoy
por hoy, 1la recuperacidén de)l crecimientoc econdémico de
estos psises y su persistencia como uno de los problemas

pendientes de la ecomnomia internacional.

Estos comentarios se refieren a los paises mas
endeudados ya que los paises pobres con graves problemas
de deuda externa tienen un tratamiento distinto, pues, se
ha reconocido oficial e internacionalmente la necesidad de
reducir el valor de la deuda externa (4) y, por tanto su
problemAtica estd en vias de solucién.

- - -

{3) Las propusstias de P, Mistry se han examinacdoe en 1s pp, 450 y stes,

<42 En In Gltima Cumbre doe Jefes ds Estacdo y de Sobiernc gus tuve Jugar on Toronto del
19 a3 21 de Jjunio de 19853 se aprobdé Ia condonscién de un tercic de Ia deucds externa

para lox pafises ma&s pobres, Boletin del FMI de 4 ds julio O» 1988, pp.209,
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