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En los afos que siguieron
a la cuadruplicacion de los
' precios del petroleo de
1973 y la recesion mundial 1974
y 1975, la deuda viva con el exte-
rior de los paises en desarrollo
creci6 a un ritmo sin precedentes.
Asi, entre 1973 y 1978 la deuda
viva a medio y largo plazo de los
paises en desarrollo no petrolife-
ros (PDNP) se multiplicé por tres,
y el endeudamiento neto total lo
hizo por cuatro. Sin embargo, la
necesidad de reciclar los superavit
de los paises de la OPEP y el nivel
relativamente bajo de los tipos de
interés permitieron realizar esta im-
portante transferencia de recursos
sin tensiones a los PDNP, un con-
junto de economias en pleno cre-
cimiento y cuyo nivel de endeu-
damiento exterior neto en 1973
no era elevado (10,5 por 100 del
PIB).

2. Tras el nuevo shock petro-
lifero de 1979, el entorno econo-
mico de los paises en desarrollo
varia radicalmente. La oferta de
recursos se desploma con la de-
saparicion de los superavit de los
exportadores de petroleo y el
aumento del riesgo de impago per-
cibido por los prestamistas comer-
ciales, los tipos reales de interés
se elevan fuertemente, los costes
del servicio de la deuda acumu-
lada se hacen extremadamente
onerosos, se contrae fuertemente
el ritmo de crecimiento interno y
empeoran los desequilibrios ex-
teriores de los PDNP. Este es el
marco en el que se plantea con

toda su fuerza el llamado «pro-
blema de la deuda externa», cuyos
principales indicadores se presen-
tan brevemente a continuacion.

3. La deuda total en doélares
de los PDNP se duplico entre 1979
y 1986, creciendo a una tasa inte-
ranual media del 11,1 por 100,
muy por debajo del 25,6 por 100
de crecimiento medio en el pe-
riodo 1973-78. No obstante, si se
introduce un ajuste para tener en
cuenta las variaciones de los pre-
cios, la disminucién en el ritmo
de crecimiento de la deuda total
es mucho menor. Asi, mientras
los precios en doélares de las ex-
portaciones crecieron anualmente
un 9,6 por 100 en 1973-78, este
aumento fue del 1,9 por 100 anual
acumulativo en el periodo 1979-
1986. Por otra parte, el endeuda-
miento neto (deuda exterior total
menos reservas de divisas inter-
nacionales) crecio en un 12,1 por
100 anual medio, ritmo algo su-
perior al registrado por la deuda
total que se explica por el brusco
descenso sufrido por la acumu-
lacion de reservas, que pasan de
crecer el 16,4 por 100 anual en
1973-78 a un 6,9 por 100 en 1979-
1986.

4. Quizas mas reveladora de
los problemas actuales por los que
atraviesan los paises en desarrollo
sea la evolucion de los flujos netos
de financiacion a estas naciones,
dados por la diferencia entre los
préstamos netos recibidos y los
intereses pagados al exterior. A

consecuencia del descenso con-
tinuado del volumen de nuevos
préstamos registrado entre 1981
y 1986, y el paralelo aumento de
las sumas pagadas por intereses
de la deuda entre 1979 y 1985, el
flujo neto de financiacion de los
PDNP pasa de 35.100 millones de
dolares en 1979 a 70.400 millones
en 1981, para hacerse negativo
por 2.300 millones en 1983 y al-
canzar su cota maxima en 1986,
con un flujo neto pagado al exte-
rior de 31.400 millones de dolares.
La gravedad de este fenémeno se
agudiza en el caso de los quince
paises en desarrollo del «<Plan Ba-
ker» (PDPB), que, con el 40 por
100 del potencial productivo del
conjuto de los PDNP se enfrenta-
ban en 1983 con un flujo de fi-
nanciacion negativo de 16.200 mi-
llones de délares, cifra que se in-
crementa hasta los 35.600 millones
para 1985, para descender ligera-
mente en 1986 a 32.100 millones
de dolares.

5. (Es sostenible la situacion
de la deuda exterior de los paises
en desarrollo? Suponiendo que
se contrate deuda unicamente pa-
ra el pago de intereses, ésta cre-
cerd a una tasa igua! al tipo de
interés. Si la produccion real crece
por debajo del tipo de interés, ca-
da vez sera necesario un mayor
endeudamiento para financiar un
nivel dado de actividad, haciendo
insostenible la situacion de la deu-
da. La comparacion de los ritmos
de crecimiento de la produccion
y de la deuda externa es un indi-
cador mas general para calibrar
la sostenibilidad, ya que admite
variaciones en la deuda no rela-
cionadas con la financiacion de
las cargas por intereses de la deu-
da emitida en el pasado. Asi, un
ratio deuda externa-PIB elevado
y creciente indicaria una mayor
precariedad de la situacion de la
deuda, al requerir que un mayor
volumen de produccion se destine
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CUADRO N.? 1

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN LOS PAISES EN DESARROLLO NO PETROLIFEROS: 1979-1988 (7)
e e e e e e s

DEUDA EXTERNA

(miles de millones de dolares)
Deuda total .....

Deuda neta ..

Flujos netos ..

RATIOS DE DEUDA (en %)
Deuda total/PIB .. . ..
Deuda total/exports.
Servicios/exports.
Intereses/exports. ... ...............
PRO MEMORIA:
Crecimiento real del PIB (en %) .. .
Crecimiento real de las exports.

[(=10 ) TR O S ————
Balanza corriente/exportaciones

{en %) .

...—145

48 48 3.1 22 22
6.5 8.2 5.7 1.7 83

—164 —211 —I#3 —98

1979 1880 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1987° 1985
4391 5249 6211 7080 7485 7934 8465 9182 9959 1.031.1
346.0 4307 5262 6168 6484 6769 7208 7696 8279 8502

3541 8597 70.4 181 —23 —167 —262 —314 —96 —309

26,4 269 30,7 355 i 39,1 414 426 437 419
1252 1183 1331 1578 1646 1579 1720 1763 1764 1676

198 187 22,7 257 2216 230 22,6 28 21,1 200

8.0 25 12,6 15.0 14,0 13.8 13,0 117 10,4 9.7

52 43 4,6 4,0 46

112 4.2 70 39 6.1

—43 —2.9

p: Prevision.

(") Incluye a 121 de los 133 paises en vias de desarrollo miembros del Fondo Monetario Internacional, a 1 de enero de 1987, colectivo del que se excluyen los
exportadores de petroleo, es decir. Argelia, Indonesia, Iran, irak, Kuwait, Libia, Nigeria. Oman. Qatar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes y Venezuela,
Fuente: Fondo Monetario internacional. Worid economic outlook, abril, 1987, y elaboracion propia.

al pago de intereses, aumentando
el riesgo para los prestamistas. El
ratio endeudamiento total-PIB de
los PDNP era en 1973 el 18,7 por
100, creciendo en el periodo 1973-
1978 a una media de 1,5 puntos
anuales. En los anos siguientes,
tras cierta estabilizacién en 1979
y 1980, el ratiodeuda-PIB aumen-
ta rapidamente, al coincidir en
1981-83 fuertes incrementos del
endeudamiento y bruscos descen-
sos en las tasas de crecimiento
en dolares del PIB, pasando del
26,4 por 100 en 1979 al 42,6 por
100 en 1986 (2,3 puntos anuales),
ario en el gue se aprecia cierta
ralentizacion de esta tendencia.
Similar evolucion registra este ra-
tio para los PDPB, partiendo del
30,2 por 100 en 1979 y alcanzando
en 1986 el 48,4 por 100 (2,6 puntos
de crecimiento medio anual).

6. Desde el punto de vista de
los paises deudores, el valor en
dolares de la deuda o la propor-

cion que ésta representa sobre el
PIB son menos significativos que
el esfuerzo realizado para pagarla.
Ninguno de estos dos indicadores
tiene en cuenta el problema que
para estos paises supone la trans-
formacion de recursos internos
(produccion) en los recursos ex-
teriores (exportaciones) necesa-
rios para hacer frente al servicio
de una deuda denominada en di-
visas. La introduccion de la nece-
sidad de transformar produccion
en divisas ha conducido al uso
de indicadores referidos a las ex-
portaciones. Asi, distintos expertos
aconsejan utilizar el ratio deuda
exterior-exportaciones de bienes
y servicios para analizar la soste-
nibilidad de la deuda exterior
de un pais. Para el conjunto de
los PDNP, el ratio deuda-expor-
taciones pasa del 100,2 por por
100 en 1973 al 130,7 por 100 en
1978 (6,1 puntos anuales de cre-
cimiento), pese al fuerte aumento
tanto del volumen de exportacio-

nes como del valor unitario de es-
tas en dolares (8,6 y 9,6 por 100
anual, respectivamente). En el pe-
riodo 1979-86 se registra un des-
censo en el ritmo de crecimiento
del volumen de exportaciones y
una disminucion del valor de és-
tas, a causa de la apreciacion del
dolar, lo cual explica gque el ratio
deuda-exportaciones pasase del
125,2 por 100 al 176,3 por 100 (6,4
puntos anuales) a pesar de la dis-
minucion de latasa de crecimien-
to de la deuda exterior total. Por
su parte, los PDPB desarrollan si-
milar evolucion, partiendo de un
182,3 por 100 en 1979, con aumen-
tos especialmente violentos entre
1981 y 1983 (mas de 100 puntos
de aumento), para alcanzar el
3379 por 100 en 1986 (19,4 puntos
de aumento medio anual). La ma-
yor inestabilidad de la situacion
de la deuda en estos paises res-
ponde no tanto al crecimiento de!
endeudamiento en si, que desde
1979 ha progresado a un ritmo
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ligeramente inferior al registrado
en los PDNP, como a los pobres
aumentos en dolares de sus ex-
portaciones (0,9 por 100 anual de
incremento medio) en un contexto
de menores ritmos de crecimiento
interno.

7. Mientras que el ratio deuda-
exportaciones proporciona indi-
caciones Utiles sobre la sosteni-
bilidad del endeudamiento y su
presion relativa a medio plazo so-
bre la capacidad de transforma-
cion de recursos interiores en ex-
portaciones, una descripcion mas
apropiada de la carga de la deuda
exterior a corto plazo es la que
ofrece el ratio servicio-exportacio-
nes, que relaciona los pagos por
intereses y amortizacién de la deu-
da a largo plazo con las exporta-
ciones de bienes y servicios. Cuan-
do este ratio es elevado y crecien-
te, la presion sobre los recur-
sos obtenidos de la exportacion
aumenta, crece y, a su vez, la

rigidez de las balanzas de pagos
de los deudores, el riesgo para
los prestamistas de fondos y las
dificultades para mantener el nivel
real de las importaciones nece-
sarias para el crecimiento. Tras la
primera crisis del petréleo, los
PDNP vieron crecer su ratio de
servicio a razon de 0,8 puntos
anuales. Entre 1979 y 1982, bajo
la presion de los elevados tipos
de interes de la primera parte de
los afios 80 y del creciente volu-
men de deuda viva, el ratio de ser-
vicio se dispara, pasando del 19,8
al 25,7 por 100. E! descenso de
los tipos de interés iniciado en
1982 posibilita que, pese a la de-
bilidad de los ingresos por expor-
taciones, el ratio de servicio dis-
minuya lentamente hasta el 22,8
por 100 en 1986. Por su parte, los
PDPB se encontraban en 1979
con un ratio de servicio conside-
rablemente mas elevado, del 34,7
por 100, que salta al 49,4 por 100
en 1982, para descender con los

tipos de interés hasta 1985 y re-
puntar en 1986, como consecuen-
cia del desplome de los ingresos
por exportaciones en dolares, que
se reducen en un 12,4 por 100.

8. En cierto sentido, el ratio
de servicio puede no proporcionar
una orientacion adecuada acerca
de la tendencia a medio plazo de
la carga de la deuda, debido tanto
a las fluctuaciones a corto plazo
como a las «renegociaciones» de
la deuda, que reducen los pagos
registrados como amortizaciones
sin aliviar el peso del servicio sub-
yacente. Una alternativa propuesta
para minimizar estas distorsiones
consiste en utilizar exclusivamente
el ratio intereses-exportaciones.
Puesto que los vencimientos de
la deuda pueden ser refinanciados
sin alterar el valor nominal del en-
deudamiento vivo, en una pers-
pectiva a medio plazo la «verda-
dera» carga de la deuda viene re-
presentada por el componente de

CUADRO N.° 2

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN LOS PAISES EN DESARROLLO DEL “PLAN BAKER”: 1979-1988 (*)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1968
DEUDA EXTERNA
(miles de millones de dolares)
Deuda total ... 2182 2693 3308 3831 3942 4109 4172 4344 4649 4739
Deudaneta ............................... 1706 2193 2891 3568 3667 3713 3765 4020 4275 4341
Flujosnetos ...........cccoeveeenvennn.. 17.3 235 279 49 —162 —284 —356 —321 —168 —229
RATIOS DE DEUDA (en %)
Deuda total/PIB . ... Quan fat 30,2 30,8 346 417 470 468 46,3 484 50,7 479
Deuda total/exports. ......... T 1823 1671 2014 2698 2897 2721 2842 3379 3496 3247
Servicios/exports. ....................... 347 296 390 494 425 411 38,7 439 407 395
Intereses/exports. .................... 14,6 15,9 2277 30,8 30,0 28,8 26,8 273 24.9 23,2
PRO MEMORIA:
Crecimiento real de PIB (en %) ....... 6,1 50 05 —04 —34 22 an 3.5 3,2 45
Crecimiento real de las exports.

(E0"96) s 73 06 —22 51 6.4 9.6 18 —65 —13 1
Balanza corriente/exportaciones

1B S csenpris s T o —205 —183 —306 —356 —11,2 —04 —01 —92 —106 —7.2
p: Prevision.

{(*) Incluye a los 15 paises en desarrollo mas fuertemente endeudados: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa de Marfil, Ecuador, México, Marruecos,
Nigeria, Pery, Filipinas, Uruguay, Venezuela y Yugoslavia.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World economic outlook, abril, 1987, y elaboracion propia,
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intereses. En el periodo 1973-78,
el ratio de intereses de los PDNP
pasa del 4,2 al 6,9 por 100 (0,5
puntos de aumento medio anual),
impulsado por el fuerte crecimien-
to del endeudamiento total en un
contexto de escasas variaciones de
los tipos efectivos de interés de la
deuda. El punto mas critico de
la evolucién reciente de este
ratio se alcanza en 1982, ano en
el que los fuertes aumentos de
endeudamiento de los anos si-
guientes a la crisis de 1979 y el
crecimiento sin precedentes de los
tipos de interés entre 1979 y 1981,
al pasar el LIBOR a seis meses
del 11,9 al 16,7 por 100, duplican
la relacion intereses-exportaciones
de 1979, gue se eleva al 15,0 por
100 para los PDNP y al 30,8 por
100 para los PDPB. La reduccion
posterior de tipos y de nuevos
préstamos permite moderar la pre-
sion de las cargas de intereses
sobre las exportaciones, aungue
los descensos no son tan apre-
ciables como para impedir que los
flujos financieros netos recibidos
sean negativos y cuantiosos a par-
tir de 1982.

9. Las estimaciones y proyec-
ciones elaboradas por el Fon-
do Monetario Internacional para
1987-88, basadas en las hipotesis
de mantenimiento de las politicas
economicas actuales y de estabi-
lidad de los tipos de cambio y los
precios del petrdleo en términos
reales, apuntan hacia una cierta
estabilizacion de los principales
indicadores de la deuda exterior.
En el caso de los paises en desa-
rroffo del «Plan Baker», €l trienio
1986-88 se cerrara con cierta mo-
deracion en las tasas de inflacion
y el mantenimiento de los ritmos
de crecimiento, sin avance alguno
en los frentes del desequilibrio ex-
terior y el déficit publico. Los prés-
tamos de la banca comercial in-
ternacional alcanzaran un volu-
men acumulado de 5.000 millones

de dolares, una cuarta parte de lo
previsto en la propuesta estadou-
nidense. Lo escaso de este aumen-
to se explica por la reaparicion
de problemas de solvencia en al-
gunos paises, junto a las menores
necesidades de endeudamiento ex-
perimentadas por otros ante los
descensos en los precios del pe-
troleo y los tipos de interés. Pese
a ello, la debilidad del sector ex-
portador hara que en 1988 el ratio
deuda-exportaciones ascienda al
324,7 por 100, 40 puntos mas que
en 1985. El descenso de los tipos
de interés hara posible estabilizar
el ratio servicio-exportaciones y
reducir el ratio intereses-exporta-
ciones moderadamente, lo que per-
mitira contrapesar tan solo una
tercera parte de los flujos finan-
cieros netos negativos de 1985.

10. Para el conjunto de palses
en desarrollo no petroliferos, las
menores necesidades de présta-
mo exterior y la recuperacion de
los ingresos por exportaciones per-
mitiran estabilizar el ratio deuda-
exportaciones en 1987 y reducirlo
casi 9 puntos en 1988. Estos fac-
tores, junto a la respuesta retra-
sada de los pagos por intereses a
los recientes descensos de tipos
y las renegociaciones de la deuda,
explican la prevista disminucion
del ratio de servicio de 2,8 puntos
entre 1986 y 1988, para situarse
finalmente por debajo del ratiode
1981. Pese a todo, la reduccion
en el volumen de nuevos présta-
mos impedira reducir los flujos fi-
nancieros netos negativos por de-
bajo de su nivel de 1986. El man-
tenimiento de las fuerzas que han
logrado romper la tendencia al-
cista de los ratios de deuda en
1986 se vera reforzado —de acuer-
do con las previsiones del esce-
nario a medio plazo del Fondo
Monetario Internacional— por cier-
ta reactivacion interna y un creci-
miento sostenido de las exporta-
ciones. De confirmarse estas

hipotesis basicas, los ratios de
deuda, servicio e intereses podrian
verse reducidos en 1991 a los ni-
veles alcanzados inmediatamente
antes de la recesion mundial abier-

ta tras el shock petrolifero de
1979.
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