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. INTRODUCCION

L presente trabajo trata de

la relacion entre el endeu-

damiento del sector publi-
co de las naciones y el desarrollo
de las mismas, con la pretension
de encontrar qué relacion pueda
haber entre ambos factores. A tal
fin, se estudia la posible contri-
bucion de la actividad financiera
al desarrollo economico, especial-
mente a traves del instrumento de
la deuda publica (seccién I1). En
la seccion 1l se analizan las ca-
racteristicas de la deuda publica,
ya con referencia a los paises en
vias de desarrollo, y se contem-
plan los efectos econémicos de
la misma. La seccion IV se destina
a conocer la evolucion reciente y
la situacion actual de la deuda pu-
blica en los paises en desarrolio,
centrandose en la deuda publica
exterior. Por ultimo, en la seccion
V, se efectua una aproximacion
empirica —para diversas muestras
de paises en vias de desarrollo—
a la relacion entre desarrollo eco-
nomico y nivel de crecimiento de
la deuda publica, asi como a al-
gunos factores determinantes del
crecimiento y del nivel de endeu-
damiento publico. Se concluye
que los niveles alcanzados por la
deuda publica constituyen, mas
que una ayuda, una pesada carga
para el crecimiento de los paises
en desarrollo, fundamentalmente
debido al manejo de la politica
de la deuda, al destino dado a los
fondos financiersos exteriores y
a la presumible falta de capacidad
de los paises deudores para tra-
ducir en capital real dichos recur-
sos financieros.

il. HACIENDA PUBLICA
Y DESARROLLO
ECONOMICO

1. Introduccién

La consecucion de un ritmo ade-
cuado de desarrollo econdmico
en los paises mas atrasados se
suele presentar como un fallo de
la economia de mercado, hecho
que requiere y justifica a la vez la
actuacion de la hacienda publica.
Y, en efecto, la teoria de la Ha-
cienda Publica ha considerado a
partir de la segunda guerra mun-
dial que uno de los objetivos ba-
sicos a los que la actividad finan-
ciera debe servir es el de contribuir
al desarrollo economico (1).

Multiples son las actuaciones
con las que la hacienda pablica
puede influir sobre las variables
determinantes del desarrollo eco-
nomico (2). Existe un acuerdo una-
nime en que una de las tareas
fundamentales, si no la principal,
a cumplir por la hacienda publica
es la de asignar la maxima priori-
dad a la acumulacion de capital.
En los paises en vias de desarrollo
el ahorro es, por lo general, muy
reducido, lo que indudablemente
va a dar lugar a exiguas tasas de
inversion, que no van a permitir
el adecuado ritmo de crecimiento
que lleve a quebrar el llamado co-
munmente circulo de la pobreza.

Como ha escrito Heller (1968),
«gs probable que la caracteristica
mas sorprendente del proceso de
formacion de capital en las eco-
nomias subdesarrolladas sea el
considerable e inevitable papel

que debe desempenar el gobierno
para suministrar capital para “gas-
tos generales sociales” lo mismo
como instrumento directo del de-
senvolvimiento economico que co-
mo requisito previo para una ma-
yor participacion del capital pri-
vado en el proceso de desarrollo
economico».

Obviamente, todas las actuacio-
nes gubernamentales dirigidas a
la consecucion tanto de una ace-
leracion en la tasa de formacion
del capital como de otros progra-
mas tendentes a una mejora del
nivel de desarrollo economico, im-
plicaran una determinada direc-
cion de la politica presupuestaria.

En principio, de tres formas fun-
damentales pueden financiarse los
programas publicos de estimulo
al crecimiento y desarrollo eco-
nomico, a saber: sistema imposi-
tivo, creacion de dinero y deuda
publica.

En las paginas que siguen nos
vamos a centrar en la actuacion
publica a través de la deuda, sin
perjuicio de gque esbocemos al-
gunas ideas sobre las otras dos
formas de financiacion.

En efecto, las posibilidades de
utilizar la via impositiva en los pai-
ses en vias de desarrollo aparecen
limitadas tanto por razones de tipo
economico como politicas y de
técnica administrativa (3); ademas,
los incrementos de presion fiscal
pueden conllevar graves proble-
mas de incentivos y excesos de
gravamen que pueden ser parti-
cularmente nocivos para las po-
sibilidades de crecimiento y de-
sarrollo econémico.

Asimismo, el recurso a la crea-
cion de dinero, o impuesto infla-
cionario, se revela como un siste-
ma poco recomendable, dadas
sus fuertes y adversas implicacio-
nes sobre el clima economico en
general, amén de las repercusio-
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nes extremadamente negativas
que puede conllevar sobre el pro-
pio nivel de recaudacion imposi-
tiva (4), sin perjuicio de los efectos
sobre la financiacion a traves de
la deuda publica, que seran ana-
lizados mas adelante.

Sobre el endeudamiento publi-
co como modalidad de financia-
cion gubernamental se suele ar-
gumentar que es fundamentalmen-
te un acto de conveniencia del
gobierno que, en determinadas cir-
cunstancias, podria preferir finan-
ciarse via impuestos, pero una se-
rie de circunstancias tanto politi-
cas como economicas pueden
desaconsejar esa opcion. Entre las
situaciones en las cuales se suele
reclamar el empleo de la deuda
publica como instrumento finan-
ciero podemos destacar dos (9):
primero, el endeudamiento tem-
poral puede ser apropiado para
compensar fluctuaciones ciclicas
en los ingresos o en los gastos
publicos; en ese sentido, los deficit
publicos tenderian a incrementar-
se en periodos de recesion para
transformarse en periodos de ex-
pansion en superavit que evitarian
una acumulacion desmesurada de
la deuda. En segundo lugar, se
suele reclamar tradicionalmente
el empleo de la deuda publica pa-
ra la financiacion de los gastos
de inversion. Esta creencia apa-
rece basada en una consideracion
paralela de la deuda publica y la
deuda privada que se sostiene, en
palabras de Goode (1984), en una
erronea analogia con la empresa
privada. Diversas razones abonan
la idea de que esta similitud pueda
ser valida de una manera general;
asi, Nevin (1965) argumentaba que
en una economia en vias de de-
sarrollo la tarea del sector publico
implica tanto programas de gasto
especifico de capital (infraestruc-
turas en general) como de gastos
corrientes (educacion, salud) y de
mantenimiento consecuentes a la

mayoria de los gastos de inversion
propiamente dichos, lo que impide
trazar una rigida distincion entre
gastos corrientes y de capital. Por
otro lado, no todos los gastos ca-
lificados como de inversion con-
tribuyen al crecimiento y desarro-
llo economico, mientras que di-
versos gastos clasificados usual-
mente como corrientes lo pro-
mueven.

2. Diferentes
concepciones
economicas de la
deuda publica: una
breve perspectiva
historica

Como acredita su ya dilatada
historia, la deuda publica ha ocu-
pado tradicionalmente un lugar
central dentro de la doctrina fiscal
y ha constituido, al propio tiempo.
uno de los aspectos mas contro-
vertidos y polémicos dentro de la
misma. Ni lo uno ni lo otro resulta
en modo alguno sorprendente si
se tiene en cuenta el papel estra-
tégico de la deuda publica en el
marco de la politica de ingresos
y gastos publicos y su estrecha
vinculacion con ambas facetas de
la actividad financiera. Si resulta,
por el contrario, en cierto modo
llamativo que, hoy dia, tras haber
asistido a lo largo de mas de dos
siglos a una ininterrumpida con-
frontacion dialéctica, persistan aun
no pocas dudas acerca de las re-
percusiones de la deuda publica
y se carezca, por otro lado, de un
consenso sobre el papel que di-
cho instrumento de financiacion
puede desempenar. Actualmente,
prevalecen, en suma, serias dis-
crepancias entre los hacendistas,
muchas de ellas con una profunda
raiz historica, por lo que puede
ser altamente ilustrativo hacer una
incursion, siquiera breve, en la his-
toria de la doctrina fiscal, a fin de

vislumbrar las principales concep-
ciones economicas sobre la deu-
da publica que han venido con-
figurandose en el transcurso del
tiempo.

Entre tales concepciones eco-
nomicas, algunas de las cuales
han visto reavivado su protago-
nismo en el curso de los ultimos
afos, cabe hacer mencion de las
correspondientes a las siguientes
corrientes de pensamiento: mer-
cantilismo, economistas clasicos,
escuela financiera alemana, cla-
sicismo financiero, keynesianismo,
y revision posterior (6).

Pocas posiciones aparecen ex-
presadas con tanta claridad como
la de los autores mercantilistas,
para quienes la deuda publica no
era considerada como una carga,
sino mas bien como creacion de
riqueza. Forzoso es hacer men-
cion en este sentido de la célebre
frase de Melon (1734), para quien
las deudas publicas, si son posei-
das internamente, son deudas que
la «<mano derecha debe a la iz-
quierda» (7).

Una vision radicalmente opues-
ta seria la adoptada por los prin-
cipales representantes de la eco-
nomia clasica, Smith, Ricardo y
Hume, que, notoriamente influen-
ciados por la enorme expansion
de la deuda publica relacionada
con la guerra en Gran Bretana,
de la que fueron testigos, se de-
clararon abiertamente contrarios
al uso de aquélla.

Smith (1776) rechazo el anterior
argumento de la transferencia co-
mo una falacia del sistema mer-
cantilista, asi como la vision mer-
cantilista de que la deuda nacional
se anade al capital de la nacion.
La financiacion con deuda no que-
da, sin embargo, totalmente ex-
cluida para Smith, pero debia li-
mitarse a ocasiones especiales, en
tanto que la financiacion con im-
puestos debia ser la regla general.
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Smith apoyaba su argumentacion
en diversas razones, algunas de
las cuales gozan de plena vigencia
en el debate actual. En su opinion,
la financiacion con impuestos pro-
cederia en gran parte de fondos
que de otro modo serian usados
en el empleo de trabajo impro-
ductivo, en tanto que la financia-
cion via préstamos desviaria fon-
dos del mantenimiento de trabajo
productivo, deteriorando asi el
stock de capital del pais. Ademas,
la carga de la financiacion impo-
sitiva se siente de una sola vez,
generando asi resistencia por par-
te de los contribuyentes, con la
consiguiente prevencion del des-
pilfarro publico.

Una postura similar seria la man-
tenida por Ricardo (1817, 1820),
cuya contribucion a la teoria de
la deuda publica ha cobrado re-
cientemente un fuerte impulso a
raiz de la divulgacion del deno-
minado teorema de la equivalencia
ricardiana. En dos de sus escritos
Ricardo llego a la conclusion, ex-
puesta en términos modernos, de
que, en el caso del endeudamien-
to publico, los contribuyentes des-
cuentan sus obligaciones tributa-
rias futuras, considerando redu-
cida su riqueza neta igual que si
se hubiera recurrido a la via im-
positiva.

Posteriormente, sin embargo, re-
chazo esta argumentacion, lo que
ha Hevado a Musgrave (1985) a
proclamar su extrareza por el he-
cho de que ahora se presente el
teorema de la equivalencia bajo
el emblema ricardiano. Asi, para
Ricardo, el ahorro y la formacion
de capital disminuyen cuando los
impuestos son reemplazados por
deuda, con lo que la generacion
futura se ve afectada negativamen-
te al disponer de una menor renta.

A su vez, Hume (1752) llamo la
atencion sobre los inconvenientes
economicos de la deuda publica
que, no obstante, eran triviales en

comparacion con el perjuicio que
se derivaba para el Estado consi-
derado como ente politico.

El gran volumen de la deuda
publica britanica no fue solo fuen-
te de analisis de corte pesimis-
ta. El hecho de que simultanea-
mente Gran Bretana fuera el es-
cenario de una gran revolucion
industrial propicié que algunos
autores concibieran a la deuda pu-
blica como un factor promotor de
ese proceso de desarrollo. Des-
taca en este sentido la vision op-
timista del economista germano
C. Dietzel (1855), que cifro su em-
peno en no contemplar al sector
publico, desde una sola vertiente,
como una carga para el sector
privado, sino que subrayo la fun-
cion productiva de aquél, que se
acentua con el avance del des-
arrollo economico, al aumentar la
importancia de los bienes inma-
teriales. Pese a su vision entu-
siasta de los gastos estatales Diet-
zel anticipo el pensamiento futu-
ro, reclamando la financiacion via
deuda en el caso de los gastos
de capital y la financiacion via
impuesto en el de los gastos co-
rrientes.

La concepcion que sobre la deu-
da publica se gesto en la segunda
mitad del siglo XIX, y que sirvio
de directriz de la politica presu-
puestaria, no acepto el optimismo
de Dietzel, pero tampoco se aferro
totalmente a la postura de los cla-
sicos. Asi, la etapa del clasicismo
financiero se caracteriza por un
reconocimiento de aspectos po-
sitivos y negativos en la deuda
publica, aungque con un mayor én-
fasis en estos Gltimos. Sobresalen
entre los primeros la posibilidad
de dar cumplimiento al principio
del beneficio a lo largo del tiempo
y de prestar mayor atencion al de
equidad impositiva, asi como de
evitar grandes cambios en las car-
gas fiscales con sus perturbacio-
nes econdomicas conexas, y entre

los segundos, la disminucion de
la formacion privada de capital,
la carga de intereses para los pre-
supuestos futuros con la pérdida
resultante de flexibilidad presu-
puestaria, los efectos distorsiona-
dores de incrementar los impues-
tos para atender el servicio de la
deuda y los supuestos efectos des-
favorables sobre la distribucion de
la renta (8).

La vision segin la cual el en-
deudamiento publico reduce la for-
macion privada de capital y esta-
blece una carga sobre las gene-
raciones futuras, al reducir el stock
de capital legado, fue bruscamen-
te sacudida por el impacto de la
economia keynesiana (9).

La creacion de la deuda publica
no solo aparecia como un sub-
producto necesario de la expan-
sion fiscal, requerido para asegu-
rar un empleo elevado, sino que,
ademas, la deuda viva no plan-
tearia ningun problema serio sub-
siguiente.

La vieja doctrina de que los
pagos de intereses constituyen
una transferencia desde la mano
derecha a la izquierda resurge ba-
jo la nueva expresion de «nos de-
bemos a nosotros mismos». La
deuda publica —arguia Lerner
(1948)— difiere de la deuda pri-
vada, puesto que mientras que és-
ta es debida a otros, aquélla se
debe a ciudadanos de la misma
nacion. Desde esta perspectiva,
la creacion de deuda nacional no
supone, pues, minoracion alguna
de la riqueza nacional, ni los pa-
gos de intereses por los miembros
de una generacion futura reducen
la riqueza nacional de esa gene-
racion.

Crucial para esta vision sobre
la carga de la deuda era el su-
puesto de una economia con sub-
empleo que exige que la demanda
agregada sea aumentada por me-
dio de una expansion fiscal. En
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tales condiciones, el endeudamien-
to publico activa fondos, pero no
reduce la inversion privada y no
se generan, por tanto, efectos ne-
gativos sobre las generaciones fu-
turas al dejarlas con una menor
dotacion de capital. Esta conclu-
sion se desprende de un modelo
keynesiano extremo, con inversion
fija y exceso de ahorro, en tanto
que la conclusion opuesta encaja
en el modelo de pleno empleo, al
que se oriento la discusion subsi-
guiente sobre la deuda publi-
ca (10).

Diversos autores subrayaron, en
unos casos, la transferencia in-
tergeneracional vinculada al pago
de intereses (Buchanan, 1958) v,
en otros, la menor formacion de
capital y el consiguiente menor
stock de capital que se deja a
las generaciones futuras (Shoup,
1960). Ahora bien, como pusiera
de manifiesto Musgrave (1959), el
hecho de que la financiacion a
través de préstamos pueda impli-
car transferencia de carga no su-
pone necesariamente un argumen-
to contra la misma, toda vez gue
la transferencia de carga por me-
diacion del endeudamiento puede
servir como instrumento de equi-
dad intergeneracional.

3. Ladeuda publicay la
financiacion del
desarrollo econémico

Si partimos de la idea de que la
hipotesis de neutralidad de la deu-
da no se da en su forma extre-
ma (11), el siguiente paso seria
responder a la cuestion de cuando
utilizar la deuda publica para la
financiacion del desarrollo. Al res-
pecto se sostiene generalmente
que la puesta en préctica de pro-
yectos de inversion publica, con
un rendimiento social superior al
coste de los préstamos necesarios
para la financiacion de tales pro-

yectos, puede justificar la existen-
cia de un determinado volumen
de endeudamiento del sector pui-
blico. Lo anterior adquiere espe-
cial relevancia para los paises en
vias de desarrollo, en los que pre-
domina un bajo nivel de ahorro
en relacion con la renta nacional,
unido a una gran necesidad de
incrementar el stock de capital.

En consecuencia, se puede afir-
mar que la deuda puiblica puede
jugar un papel determinante en
la financiacion del desarrollo eco-
nomico, bien entendido que no
debe ser la Unica ni la principal
forma de financiacion de proyec-
tos de desarrollo, asi como que
su uso debe orientarse fundamen-
talmente a sustentar bien estudia-
dos y delimitados proyectos de
inversion.

Ill. LA DEUDA PUBLICA
Y LOS PAISES EN
VIAS DE
DESARROLLO

1. La dinamica de la
deuda publica

Es una realidad contrastable el
rapido crecimiento que ha expe-
rimentado la relacion deuda pu-
blica/PIB en todos los paises a
partir, fundamentalmente, de 1970.
Las cifras son elocuentes. Sena-
lemos, a modo de ejemplo, gque
para el total de los paises de la
QOCDE la citada relacion ha evo-
lucionado de un 38,4 por 100
en 1972 a un 54,4 por 100 en
1985 (12), mientras que para el
conjunto de los paises no indus-
trializados la relacion de la deuda
publica, exclusivamente la externa,
ha pasado de un 13,3 por 100 en
1970 a un 32,9 por 100 en 1984.

Entre las causas que pueden
haber venido a configurar la si-

tuacion actual pueden sehalarse
las siguientes:

*» La popularidad de las politi-
cas keynesianas y los movimien-
tos politicos que reclamaban que
el Estado jugase un papel mayor
en la economia suscitaron un cam-
bio de actitudes en lo que con-
cierne al papel de la politica pre-
supuestaria, impulsando el creci-
miento del gasto.

« Nuevas exigencias sociales en
cuanto al papel del Estado en ga-
rantias del nivel de vida, de crea-
cion de empleo y de distribucion
de renta. Esto ha llevado a la ex-
tension de las intervenciones del
sector publico a dominios cada
vez mas amplios.

= Abandono de los principios
segun los cuales el endeudamien-
to sélo se justifica como conse-
cuencia de inversiones producti-
vas, en favor del principio de in-
tervencion mediante el Presupues-
to, que asigna como objetivos
prioritarios de la politica econo-
mica el pleno empleo y el desa-
rrollo de programas de proteccion
social. Con ello se ha dado lugar
al endeudamiento para sufragar
gastos de consumo.

 Ausencia de ajuste de las eco-
nomias a la nueva realidad surgida
tras los shocks petroleros, pues
muchos gobiernos recurrieron al
endeudamiento para tratar de re-
montar la crisis. Este endeuda-
miento se vio favorecido por la
existencia de una gran masa de
ahorro procedente de los paises
petroleros.

* La aceleracion de la inflacion,
producto de las politicas acomo-
daticias y resistentes al ajuste, que
dio lugar a un descenso de los
tipos de interés reales a la vez que
redujo temporalmente el ratio deu-
da publica/PIB, por lo que mu-
chos gobiernos entendieron que
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CUADRO N-= 1

DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL Y PIB DE PAISES INDUSTRIALIZADOS Y EN DESARROLLO

A FINALES DE LOS ANOS 70

Deuda en manos Deuda interna
Deuda total Deuda interna priivadas no &n manos
PAILS como como % de la barnicarias privadas no
% del PIB deuda total como % de la bancarias como
detida interna % del PIB
PAISES INDUSTRIALIZADOS
Alemania Federal 147 928 253 48
Canada . .. 286 94,2 60,7 153
Estados Unidos 308 822 53.8 186
Finlandia . . 94 a1 853 33
Holanda .. o7 2 100 596 16,2
Irlanda . .. 70,4 ot 716 36.8
Japon ... 345 99,1 48 16,4
Noruega 422 678 22 6.3
Nueva Zelanda 591 655 655 254
Reino Unido 176, 7 90,3 795 126,8
Suecia . . 327 799 411 10,7
MEDIA 827 822 59,6 153
PAISES EN DESARROLLO
Argentina ... 95 744 34,8 25
Bahamas . 238 833 48,2 9.6
Bostwana . 152 14 234 0,5
Chipre 257 64,2 139 28
Corea 12 335 338 14
Costa Rica . 108 599 11,1 72
El Salvador 93 279 %3 2
Etiopia .. 209 50,2 0.5 a2
Eill . 245 66,6 61 10
Filipinas ... 16,9 437 313 23
Gambia . 476 826 358 556
Grecia 283 96 172 47
Guatemala 12 1 73,4 26 22
Guayana 143.9 53.6 202 16,4
Indonesia 27 58 — e
Israel ... 169.2 56.4 83.4 79.5

podian acrecentar su endeuda-
miento sin costes significativos.

* El crecimiento acelerado de
los anos sesenta permitio poner
en practica muchos nuevos pro-
gramas sociales, en el convenci-
miento de que las tasas de creci-
miento persistirian indefinidamen-
te. La ralentizacion del desarrollo
a partir de 1973 mostro la inviabi-
lidad de muchos de tales proyec-
tos.

» Lafinanciacion de proyectos
de infraestructuras bésicas para

el crecimiento economico en los
paises en vias de desarrollo.

» Aumento de los costes del ser-
vicio de la deuda tras la elevacion
de los tipos de interés, que han
sobrepasado generalmente las ta-
sas de crecimiento. Con los gran-
des déficit presupuestarios exis-
tentes, se produce un rapido au-
mento de los pagos de intereses
de la deuda, que pueden dar lugar
a un crecimiento ininterrumpido
de los déficit y a una explosion
de la deuda.

* El poder de mercado del go-
bierno. El endeudamiento del sec-
tor publico puede explicarse sobre
la base de la especial posicion de
los gobiernos como deudores. El
gobierno puede endeudarse a me-
nores tipos que los deudores pri-
vados, debido a que presenta me-
nores riesgos. A la vez, hay que
considerar el hecho de que em-
presas, tanto publicas como pri-
vadas, puedan acudir a créditos
avalados por el gobierno, lo que
las hace menos cuidadosas en la

seleccion de proyectos.
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CUADRO N.-° 1 (continuacion)

DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL Y PIB DE PAISES INDUSTRIALIZADOS Y EN DESARROLLO

A FINALES DE LOS ANOS 70

e PR e e T R T T

Deuda en manos Deuda interna
Deuda total Deuda interna priivadas no en manos
PAILS como como % de ia bancarias privadas no
% del PIB deuda total como % de la bancarias como
deuda interna % del PIB
Jordania 53 434 26 6
Kenia ....... 291 539 56.8 89
Liberia 309 14,3 195 09
Malasia 461 77.8 67,6 242
Malawi .. a52 34 24149 26
Maita . 18,2 54.4 387 3.8
Marruecos ... 39.7 349 291 4

Mauricio 50,9 2 13,4 49
Nepal . 1715 54,3 12,8 08
Oman .... 144 25 — —
Pakistan .... 61,8 4473 194 §i3
Panama . T 382 246 86.5 3,4
Papua Nueva Guinea 26,7 324 - —
Paraguay 7.2 19,3 — —
Ruanda ......... 121 82 50 0.5
Seychelles ...... 53 64,8 89.2 3.1
Sierra Leona 39,3 47,7 19,6 847
Singapur ...... 69,6 928 84,6 54,6
Sri Lanka ... 68,8 58.3 5341 203
Sudafrica ...... 40 96,5 774 29,9
Tailaneia. ..cums 22,6 86,7 6,7 1.3
Trinidad y Tobago .. 14,2 415 — —
Tunez ..... 391 302 19 0,2
Uruguay .. 18.1 34,2 7 @3
Venezuela ... ... ... . 152 12,7 STEL 1.
Zaire ..., 57'8 54,2 — —
Zambia 925 69,7 239 15.4
MEDIA . 26,7 47,7 29,6 3.8

Fuente. Richard Goode (1984).

« Asuncion de deudas del sec-
tor privado. En numerosos paises
en desarrollo, particularmente de
Ameérica Latina, una importante
fuente de crecimiento de la deuda
ha sido la asuncion de la deuda
adquirida por las empresas del
sector privado, unas veces por es-
tar garantizada por el gobiemo y
otras para evitar una profunda des-
aceleracion de la economia inter-
na y una mayor pérdida de sol-
vencia del pais.

Como resulta obvio, algunas de
estas razones han sido las predo-
minantes en los paises en vias de

desarrollo, aunque todas ellas pre-
sentan un cierto valor explicativo.

2. Caracteristicas de la
deuda publica

Las razones hasta ahora ex-
puestas justifican el gran tamano
de la deuda publica en la actuali-
dad. Sin embargo, no explican las
diferencias en su estructura, que
separan la deuda de los paises
desarrollados de los en vias de
desarrollo. Tres rasgos, a nuestro
entender, caracterizan esta dife-

renciacion, como puede observar-
se en los cuadros n.= 1y 2 (13):

a) En conjunto, la deuda del
gobierno central en relacion al PIB
es menor en los paises en vias de
desarrollo que en los industriali-
zados. Esta observacion nada tie-
ne de extrano en principio, dado
que la magnitud del sector publico
en los paises desarrollados es muy
superior a la de los paises en des-
arrollo. El total de la deuda en
relacion al PIB es del orden del
32 por 100 en los paises indus-
triales frente al 26 por 100 en los
subdesarrollados.
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CUADRON.° 2

DEFICIT FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL Y FUENTES DE FINANCIACION PARA DIVERSOS PAISES Y
ANOS COMO PORCENTAJE DEL PIB

Financiacion
o

Financiacion externa Financiacion interna

Pais y ano deficit Total Subvenciones Otros Total Sisterna Otros
total bancario

Argentina (1981) ...... . 8 1.7 0 17 6,3 51 1.2
Bangladesh (1981/82) 10 9.5 95 0 05 0.1 04
Barbados (1981/82) .. 6,6 4.8 — — b 17 0
Belize (1982/83) ........... 14,2 10,4 5 54 37 3.7 0
Birmania (1980/81) .. .. 8.8 4.2 17 25 46 46 0
Bolivia (1982) 6,5 36 — — 29 28 0.1
Brasil (1982) ... . 15,8 24 0 24 13,4 95 39
Chile (1982) .. 34 1.1 0 1.1 23 19 0.4
Chipre (1980) ......... 8,6 58 25 83 28 25 0,3
Colombia (1982) : 8.5 0.6 0 0.6 29 29 0
Corea {1982) ........... 4,3 13 0 143 3 0,6 24
Costa de Marfil (1982) .. 123 10,7 0.3 104 1,6 09 0,7
Costa Rica (1982) . 3.4 24 - 24 1 — —
Ecuador (1982) . 4.8 25 e - 23 = —
El Salvador (1980) . 6,2 0,3 0:3 0 59 3 2,8
Etiopia (1981/82) .. ' 6.3 58 13 42 1 0.7 03
Fiji (1982) 7.1 2.7 1 17 44 17 2,7
Filipinas (1982) ... . 43 08 0 08 34 2.1 18
Gambia (1982/83) .. 12,6 89 32 547 37 37 0
Ghana (1982) ... . 47 05 al 04 42 05 3.8
Grecia (1981) ... . 126 21 — — 10,4 8,1 28
Guatemala (1980) 4.4 1,4 1.4 0 29 28 0.1
Haiti (1982) .......... 8.6 56 32 24 <) 2.2 0.8
Honduras (1982) .. 10.2 49 58 03 46 43 1
India (1981/82) .. ..... 6 0.9 0= 07 51 2,6 25
Indonesia (1982/83) b 3,6 01 28 14 14 0
Israel (1982) ........ 18,6 10,5 52 53 8.1 55 2.6
Jamaica (1981/82) 16,4 9.4 e = 7 35 35
Jordania (1982) 21.7 16.8 137 81 49 45 04
Kenia (1981/82) 7.6 29 1.3 1.6 47 25 22
Liberia (1961/82) . 14,3 7.3 a7 36 7 4 3.1
Malasia (1982) .... 17,2 8.3 0 83 98 28 7
Malawi (1982/83) .. 10,8 7.8 28 5 29 1.1 1.8

b) La deuda interna repre- | los paises industriales. Las res- | vados internos seria la de emitir

senta una menor proporcion del
endeudamiento total en los pai-
ses en vias de desarrollo que en
los paises industrializados. Mien-
tras que en los primeros dicha
proporcion es del 47,7 por 100 co-
mo media, en los segundos dicha
proporcion alcanza casi el 83
por 100.

Los paises en vias de desarrollo
tienen mucho mas limitadas sus
capacidades de imposicion que

tricciones sobre el nivel de impo-
sicion de cada pais (politicas, es-
tructurales, administrativas y so-
ciales) son mas inflexibles en los
paises en vias de desarrollo, por
lo que los impuestos en estos pai-
ses suelen ser menores que en
los primeros, lo que da lugar a
que la cobertura de los gastos pu-
blicos sea igualmente menor.

La alternativa de los impuestos
en la captacion de recursos pri-

deuda publica interior, pero esta
posibilidad aparece muy limitada
en los paises en desarrollo por
las siguientes razones:

* El pequeno tamano de los
mercados de capital internos y el
escaso desarrollo de los interme-
diarios financieros.

* El alto grado de incumplimien-
to y los riesgos politicos percibi-
dos por los potenciales compra-

dores de bonos.
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CUADRO N.= 2 {continuacion)

DEFICIT FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL Y FUENTES DE FINANCIACION PARA DIVERSOS PAISES
Y ANOS COMO PORCENTAJE DEL PIB

e TR e PV e T G L e e e R

Financiacion Financiacion externa Financiacion interna
a

R wmge i‘;’;’g;f Total Subvenciones Otros Total 5; f}f{:’;‘; Otros
Marruecos (1982) 125 7 03 6.7 5b 25 3.6
Mauricio (1980) ...... 118 29 1,8 1.1 89 6,5 24
Mexico (1981) . 149 7.4 0 7.4 7.4 5.7 1.7
Nepal (1980) ... ... 6.4 52 5,1 0,1 1.2 05 0,7
Nicaragua (1980) .. 7,1 4 — — a3l 31 0
Niger (1982/83) .. 15 56 — — 1.8 0.8 11
Nigeria (1982) . . e - 96 05 0 0,5 9 75 5]
Pakistan (1980) ... 6.4 8 08 22 3.4 0.7 27
Papua N. Guinea ...... 145 128 10,2 21 2,2 0 22
Perl (1882) ..oums 8,6 7.8 — — 08 07 0,1
Portugal (1981) ......... ... 142 29 = — 11,4 1.1 03
R. Centroafricana (1981) ... 6.8 47 2 1,7 2 2 0
R. Dominicana (1982) ...... y 28 0.6 0 0.6 22 19 03
Samoa Occidental (1982) ....... PE3 14,1 1 3.1 91 56 34
Senegal (1982/83) ......... 8.1 83 1.3 4 28 21 07
Sierra Leona (1982/83) ... ... 148 34 1.8 24 11,4 11,2 02
Siria (1980) ...... 20,9 11,4 1.4 0 95 — —
Semalia {1983)i.. ... ecmsnwy 8.2 59 47 1.2 A3 — —
Sri Lanka (1982) . 17,2 8.1 34 47 91 37 54
Sudafrica (1980) ........ 28 0 0 0 25 0 2.5
Sudan (1981/82) .. 8.5 58 = S 82 32 0
Tailandia (1981) ..................... 39 12 05 0,7 27 23 0,4
Tanzania (1980/81) 15,4 6.6 45 2sl 8,7 7.2 1.5
TEHED (1982) oo e 8.7 79 18 6,1 08 0.1 0.7
Trinidad y Tobago (1982) .......... 13.7 1.5 0 15 12,2 11,8 04
Tonez (1982) .......... v 51 23 0,2 2.1 28 09 1.9
Uganda (1982/83) . 2.8 15 05 1 13 09 04
Uruguay (1982) ...... 101 3 — —— 7 6.4 0.6
Zaire (1982) ........... 1541 48 34 1.4 10,3 10,3 0
Zambia (1982) ........... 19,7 39 0,8 31 15,8 134 2,4
Zimbabue (1982/83) ..........cove 10,7 1,9 0,8 1.1 8,8 2.3 6.4

Fuente: Tanzi (1986).

» Las restricciones a la libre de-
terminacion por el mercado de los
tipos de interés en los paises en
desarrollo, en funcion de las po-
liticas del tipo de interés seguidas,
que dan lugar con el tiempo a
tipos de rendimiento negativos, ha-
ciendo poco atractivas las inver-
siones financieras en el interior.

» El deseo de evitar el crow-
ding-out del sector privado en mer-
cados financieros muy estrechos.

¢} El porcentaje de deuda in-

terna en posesion de tenedores
no bancarios es sustancialmente
menor en los paises en desarrollo
que en los industrializados (59,6
por 100 para los paises industriales
y 29,6 por 100 para los en vias de
desarrollo. Cuando ponemos en
relacion con el PIB esta magnitud
resulta un 13,5 y un 3,8 por 100
respectivamente). Las oportunida-
des de endeudamiento interno de
fuentes no bancarias estan muy
limitadas en los paises en desa-
rrollo por diversos factores:

= El ahorro personal puede ser
menor en relacidn a la renta que
en los paises desarrollados.

* Los hébitos y preferencias de
los ahorradores en los paises no
desarrollados se centran en inver-
tir sus ahorros en bienes, negocios
directos, oro o colocaciones en
el exterior.

* Pocas personas estan acos-
tumbradas a comprar deuda de
cualquier tipo.
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* Los ahorradores son escép-
ticos sobre las emisiones del go-
bierno.

* Se requiere tiempo para es-
tablecer costumbres que posibili-
ten las compras voluntarias de bo-
nos publicos.

¢« Una larga historia de infla-
cion, principalmente en América
Latina, ha creado un obstaculo
insuperable a la venta de deuda a
largo plazo. La indiciacién de los
bonos puede hacer a estos atrac-
tivos a los ahorradores, pero per-
judiciales para los gobiermnos. Si
el principal de la deuda se ajustara
anualmente por referencia al in-
dice de precios y los intereses se
comportaran de acuerdo al prin-
cipal ajustado, el tipo de interés
podria no necesitar la inclusion
de un ajuste por inflacion y seria
mas bajo que en los préstamos
convencionales.

* Las amplias fluctuaciones en
los tipos de interés nominales han
perjudicado al mercado de bonos.
Esta situacion se agudiza por la
resistencia del gobierno a ofrecer
tipos de interés equiparables a los
pagados a prestamos no oficiales,
tanto interiores como exteriores.

* La insuficiencia de los mer-
cados financieros hace iliquida la
posesion de bonos publicos.

Pese a tales dificultades, algu-
nos paises han obtenido cantida-
des sustanciales de financiacion
de prestamistas internos no ban-
carios (14), si bien los préstamos
cautivos explican probablemente
gran parte de la deuda interna no
bancaria de la gran mayoria de
los paises en desarrollo.

Indudablemente, estas diferen-
cias son de gran importancia, da-
do que mientras la deuda interior
implica exclusivamente una reasig-
nacion de los recursos nacionales,
la deuda externa conlleva un pro-

ceso de transferencia al exte-
rior originado por el servicio de
la deuda.

Los préstamos en el exterior im-
ponen una carga distinta a la de
los empréstitos interiores, porgue
hay que vender produccion na-
cional en el extranjero para poder
pagar el servicio de la deuda. Con-
forme se venden recursos nacio-
nales, se reduce la proporcion de
la produccion total a disposicion
de los usuarios del pais. Por su-
puesto, el mismo hecho de con-
traer el préstamo permite un
aumento de la cantidad de bienes
disponibles para consumo e in-
version. En términos generales, el
peso de la deuda solo se vuelve
excesivo cuando el incremento de
los bienes adquiridos con los prés-
tamos resulta inferior a la reduc-
cion de los bienes disponibles cau-
sada por el pago del servicio de
la deuda. Una consideracion adi-
cional es la carga econdmica que
se produce por la necesidad de
exportar bienes a mercados ex-
teriores para pagar la deuda. Una
baja temporal de las ganancias
por exportaciones, o una incapa-
cidad mas duradera para generar
divisas suficientes para cubrir los
pagos del servicio de la deuda y
pagar las importaciones, puede
dar lugar a una crisis de liquidez.

3. Principales efectos
economicos de la
deuda publica

Llegados a este punto, es inex-
cusable plantear, aunque no sea
de forma exhaustiva, cuales son
las consecuencias econémicas in-
mediatas de los niveles alcanzados
actualmente por el volumen de la
deuda publica, fundamentalmente
la exterior, y fiuir como tales efec-
tos pueden influir sobre el proceso
de crecimiento y desarrollo eco-
nomico de los paises deudores.

Las consecuencias inmediatas
derivadas de una elevada propor-
cion de deuda.ptiblica mantenida
en manos de acreedores extran-
jeros vienen de la mano, funda-
mentalmente, de sus efectos eco-
nomicos en un doble ambito, a
saber: el de la politica presupues-
taria y el de la balanza de pagos.
En efecto, por un lado, nos en-
frentamos a la cuestion de cémo
recaudar los ingresos fiscales ne-
cesarios para hacer frente al ser-
vicio de la deuda exterior; por otro,
emerge la necesidad de traducir
los mencionados ingresos fiscales
en recursos adecuados, léase di-
visas, para proceder a los pagos
exteriores demandados por el cum-
plimiento del servicio de la deuda.

Por lo que se refiere a los efec-
tos de la deuda publica exterior
sobre la politica presupuestaria en
general, resulta obvio que un vo-
lumen alto y creciente de la pri-
mera va a imponer importantes
rigideces y restricciones sobre la
segunda.

El primer problema presupues-
tario asociado con la presencia
de un determinado nivel de deuda
publica es una consecuencia di-
recta del imperativo de cubrir el
servicio de dicha deuda. Natural-
mente, los pagos por intereses ge-
neran un incremento en las ne-
cesidades financieras, de tal forma
que si no existen posibilidades de
continuar endeudandose, los go-
biernos se veran forzados o a dis-
minuir los restantes gastos publi-
cos 0 a incrementar la presion fis-
cal. Evidentemente, cualquiera de
las dos alternativas puede tener
importantes implicaciones para las
posibilidades de crecimiento de
la economia. A modo de ejemplo,
se puede apuntar lo siguiente: da-
do que la relacion de los pagos
por servicio de la deuda externa
con el PIB se eleva, como media,
para los paises deudores aproxi-
madamente del 3 al 5 por 100, y
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que los ingresos fiscales de estos
paises representan aproximada-
mente el 20 por 100 del PIB, la
obtencion de los recursos finan-
cieros necesarios para cubrir el
servicio de la deuda requerira dis-
minuir el gasto publico del 15 al
25 por 100 del total o elevar los
impuestos en esa cantidad (Dorn-
busch, 1986).

Por otro lado, como apuntan
Tanzi y Blejer (1986), ocurre que
en muchos paises los ajustes pre-
supuestarios requeridos por la pre-
sencia de un nivel considerable
de deuda publica exterior se han
llevado a cabo siguiendo consi-
deraciones mas de tipo politico o
de factibilidad que estrictamente
de eficiencia economica. Asi nos
encontramos con que las reduc-
ciones de gasto publico (aparte
intereses) se han concretado en
disminuciones de salarios, gastos
de capital, inversiones publicas fi-
nanciadas con capital interior, gas-
tos de mantenimiento y subsidios
a las empresas publicas, actua-
ciones que han conformado, en
general, una estructura del gasto
publico menos inductora del cre-
cimiento y el desarrollo econ6-
mico.

En los paises en vias de desa-
rrollo, una determinada estructura
del gasto publico ejerce un con-
siderable efecto sobre el proceso
de acumulacion de capital, no solo
por los efectos directos de los gas-
tos de inversion publica sobre la
formacion de capital, sino también
a traves de sus efectos indirectos
sobre el nivel de la inversion pri-
vada. Como han demaostrado Ble-
jer y Kahn (1984), si la politica de
ajuste de los gastos publicos en
los paises subdesarrollados se ma-
terializa en un corte en el sector
de las inversiones publicas que
no estén muy relacionadas con
las infraestructuras, entonces se
puede detectar un incremento de
la inversion privada, pero, por el

contrario, si la disminucion se ope-
ra del lado de las inversiones pu-
blicas en infraestructuras, ello afec-
ta negativamente a la inversion pri-
vada, y por tanto, a la formacion
de capital.

Asimismo, los intentos de in-
crementar la presion fiscal se han
revelado poco satisfactorios, ha-
bida cuenta de la restricciones con
que se enfrenta la gran mayoria
de los paises subdesarrollados
cuando afrontan este tema (fugas
de capitales, distorsiones del co-
mercio exterior, etcétera.)

Como exponiamos anteriormen-
te, un sustancial volumen de deu-
da publica externa requiere ge-
neralmente transformar los recur-
sos internos en divisas a la hora
de hacer frente al pago del servicio
de la misma, lo que conlleva la
necesaria generacion de superavit
en la balanza comercial, necesidad
que se ve acentuada en las oca-
siones en que se presente dificil
la renovacion del stock de deuda
publica externa.

Dichos superavit comerciales se
pueden tratar de alcanzar median-
te politicas alternativas —restric-
cion de las importaciones, politi-
cas de tipo de cambio, reduccion
en el nivel de la actividad econo-
mica, fomento de las exportacio-
nes—, si bien todas ellas son sus-
ceptibles de generar efectos ad-
versos sobre las posibilidades de
crecimiento economico.

Quiza las politicas dirigidas al
incremento de las exportaciones
se revelen como las menos cos-
tosas en términos de posibilidades
de crecimiento, pero pueden re-
sultar poco factibles a corto plazo,
sobre todo si se tratan de instaurar
mediante la concesion de subsi-
dios a la exportacion, por los fuer-
tes costes fiscales que las mismas
pueden originar (Tanzi y Blejer,
(1986).

Por su parte, una politica de res-
triccion de las importaciones pue-
de plantear graves dificultades a
medio y largo plazo, pues en el
caso de que las importaciones
estén constituidas en gran parte
por bienes necesarios para el
proceso productivo, su restriccion
provocaria una fuerte caida de
la inversion y, por consiguiente,
disminuirian notablemente las po-
sibilidades de crecimiento de la
economia, originandose paralela-
mente una caida del empleo y del
nivel de actividad economica.

La puesta en marcha de una
politica de tipo de cambio con-
ducente a la generacion de supe-
ravit en la balanza comercial con-
duciria a una devaluacion real de
la moneda interior, a la vez que
obligaria, en especial en presencia
de inflacion, a un ajuste continua-
do a fin de que el tipo de cambio
no se deteriore y, cOmoO conse-
cuencia de lo mismo, se produci-
ria un crecimiento automatico del
stock de deuda publica externa,
con las consiguientes implicacio-
nes presupuestarias para hacer
frente al servicio de la misma. Ade-
mas, una devaluacion de la mo-
neda interior, al encarecer los bie-
nes de capital de importacion, oca-
sionaria una caida de la inversion
interna.

En definitiva, como ha afirmado
Goode (1984), en adicion al pro-
blema presupuestario se plantea
un problema de transferencia en
la deuda externa. Aun si la renta
nacional se incrementa a causa
del uso de los préstamos exterio-
res y no se presenta restriccion
presupuestaria para cubrir el ser-
vicio de la deuda, el problema de
la transferencia seguira presente
por dos razones:

+ Los impuestos, ordinariamen-
te, no reducen el gasto interno
por el total de su importe.
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CUADRO N.© 3

S

RATIO DEUDA PUBLICA/PNB Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA POR GRUPOS DEL PAISES

Total deuda publica Deuda de acreedores Creditos de Componente de Deuda subsidiada
pendiente y oficiales en % de suministradores transferencia en % sobre en %
desembolsada (DPD) er 1a deuda total en Y% del tolal de deuda Ia deuda total comprome- del lotal de
% del PNB {DPD) de acreedores privados _ __ncia an_ua_fmeme_ ) ‘DPQ -
1970 1978 1963 1970 1978 1983 1970 1978 1983 1970 1978 193 1970 1978 1983
Todos los paises ... 133 196 329 €8 49 42 42 17 7 31,9 141 74 491 33 215
Paises exportadores
de petroleo
(34,2 %) . 127 26 344 614 37 29 43 145 75 238 86 35 894 247 15
Paises importadores
de petroleo de
renta media
(53 %) ... 123 161 347 575 44 39 38 16 6 242 97 06 38 235 139
Paises asiaticos
de baja renta
(7.7 %) 152 178 174 94 96,5 90 84 64 10 59,1 66,7 393 793 898 812
Paises africanos
de baja renta
(5.1 %) 179 311 646 72 66 84 54 42 28 525 384 494 57,7 50,7 543
Paises mayores
deudores
(57,4 %) ... 183 188 325 675 453 838 407 185 57 265 106 14 502 313 169
Fuente World Bank World Debt Tables. vanos anos.
_*+ Una disminucion en el nivel | 1y, EVOLUCION ¢) Créditos de suministrado-
interior de gasto puede no ser su- RECIENTE Y res. Se establecen para compras
ficiente para mejorar Ié‘\ balanza SITUAC'ON ACTUAL determinadas y apenas son con-
de pagos en una cuantia equiva- DE LA DEUDA trolables por los paises deudores.
lente, reduciendo importaciones PUBLICA EXTERIOR
Y "'bera"do Podietion intEngrper DE LOS PAISES EN d) Créditos comerciales. Son
Ir: I?aslgﬁggréicg:geg'szambzgﬂgsmr VIAS DE los obtenidos de bancos privados
e y g .
DESARROLLO fundamentalmente. También di

servicios en lo suficiente para cu-
brir el servicio de la deuda, puede
ser necesario mantener la activi-
dad interna por debajo del nivel
en que podria mantenerse si los
pagos no tuvieran que realizarse,
o devaluar la moneda y sufrir un
empeoramiento de los términos
de intercambio.

Ademas, el problema de la trans-
ferencia se vera agravado en el
caso de que los paises acreedores
establezcan politicas proteccionis-
tas a las exportaciones de los pai-
ses deudores o, por el contrario,
el mismo se vera aliviado en el
caso de que no establezcan di-
chas politicas.

Entre las vias de financiacion
generalmente utilizadas por los go-
biernos de los paises en vias de
desarrollo, podemos distinguir las
siguientes:

a) Transferencias. Pueden ser
de efectivo, ayudas en especie y
ayudas para proyectos concretos.

b) Préstamos preferenciales
subsidiados. Son préstamos que
se establecen a un tipo de interés
menor que el de mercado, tienen
un sustancial periodo de carencia
y amplios plazos de vencimiento.

ficiles de controlar por los gobier-
nos deudores, aunque pueden uti-
lizarse politicas economicas or-
denadas para hacer frente a su
pago (a través de acuerdos con
el FMI, por ejemplo). Este tipo de
préstamos es el que predomina
en la situacion actual, y es el que
ha permitido mantener niveles ele-
vados de gasto publico y financiar
los déficit corrientes de las ba-
lanzas de pagos.

e) Retrasos en el pago del ser-
vicio de la deuda. Cuando los pa-
gos debidos no se efectlian en su
momento, los intereses aumentan
y se acumulan al déficit, pero son
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CUADRO N.° 4

PRINCIPALES INDICADORES DE LA IMPORTANCIA DE LA DEUDA PUBLICA
T T R R e T T o T i e

Servicio de la

Tranf:;‘e;:;esncras Pago de intereses Sen;:?d:e ia deuda en % de las
en % del PNB s EIENG en % del PNB E;ﬁ’zf;’;ffc -
1870 1978 1984 1970 1978 1984 1970 1978 1984 1970 1978 1984
Todos los paises ... 1.1 25 —0,2 045 0,83 25 18 2.7 47 97 135 162
Paises exportadores
de petrdleo ... ... 1 34 —1.7 05 13 3 177 4.2 58 108 19 22
Paises importadores
de petroleo
de renta media .. 1 21 037 046 0,85 267 16 245 471 8,5 .1 16,7
Paises asiaticos
de baja renta ... 1 0.9 1 04 04 0,5 1 1 1.2 183 125 133
Paises africanos
de baja renta 14 44 2 0,5 0,7 1.8 13 16 4 57 85 149°
Paises mayores
deudores ... ... 1 19 —05 0,4 1 27 15 8 43 153 21 20,5
Pago de intereses Deuda a tipo
en % de las Deficit comercial varrable en relacion
exportaciones de en % del PNB a la Deuda Fublica
bienes y servicios. total
1970 1978 1984 1970 1978 1984 1970 1978 1984
Todos los paises . ... 8 4.6 83" 35 55 5l ¢ 13 271 449
Paises exportadores
de petrolec e 3.1 6.1 112 3.1 6.8 28" 2 349 56.4
Paises importadores
de petroleo de
renta media ... 26 39 95 42 6,2 64" 1.8 30,4 46,9
Paises asiaticos
debajarenta . 6.8 49 54 24 8 5 . 3 0 04 6,7
Paises africanos
de baja renta 2 36 64" 82 8,3 87 * 0,3 57 5.1
Paises mayores
12,7 3 42 3.2 17 325 54,8

deudores ... .. . 46 7

Los datos con asterisco corresponden al anc 1983.
Fuente. The World Bank World Debt Tables. varios anos.

financiados automaticamente por
el impago de los mismos.

La mas importante fuente de
financiacion en los ultimos veinte
anos ha sido, por excelencia, la
deuda comercial. La misma ha de-
sempenado un papel fundamental
a la hora de proveer a los paises
en vias de desarrollo de los re-
Ccursgs necesarios para mantener
sus niveles de gasto puablico.

El cuadro n.® 3 nos muestra al-
gunos de los principales ratios de

la evolucion de la deuda publica
exterior a nivel mundial. Las tres
primeras columnas recogen la di-
namica de la relacion deuda pu-
blica pendiente y desembolsada
(DPD) —deuda pendiente total
emitida por los deudores medida
a final de cada aho— con el pro-
ducto nacional bruto. Para el con-
junto de los paises (15) la deuda
publica ha experimentado un fuer-
te crecimiento en los 15 afos con-
siderados, pasando de representar
el 13,3 al 32,9 por 100 del PNB.

Como se puede apreciar, dicho
crecimiento se ha dado de una
forma general para todos los gru-
pos de paises, con excepcion de
los paises asiaticos de bajo nivel
de renta. Sin embargo, debemos
destacar que €l ritmo de creci-
miento de la deuda publica exte-
rior no se ha mantenido de una
manera homogénea a lo largo del
periodo estudiado, pues mientras
entre los afos 1970 y 1980 el vo-
lumen de la DPD se multiplico por
8, entre 1980 y 1984 apenas lo
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hizo por 1,5. A este hecho ha con-
tribuido decisivamente la evolu-
cion seguida por la deuda des-
embolsada anualmente, que si en
el periodo 1970/80 mantuvo el mis-
mo ritmo de crecimiento que la
DPD, en el periodo 1980/84 ex-
perimento una acusada disminu-
cion de casi el 7 por 100.

Los cuatro grupos de columnas
siguientes indican la estructura de
la deuda para los mismos grupos
de paises, distinguiendo entre los
diversos tipos de deuda que antes
se han senalado. La participacion
de acreedores oficiales (16) en el
total de la deuda ha decrecido,
para el conjunto de los paises y
el periodo considerado, de un 68
a un 42 por 100, con el corres-
pondiente incremento de la parti-
cipacion de los acreedores priva-
dos (17). Esta disminucion ha sido
muy notoria principalmente para
los paises mas endeudados. Por
el contrario, para los paises asia-
ticos de baja renta la participacion
de la deuda de acreedores oficia-
les se ha mantenido estable y muy
alta —alrededor del 90 por 100—,
y ha crecido para los paises po-
bres africanos.

Si se analiza —dentro del cré-
dito privado— la componente de

creditos de suministradores (ma-
nufactureros o exportadores) en
relacion a la deuda publica total
de acreedores privados, se puede
observar la gran disminucion ex-
perimentada tanto para el conjun-
to mundial (baja del 42 al 7 por
100) como para los diversos gru-
pos de paises, lo que indica que
el mayor componente del crédito
privado ha sido el correspondiente
a los préstamos de los mercados
financieros (préstamos de bancos
privados y bonos o instrumentos
emitidos publicamente y coloca-
dos en el sector privado).

La componente de transferencia
en el conjunto de la deuda total
comprometida anualmente tam-
bien ha experimentado una fuerte
reduccion en el periodo, habiendo
pasado del 31,9 por 100 de la deu-
da total al 7,4 por 100. Dicha re-
duccion ha sido mas significativa
para los paises importadores de
petréleo de renta media y para
los paises mayores deudores.

Por ultimo, se contempla en el
cuadro la porcion de deuda sub-
sidiada en relacion a la deuda to-
tal. Tambien aqui se ha producido
una fuerte reduccion para el con-
junto mundial desde los niveles
de 1970 (49,1 por 100) hasta los

de 1983 (21,5 por 100). Solo han
mantenido niveles elevados los pai-
ses mas pobres asiaticos (81,2 por
100 en 1983) y africanos (54,3 por
100 en el mismo ano).

Por su parte, el cuadro n.° 4
presenta diversos indicadores de
la importancia de la deuda publica
en el periodo 1970/1984. Si nos
fijamos en la evolucién de las trans-
ferencias netas (desembolsos ne-
tos de servicio de la deuda o flujos
netos menos pagos de intereses),
observamos como las mismas han
pasado de representar un 1,1 por
100 del PNB a un —0,2 por 100
del mismo. Obviamente, si, como
hemos apuntado anteriormente,
en los Gltimos cuatro anos consi-
derados se ha producido un des-
censo en el nivel de nuevos de-
sembolsos anuales, hecho que ha
venido aparejado con un notable
incremento del servicio de la deu-
da, la consecuencia inmediata ha
sido que los paises en vias de de-
sarrollo han pasado a ser expor-
tadores de capitales, convirtién-
dose este hecho, como han pues-
to de manifiesto la mayoria de los
estudiosos del tema, en la conse-
cuencia mas dramatica de la crisis
actual de la deuda exterior. Las
cifras, referidas tanto a los pagos

CUADRO N.“ 5

TIPOS DE INTERES

“

1970 1878

1984

. Tipo Ti Tipo Tipo Tipo Tipo

,:g:;?o rfpf;a‘:f defsa njg;?g de::da defda r:g:o deﬁda d:-:ria

oficial privada . oficial privada ‘ oficial privada

Todos lospaises ... ........... 53 37 7.5 77 46 95 9.2 i 10,9
Paises exportadores de petroleo 6,3 43 82 8,6 5.1 96 9,5 7.7 10,6

Paises importadores de petroleo

de renta media . TR 6,1 47 Tid 8 9.4 96 10 8.6 111
Paises asiaticos de baja renta 26 22 99 21 14 82 54 46 Q7
Paises africanos de baja renta 31 15 68 46 3.2 82 3.8 3.1 96
Paises mayores deudores 6 4 79 85 52 99 10,1 81 11,4

Fuente. World Bank. World Debt Tables, varios ancs
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CUADRO N.° 6

PERIODO DE VENCIMIENTO (ANOS)

#

Feriodo

medio
Todos los paises . 5.7
Paises exportadores de petroleo 43
Paises importadores de petroleo
de renta media . 48
Paises asiaticos de ba|a renta 96
Paises africanos de baja renta 1.0
Paises mayores deudores ...... 48

1970 1978 1984
Periodo Penodo Periodo Periodo . Pernodo Periodo
Pergg:c deuda deuda F&{;{;{iﬂ deuda deuda Piggfo deuda deuda

oficial pnvada oficial privada oficial privada
Todos los paises . 20,6 286 9.9 145 23,4 9 15 223 87
Paises exportadores de petroleo 7 256 10,1 121 232 88 13,2 18,3 85
Paises importadores de petroleo
de renta media ... 1741 251 97 12,7 18,3 92 122 18 8,2
Paises asiaticos de baja renta 324 348 12,7 38,2 397 95 295 33 101
Paises africanos de bajarenta 27 347 98 224 217 8.7 30,2 32,7 10,5
Paises mayores deudores ...... 18,7 203 10,2 14,5 26,8 93 141 21,7 89
Fuente: World Bank' World Debt Tabiles. varios anos

CUADRON.° 7

PERIODO DE CARENCIA (ANOS)

1970 1578 1984
Periodo Peniodo ’ Periado Periodo Periodo Periodo
deuda deuda pe:g,da deuda deuda Pego deuda deuda
oficial privada Tz of:cnal privada eng oficial privada
8.1 26 46 6,2 3,7 47 57 38
6.5 2.2 4.4 59 39 4,6 3,1 43
7 27 4.2 54 35 41 49 36
105 26 9.1 9.4 2.1 72 8 26
10 28 56 6,8 25 6.9 75 17
6.8 28 48 6,8 4 486 56 39

Fuente: World Bank. World Debt Tables, varios anos.

de intereses como al servicio de
la deuda, asi como su relacion con
las exportaciones de bienes y ser-
vicios, ponen asimismo de mani-
fiesto la excesiva carga que sobre
las economias en vias de desarro-
llo esta imponiendo el nivel alcan-
zado por la deuda publica.

Todos los indicadores que apa-
recen recogidos en el cuadro nu-
mero 4 vienen a confirmar la gra-
vedad de la situacion en la que
se encuentran inmersos los paises
en vias de desarrollo, y ponen de
relieve, en general, como la falta

de capacidad que han tenido sus
respectivos sistemas economicos
para absorber el flujo de capital
externo que han recibido a traves
de la deuda exterior ha degene-
rado en un proceso en el cual el
servicio de la deuda absorbe una
proporcion cada vez mayor de los
nuevos préstamos, ante la falta de
capacidad de tales paises para
transformar el capital financiero
en una cantidad, al menos equi-
valente, de capital productivo real.

Por otro lado, en los anos objeto
de analisis han variado sustancial-

mente las condiciones bajo las
cuales se ha contratado la deuda
publica externa, haciéndose las
mismas, coma veremos mas ade-
lante, cada vez mas duras y menos
favorables para los paises en vias
de desarrollo.

Como se recoge en el cuadro
ndmero 5, el tipo medio de interés
casi se ha doblado en el periodo
1970/1984. Dicha elevacion se ha
producido tanto en el tipo de la
deuda oficial como en el de la deu-
da privada, siendo el aumento del
primero de ellos el de mayor cuantia.
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CUADRO N.° 8

PORCENTAJE DE SUBSIDIACION DE LA DEUDA

T T e O S e e

Conjunto

de deuda
Todos los paises ........ 31,9
Paises exportadores de petroleo 282
Paises importadores de petroleo
de renta media .. .. g 242
Paises asiaticos de baja renta 59,1
Paises africanos de bajarenta 525
Paises mayores deudores 26,5

1870 1978 B
Deuda Deuda Conjunto Deuda
oficial privada de deuda oficial
48,3 10,4 141 36,2
409 63 86 346
3r9 11,4 97 251
64,2 S 66,7 69,6
69.9 13,4 384 50,7
43,9 495 10.6 36,8

1984 .

Deuda Conjunto Deuda Deuda

privada de deuda oficial privada

0,6 7.4 215 —4,7

1 35 16.2 —4.4

0 06 9.3 —5.3
— 393 459 —

6.8 494 55,4 1.8

—0.4 14 14,3 —7.4

Fuente World Bank World Debt Tables, varios anos.

En el tipo medio de la deuda
oficial hay que distinguir entre los
paises exportadores de petroleo,
los importadores de renta media
y los demas endeudados de los
paises pobres africanos y asiati-
cos. Estos ultimos tienen un tipo
de la deuda oficial muy inferiores
a los de los otros grupos de pai-
ses, y como la mayor parte de su
deuda es oficial, ello hace que los
tipos medios conjuntos sean la
mitad que los de los otros paises,
pues en los tipos de la deuda pri-
vada apenas hay diferencias entre
ambos conjuntos. Debemos se-
nalar que los incrementos en los
tipos de interés pueden afectar al
ritmo de crecimiento de la deuda
publica exterior en dos direccio-

nes de signo contrario. Por una
parte, una elevacion de los tipos
de interés puede provocar una re-
duccion en la corriente de deman-
da de nuevos préstamos, pero, por
otra, puede inducir a la elevacion
en el stock de deuda pendiente
via el imperativo que pueden tener
muchos paises de recurrir a nue-
vos endeudamientos, exclusiva-
mente en orden a recabar los re-
CUrsos necesarios para hacer fren-
te al servicio de la deuda.

En el cuadro n.° 6 figuran los
periodos medios de vencimiento
segun los tipos de deuda. La ca-
racteristica general es la amplia
disminucion de los mismos, que,
para el conjunto de paises, se ha

reducido de 20,6 a 15 afos. Son
nuevamente los paises asiaticos
y africanos pobres los que tienen
un periodo de maduracion mas
elevado, por lamisma razén antes
citada de que la deuda de estos
paises proviene, en su mayor par-
te, de instituciones oficiales y po-
see un periodo de vencimiento
mas largo. En efecto, el periodo
de la deuda oficial se sitia para
estos paises pobres en 33 anos,
lo que los mantiene practicamente
en el mismo nivel de 1970, aunque
para el conjunto de los paises di-
cho periodo se haya reducido en
6 anos. La deuda privada, si bien
ha tendido a la baja en este tiem-
po, no ha experimentado una re-
duccion tan significativa.

CUADRON.° 9

PORCENTAJE DE DEUDA A TIPO VARIABLE SOBRE LA DEUDA PUBLICA TOTAL

m

1870

Todos los paises 1.8
Paises exportadores de petroleo Y 2
Paises importadores de petroleo de renta medla 1.8
Paises asiaticos de baja renta . . 0
Paises africanos de bajarenta .. ... . 03
Paises mayores deudores ... . 17

1978 1984
27,1 44,9
34,9 56,4
30,4 469

0.4 6,7
57 5,1
325 54,8

Fuente World Bank World Dabt Tables, vanos afnos
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CUADRO N.? 10

PORCENTAJES DE PARTICIPACION DE LOS DIVERSOS GRUPOS DE PAISES
EN DIVERSAS MAGNITUDES EN 1984 (*)

GRUPO A GRUPO B GRUPO C
Participacion en el PIB . 18.7 357 50,6
Participacion en la deuda pendleme y desembolsada s s e 185 304 56,0
Participacion en la deuda pendiente y desembolsada oficial ...... 29,5 434 27,0
Participacion en el pago de intereses 56 25,6 68,9
Participacion en las exportaciones ... 76 270 65.3
Participacion en el servicio deladeuda ................. ; . 2 30,2 62,6

i \id cuadron« 11

Foents World Bank World Debt Tables vanos anos ;4 elaboracion propia

-

oficial, ain mantienen un periodo
de carencia de mas de 7 anos.

El periodo de carencia —cuadro
numero 7— se ha reducido en un

vada, que de un porcentaje de sub-
sidiacion del 10,4 por 100 ha pa-

afo para el conjunto de los paises
de 1970 a 1984. Otra vez es el
periodo de carencia de la deuda
privada el que ha descendido mas
fuertemente. Aqui la reduccion ha
sido superior para los paises po-
bres que para los demas. Sin em-
bargo, dado que su mayor parte
de endeudamiento esta en deuda

La deuda subsidiada —cuadro
numero 8— ha pasado para todos
los paises en €l conjunto consi-
derado de casi un tercio del total
aun 7.4 por 100, cifra influida tan-
to por la reduccion del porcentaje
de deuda oficial subsidiada como
por la situacion de la deuda pri-

sado a la exigencia de primas de
riesgo. De nuevo son los paises
mas pobres los que mantienen ma-
yor porcentaje de deuda subsi-
diada. Para los demas conjuntos
de paises, se ha producido una
profunda reduccion de su porcen-
taje de deuda subsidiada, llegando
en conjunto a niveles muy bajos.

CUADRO N.° 11

MACROMAGNITUDES Y PRINCIPALES INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA
DE LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

T R R T e i R

GRUPO A GRUPO R GRUPO C
Paises con renta per capila Paises con renta per capita Paises con renla per capita
inferior a 500 dolares entre 500 y 1500 dolares superior a 1500 dolares

1972 1978 1984 1972 1978 1984 1972 1978 1984
Tasa de crecimiento del PIB (%) 264 13.32 —0.79 11,59 10.28 1,30 18,50 15,84 433
Deuda pendiente y desembolsada
(mill. dolares) . 175318  39.762.1 64.634 169379 665905 1448938 23.1426 1103644 267.3803

Deuda pendiente y desembols-a—

da/PNB (%) . 17.96 20,62 22,66 18,01 24,48 36,99 12,24 20,80 36,57
Deuda pend|eme y desernbolsada

oficial/deuda pendiente y desem-

[ofollt2 o os il || ————— 89,33 86.96 87,68 715 60,0 55 429 23.4 19,4
Pago de miereses/PNB (%) —_— 0,42 0.47 0,66 0,54 1,08 225 0,54 1,26 323
Pago de intereses/Exportacio-

nes (%!} 5.38 873 7.36 2,78 4,32 9,66 3.85 6.29 10,74
Transferencias netas/PNB (%) . 0,50 1,66 1,13 1,87 2,60 0,30 1,75 3,1 —1,01
Servicio de a Deuda/PNB (%) . 1,14 1,18 1,57 1,86 3,05 481 1.7 397 534
Servicio de la Deuda/Exportacio-

nes (%) -.... 14,56 9.40 17,51 9,55 12.40 20,67 12,21 19.86 17,73
Balanza Comercnal (m|l| dolares) —1711 —4542 —12308 —2908 —15688 —17.568 5916 23.464 636

Fuente: The World Bank  World Debt Tables. varios anos.
{Los grupos de paises son los definidos en la nola 18 del texto}

S

420



La situacion de crisis en el en-
deudamiento se muestra una vez
mas, con meridiana claridad, en
el cuadro n.° 9. De ser apenas
significativa la deuda emitida a tipo
variable en 1970, se ha pasado al
45 por 100 para el conjunto de
los paises. Los paises asiaticos y
africanos pobres mantienen un
porcentaje relativamente bajo en
comparacion con la situacion a
que han llegado los demas paises.
La dependencia de los movimien-
tos de los intereses de un deter-
minado tipo de interés —general-
mente el LIBOR— da una muestra
de la dependencia de los presta-
tarios de los mercados financieros
internacionales y de los cambios
en los tipos de interés internacio-
nales.

Por ultimo, hemos creido con-
veniente presentar algunas de las
magnitudes hasta ahora tratadas,
agrupadas en funcion del nivel de
renta per capita para una serie de
paises. Se han distinguido tres gru-
pos: el grupo A, integrado por los
paises con renta per capita inferior
a 500 dolares; el grupo B, por pai-
ses de entre 500 y 1.500 dolares,
y el grupo C, por paises de renta
per céapita superior a 1.500 dola-
res (18). El cuadro n.° 10 muestra
el peso de cada grupo de paises
dentro del conjunto total para el
ano 1984. Como datos mas des-
tacados, senalemos la despropor-
cion entre el porcentaje de parti-
cipacion en el PIB de los diversos
grupos y la participacion en el ni-
vel de DPD y en el conjunto del
servicio de la deuda. Asi, mientras
que la participacion de los paises
del grupo A en el PIB es del 13,7
por 100, la correspondiente al ser-
vicio de la deuda y al pago por
intereses solamente es de, res-
pectivamente, un 7,2 y un 5,5 por
100. Por el contrario, los paises
que se encuentran en un estadio
de desarrolloc mas avanzado
—grupo C— y que tienen una par-

ticipacion en el conjunto del PIB
del 50,6 por 100, ostentan una par-
ticipacion en el servicio de la deu-
da del 62,6 y del 68,9 por 100 en
los pagos de intereses. Para el gru-
po B la situacion esta mas equili-
brada.

Si nos fijamos en el cuadro
namero 11, hallamos que la tasa
de crecimiento del PIB ha sufrido
diversas oscilaciones, con una ba-
ja acusada para el ano 1984, de
tal modo que los paises del grupo
A presentan una tasa negativa y
en los otros dos grupos se ha ra-
lentizado el crecimiento. Sin em-
bargo, no ha sido paralelo el com-
portamiento del total de la deuda
pendiente y desembolsada ni el
grado de participacion de la mis-
ma en el PNB. Para los tres gru-
pos de paises, esta magnitud ha
crecido en 1984 sobre los niveles
de 1972. Ha decrecido la partici-
pacion de la deuda oficial en el
conjunto total de la deuda en to-
dos los grupos de paises, siendo
mas destacada la caida en los gru-
posByC.

Naturalmente, este crecimiento
de la deuda publica tiene su co-
rrelato en la carga que la misma
supone. Asi, los pagos de intere-
ses, que en 1972 significaban del
orden del 0,5 por 100 del PNB, se
situaban en 1984 en el 0,66, el 2,25
y el 3,23 por 100 respectivamente
para los grupos A, By C. Parale-
lamente ha crecido el servicio de
la deuda. Los paises en vias de
desarrollo han sido tradicional-
mente receptores netos de capital.
Pues bien, el ratio de transferen-
cias netas a PNB, que hasta 1978
presentaba valores crecientes, ha
disminuido posteriormente para
los tres conjuntos, alcanzando un
valor negativo para los paises del
grupo C. También han aumentado
los ratios pagos de intereses a ex-
portaciones y servicio de la deuda
a exportaciones. Si a ello anadi-
mos los desequilibrios de la ba-

lanza comercial, pese a los es-
fuerzos realizados para incremen-
tar las exportaciones, nos encon-
tramos ante una situacion bastan-
te dificil.

V. UNA APROXIMACION
EMPIRICA A LA
RELACION ENTRE LA
DEUDA PUBLICA Y
EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

En este apartado se trata de ana-
lizar diversos aspectos de las re-
laciones entre l0s niveles de cre-
cimiento y los niveles de deuda
publica exterior, asi como de los
determinantes de los mismos.

Sobre estas cuestiones Tanzi y
Blejer (1986) han realizado un ex-
celente trabajo en el que plantean
para el periodo 1972/84, y para
los conocidos paises Baker (19),
el andlisis empirico tanto de la re-
lacion entre crecimiento de la ren-
ta y de la deuda publica como de
los determinantes de los niveles
de la segunda y de los tipos de
interés de la misma.

Los resultados mas relevantes
que se desprenden del citado tra-
bajo podemos resumirlos como
sigue:

¢ En cuanto a la relacion entre
el crecimiento de la renta y los
niveles de la deuda publica exte-
rior, se constata una alta correla-
cidn negativa.

« Enrelacion a los determinan-
tes del nivel de deuda exterior,
demuestran que los déficit fiscales
y los tipos de interés se han reve-
lado como las variables mas in-
fluyentes en la determinacion del
stock de deuda publica. Por su
parte, la balanza comercial no ha
influido en demasia en la década
de los setenta, pero presenta una
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CUADRO N.© 12

RELACION ENTRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y DEUDA PUBLICA ()

Variables independientes Estadisticos
Ecuacion Variable
Numero Dependiente Conslante D TCD VF s SEE Dw
1. ¥ 1277 —0.14 0,07 12,96 172
(8,98) (—4,43)
2. Y 1233 —0,19 0,13 12,77 1,54
(11,82) (—6.,43)
3 X 62,57 —2,12 0,52 49,31 1,82
(12,03) (—14,60]
4 Y 28,55 —0, 017 35,76 1,89
(13,09) (—12,14)
& ¥ 16,77 —0,24 @, 13,37 1,79
(11,16) (—5,64)
6. Y 10,47 —0.31 0,26 11,43 1,62
(11,74) (—8.71)
7 Y 1211 —0,33 0,34 10,88 1,29
(14,85) (—11,18)
8 Y 20,83 —097 0,79 33,86 1,91
{8.01) {(—26,12)
9 Y 18,11 —0,83
(18,79) (—37,16) 0,68 23,01 1,76
10. Y 1339 —0,42 0,49 10,25 1,84
(17.33) (—14,50}
N Y 13,95 —0.31 —7.,88 0,34 10,76 1:85
(13.14) (9,21) {(—5,39)
12. Y 15,62 —0.33 —8,16 0,43 10,11 1,62
(16.55) (—11.72) (—6.25)
13. Y 23,77 —0,97 —6,78 0,79 33,78 1,93
(6.98) (—25,95) {(—1.33)
14. Y 21,46 —0,83 —7.69 0,69 22,7 1,81
(17.,38) (—37,37) (—4,25)
15. Y 15,39 —0.41 —5,65 0,53 9,90 1,98
(17,18) (—14,58) (—4.04)

{1 E1sigmniticado de las vanables es el siguiente
Y tasa de crecimiento anual del PNB.

D porcentaje de la deuda pendiente y desembolsada sobre et PNB.

TCD; tasa de crecimiento anual de D

VF: vaniable ficticia ‘0" para el periodo 1974-1979, y 1" para 1980-1982.

Fuente. Elaboracion propia.

correlacion positiva con la deuda
en los afos ochenta.

« Por lo que respecta a la de-
terminacion de los tipos de interés,
se senala:

— Que los tipos de interes de
los prestamistas privados estan
mas relacionados con el stock de
deuda que ha de ser servida en
términos comerciales que con el
volumen total de la misma.

— Solo los términos de inter-
cambio aparecen relacionados ne-

gativamente con los tipos de in-
terés de fuentes privadas. Ni el
déficit fiscal ni la tasa de creci-
miento lo estan.

— Los intereses de los acree-
dores oficiales aparecen relacio-
nados con el déficit fiscal y con
la tasa de crecimiento.

— El stock total de deuda apa-
rece con efecto positivo sobre el

| tipo de interés oficial.

Por nuestra parte, hemos ana-
lizado, para una muestra de paises

para los que nos ha sido posible
disponer de los datos adecuados
en el periodo 1974/82, los siguien-
tes tipos de relaciones:

a) Relacion entre la tasa de
crecimiento del PNB y el nivel de
la deuda publica exterior respecto
al PNB.

b) Relacion entre la tasa de
crecimiento del PNB vy la tasa de
crecimiento de la proporcion de
la deuda publica respecto del
PNB.
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CUADRO N.° 18

DETERMINANTES DEL NIVEL DE CRECIMIENTO ECONOMICO Y DEL NIVEL DE DEUDA PUBLICA ()
s s s s e A i

Ecuacion Variable —
Numero  Dependiente Constante D-2
1 D 4,04 1,01
(2.76) (22,29)
2 D 20,43
(11,94)
8 D 4.39
(1.04)
4. D 1.72
(2,01)
5 Y 10,41
{3,13)
6 ¥ 10,52
(4,35)
7 Y 11.21
(4,66)
8. X 14,81
(5.43)

() El significado de las varables es el siguiente:

B.C Balanza Comercial

(—267) (2.24)

K. Formacion bruta de capital en porcentaje del PNB

C.P.. Consumo publico en porcentaje del PNB

Fuente: Elaboracion propia.

Variables independientes Esradisticos
8C C.F FI: D-1 D rco VF R SEE pw
078 11.15 2,16
-1,10 0.17 18,53 1,60
{(—7.16)
232 —0.28 0,36 16,34 1,87
(11.66) (—2,05)
1,02 0.88 7.1 2ji5
(40.38)
0,18 0,27 —0.21 g 13.29 1.84
(1.29) (2.21) (—4.36)
0,19 0,24 —040 —4.83 0,54 8,79 1.97
(1,88} (2.50) {(—14.41) {(—3.36)
0.16 —041 —559 0,53 9.85 1.94
(1.87) (—14,57) (—4,02)
—0,33 0,19 —040 —520 055 g 197
(—14,59) (—8,77)

¢} Determinantes del nivel de
deuda publica.

d) Determinantes del creci-
miento del PNB.

Los resultados de las regresio-
nes realizadas aparecen recogidos
en los cuadros nums. 12 y 13.

En el cuadro n° 12 se han
considerado cinco grupos de pai-
ses, a saber: grupo A, paises con
menos de 500 dodlares per capita
(ecuaciones 1, 6 y 11), grupo B,
paises con mas de 500 y menos
de 1.500 délares per capita (ecua-
ciones 2, 7y 12), grupo C, paises
con mas de 1.500 dolares per ca-
pita (ecuaciones 3, 8 y 13), total
de los grupos A, B y C (ecuacio-
nes 4, 9y 14) y, por ultimo, el
grupo D, que incluye a una mues-
tra de todos los paises (20) (ecua-
ciones 5, 10y 15).

Como resultados del analisis ca-
be destacar:

a) Respecto a la relacion entre

crecimiento del PNB y nivel de la
deuda publica, se observa, para
todas las muestras seleccionadas,
una correlacion negativa y esta-
disticamente significativa entre es-
tas dos variables, siendo especial-
mente fuerte para el grupo C, don-
de asimismo se detecta un mayor
poder explicativo por parte del ni-
vel de la deuda.

b) Para los cinco grupos de
paises, aparece igualmente una
relacion negativa y estadistica-
mente significativa entre la tasa
de crecimiento del PNB vy la tasa
de crecimiento de la proporcion
de la deuda respecto del PNB. Di-
cha relacion es especialmente in-
tensa para los grupos Cy D. La
incorporacion de una variable fic-
ticia, con el fin de reflejar dentro
del periodo estudiado el impacto
del segundo shock del petroleo,
mejora el poder explicativo del mo-
delo y permite apreciar la influen-
cia negativa sobre las tasas de
crecimiento a partir de 1980. Salvo

en una muestra, el coeficiente es-
timado para dicha variable ficticia
es estadisticamente significativo.

En el cuadro n. 13 apare-
cen recogidos l0s resultados de
las regresiones relativas a las re-
laciones b) y c¢) para los paises
correspondientes al grupo D.

¢) En relacion con los deter-
minantes del nivel de la deuda pu-
blica aqui considerados (21), pue-
de apreciarse la influencia positi-
va que sobre el nivel de deuda
actual ejercen los de los periodos
anteriores. Por otro lado, se de-
tecta una influencia positiva del
deficit comercial sobre el nivel de
deuda. A su vez, el consumo pu-
blico aparece relacionado positi-
vamente con dicho nivel, en tanto
que la formacion bruta de capital
lo esta negativamente.

d) Por ultimo, en relacion a
las variables estudiadas relacio-
nadas con el crecimiento del PNB,
se observa la influencia positiva
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de la formacion bruta de capital
y, logicamente, los efectos perni-
ciosos de los niveles de la deuda
publica, que se acentdan cuando
empleamos la tasa de crecimiento
del nivel de la misma. A su vez, el
consumo publico parece afectar
en sentido negativo al crecimiento
economico. Asimismo, la variable
ficticia resulta significativa, y actua
en el mismo sentido que en el
caso b) ya referido.

NOTAS

(") Este trabajo ha sido elaborado con la co-
laboracion de José M. Dominguez Martinez,
J. Salvador Goémez Sala. Ana Maria Sanchez
Tejeda y Diego Ruiz Galacho, profesores del
Departamento de Economia Aplicada |, de la
Universidad de Malaga.

(1) Ver Fuentes Quintana {1969)

(2) Al respecto ver, entre otros: Fuentes
Quintana (1963), Medel (1979), Heller (1968),
Alvarez Rendueles (1970), Prest (1971}, Goode
(1984), Wolfsen (1979), Chelliah (1971).

(3) Ministerio de Hacienda (1965), Bird y
Oldman (1968).

(4) Tanzi (1982), Cagan (1956), Friedman
(1942).

(5) Goode (1984).

(6} Para la elaboracion de este apartado se
han seguido basicamente los trabajos de Mus-
grave (1985} y de Andel (1586).

{7) Citado por Andel (1986).
(8) Ver Andel (1986).

(9) La equiparacion de la concepcion de la
deuda publica como instrumento de estabili-
zacion economica con el keynesianismo es,
segln Andel (1986), correcta en la medida en
que la deuda plblica constituye ciertamente
un elemento importante de la teoria y la politica
keynesiana, pero es, al mismo tiempo, algo en-
ganoso, dado que Keynes no realizo ninguna
contribucion notable al andlisis de la deuda vy,
ademas, la concepcion en cuestion de la deuda
aparece en diverscs autores anteriores.

(10) Una exposicion de los desarrollios re-
cientes de la teoria de la deuda publica puede
verse en Wiseman (1986).

(11) Sobre esta cuestion ver: Chouraqui,
Jones y Montador (1987), Blinder y Deaton
(1985), Seater (1982, 1985), Koskela y Viren
(1983), Reid (1985), Kessler, Perelman y Pestieau
(1986), Boskin y Kotlikoff (1985), Barro (1974),
Kochin (1974), Kormendi (1978), O'Driscoll
(1977), Yawitz y Meyer (1976), Buiter y Tobin
(1979), Federal Reserve Bank of Boston (1583),
Mevyer (1983).

(12) Una amplia visién de la evolucion de
la deuda publica en los paises de la OCDE
puede verse en Chouraqui, Jones y Montador
(1987) y Larosiere (1986).

(13) Los datos utilizados aqui, como advierte
Tanzi (1986), hay que tomarlos con precaucion.
ya que se han utilizado fuentes no estrictamente
comparables. Asi, existen diferencias en cuanto
a las definiciones de los diversos ambitos del
sector publico. Por otra parte, al ser cifras ex-
presadas como porcentajes del PIB de los di-
ferentes paises, pueden estar sesgadas debido
a las dificultades de medicion de dicha magnitud
en muchos paises subdesarrollados.

(14) Este hecho ha ocurrido en paises que
tienen un sistema financiero sometido a la in-
fluencia britanica. Ninguno de ellos esta entre
los mas subdesarrollados y muchos de ellos
tienen instituciones financieras sofisticadas. Ver
Goode (1984).

(15) Los paises considerados son los re-
cogidos por el Banco Mundial en sus clésicas
World Debt Tables.

(16) La deuda de los acreedores oficiales
comprende los préstamos de las organizaciones
internacionales (Banco Mundial, bancos de de-
sarrollo y otras agencias multilaterales e inter-
gubernamentales) y los préstamos de los go-
biernos (incluidos bancos centrales).

(17) Préstamos de suministradores, prés-
tamos de los mercados financieros y préstamos
de otras fuentes.

(18) Los paises del grupo A son: Benin,
Republica Centroafricana, Etiopia, Gambia, Gha-
na, Kenya, Madagascar, Malawi, Mali, Maurita-
nia, Ruanda, Senegal, Sierra Leona, Somalia,
Tanzania, Togo, Uganda, Zaire, Haiti, Bangla-
desh, Birmania, India, Pakistan, Sri Lanka. El
grupo B esta integrado por: Bostwana, Came-
run, Congo, Costa de Marfil. Egipto, Marruecos,
Mauricio, Nigeria, Swazilandia, Tunez, Zambia,
Filipinas, Indonesia, Papua Nueva Guinea, Tai-
landia, Bolivia, Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guayana, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Perd.
€l grupo C lo integran: Gabon, Fiji, Corea, Ma-
lasia, Singapur, Argentina, Bahamas, Barbados,
Brasil, Chile, México, Panama, Paraguay, Tri-

nidad y Tobago, Uruguay, Venezuela, Argelia,
Jordania, Oman y Siria.

(19) Paises incluidos: Argentina, Bolivia, Bra-
sil, Chile, Colombia, Costa de Marfil, Ecuador,
México, Marruecos, Nigeria, Per(, Filipinas, Uru-
guay, Venezuela y Yugoslavia.

(20) Los paises incluidos son: Bostwana,
Kenia. Malawi, Marruecos, Tunez, Zaire, Zambia,
Fiji, Corea, Pakistan, Filipinas, Singapur, Sri Lan-
ka, Tailandia, Argentina, Brasil, Chile, Costa
Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Gua-
temala, México, Nicaragua, Panama, Paraguay.
Uruguay y Venezuela.

(21) Dado que en el trabajo de Tanzi y Ble-
jer (1986) se han estudiado en profundidad las
relaciones de los déficit publicos y los tipos de
interés con los niveles de deuda publica. en
nuestro analisis hemos prescindido de estas
variables.
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