Reduccion de la deuda externa y
crecimiento en Centroameérica
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a deuda de largo plazo de América Latina y el Caribe cre-
ci6 5.8% en 1993 y 5.5% en 1994, afio en que ascendio a
437 000 millones de délares. Esto contrasta con el rapido
aumento experimentado enla primera mitad de la décadade los
ochenta, cuando dicha deuda se incrementé de 187 200 millo-
nes de délares en 1980 a 380 800 millones en 1986.
Asimismo, enlos Gltimos anos los indices de endeudamiento
externo de muchos pafses de laregién tendieron a la baja como
resultado de los esfuerzos de estabilizacién y ajuste, asi como
de las positivas operaciones de reduccién de deuda que algunos
paises emprendieron con labanca privada internacional.
Ladisminucién de losindicadores de la deudaexterna ha sido
notoriaen las naciones de mayordesarrollorelativo del drea. Esto
ha fortalecido la percepcidn de la solvencia de esas economias
y permitido la recuperacidn de los precios de sus deudas en el
mercado secundario, lo que asu vez se ha interpretado en el mer-
cado de capitales como una reduccién del riesgo en dichos pai-
ses.! En consecuencia, las calificaciones que les otorgan las
agencias internacionales han mejorado.?
Enlos paises de menor desarrollorelativo los indicadores de
endeudamiento externo han evolucionado menos favorablemen-
te; lasrazones se explican en la siguiente seccién de este traba-

1. Laevidencia empirica de que una baja de 1% en la razén deuda/
exportaciones conduce a un aumento del precio de la deuda en el mer-
cado secundario de 0.65% se presenta en Daniel Cohen, “How to Cope
withaDebt Overhang: Cut Flows Rather than Stocks™, en Ishrat Husain
e Ishac Daiwan (eds.), Dealing with the Debt Crisis, Banco Mundial,
Washington, 1989, pp. 229-238.

2. Eduardo Ferndndez- Arias, Costs and Benefits of Debt and Debt
Service Reduction, Working Paper nim. 1169, Banco Mundial, Wash-
ington, 1993.

* Funcionario del Banco Interamericano de Desarrollo. Las opinio-
nes del autor son estrictamente personales.

jo.? Después se cuantifica el efecto macroeconémico de la re-
duccidn de la deuda, se enuncian diversas medidas para aliviar

la carga que aquélla implica y se concluye con un apartado de
consideraciones finales.

CAUSAS DEL ELEVADO ENDEUDAMIENTO EXTERNO

arazén deuda / exportaciones se ha utilizado tradicional-

mente para analizar la dindmica del endeudamiento exter-

no de un pais.” Los estudios seflalan que cuando la tasa de
crecimiento de las exportaciones es mayor que la de interés, el
déficit en cuenta corriente es consistente con una razén deuda/
exportaciones estable. En otras palabras, al comparar ambas tasas
puede determinarse si es posible mantener un déficit en cuenta
corriente sinresultados desfavorables. Durante los afios ochenta
las ventas externas de la mayoria de los paises de menor desa-
rrollo relativo de la regién carecieron de dinamismo (véase el
cuadro 1), en contraste con las de mayor desarrollorelativo, que

3. Enunestudiosobre el endeudamiento externo de las naciones de
ingresos bajos y medios se sefiala: “Aunque ambos grupos de paises
han experimentado tasas de crecimiento econémico comparables e in-
crementos similares en el volumen y el valor de las exportaciones, las
relaciones deuda/exportacion y deuda/PIB de las economias de bajos
ingresos han continuado aumentando, mientras que las de los de ingre-
sos medios han declinado”. Preenyslav Gajderzka, “Assessing a
Country Debt’s Burden”, Finance and Development, Banco Mundial,
Washington, marzo de 1992.

4.Véanse al respecto las resefias de Beatriz Almendariz de Aghion,
“Analytical Issues on LDC Debt. ASurvey”, The World Economy, vol.
16, Cambridge, Reino Unido, julio de 1993, pp. 467-483, y Jonathan
Eaton, “Sovereign Debt. A Primer”, The World Bank Economic Re-
view, vol. 7, Washington, mayo de 1993, pp. 137-172.
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AMERICA LATINAT CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO DE LAS EXPORTACIONES,
1980-1991 (PORCENTAJES)

Argentina 2.1
Bolivia 4.5
Brasil 4.3
Chile 5.2
Colombia 12.0
Costa Rica 4.6
Ecuador 4.8
El Salvador -2.7
Guatemala -0.7
Haiti -4.5
Honduras -0.7
Jamaica 0.8
México 3.5
Nicaragua -4.2
Panami 0.0
Paraguay 12.2
Peri 1.1
Republica Dominicana -1.5
Trinidad y Tabago -2.6
Uruguay 31
Venezuela 0.1

Fuente: Banco Mundial, World Development Report, 1993, Washington, 1994,

se incrementaron. Cabe destacar que la tasa de interés de con-
tratacion de nueva deuda externa tampoco hasido favorable para
las naciones menos desarrolladas (véase el cuadro 2).
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Tasa PROMEDIO EN LA CONTRATACION DE NUEVOS PRESTAMOS DE
ACREEDORES BILATERALES OFICIALES (PORCENTAJES)

1989 1990 1991 1992 1993
Bolivia 4.0 4.1 4.8 3.1 1.5
Guyana 3.9 1.3 1.5 1.7 1.5
Haiti 1.4 1.4 1.3 - -
Honduras 7.0 5.9 3.7 4.1 24
Nicaragua 4.7 52 3.1 5.0 5.4
Ecuador 6.5 6.5 6.9 6.7 5.4
El Salvador 53 3.2 7.1 7.2 6.1
Repiiblica
Dominicana 5.2 5.8 4.4 7.6 4.1
Guatemala 7.7 4.8 3.7 5.6 7.5
Paraguay 4.0 3.5 0.0 7.3 5.1

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables 1994-1995, Washington, 1995.

Otro aspecto que debe considerarse en la persistencia de los
elevados montos de endeudamiento externo es larelacién inversa
que existe entre el porcentaje de la poblacién menor de 14 afios
yelingreso per capita, de manera que a menor ingreso per capita
corresponde una mayor tasa de dependencia demografica (véase
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America Latina v L CARIBE: PRODUCTO NACIONAL BRUTO / HABITANTE
FRENTE A POBLACION DE 0 A 14 ANos (PORCENTAJES)
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la grafica 1). Ello es importante ya que si ésta es elevada se di-
ficultala formacién de ahorro interno y al faltar éste, el externo
adquiere mayor relevancia.’

Ademds, por sus bajos niveles de desarrollo econémico y
elreducido tamano de sus mercados, estos paises no atraen mon-
tos significativos de inversién extranjera. De hecho, en una
muestra de 58 paises en vias de desarrollo, el Banco Mundial
estimé unarelacion directamente proporcional entre el PIB per
capita y la participacién de la inversién extranjera directa en
los flujos totales de capital externo. Segin este estudio, un au-
mento de 10% del ingreso per cdpita se asocia a un incremen-
to de 3.9% en la razdén inversion extranjera directa / deuda
externa total.®

5. Evidencia reciente sobre la relacidn inversa entre ahorro y una
alta proporcidn de la poblacién menor de 15 afios se encuentra en
Sebastidan Edwards, Why Are Savings Rates so Different Across Coun-
tries? An International Comparative Analysis, Working Paper, niim.
5097, National Bureau of Economic Research, Cambridge, abril de
1995.

6. Banco Mundial, World Development Report, 1993, Washing-
ton, 1994. Enotro estudio se encontrd que los principales determinan-
tes delingreso de capital extranjero en América Latinay el Caribe son
la calificacién crediticia del pais y el valor de la deuda en el mercado
secundario del pais de que se trate, variables que muestran una rela-
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Asirica Lariva v e CARIDE? INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
COMO PORCENTAJE DEL FLUJO NETO DE RECURSOS EXTERNOS Y DEL PIB PER
caritTa, 1991-1992
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Una relacidn similar existe en los paises latinoamericanos.
La grafica 2, con base en datos de 1991-1992, refleja una rela-
cioén proporcional directa entre la entrada de inversion extran-
jera como porcentaje de los {lujos de recursos externos (IED /
FNR)y el ingreso per capita (Y,.).”

Conforme aloexpuesto, el entorno internacional y lasres-
tricciones estructurales no favorecen la mejoria de la deuda
externa de las naciones de menor desarrollo relativo. De alli
que, ademds de sus esfuerzos internos, esos paises precisen de
apoyo parareducir sus niveles de endeudamiento y retomar el
proceso de crecimiento econdmico.

cion inversa con el PIB per cdpita. Punan Chuhan, Stijan Claessens y
Nlandu Mamingi, Equity and Bond Flows toAsia and Latina America,
Working Paper nim. 1160, Banco Mundial, Washington, marzo de
1993.

7. Sin incluir los casos de Guatemala, Ecuador y la Repiiblica
Dominicana, que presentan un comportamiento peculiar, se calculd
unaecuacion especifica paralaregioén que muestra una asociacidn es-
trecha entre estas variables:

Log (IED/ FNR) = -6.6458 + 1.3326 Log (Y,) R?*=0.76
(4.32) (6.41) DW=2.20
Los datos para estimar esta ecuacidn y la grafica 2 proceden de
Banco Mundial, World Debt Tables 1993-1994, Washington, 1994,

EFECTOS DE LOS ALTOS NIVELES DE ENDEUDAMIENTO
EXTERNO

lalto servicio de la deuda se traduce en un “impuesto” que

reduce la inversion y dificulta el crecimiento.® Asi, en un

estudio basado en una muestra de 23 paises en vias de de-
sarrollo se cuantitica c6mo el aumento de 1% en el servicio de
ladeuda disminuye 5.9% larazon inversién privada / PIB.° Otro
estudio basado en una muestra de 15 paises en vias de desarro-
llo estimo que el aumento de 1% de larazén deuda / PIB reduce
6.5% la de inversién privada / PIB." Conforme a los calculos
de otro autor para una seleccion de 20 paises en desarrollo, en
el periodo 1983-1988 la pérdidade crecimiento econdmico a cau-
sade suelevadoendeudamiento externo fue en promedio de 0.9%
anual. !

En el caso de los paises de 1a region, se estimo una ecuacién
que expresa, empleando datos de 1991, la tasa de ahorro interno
(S/ Yyapartirdelingreso per cdpita (YPCC). larazén exportacio-
nes a PIB (X/Y), y las razones deuda externa a PIB (D /Y) y a ex-
portaciones (D/X). Los resultados muestran que los indices de en-
deudamiento externo influyen negativamente en el ahorro:'?

S /Y =0.0047 (YPC) + 0.4328 (X / Y) ~ 0.0256 (D / Y)
(3.21) (3.54) (2.86)

S/Y =0.0053 (YPC) + 0.3746 (X / Y) - 0.059(D/X)  R*=05
(3.42) (3.01) (2.30) DW= 1

Laecuacién anterior indica que silarelacion deuda / PIB au-
mentara 10 puntos porcentuales, la tasa de ahorro interno dis-
minuiria 2.56 puntos. Por otra parte, la razén deuda / exporta-
ciones también tiene un efecto negativo en el ahorro. Por tanto,
los esfuerzos para recuperar el crecimiento econémico y apro-
vechar las reformas de politica de los iltimos anos, pueden verse
obstaculizados por la persistencia de los excesivos niveles de
la deudaexterna.'* Porello, para algunos paises es imprescin-

8. Eduardo Borensztein, “Debt Overhang, Credit Rationing and
Investment”,Journal of Development Economics, vol. 32, Amsterdam,
abril de 1990, pp. 315-335.

9. Joshua Greene y Délano Villanueva, “Private Investment in
Developing Countries”, IMF Staff Papers, vol. 38, Washington, mar-
zo de 1991, pp. 35-58.

10. Luis Servén y Andrés Solimano, “Economic Adjustment and
Investment Performance in Developing Countries: The Experience of the
1980’s”, en Luis Servén y Andrés Solimano (eds.), Striving for Growth
After Adjustment, Banco Mundial, Washington, 1993, pp. 147-180.

11. Daniel Cohen, “The Debt Crisis: A Postmortem”, en Olivier |,
Blanchardy Stanly Fisher, (eds.), Macroeconomics Annual, 1992, The
MIT Press, Cambridge, 1993, pp. 65-114.

12. Lafuente de los datos es Banco Mundial, World Development
Report 1993, Washington, 1994.

13. Estolo ha sefalado el Banco Mundial en relacién con los pai-
ses de menor desarrollo y de alto endeudamiento. “El problema del
sobreendeudamicnto, en gran parte publico, ha persistido por més de
una década. Para algunos, el progreso depende de la adopcidn de soli-
das politicas macroecondmicas de estabilizacion y reformas estructu-
rales. Para otros, los bencficios de las reformas se merman por ¢l
sobreendeudamiento.” Banco Mundial, World Debt Tables, 1993-
1994, Washington, 1994, p. 72.
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dible reducirla, tanto para consolidar la etapa de ajuste y refor-
ma como para impulsar ¢l crecimiento sustentable.™

Asimismo, hay que mencionar los efectos macroecondmicos
delareduccionde ladeuda. Se hasenalado que en Méxicoel Plan
Brady tuvounefecto positivoenlainversion privada y los merca-
dos financieros nacionales.'®> Ademas, las deudas de los paises
que realizaron operaciones al amparo de] Plan Brady mostraron
un significativo aumento de precios en el mercado secundario,
pues de cotizarse, en promedio, a 40 centavos por délaren ene-
rode 1991, enmayo de 1993 pasaron a 65 centavos. En fos pai-
sesde ingreso medio, que noemprendieron operaciones de esta
naturaleza, el valor de sus deudas decliné en ¢l mismo periodo
de28 a1l centavos.'®

EFECTO MACROECONOMICO DE LA REDUCCION DE LA
DEUDA EXTERNA

fin de apreciar lasimplicaciones y repercusiones macroeco-

némicas de la reduccidn de la deuda externa, se formu-

16 un modelo de interdependencia econémica para los cinco
paises de Centroamérica y un sexto pafs hipotético constituido
porlaagregacionde los principales paises desarrollados acree-
dores (losdel Grupo de los Siete, denotados por PI). Asi, el efecto
macroecondémico de la reduccion de la deuda se aprecia en ¢l
modelo que se presenta en el anexo. En el caso de El Salvador,
cuyadeuda bilateralen 1992 fue de 987 millones, con una tasa
deinterés (r) promedio de 6% y unarazon de inversién a impor-
taciones (z) igual a 0.52, el efecto en el vector de ingresos (Y)
de la reduccion de la deuda bilateral en 500 millones (AD), se
calcula conlaexpresion (157) del anexo:

AY = (9Y / 9D)dD = AY = (T)" (z 1) (AD)

endonde Tes la matrizde multiplicadores. La aplicacién de laecua-
cioén anterior arroja cambios (en millones de délares a precios de
1991) en los ingresos nacionales que se presentan en el cuadro 3.

14. De hecho, el FMI ha sefialado: “Cuando un pais deudor encara una
severa crisis de liquidez, los nuevos prestamistas se resisten a dar dinero
fresco. Eneste caso, los acuerdos de restructuracion y refinanciamiento
—que podrian requerir un enfoque concertado. pues hay paises que apro-
vechan los beneficios sin dar algo a cambio— podrian dar el respiro para
emprender ajustes y preparar el terreno de nuevos préstamos. En los casos
en que hay problemas importantes de solvencia se podria incluir una
reduccién de deuda y suservicio en los acuerdos si el pais ha de disminuir
el riesgo de transferencia. Cuando la carga excesiva de la deuda gencra
dudas de que los nuevos flujos puedan protegerse de efectos contagiosos.
amenudo también se requiere una mayorreorganizacion de ladeudavieja,
incluida la reduccidn del débito y su servicio”. FMI, International Capi-
tul Markets. Development and Prospect, Washington, 1991, p. 72.

I5. Sweder van Wijabergen, “Debt Relief and Economic Growth
in Mexico”, The World Bank Economic Review, vol. 5, Washington,
septiembre de 1991, pp. 437-457; Stijn Calessens, Daniel Oaks y
Swedervan Wijnbergen, “Interest Rates, Growth and External Debt”,
Working Paper, ndim. 1147, Banco Mundial, Washington, abril de
1993,y Stijn Claessens y Sweder van Winjbergen, “Secondary Market
Prices and Mexico’s Brady Deal”, Quarterly Journal of Economics,
vol. 208, Cambridge. noviembre de 1991, pp. 465-982.

16. Banco Mundial, World Debt Tubles 1993-199-4, Washington, 1993,
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EL SsLVADOR: EFECTO MULTIPLICADOR DE LA REDUCCION DE SU DEUDA EN
500 arLLonES DE DOLARES (MILLONES DE DOLARES)

[ Ay, | 90.75 |
_ i YEl Subvador - 1
AY= A 030
) . O.a?
L AYCUSlJRiCﬂ_ OQJJ

Se aprecia que el PIB de El Salvador creceria 53.1 millones de
délares, el de Guatemala 5.70 millones y el de los paises indus-
trializados acreedores 90.75 millones. En términos porcentuales,
el aumento del PIB de El Salvador representa un incremento de
0.8 punlos, cifra que no incorporael efecto benéfico que lareduc-
cién de la deuda tendria en la inversion privada al reducir la in-
certidumbre, mejorar el acceso a las fuentes de financiamiento
externo y elevar la capacidad de importar bienes de capital.

En el caso de El Salvador, el efecto macroecondmico de la
reduccién de la tasade interés, por ejemplo 4%, puede calcularse
con laexpresion (15°):

(9Y /0ry Ar = AY(T) "' (-zD) (Ar)

Los resultados de estimar esta expresion se presentan en el
cuadro .
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EL SsLvADOR: EFECTO MULTIPLICADOR DE LA REDUCCION DE LAS TASAS DE
INTERES SOBRE DEUDA (MILLONES DE DOLARES)

lr AYFI 7i [ 119.20 j{
A Guatemala i (7;2
- YEI Salvador ’ _ 69.
AY= Honduras | 0.39
‘ AYNxcmguu } 0.68 l
DAY e 1.24 J
L . L

Se nota que unareduccién de 4% en la tasa de interés condu-
cirfa a un crecimiento econdémico de 1% aproximadamente.

En las grificas 3 y 4 se muestran los aumentos en el PIB de
los paises industrializados (PI) y de El Salvador en funcién de
posibles reducciones de la deuda bilateral de la tasa de interés
de este ultimo. Asimismo, se ha computado que, conforme al mo-
delo de referencia, si la deuda de los paises centroamericanos
disminuyera simultidneamente 800 millones de dolares, el PIB
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de los industrializados aumentaria 284 millones y el de la sub-
regién 169 millones.
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AuUMENTO DEL PIB DE EL SALVADOR Y LOS PAISES DESARROLLADOS
ACREEDORES COMO RESULTADO DE LA REDUCCION DE LA DEUDA SALVADORENA
(MILLONES DE DOLARES)
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AuMENTO DEL P18 DE EL SALVADOR Y LOS PASES DESARROLLADOS
ACREEDORES COMO RESULTADO DE LA REDUCCION DE LA TASA DE INTERES
DE LA DEUDA SALVADORENA (MILLONES DE DOLARES)
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Elefecto multiplicador que los paises industrializados recibi-
rianes consecuente con laliteratura econémica, la cual sefiala que
las naciones en desarrollo constituyen una auténtica “locomotora”
para los primeros. En efecto, la Comisién Brandt senalé que du-
rante 1973-1975 las economias desarrolladas atenuaron el efec-
to del incremento del precio del petréleo gracias a la demanda
proveniente de los paises en desarrollo que continuaron estimu-
lando sus economias, pese a la crisis econdmica internacional.!’

17. Comisién Brandt , North-South. A Programme for Survival,
Pan Books, Londres, 1980.

Asimismo, se ha sefialado que los problemas de deuda externa
de los paises latinoamericanos provocaron la considerable re-
duccién del empleo en Estados Unidos!'® y que el dinamismo del
sector exportador de este pais a finales de la década pasada se
debid alarecuperacion econdmica de los paises en desarrollo.’

Cabe sefialar que conforme a algunos modelos econométricos
de interdependencia econémica mundial, la disminucién de la
ayuda externa a los paises en desarrollo provocaria una reduc-
cion del crecimiento econémico y el deterioro de la cuenta co-
mercial de los paises de la OCDE.?® De alli que unasolucién de-
finitiva al problema de la deuda es de especial interés para los
paises desarrollados acreedores, los que podrian obtener bene-
ficios de crecimiento econémico mas apreciables que los deri-
vados del valor esperado del futuro servicio de la deuda.

18. Sanjay Dhar apunta: “Enla actualidad es bien sabido que por los
problemas del servicio de la deuda los paises de América Latina se han
visto forzados a emprender una severa reduccién de sus importaciones
de mercancias. Quizas no se ha apreciado cabalmente el alcance de las
repercusiones de la crisis de ladeuda de América Latina en laeconomia
de Estados Unidos. En 1983 las exportaciones estadounidenses a la
region cayeron 40% frente a 1981. Casi todas las exportaciones han sido
afectadas de manera adversa; ladisminucion de las ventas de las indus-
trias manufactureras tradicionales ha sido particularmente dréstica. La
pérdida de cerca de 250 000 empleos en 1982 puede atribuirse a la
declinacidn de las exportaciones a América Latina. Esta pérdida de
empleos constituye la mayor parte de los atribuidos a problemas de
deuda en todo el mundo y se concentrd en algunas de las industrias mas
deprimidas. Los ingresos por servicio de la inversion extranjera y el
turismo también han caido notablemente”. Sanjay Dahr, “U.S. Trade
with Latin America: Consequences of Financing Constraints”, Quar-
terly Review, Federal Reserve Bank of New York, otofio de 1993.

19. Kasman sefala: “En el mundo en desarrollo en su conjunto,
tanto en Asia como en América Latina, las ganancias de divisas deri-
vadas del incremento de las exportaciones y el descenso de los pagos
por servicio de la deuda como proporcién del PIB apenas equivalieron
al aumento de las importaciones provenientes del mundo industria-
lizadode 1987 a 1991. En América Latinay en cualquier parte del mun-
doendesarrollo, las ganancias por exportacién y lareduccién de los pa-
gos por el servicio de la deuda contribuyeron en igual medida al alza
de las participacién enlasimportaciones”. Bruce Kasman, “Recent U.S.
Performance in the Developing World”, Quarterly Review, vol. 17, Fe-
deral Reserve Bank of New York, invierno de 1992, pp. 64-74.

20.Ralph Bryantet al., Macroeconomic Policies in an Interdepen-
dent World, The Brookings Institution, Washington, 1989. Cabe sefialar
que asi como hoy en dialos paises en vias de desarrollo ejercen un efecto
positivo en el crecimiento de los paises industrializados, este papel
también se presentd en el pasado. En el caso de la Nueva Espana (Méxi-
coy Centroaméricay parte del oeste de Estados Unidos) la contribucién
en términos de alivio de la deuda para la metrépoli ibérica fue signifi-
cativa, como apuntan Carlos Marichal y Matilde Souto Mantecdn:
“Desde 1793 la importancia relativa de la plata americana con respec-
to al ingreso total de la metrépoli aparentemente se redujo. Pero la his-
toriatiene vuelcos interesantes. En tanto que los ingresos ordinarios se
tornaron menos importantes, los ingresos extraordinarios (esto es, el in-
greso por deuda) se dispararon. Tanto la deuda externa como la interna
de la corona espaiiola se convirtié en la fuente principal para cubrir los
crecientes gastos militares y los déficit. Y una vez mds, la plata de la
Nueva Espafia fue la pieza principal de gran parte de la nueva politica
financiera. Todos los contratos de préstamos extranjeros suscritos por
el gobierno espafiol en Amsterdam, por ejemplo, especificaban el pago
en platamexicana. Asi, en cuanto corria lanoticia de la llegada de barcos
a Céadiz desde Veracruz, los hanqueros holandeses exigian sus envios
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PosiBLES MEDIDAS PARA ALIVIAR LA CARGA DE LA
DEUDA EXTERNA

nte los problemas de deuda externa, las instituciones finan-

cieras multilaterales han estructurado programas para re-

ducir la que se tiene con la banca privada internacional.
Ejemplo de ello son las operaciones que el Banco Mundial y el
BID han efectuado con la banca privada internacional con base
enel Plan Brady. También se ha brindado apoyo especifico alos
paises de menor desarrollo relativo; el Banco Mundial creé la
Debt Reduction Facility y en 1989 el Banco Centroamericano
de Integracién Econdmica establecié el Fondo Regional de Con-
version de Deuda, mecanismo facilitador de operaciones de
conversion de deuda para proyectos ambientales.?!

Otro posible campo de apoyo podria ser la reduccién de las
deudas oficiales bilaterales en el marco de las renegociaciones
conel Club de Paris, el cual ha manifestado su disposicién para
efectuar conversiones de deuda en proyectos sociales y ambien-
tales. Esta facilidad se ha otorgado ala Repiblica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Honduras, Bolivia, Jamaica, Nicaragua,
Paraguay y Perd, entre otros.

En efecto, a los paises de ingreso medio-bajo les aplica los
términos de Houston, que consideran un plazo de 20 afios con
10 de gracia a los préstamos concesionales, y 15 anos de plazo
y 8 de gracia a los créditos para exportacién y otros no conce-
sionales. Ademas, establece la facilidad de efectuar operacio-
nes de conversién de deuda. Alos paises de bajos ingresos se les
conceden los Términos de Toronto Ampliados, que permitenal
paisdeudorefectuar operaciones de conversion de deuda, reducir
el servicio de ésta y, asimismo, la posibilidad de considerar la
problematicade la cuantia de los débitos si el pais deudor cum-
ple los acuerdos establecidos con el Club de Paris y el progra-
ma del FMI. En 1994 €] Club de Paris anuncié nuevas condicio-
nes —los Términos de Napoles—, conforme a las cuales se
otorgariaalos paises con ingresos per capita menores de 500 d6-
lares, o con relacién de deuda a exportaciones de por lo menos
350%, una reduccién del servicio de la deuda elegible de 67%,
siempre que hubieran mantenido una trayectoria aceptable en
el cumplimiento de los programas del FMI. Los paises acreedo-
res han manifestado su interés en colaborar en la reduccién de

del metal precioso para cubrir el servicio de la deuda. La plata mexicana
fue igualmente importante para la deuda interna espafiola. Como mu-
chos autores han senalado, el instrumento fundamental de esta deuda fue
laemisién de vales reales (desde 1781). Lasreservas de plata americana
fueron el factor determinante de las fluctuaciones del valor de merca-
dode esos vales. Las noticias del arribo de importantes envios de plata
aCadizestimulaban unarecuperacion de vales, los cuales se convirtie-
ronenel instrumento favorito en los Gltimos afios del reino de Carlos I11
y durante el de Carlos IV”. Carlos Marichal y Matiled Souto Mantecén,
“Silver and Situados: New Spain and the Financing of the Spanish
Empire in the Caribbean in the Eighteenth Century”, Hispanic Ameri-
can Historial Review, vol. 74, nim. 4, noviembre de 1994, pp. 587-613.

21.Luis René Céceresy Rigoberto Ordénez, “Fondo para conver-
sionde deuda”, Cambio Empresarial, vol. 5, Tegucigalpa, octubre de
1989, pp. 5-12,y Luis René Ciceres, “Elementos para una estrategia
centroamericana de renegociacion de la deuda externa y captacion de
recursos”, Estudios Centroamericanos, vol. 48, San Salvador, agos-
tode 1993, pp. 21-39.

ladeuda bilateral. En 1993 Alemania anunci6 que cancelaria 3
millones de délares de deudas bilaterales como parte de un pro-
grama de conversién de deuda en proyectos ambientales. Sue-
cia canceld 1.8 millones de délares de préstamos a Tlinez para
conversiones en medio ambiente. Ademads, en 1992 Canada ini-
ci6 un programa de conversioén de 143 millones de délares de
deuda a paises latinoamericanos. Estados Unidos, en el marco
de la Iniciativa para las Américas, en el periodo 1991-1993 re-
dujodeudas por 874.5 millones de délares de untotal de 1 623.3
millones. Asimismo, inversionistas mexicanos compraron una
empresa hondurefia privatizaday pagaron con deuda contraida
por Honduras con el gobierno mexicano. En Nicaragua y Cos-
ta Rica también han efectuado operaciones similares.

Sin embargo, en la mayoria de los casos, los arreglos con el
Clubde Paris s6lo han representado un respiro al pago de la mora
y alos vencimientos en periodo de consolidacién, de maneraque
no han ocurrido reducciones significativas de ladeuday, porel
contrario, en algunos casos el débito ha aumentado. En efecto,
las obligaciones de los paises de menor ingreso aumentaron de
137000 millones de délaresen 1986 a 179 000 millones en 1992.
En 1991 el “perd6n” de deuda otorgado por los acreedores bi-
laterales fue de 22 000 millones, pero éste quedd casi totalmente
contrarrestado por los intereses moratorios y los intereses ca-
pitalizados por 19 000 millones de ddlares.?

Consciente de la necesidad de reducir la deuda bilateral de
algunos paises, el Club de Paris ha manifestado estar dispuesto
arealizar operaciones de conversion de deuda. El hechoes que,
sibienlas naciones deudoras han recibido la anuencia de ese Club
para realizar operaciones de conversion de deuda bilateral, no
han podido aprovecharlas debido a su débil capacidad de eje-
cucién.?

Ante esta situacion, los organismos internacionales podrian
asumir el papel de facilitadores para que las reducciones de deuda
otorgadas por los acreedores puedan materializarse. Esto, por
supuesto, estaria sujeto a la anuencia del pais deudor en cues-
tién y de los acreedores. El apoyo en este campo seria de parti-
cular importancia dado que la deuda bilateral oficial represen-
ta un porcentaje relativamente elevado de la deuda total de los
paises de menor desarrollo relativo, los cuales no cuentan con
los mecanismos adecuados para instrumentar el proceso de con-
version en su totalidad (véase el cuadro 5).

22. El Banco Mundial ha sefialado que para todos los paises de
menor desarrollo relativo altamente endeudados, excluyendo a Egip-
to, la capitalizacion de intereses en el Club de Paris es mayor que el
“perdén” de deuda otorgado a estos paises en esas negociaciones.
Banco Mundial, Towards Resolving the Debt Problems of Severely
Indebted Low Income Countries, Washington, mayo de 1994.

23. “El principal reto en la instrumentacién exitosa de los acuer-
dos de conversién de deuda a menudo radica en vencer la debilidad
institucional [...] Un comportamiento institucional débil de la parte
destinataria es en ocasiones unarestriccion importante pararealizar ta-
les conversiones [...] Esto a menudo impide al deudor estar en posi-
cién de presentar un proyecto adecuado para el acreedor; pero inclu-
so si ello se lograra, éste tiene poca confianza de que el deudor podra
cumplir con las obligaciones relacionadas con el proyecto”. Mohua
Mukherjee, “How Can Debt Swaps Be Used for Development”,
Working Paper, nim. 895, Banco Mundial, Washington, abril de 1992.
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DEUDA BILATERAL OFICIAL COMO PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL
DE LARGO pLAZO (1993)

Nicaragua 65.1
Honduras 35.7
Ecuador 21.5
Bolivia 42.3
Guyana 63.9
Republica Dominicana 51.5
Paraguay 34.3
El Salvador 34.5
Haiti 9.6
Guatemala 45.4

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, 1994 - 1995, Washington, 1995.

Enseguidase presentan las posibles formas de colaboracion
de los organismos internacionales:

Uso del servicio de la deuda en moneda nacional como

recursos de contraparte en el financiamiento de proyectos
Con la anuencia del Club de Parfs, el pais deudor efectuaria sus
pagos de deuda en moneda nacional; el acreedor los deposita-
riaenun organismo internacional, el cual los utilizaria para pro-
yectos sociales 0 ambientales como contraparte del pais deudor

en los proyectos financiados por el organismo internacional. Un
esquema del mecanismo descrito se presenta en la gréfica 5.

ESQUEMA DE MECANISMO PARA LA CONVERSION DE DEUDA

Acreedor oficial del Club de Paris

Moneda

2 I Moneda
nacional nacional
. 3 "
Cuenta especial Pais deudor
€n un organismo
internacional Moneda Proyectos
nacional

Fondo de conversion de deuda

En este caso el mecanismo de conversion de deuda consistiria
en que, en el marco de las negociaciones del Club de Paris, los
paises acreedores podrian constituir en un organismo interna-

cional un fondo de fideicomiso, en donde depositarian sus pa-
peles de deudas oficiales con un descuento. El pais o los paises
deudores efectuarian el servicio de ladeuda (ya descontada) en
su propia moneda y depositaran esos pagos en el fondo. El or-
ganismo internacional utilizaria tales recursos parafinanciar pro-
yectos sociales y ambientales en el pais correspondiente (véa-
se la grafica 6).

ESQUEMA DE MECANISMO PARA LA CONVERSION DE DEUDA

Acreedores oficiales del Club de Paris

Depositan
(1) deuda
descontada
Fondo de Servicio de de.uda en
conversién de moneda nacional (2) Pais deudor
deuda
Organismo Proyectos

internacional Moneda nacional (3)

Mercadeo de deudas oficiales por un organismo
internacional

Enesta opcidn los paises acreedores depositarian en el organismo
internacional sus papeles de deuda oficiales a fin de que éste
gestione la creacién de un mercado entre inversionistas y fun-
daciones para dichos papeles, los cuales se ofrecerian en venta
con un descuento. El inversionista compraria al organismo in-
ternacional el papel de deuda que le interesase, pagariaenefec-
tivo y el organismo le entregaria la deuda correspondiente. El
inversionista presentaria ese papel al pais deudor, el cual lohon-
raria con bonos en moneda nacional o con un activo nacional,
descontados del valor nominal. La entidad internacional le en-
tregaria al pafs acreedor los fondos recibidos por la venta de la
deuda (véase la gréafica 7).

CoNCLUSIONES

os paises de menor desarrollo relativo continfian al margen
de los mercados financieros por su desfavorable situacion
de endeudamiento externo, lo que inhibe el crecimiento eco-
némico. Ello da lugar a un circulo vicioso: los paises requieren
de recursos externos para crecer, mejorar sus niveles de endeu-
damiento y reducirel sobreendeudamiento (debt-overhang); este
altimo dificulta la captacidn de recursos y el crecimiento eco-
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MEercapeo pE DEUDAS OFICIALES POR UN ORGANISMO INTERNACIONAL

Acreedores oficiales

Entrega d¢ Depésitos
fondos en de deuda
efectivo descontada
6 9]
3
Inversionista Compra de deuda en
fundacion u efectivo (2) Organismo

organizacién no internacional

gubernamental Entrega de deuda (3)

Entrega
Entrega de
de deuda moneda
C] nacional
o activo
®
Pais deudor

némico, lo cual contribuye a empeorar la situacién de endeuda-
miento y alejamds las posibilidades para normalizar las relacio-
nes externas.

Porello, resulta conveniente tratar de mejorar el perfil de la
deudade los paises menos desarrollados mediante operaciones
de conversién de deuda. Esto mejoraria la imagen de estas na-
ciones frente a sus acreedores y les facilitaria la captacién de
recursos e inversién externa. A la vez, la reduccién de deuda
contribuirfa al crecimiento econdmico de los paises deudores y
de los acreedores.

De esamanera, estas operaciones son necesarias no sélo para
consolidar los procesos de ajuste y reforma en los paises deu-
dores sino, ademas, paraimpulsar y mantener la economia mun-
dial en una fase de crecimiento sostenido.

ANEXO

nseguida se presenta un modelo que comprende un sistema
de seis economias interdependientes, cada una con un PIB,
Y, , definido de la siguiente manera:

Yi=Ci+L +E; - M, + 3 (Ej - My) @
i
donde:

C, = consumo piiblico y privado

I, = inversidn total
E , = exportaciones hacia fuera del sistema
M, = importaciones provenientes de fuera del sistema

E = exportaciones del pais i al pais j = M,

Se supone que el consumo y las importaciones provenientes
de fuera del sistema estdn determinadas por el PIB:

C =nY, 4)

M =m Y 5)

o] oi T i

Las exportaciones e importaciones entre paises del sistema
también estdn determinadas por el PIB:

E.=x.Y. (6)
Mj; = MY, (7

Al incluir las ecuaciones (2) a (5) en la identidad (1) se ob-
tiene que:

(1— di + EXij)Yi - EXUYJ = Eoi + Ii (8)
] ]
donde:

di+ni—m

oi

Los recursos externos, F, requeridos para alcanzar determi-
nada tasa de crecimiento estan dados por la expresién:

F,=M, +1D,-E, 7

donde:
My = importaciones totales = M; + 3 m;Y;
i

D = deuda externa total
r = tasa de interés promedio sobre la deuda externa
E| = exportaciones totales = E; + 3 x;;Y;

j

La expresion (7) se puede resolver por las importaciones tota-
les:

Mp =F;, -5;D; +E;; + EXinj (8)
j

Se supone que parte de los bienes de capital son importados, de
manera que existe unarelacién directa entre inversién e impor-

taciones totales:
Ij = ZiMTi )]
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y de sustituir M. en la ecuacién (9) resulta: i ]
Eq(+2z)+2,(F ~-1,D))
Egp(1+2;)+25(F, -1,D,)
[ =2F; -z;1;D; +2,E + 2, 3 ;Y 97 = Eg3(1+23) +23(F3 - 13D5)
: Egu(1+2z4)+2z4(Fy —14Dy)
Egs(1+25) +2z5(F5 - 15Ds)
De esa forma, al incluir (9”) en la expresién (6) se obtiene: L Egs(1+26) +24(Fg ~16D¢) ] (12)

(1-d;+ ?mij)Yi —?xinj =

E,; +zF, -z;1,D; +z,E +zi2xinj (10)
]

(1-d,+ ?mij)Yi - ?(1+zi)xinj =

E,(+z)+zF, -~z;1,D, (11)

(1-4d, +?mij)Yi —?x’inj =E;(1+z)+z(F,-r;D,)

)

donde:
X'y = (1+ Z)x,

para unsistemade seis paises, laidentidad (11°) se puede escribir
en forma matricial, como sigue:

1-d; + 3 m; 0 0 0 0 o [y,
0 I-d,+3my; 0 0 0 Y,

0 0’ e 00 Y,

0 0 0 0 Yy

0 0 0 . Ys

L 0 0 0 0 0 1-d6+?m6j Y
0 =X =X —Xyy X5 ~X Y,

=X’y 0 —X'y3 . —X'56 Y,

+ -X3 =X’y 0 ~X'36 Y,
“Xy X X 0 ~X'4s X' Y,

-X’s; =X’5y —X's3 —X'gy 0 ~X'se Ys

-X’s1 ~Xe —Xg3 —Xes —Xgs 0 Y

L 4o

Sien laexpresion anterior la matriz diagonal se denota porAy
la matriz de propensiones a exportar se representa por B, (12)
se puede escribir asfi:

AY + BY =(A+B)Y =W (13)
donde Y esel vector de ingresos nacionales y W es el vector de
variables exdgenas:

W, =E (1+z) +z(F,-1D)

Delaexpresion (13) se puede resolver por el vector de ingresos
nacionalesY:

YA +B)Y'W=(T)'W (14)
donde T = A + B es la matriz de multiplicadores.

Asi, lavariaciéndel vector de ingresoresultante de los cam-
bios en las variables exégenas estd dada por la expresion:

AY = (T) [+ z,)AE; + z; (AF; - 1;AD, - D;Ar,)] (15)

Se puede apreciar que un cambio en la tasa de interés repercuti-
riaen el vector de ingresos; asi:

aY / or(dr) = AY = (Y)™'[-z,D, ]Ar; (15%)

alavez que una variacién del monto de la deuda afectaria de la
siguiente manera:

9Y / 9D(dD) = AY = (T) [~z ](AD;) (15”)

Con datos promedio de las cuentas nacionales y de comercio
correspondientes a 1991-1992 se calcul6 la matriz estructural
para un sistema de seis paises que comprende los cinco centro-
americanos y uno representado por la agregacion de las princi-
pales naciones desarrolladas socias comerciales de Centro-
américa, que se notan porP1. @



