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L
a deuda de largo plazo de América Latina y el Car ibe cre­
ció 5.8% en 1993 y 5.5% en 1994, año en que ascendió a 
437 000 millones de dólares. Es to contrasta con el rápido 

aumento experimentado en la primera mitad de la década de los 
ochenta, cuando dicha deuda se incrementó de 187 200 millo­
nes de dólares en 1980 a 380 800 millones en 1986. 

Asimismo, en los últimos años los índices de endeudamiento 
externo de muchos países de la región tendieron a la baja como 
resultado de los esfuerzos de estabili zac ión y ajuste, así como 
de las positivas operaciones de reducción de deuda que algunos 
países emprendieron con la banca privada internacional. 

La disminución de los indicadores de la deuda externa ha sido 
notoria en las naciones de mayor desarrollo relativo del área. Esto 
ha fortalecido la percepción de la solvencia de esas economías 
y permitido la recuperación de los precios de sus deudas en el 
mercado secundario, lo que a su vez se ha interpretado en el mer­
cado de capitales como una reducción del riesgo en dichos paí­
ses . 1 En consecuencia, las calificaciones que les otorgan las 
agencias internacionales han mejorado. 2 

En los países de menor desarrollo relativo los indicadores de 
endeudamiento externo han evolucionado menos favorablemen­
te ; las razones se explican en la siguiente sección de este traba-

l . La evidencia empírica de que una baja de 1% en la razón 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 
with a Debt Overhang: Cut Flows Rather !han Stocks", en Ishrat Husain 
e Ishac Daiwan (eds .), Dealing witlz the Debt Crisis, Banco Mundial, 
Washington, 1989, pp. 229-238. 

2. Eduardo Fernández-Arias, Costs and Benefits of Debt and Debt 
ServiceReduction, Working Paper núm. 1169, Banco Mundial, Wash ­
ington, 1993. 

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

jo .3 Después se cuantifica el efecto macroeconómico de la re­
du cción 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 

La razón deuda 1 exportaciones se ha utilizado tradicional­
mente para analizar la dinámica del endeudamiento exter­
no de un país. 4 Los estudios señalan que cuando la tasa de 

crecimiento de las exportaciones es mayor que la de interés, el 
déficit en cuenta corriente es consistente con una razón deuda/ 
exportaciones estable. En otras palabras, al comparar ambas tasas 
puede determinarse si es posible mantener un déficit en cuenta 
corriente sin resultados desfavorables. Durante los años ochenta 
las ventas externas de la mayoría de los países de menor desa­
rrollo relativo de la región carecieron de dinamismo (véase el 
cuadro 1), en contraste con las de mayor desarrollo relativo, que 

3. En un estudio sobre el endeudamiento externo de las naciones de 
ingresos bajos y medios se se ñala: "Aunque ambos grupos de países 
han experimentado tasas de crecimiento económico comparables e in­
crementos similares en el volumen y el valor de las exportaciones, las 
relaciones deuda/exportación y deuda/PIB de las economías de bajos 
ingresos han continuado aumentando, mientras que las de los de ingre­
sos medios han declin ado". Preenyslav Gajderzka, "Assessing a 
Country Debt's Burden", Finance and Development, Banco Mundial, 
Washington, marzo de 1992. 

4. Véanse al respecto las reseñas de BeatrizAlmendariz deAghion, 
"Analytical Issues on LDCDebt.ASurvey", The World Economy, vol. 
16, Cambridge, Reino Unido, julio de 1993, pp. 467-483, y Jonathan 
Ea ton , "Sovereign Debt. A Primer", Tlze World Bank Economic Re­
view, vol.. 7, Washington, mayo de 1993, pp. 137-172. 



666 

e u A D R o 

AMÉR ICA LATINA: C R EC IMIE NTO ANUAL PRO~ I ED I O DE LAS EXPORTAC IO NES, 

1980-1991 (POR CENTAJ ES) 
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se incrementaron . Cabe destacar que la tasa de interés de con­
tratación de nueva deuda ex terna tampoco ha sido favorable para 
las naciones menos desarrolladas (véase el cuadro 2). 
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TASA PROMEDIO EN LA CONTRATAC IÓ N DE NUEV OS PRÉSTAMOS DE 

ACREEDORES BILAT ERA LES OFIC IALES (PORCENTAJES) 

2 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
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 
Haití 1.4 1.4 1.3 
Honduras 7.0 5.9 3.7 4. 1 2.4 
Nicaragua 4.7 5.2 3. 1 5.0 5.4 
Ecuador 6.5 6.5 6.9 6. 7 5.4 
El Salvador 5.3 3.2 7. 1 7.2 6. 1 
República 

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 

Fuent e: Banco Mundial. World Debt Ta/Ji es 1994-1995 , Was hin gton, 1995. 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

Otro aspecto que debe considerarse en la persistencia de los 
elevados montos de endeudamiento ex terno es la relación inversa 
que exis te en tre el porcentaje de la pob lación menor de 14 años 
y el ingreso per cápita, de manera que a menor ingreso per cápi ta 
corresponde una mayor tasa de dependencia demográfica (véase 
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A M ER ICA LATI NA y EL CAR IB E : PRODUCTO NACIO NA L BR UTO 1 HABITANTE 

FRE NTE A POBLACIÓN DE 0 A 14 AÑOS (PORCENT AJES) 
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la gráfica 1 ). Ello es importante ya que si és ta es elevada se di­
ficulta la formación de ahorro interno y al fal tar és te, el ex terno 
adquiere mayor relevancia .5 

Además, por sus bajos niveles de desarrollo económico y 
el reducido tamaño de sus mercados , estos países no atraen mon­
tos significa tivos de invers ión ex tranj era . De hecho, en una 
muestra de 58 países en vías de desarro llo , el Banco Mundial 
estimó una relación directamente proporcional entre el PIB per 
cápita y la participación de la invers ión ex tranj era directa en 
los flujos totales de capital ex terno. Según este es tudio, un au­
mento de 10% del ingreso per cápita se asocia a un incre men­
to de 3 .9% en la razón invers ión ex tranj era directa 1 deuda 
externa total. 6 

5. Evidencia reciente sobre la relación inversa entre ahorro y una 
alt a proporción de la pob lación menor de 15 años se encuentra en 
Sebas ti án Edwards, WhyAre Savings Rares soDifferenl Across Coun ­
lries? A n fnl emalional Comparalive A nalysis, Working Paper, núm. 
5097, National Bureau of Econom ic Resea rch, Cambridge, abril de 
1995 . 

6. Banco Mundia l, World Developmenr Reporr, 1993, Washing­
ton, 1994. En otro es tudio se encon tró que los principales determinan­
tes del ingreso de capital ex tranjero en América Latina y el Car ibe son 
la ca lificación crediticia del país y el valor de la deuda en el mercado 
secundar io del país de que se trate, variab les que muestran una re la-
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AMÉR ICA L-\TI ~A y EL CA HIBE : INVERS IÓN EXTRANJERA DIRECTA 

COMO I'OHCE\ TA.IE llEL FLUJO ~ETO DE HECURSOS EXTEI!NOS Y ll EL PIB PER 

CA I'ITA, 1991-1992 

2 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
Inve rs ión ex tranjera 
directa 1 fluj o neto de 
recursos 

130 

120 

lOO 

lJO 

so 
70 

60 

50 

40 

30 

20 

Repliblica 
Dominicana 

Ecuador 

Guatemala 

Costa Rica 

Bejice 

Trin idad 
y Tabago 

Argentina 

México Venezuela 

Chile 

Jama ica Panamá 
Honduras 

NicaraguJ El Salvador 
Brasil 

Bolivia 
10 Haití ·Guyana Perú Uruguay 

(¡ 

:!32.5 :'i 55. tJ 759.0 9::!0 :'i l:!X7 .5 l.t6.t .5 2090.5 :::!3 11.5 27 -1 ~ . 0 37fió.O -t222.5 

5 1 ~.0 674.5 HH2.0 IIIH9.5 1324.0 1 7 1 ~. 5 2 1~2. 0 2311 .5 2~4 1.0 4 196.5 

PIB per cápit a en dólares uc 19 88 

• ••••••• • •••• • • • ••••••••••••••• 

Una re lació n s imilar ex is te en los p a íses latinoame ri canos. 
La g ráfica 2, co n base e n datos de 199 1-1992, refleja un a re la ­
ción proporcional directa en tre la en trada de inve rs ión ex tran ­
je ra como porcentaje de los flujo s de recu rsos ex te rnos (lEO 1 
FNR) y e l ing reso per cáp ita (Y re)· 7 

Conform e a lo expuesto, e l entorno inte rnac ional y la s res ­
tricciones es tructura les no favorecen la m ej or ía de la deuda 
ex te rn a de las na c io nes de menor desarrollo relativo. De a llí 
que , además de s us esfue rzos inte rnos, esos países precisen de 
apoyo para redu c ir s us nive les de e nde uda mie nto y retomar e l 
proceso de c reci mie nto económico. 

ción in versa con el P!B per cá pita. Punan Chuh an, Stij an Claessens y 
Nlnndu Mamingi , Equ ity and Bond Flows toAsia and Latina America , 
Working Paper núm. 1160, Banco Mundial, Washington , marzo de 
1993 . 

7. Sin incluir los casos de Guatema la, Ec uador y la Repúb li ca 
Dominica na, qu e prese ntan un comportamiento p.;cu li ar, se calcu ló 
un a ecu;1ción específica para la región que muestra un a asoc iación es­
trecha entre estas va riabl es : 

Log (IED 1 FNR) = -6.6458 + 1.3326 Log (Y,c) R' = 0.76 
( 4.32) (6.41) DW = 2.20 

Los dat os para es tim ar es ta ecuac ión y la gráfi ca 2 proceden de 
llaneo Mundial , World Debt Tables 1993-1994, Washington, 1994. 

E FECTOS DE LOS ALTOS NIVELES DE ENDEUDAMIENTO 

EXTERNO 

E 1 alto se rv ic io de la deuda se traduce e n un " impuesto" que 
redu ce la inversión y dificulta e l crec imie nto. 8 Así, en un 
es tudio basado e n un a mues tr a de 23 pa íses e n vías de de­

sa rrollo se cuantifica cómo e l aumento de 1% e n e l serv icio de 
la deuda di s minu ye 5.9% la razón inversió n privada 1 PIB .9 Otro 
es tudio basado e n un a muestra de 15 países en vías de desa rro ­
llo es tim ó qu e e l aumento de 1% de la razón deuda 1 PIB reduce 
6.5 % la de inve rsió n privada 1 PlB. 1° Conforme a los cú lculos 
de o tro autor para una se lecc ió n de 20 países e n desarro llo , e n 
e l período 1983-1988la pérdida de crecimiento económico a cau­
sa de su elevado endeudami ento exte rno fue en promedio dG 0.9% 
anu aL 11 

E n e l caso de los países de la región, se es timó una ecuación 
qu e expresa , empleando datos de 1991 , la tasa de ahorro interno 
(s 1 Y) a partir del ingreso per cápit a (YPCC). la razón exportacio­
nes a PIB (X/Y), y las razones deuda ex terna a PIB (o /Y) y a ex­
portaciones (0/X). Los result ados muestran que los índices de en ­
deudamiento externo influyen nega tivame nte e n el ahorro: 12 

S 1 Y= 0.0047 (YPC) + 0.4328 (X 1 Y)- 0.0256 (D 1 Y) R' = 0.57 
(3.21) (3.54) (2.86) DW = 1.79 

S 1 Y= 0.0053 (YPC) + 0.3746 (X 1 Y)- 0.059 (D 1 X) 

(3.42) (3.01) (2.30) 
R'=0.51 
DW = 1.68 

La ec uac ió n an te rior indica que s i la relación deuda 1 PIB a u­
m e ntara 1 O puntos porce ntuales , la tasa de ahorro interno di s­
minuiría 2.56 puntos . Por o tra parte, la razó n de uda 1 exporta­
ciones ta mbié n ti e ne un efecto negati vo en e l ahorro. Por tanto , 
los esfuerzos para recuperar e l crecimiento económico y apro­
vechar las reformas de política de los últimos años, pueden verse 
ob staculi zados por la persistencia de los exces ivos niv e les de 
la de uda externa. 13 Por e llo , para a lgunos pa íses es impresc in-

8. Edu ardo Borensztein , " Debt Overhang, Credit Rationing and 
lnvestment",Jouma/ ofDevelopment Economics, vol. 32,Amsterclam, 
abril de 1990, pp. 3 15-335. 

9. Jos hu a Greene y Dé lano Vill anu eva , "Private lnvest ment in 
Developing Countri es", IMF Staff Papers, vol. 38, Washington, mar­
zo de 1991, pp. 35-58. 

10 . Luis Servé n y Andrés So l im ano, "Econom icAcljust ment ancl 
lnvestment Performance in Deve loping Countries: The Experience ofthe 
1980 's", en Luis Se rvén y Andrés So limano (eds.), Striving for Growth 
AfterAdjustment, Banco Mundia l, Washington, 1993, pp. 147-180. 

11. Daniel Cohen , "The Deb t Crisis: A Postmortem", en Olivier 1, 
Blancharcl y Stanly Fisher, (eds.), MacroeconomicsAmwal, 1992, The 
M IT Press, Ca mbridge, 1993, pp. 65-114. 

12. La fuente ele los datos es Banco Mundial, World Development 
Reporr1 993, Washington, 1994. 

13. Esto lo ha seña lado el Banco Mundial en relación con los paí­
ses de menor desarrollo y de alto endeud am iento. "El prob lema del 
sobree ndeuclami cnto, en gran parte público, ha persistido por más de 
un a década. Para algunos, el progreso depende de la adopc ión de sóli­
das políticas macroeconómicas ele es tabilización y reforma s estructu­
rales . Para otros , los beneficios el e las reformas se merman por el 
sob ree ndeudami ento. " Banco Mundial , World Debt Tables, 1993-
1994, Washington , 1994, p. 72. 
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dible reducirla, tanto para conso lidar la etapa de ajuste y refor­
ma como para impulsar el crec imiento suste ntable. 14 

Asimismo, hay que mencionar los efectos macroeconómicos 
de la reducción de la deuda. Se ha señalado que en México el Pl an 
Brady tu vo un efecto positivo en la inversión privada y los merca­
dos finan cieros nacionales. 15 Además , las deudas de los países 
que realizaron operaciones al amparo del Plan Brady mostraron 
un significativo aumento de prec ios en el mercado secundar io , 
pues ele cotizarse , en promedio, a 40 centavos por dólar en ene­
ro ele 1991 , en mayo ele 1993 pasaron a 65 centavos. En los pa í­
ses el e ingreso medio , que no emprendieron operac iones el e es ta 
naturaleza, el va lor de sus deudas declinó en el mismo período 
de 28 a 11 centavos. 16 

EFECTO MACROECONÓMICO DE LA REDUCCIÓN DE LA 

DEUDA EXTERNA 

A fin ele apreciar las implicaciones y repercusiones macroeco­
nómicas ele la redu cc ión el e la deuda ex terna , se formu­
ló un modelo ele interdependencia económica para los cinco 

países de Ccntroamérica y un sex to país hipotéti co constituido 
por la agregación el e los principal es países desarrollados acree­
dores (los del Grupo de los Siete, denotados por PI). Así, el efecto 
macroeco nómico el e la reducc ión de la deuda se aprecia en el 
modelo qu e se presenta en el anexo . En el caso ele El Salvador, 
cuya deuda bilateral en 1992 fue ele 987 millones , con una tasa 
ele interés (r) promedio el e 6% y un a razón ele inve rsión a impor­
tac iones (z) igual a 0. 52, el efecto en el vector el e ingresos (Y) 
de la reducción de la deuda bilatera l en 500 millones (L'lD) , se 
calcula con la expresión (15") del anexo: 

/1,. Y= (él Y / éJD)dD = 6. Y= (Tt1 (-z, r) (/1.0) 

en donde Tes la matriz ele multiplicadores. La apli cación ele la ecua ­
ción .anterior arroja cambios (en millones de dólares a precios ele 
1991) en los ingresos nacion ~tl es que se presentan en el cuadro 3. 

14. De hecho, el FMI ha señalado: "Cuando un país deudor encara un a 
seve ra crisis de liquidez, los nul.!vos prestami , tas se res isten a dar dinero 
fresco. En este caso, los acuerdos de restructu rac ión y re financiami ento 
-que podrían requerir un enfoque concertado, pues hay países que apro­
vechan los beneficios sin dar algo a cambio- pod rían dar el respiro para 
emprender ajustes y preparar el terreno de nuevos présta mos. En los casos 
en que hay problemas import ant es de so lve ncia se podría incluir una 
reducción de deuda y su servicio en los acuerdos si el país ha de di sminuir 
el riesgo de transfe rencia. Cuando la ca rga excesiva de la deuda ge nera 
dudas de que los nuevos fluj os puedan protege rse de efectos contagiosos. 
a menudo también se requiere un a mayor reorganización de la deuda vieja, 
incluida la reducc ión del débito y su se rvicio". FM! , International Capi­
tal Markets. Developmcnt and Prospect, Washington, 199 1, p. 72. 

15. Sweder va n Wijabergi.! n, ··oebt Reli ef and Econom ic Grow th 
in Me xico", The World Bank Economic Review, vol. 5, Washington, 
septi emb re de 199 1, pp. 437-457; St ijn Ca lesse ns, Daniel Oaks y 
Sweder van Wijnbergen , " Intcrest Rat es, Growth and Externa! Debt", 
Working Pap e1; núm. 11 47, Banco Mund ia l, Was hington, abr il de 
1993, y Stijn Claessens y Sweder va n Winj bergen, "Secondary Market 
Prices and Mcxico 's Brady Deal ", Quarterly Journal of Economics, 
vol. 208 , Cambridge, nov iembre de 199 1, pp. 465-982. 

16. Banco Mundial , World Debr Tables !993-1994, Was hin gton , 1993. 
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EL SAL\'AilOR: EFECTO Ml\LTIPLI CA DOI< DE LA REDUCCIÓ'I DE su DE UDA EN 

500 ~IILLO I' ES DE IJ ÓLA\lES (\IILLO NES IJE DÓLAR ES) 
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_j 
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Se aprecia que el PIB de El Salvador crecería 53. 1 mi llones de 
dólares, el de Guatemala 5.70 millones y el de los países indus­
trializados acreedores 90.75 millones. En términos porcentu ales, 
el aumento del PIB de El Salvador representa un incremento ele 
0.8 puntos, cifra que no incorpora el efecto benéfico que la reduc­
ción de la deuda tendría en la inve rsión privada al reducir la in ­
certidumbre, mejorar el acceso a las fu entes de financiamiento 
ex terno y elevar la capacidad el e importar bi enes ele capital. 

En el caso de El Salvador, el efec to macroeconómico de la 
reducción ele la tasa de interés , por ejemplo 4%, puede ca lcularse 
con la expresión (15 ' ): 

Los resultados de es timar es ta expres ión se presentan en el 
cuadro ..J.. 
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EL S-\L \ 'A ilO I!: EFECTO M ULTIPLICAIJOR DE LA REDUCC\Ól'ó UE LA S TASAS DE 

1/'ó T ERÉS SOURE DEUDA (~IILLON ES DE IJ Ó LARES) 
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Se nota que una reducción ele 4% en la tasa de interés co ndu ­

ciría a un crecimiento económ ico de 1% aproximadamente. 
En las gráficas 3 y 4 se muestran los aumentos en el PIB de 

los países industriali zados (PI) y de El Salv ador en función de 
posib les reducc iones de la deuda bilateral ele la tasa de interés 
de este último. Asimismo , se ha computado que , conforme almo­
delo de referenci a, s i la deuda de los países cen troamer icanos 
di sminuyera simultáneamen te 800 millon es de dólares, el PIB 



de los industrializados aumentaría 284 millones y el de la sub­
región 169 millones. 

G R Á F e A 3 

AuMENTO DEL PIB DE EL SALVADOR Y LOS PAISES DESA RROLLADOS 

ACREEDORES COMO RESULTA DO DE LA REDUCCIÓ N DE LA DEUDA SALVADOREÑA 

(MILLONES DE DÓLARES) 
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AuMENTO DEL PID DE EL SALVADOR Y LOS PAISES DESARROLLADOS 

ACREEDORES COMO RESULTADO DE LA REDUCCIÓN DE LA TASA DE INTERÉS 

DE LA DEUDA SALVADOREÑA (MILLONES DE DÓLARES) 

4 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
Aumento del PIB 

160 
140 

120 
100 
80 

60 
40 
20 

o 
1 

Países desarrollados acreedores 

El Salvador 

2 3 4 5 
Reducción de la tasa de interés (%) 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
El efecto multiplicador que los países industrializados recibi­

rían es consecuente con la literatura económica, la cual señala que 
las naciones en desarrollo constituyen una auténtica "locomotora" 
para los primeros. En efecto, la Comisión Brandt señaló que du­
rante 1973-1975 las economías desarrolladas atenuaron e l efec­
to del incremento del precio del petróleo gracias a la demanda 
proveniente de los países en desarrollo que continuaron estimu­
lando sus economías, pese a la crisis económica internacional. 17 

17. Comisión Brand! , North -South. A Programme for Survival, 
Pan Books, Londres, 1980. 

Asimismo, se ha señalado que los problemas de deuda externa 
de los países latinoamericanos provocaron la considerable re­
ducc ión del empleo en Estados Unidos 18 y que el dinamismo del 
sector exportador de este país a finales de la década pasada se 
debió a la recuperación económica de los países en desarrollo. 19 

Cabe señalar que conforme a algunos modelos econométricos 
de interdependencia económica mundial, la disminución de la 
ayuda externa a los países en desarrollo provocaría una reduc­
ción del crecimiento económico y el deterioro de la cuenta co­
mercial de los países de la OCDE. 20 De allí que una solución de­
finitiva al problema de la deuda es de especial interés para los 
países desarrollados acreedores, los que podrían obtener bene­
ficios de crecimiento económico más apreciables que los deri­
vados del valor esperado del futuro servicio de la deuda. 

18. Sanjay Dhar apunta: "En la actualidad es bien sabido que por los 
problemas del servicio de la deuda los países de América Latina se han 
visto forzados a emprender una severa reducción de sus importaciones 
de mercancías. Quizás no se ha apreciado cabalmente el alcance de las 
repercusiones de la crisis de la deuda de América Latina en la economía 
de Estados Unidos. En 1983 la s exportaciones estadounidenses a la 
región cayeron 40% frente a 1981 . Casi todas las exportaciones han sido 
afec tadas de manera adversa ; la disminucion de las ventas de las indus­
trias manufactureras tradicionales ha sido particularmente drástica. La 
pérdida de cerca de 250 000 empleos en 1982 puede atribuirse a la 
declinación de las exportaciones a América Latina. Esta pérdida de 
empleos constituye la mayor par te de los atribuidos a problemas de 
deuda en todo el mundo y se concentró en algunas de las industrias más 
deprimidas. Los ingresos por servicio de la inversión ex tranjera y el 
turismo también han caído notablemente" . Sanjay Dahr, "U .S. Trade 
with Latin America: Consequences of Financing Constraints", Quar­
terly Review, Federal Reserve Bank of New York, otoño de 1993. 

19. Kasman señala : "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 proporción del PIB apenas equivalieron 
al aum ento de las importaciones provenientes del mundo industria­
lizado de 1987 a 1991. En América Latina y en cualquier parte del mun­
do en desarrollo, las ganancias por exportación y la reducción de los pa­
gos por el servicio de la deuda contribuyeron en igual medida al alza 
de las participación en las importaciones". 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 Bryant et al., Macroeconomic Policies in an Interdepen­
dent World, The Brookings lnstitution, Washington, 1989. Cabe señalar 
que así como hoy en día los países en vías de desarrollo ejercen un efecto 
positivo en el crecimiento de los países industri alizados, este papel 
también se presentó en el pasado. En el caso de la Nueva España (Méxi­
co y Centroamérica y parte del oeste de Estados Unidos) la contribución 
en términos de alivio de la deuda para la metrópoli ibérica fue signifi­
cativa, como apuntan Carlos Marichal y Matilde Souto Mantecón: 
"Desde 1793la importancia relativa de la plata americana con respec­
to al ingreso total de la metrópoli aparentemente se redujo. Pero la his­
toria tiene 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 española se convirtió en la fuente principal para cubrir los 
crecientes gastos militares y los déficit. Y un a vez más, la plata de la 
Nueva España fue la pieza principal de gran parte de la nueva política 
financiera. Todos los contratos de préstamos extranjeros suscritos por 
el gobierno español en Amsterdam, por ejemplo, especificaban el pago 
en plata mexicana.Así, en cuanto corría la noticia de la llegada de barcos 
a Cádiz desde Veracruz, los I:Janqueros holandeses exigían sus envíos 



P oSIBLES MEDIDAS PARA ALIVIAR LA CARGA DE LA 

DEUDA EXTERNA 

Ante Jos 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 
en el Plan Brady. También se ha brindado apoyo específico a Jos 
países de menor desarrollo relativo ; el Banco Mundial creó la 
Debt Redu ction Facility y en 1989 el Banco Centroamericano 
de Integración Económica estableció el Fondo Regional de Con­
versión de Deuda, mecanismo facilitador de operaciones de 
conversión de deuda para proyectos ambientales. 21 

Otro posible campo de apoyo podría ser la reducción de las 
deudas oficiales bilaterales en el marco de las renegociaciones 
con el Club de París, el cual ha manifestado su disposición para 
efectuar conversiones de deuda en proyectos sociales y ambien­
tales. Esta facilidad se ha otorgado a la República Dominicana, 
Ecuador, El Salvador, Honduras, Bolivia, Jamaica, Nicaragua, 
Paraguay y Perú, entre otros. 

En efecto, a Jos países de ingreso medio-bajo les aplica los 
términos de Houston, que consideran un plazo de 20 años con 
10 de gracia a los préstamos co ncesionales, y 15 años de plazo 
y 8 de gracia a los créditos para exportación y otros no conce­
sionales. Además, establece la facilidad de efectuar operacio­
nes de conversión de deuda. AJos países de bajos ingresos se les 
conceden Jos Términos de TorontoAmpliados, que permiten al 
país deudor efectuar operaciones de conversión de deuda, reducir 
el servicio de ésta y, asimismo, la posibilidad de considerar la 
problemática de la cuantía de Jos débitos si el país deudor cum­
ple los acuerdos establecidos con el Club de París y el progra­
ma del FMI. En 1994 el Club de París anunció nuevas condicio­
nes -los Términos de Nápoles-, conforme a las cuales se 
otorgaría a los países con ingresos per cápita menores de 500 dó­
lares, o con relación de deuda a exportaciones de por lo menos 
350%, una reducción del servicio de la deuda elegible de 67 %, 
siempre que hubieran mantenido una trayectoria aceptable en 
el cumplimiento de Jos programas del FMI. Los países acreedo­
res han manifestado su interés en colaborar en la reducción de 

del metal prec ioso para cubrir el se rvicio de la deuda. La plata mexica na 
fue igualmente importante para la deuda interna española. Como mu­
chos autores han señalado, el instrumento fundamental de esta deuda fue 
la emisión de va les reales (desde 1781). Las reservas de plata americana 
fueron el factor determinante de las fluctuaciones del valor de merca­
do de esos vales. Las noticias del arr ibo de importantes env íos de plata 
a Cádiz estimulaban una recuperación de vales, los cuales se convirtie­
ron en el instrumento favorito en los últimos años del reino de Carlos III 
y durante el de Carlos IV". Carlos Marichal y Matiled Souto Mantecón, 
"S ilver and Sillwdos: New Spain and the Financing of the Spanish 
Empire in the Caribbean in the Eighteenth Century", HispanicAmeri ­
can Historia/Re1'iew, vo l. 74, núm . 4, nov iembre de 1994, pp. 587-613. 

21. Luis René Cáceres y Rigoberto Ordóñez, "Fondo para conver­
sión de deuda", Cambio Empresa rial, vol. 5, Teguciga lpa, octubre de 
1989, pp. 5- 12, y Luis René Cáceres, "Elementos para una estrateg ia 
centroamericana de renegociación de la deuda externa y captación de 
recursos", Estudios Centroamerica nos, vol. 48, San Salvador, agos­
to de 1993, pp. 21-39 . 
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la deuda bilateral. En 1993 Alemania anunció que cancelaría 3 
millones de dólares de deudas bilaterales como parte de un pro­
grama de conversión de deuda en proyectos ambientales. Sue­
cia canceló 1.8 millones de dólares de prés tamos a Túnez para 
conversiones en medio ambiente. Además, en 1992 Canadá ini­
ció un programa de conversión de 143 millones de dólares de 
deuda a países latinoamericanos . Estados Unidos, en el marco 
de la Iniciativa para las Américas, en el período 1991 -1993 re­
dujo deudas por 874 .5 millones de dólares de un total de 1623 .3 
millones. Asimismo, inversionistas mexicanos compraron una 
empresa hondureña privatizada y pagaron con deuda contraída 
por Honduras con el gobierno mexicano. En Nicaragua y Cos­
ta Rica también han efectuado operaciones similares. 

Sin embargo, en la mayoría de los casos, los arreglos con el 
Club de París sólo han representado un respiro al pago de la mora 
y a los vencimientos en período de consolidación, de manera que 
no han ocurrido reducciones significativas de la deuda y, por el 
contrario, en algunos casos el débito ha aumentado. En efecto, 
las obligaciones de los países de menor ingreso aumentaron de 
137 000 millones dedólaresen 1986 a 179 000 millones en 1992. 
En 1991 el "perdón" de deuda otorgado por los acreedores bi­
laterales fue de 22 000 millones, pero éste quedó casi totalmente 
contrarrestado por los intereses moratorias y Jos intereses ca­
pitalizados por 19 000 millones de dólares. 22 

Consciente de la neces idad de reducir la deuda bilateral de 
algunos países, el Club de París ha manifestado estar dispuesto 
a realizar operaciones de conversión de deuda. El hecho es que, 
si bien las naciones deudoras han recibido la anuencia de ese Club 
para realizar operaciones de conversión de deuda bilateral, no 
han podido aprovecharlas debido a su débil capacidad de eje­
cución. 23 

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

22. El Banco Mundial ha señalado que para todos los países de 
menor desa rrollo relativo altamente endeudados, excluyendo a Egip­
to , la capitalización de intereses en el Club de París es mayor que el 
"perdón" de deuda otorgado a estos países en esas negociac iones. 
Banco Mundial, Towards Resolving th e Debt Problems ofSeverely 
Jndebted Low In come Countries, Washington, mayo de 1994. 

23. "El principal reto en la instrumentación exitosa de los acuer­
dos de conversión de deuda a menudo radica en vencer la debilidad 
institucional [ .. . ] Un comportamiento institucional débil de la parte 
destinataria es en ocasiones una restricción importante para realizar ta­
les conversiones [ ... ] Esto a menudo impide al deudor estar en posi­
ción de presentar un proyecto adecuado para el acreedor; pero inclu­
so si ello se lograra, éste ti ene poca confianza de que el deudor podrá 
cumpli r con las ob ligac iones relacionadas con el proyecto". Mohua 
Mukherj ee, "How Ca n Debt Swaps Be Used for Deve lopment", 
Working Pape1; núm . 895, Banco Mundial , Washington, abril de 1992. 
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DEUDA BILATERAL OFICIAL CO~IO PORCENTAJE DE LA DEUDA TOTAL 

DE LARGO PLAZO (1993) 

5 
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Nicaragua 
Honduras 
Ecuador 
Bolivia 
Guyana 
República Dominicana 
Paraguay 
El Salvador 
Haití 
Guatemala 

65.1 
35.7 
21.5 
42.3 
63 .9 
51.5 
34.3 
34 .5 

9.6 
45.4 

Fuente: Banco Mundial , World Debt Tab/es, 1994- 1995, Washington, 1995 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
En seguida se presentan las posibles formas de colaboración 

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 París, el país deudor efectuaría sus 
pagos de deuda en moneda nacional ; el acreedor los deposita­
ría en un organismo internacional, el cual los utilizaría para pro­
yectos sociales o ambientales como contraparte del país deudor 
en los proyectos financiados por el organismo internacional . Un 
esquema del mecanismo descrito se presenta en la gráfica 5. 

G R Á F e A 5 

EsQUE~IA DE MECAN ISMO PARA LA CONVE RSIÓ N DE DEUDA 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

Acreedor oficial del Club de París 

2 
Moneda 
nacional 

Cuenta especial 
en un organismo 

internacional 

3 

Moneda 
nacional 

Moneda 
nacional 

País deudor 

Proyectos 

••••••••••••••••••••••••••••••• 
Fondo de conversión de deuda 

En este caso el mecanismo de conversión de deuda consistiría 
en que, en el marco de las negociaciones del Club de París, los 
países acreedores podrían constituir en un organismo interna-

0/1 

cional un fondo de fideicomiso, en donde depositarían sus pa­
peles de deudas oficiales con un descuento . El país o los países 
deudores efectuarían el servicio de la deuda (ya descontada) en 
su propia moneda y depositarán esos pagos en el fondo . El or­
ganismo internacional utilizaría tales recursos para financiar pro­
yectos sociales y ambientales en el país correspondiente (véa­
se la gráfica 6) . 
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Mercadeo de deudas oficiales por un organismo 
internacional 

En esta opción los países acreedores depositarían en el organismo 
internacional sus papeles de deuda oficiales a fin de que éste 
gestione la creación de un mercado entre inversionistas y fun­
daciones para dichos papeles, los cuales se ofrecerían en venta 
con un descuento. El inversionista compraría al organismo in­
ternacional el papel de deuda que le interesase, pagaría en efec­
tivo y el organismo le entregaría la deuda correspondiente. El 
inversionista presentaría ese papel al país deudor, el cual lo hon­
raría con bonos en moneda nacional o con un activo nacional , 
descontados del valor nominal. La entidad internacional le en­
tregaría al país acreedor los fondos recibidos por la venta de la 
deuda (véase la gráfica 7) . 

CoNCLUSIONEs 

Los países de menor desarrollo relativo continúan al margen 
de los mercados financieros por su desfavorable situación 
de endeudamiento externo, lo que inhibe el crecimiento eco­

nómico . Ello da lugar a un círculo vicioso: los países requieren 
de recursos externos para crecer, mejorar sus niveles de endeu­
damiento y reducir el sobreendeudamiento (debt-overhang); este 
último dificulta la captación de recursos y el crecimiento eco-
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nómico, lo cual contribuye a empeorar la situación de endeuda­
miento y aleja más las posibilidades para normalizar las relacio­
nes externas. 

Por ello, resulta conveniente tratar de mejorar el perfil de la 
deuda de los países menos desarrollados mediante operaciones 
de conversión de deuda . Esto mejoraría la imagen de estas na ­
ciones frente a sus acreedores y les facilitaría la captación de 
recursos e inversión externa. A la vez, la reducción de deuda 
contribuiría al crecimiento económico de los países deudores y 
de los acreedores. 

De esa manera, estas operaciones son necesarias no sólo para 
consolidar los procesos de ajuste y reforma en los países deu­
dores sino, además, para impulsar y mantener la economía mun­
dial en una fase de crecimiento sostenido. 

ANEXO 

Enseguida se presenta un modelo que comprende un sistema 
de seis economías interdependientes , cada una con un PIB, 

Y 
1

, definido de la siguiente manera: 

donde: 

Y¡ = C¡ + I¡ + E0 ¡ - M 0 ¡ + 2:(E ¡i - M¡) 
j 

e¡ = consumo público y privado 

(3) 

reauccwn ae aeuaa ex terna y crec 1m1emo 

I. = inversión total 
1 

Eoi = exportaciones hacia fuera del sistema 

Moi = importaciones provenientes de fuera del sistema 

E.. = exportaciones del país i al país j = M .. 
IJ JI 

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

C=nY 
1 1 1 

(4) 

M.=mY 
01 0 1 1 

(5) 

Las exportaciones e importaciones entre países del sistema 
también están determinadas por el PIB: 

(6) 

(7) 

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

(1- d¡ + L X¡j)Y¡- L X¡jYj = E 0 ¡ + I¡ 
j j 

(8) 

donde: 

d. + n. -m. 
1 1 01 

Los recursos externos, F, requeridos para alcanzar determi­
nada tasa de crecimiento están dados por la expresión: 

donde: 

M y = importaciones totales = M 0 ¡ + 2: m¡i Y¡ 
j 

D = deuda externa total 

r = tasa de interés promedio sobre la deuda externa 

E y = exportaciones totales = E 0 ¡ + 2: x ij Y i 
j 

(7) 

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

My· = F-- r D +E . + "'x Y-
' 1 1 1 0 1 LJ lj J 

j 
(8) 

Se supone que parte de los bienes de capital son importados, de 
manera que existe una relación directa entre inversión e impor­
taciones totales: 

(9) 



comercio exterior. septiembre de 1995 

y de sustituir MT; en la ecuación (9) resulta: 

1¡ =Z¡F¡ -z¡r¡D¡ +z¡E 0 ¡ +z¡2;x¡iYi 
j 

De esa forma, al incluir (9') en la expresión (6) se obtiene: 

(1- d¡ + :¿ m¡i)Y¡- 2:Xiiyi = 
j j 

E 0 ¡ + Z¡F¡- Z¡f¡D¡ + Z¡E 0 ¡ + Z¡ 2: X;¡Yj 
j 

(1 - d¡ + 2;m;)Y¡- 2;(1+z¡)X¡iYi = 
j j 

(1-d + "'m)Y - "'x' Y =E ·(1+z)+z·(F - r D) 

(9') 

(10) 

(11) 

1 ¿_ IJ 1 ,L. IJ J 01 1 1 1 1 1 

j j (11 ') 

donde: 

para un sistema de seis países, la identidad (11 ')se puede escribir 
en forma matricial, como sigue: 

1- d¡ + ¡ ffi¡j o o o o o Y¡ 
J 

Yz o 1- d2 + 2: m2i o o o 
J y3 o o o o 

o o o o y4 

o o o o Ys 

o o o o o 1- d6 + ¿ m6i y6 
J 

o -x'n -x'J3 -x'14 -x'¡s -x'¡6 Y¡ 

-x'z¡ o -x'23 -x'z6 Yz 

+ -x'31 -x'32 o -x'36 y3 

-x'41 -x'42 -x'43 o -x'4s -x'46 y4 

-x's¡ -x'sz -x'sJ -x's4 o -x's6 Ys 

- x'6J -x'62 -x'63 -x'64 -x'6s o y6 

= 

E01 (1+z1)+z1(F1 -r1D1) 

Eaz(1 + Zz) + Zz(Fz - rzDz) 

E 03 (1 + z3) + z3(F3 - r3D3) 

Ea4(1+z4)+z4(F4 - r4D4) 

E05 (1 + z5 ) + z5 (F5 - r5D 5 ) 

E 06 (1 + z6) + z6(F6 - r6D6) 

673 

(12) 

Si en la expresión anterior la matriz diagonal se denota por A y 
la matriz de propensiones a exportar se representa por B, (12) 
se puede escribir así: 

AY+BY=(A+B)Y=W (13) 

donde Y es el vector de ingresos nacionales y W es el vector de 
variables exógenas: 

De la expresión (13) se puede resolver por el vector de ingresos 
nacionales Y: 

Y(A + B)-'W = (T)-'W (14) 

donde T = A + Bes la matriz de multiplicadores. 

Así, la variación del vector de ingreso resultante de los cam­
bios en las variables exógenas está dada por la expresión: 

Se puede apreciar que un cambio en la tasa de interés repercuti­
ría en el vector de ingresos; así: 

aY 1 ar(dr) =D. Y= (Yf1[-z¡D;]D.r; (15') 

a la vez que una variación del monto de la deuda afectaría de la 
siguiente manera : 

aY 1 aD( dD) =!':!.Y= (Tf1 [ -z¡ )(D.D¡) (15") 

Con datos promedio de las cuentas nacionales y de comercio 
correspondientes a 1991 -1992 se calculó la matriz estructural 
para un sistema de seis países que comprende los cinco centro­
americanos y uno representado por la agregación de las princi­
pales naciones desarrolladas socias comerciales de Centro­
américa, que se notan por Pl. (i 


