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RESUMEN

Este trabajo pretende estudiar como fue gestandose la deuda externa en las distintas
regiones del mundo en desarrollo para acabar convirtiéndose en un problema global. En
concreto, como la deuda pasé de estar en la agenda internacional y tener un lugar
privilegiado durante los afios setenta, ochenta y noventa del pasado siglo, a practicamente
desaparecer en los primeros afios 2000 y, con ello, la discusion sobre la financiacion
externa de los paises emergentes y en vias de desarrollo. El hilo conductor de este trabajo
ha sido el analisis de los elementos comunes y diferenciales de los tipos de deuda externa
y su tratamiento a lo largo de las Gltimas cinco décadas, para identificar las regiones méas
problematicas, como son los casos de América Latina y el Caribe y Africa Subsahariana,
frente al resto de regiones con menores problemas estructurales de deuda externa, como
serian los casos de Oriente Medio y norte de Africa, Europa y los paises emergentes y en
desarrollo de la cuenta Asia-Pacifico.

Finalmente, este desarrollo histérico de la deuda externa y la aparicion de nuevos actores
en calidad de prestamistas, como China, que juega un papel destacado en el
endeudamiento de los paises del Africa Subsahariano, pone de manifiesto el cambio en el
perfil de la deuda hacia un mayor peso de la deuda externa privada y, dada la situacion
actual, como la deuda externa volvera otra vez a la agenda internacional, precisamente
por la cantidad de recursos que van a necesitar los paises ante el shock econémico del
COVID-19.

ABSTRACT

The aim of this paper is to study how the external debt developed in the different regions
of the developing world became a global problem. Specifically, how the debt went from
being on the international agenda and having a privileged place during the seventies,
eighties and nineties of the last century, to practically disappearing in the first years of
2000 and, with it, the discussion and necessary agreement on the external financing of the
emerging and developing countries. The main thread of this work has been the analysis
of the common and differential elements of the types of external debt and their treatment
over the last five decades, in order to identify the most problematic regions throughout
the process, such as the cases of Latin America and the Caribbean and Sub-Saharan
Africa, as opposed to the rest of the regions with many fewer structural problems of
external debt, such as the cases of the Middle East and North Africa, Europe and the
emerging and developing countries of the Asia-Pacific.

Finally, historical development of the external debt and the emergence of new actors as
lenders, such as China, which play a major role in the indebtedness of the countries of
Sub-Saharan Africa, highlights the change in the debt profile towards a greater weight of
private external debt and, given the current situation, how the external debt will return
again to the international agenda, precisely because of the amount of resources that the
countries will need in the face of the economic shock of the COVID-19.



1. Introduccidén

Las ambiciones de los gobiernos nacionales siempre han llevado a los Estados a buscar
financiacion en forma de recursos, cualquiera sea su forma. En el &mbito econdmico, esta
financiacion o ayuda exterior ha ido evolucionando historica y paralelamente al sistema
monetario internacional. No obstante, ningin momento de la historia ha visto niveles de
endeudamiento tan elevados en tiempos de paz como los surgidos desde 1980 en adelante.

La crisis de la deuda externa durante los afios ochenta en los paises en desarrollo fue uno
de los mayores problemas a enfrentar por la comunidad internacional y uno de los mas
debatidos a partir de esos afios y hasta los 2000. Por primera vez en la historia, la deuda
amenazd la solvencia del sistema financiero y, por tanto, el circuito de créditos a los paises
emergentes y en vias de desarrollo (PVD)!. Aun asi, la gravedad de dicha crisis afectd
asimeétricamente a las regiones del mundo, reflejando unas debilidades econdémicas que
convirtieron el problema de la deuda en un aspecto estructural de las economias en
desarrollo. A pesar de ello, la comunidad internacional emprendié programas de ajuste y
reestructuraciones de las deudas enfocadas a paises de ingreso medio. Asimismo, el
mundo global se percatd de la imposibilidad para resolver el problema de la deuda en los
paises mas pobres, emprendiéndose iniciativas mas enfocadas a la financiacion al
desarrollo.

Tras estos programas de ayuda, a principios de los afios 2000, los PVD encontraron un
respiro en su endeudamiento y comenzaron a enfocar sus esfuerzos y recursos en registrar
crecimientos sostenidos, desarrollo humano y fomentar la inversion en infraestructura e
innovacion. Sin embargo, como veremos a continuacion, aunque el tema de la deuda se
aplazo hasta la actualidad, los niveles de deuda no descendieron tanto como se esperaba.

El objeto de estudio de este trabajo serd comprobar coémo fue gestandose la deuda externa
en las distintas regiones y configurandose como un problema global, y, sobre todo, por
qué el problema de la deuda desaparecio de la agenda internacional tras las crisis de los
afios noventa. En concreto, como la deuda pasd de estar presente en los debates
internacionales a practicamente desaparecer tras los afios noventa y, con ello, la discusion
de la financiacion externa del mundo en desarrollo. El hilo conductor de este trabajo sera
analizar la evolucion y el tratamiento de la deuda desde una perspectiva regional y global
siguiendo la metodologia del Banco Mundial. Ademaés, este estudio sintetizar el tipo de
deuda y su evolucién en cada region. Los resultados recogidos permitiran llegar a las
conclusiones actuales, con el fin de encontrar una respuesta aproximada al problema de
la deuda en la actualidad.

Este trabajo se dividira en diversos capitulos que seran clasificados por etapa histérica y
por conceptos considerados como importantes por sus implicaciones en el tema de la
deuda.

! Segiin el Banco Mundial, el “mundo en desarrollo” recoge a paises de ingreso bajo y mediano. Son
términos de descripcion, no estamos juzgando el estado de desarrollo de ningdn pais.



El primer capitulo recogera publicaciones y consideraciones relevantes sobre el tema.
Para algunos autores, lo mas importante en los afios de gestacion de la deuda fue definir
cémo se endeudaron y cuales fueron los actores principales de este endeudamiento. Sin
embargo, con los afos, los trabajos se volvieron mas especificos en cuanto a las razones
de endeudamiento de estas regiones. Ademas, con el inicio de los debates de deuda,
muchos autores recalcaron el pésimo desempefio de regiones como América Latina, en
contraste con Asia meridional y Oriente Medio. No obstante, como se adelantaba, el
problema de la deuda sali6 de la agenda internacional y, por tanto, también de los
estudios.

En este sentido, los capitulos seran desarrollados a traves de un anlisis estadistico de la
deuda regional y global. Ademas, se tendrd en cuenta qué tipo de deuda poseian las
economias en desarrollo y sus principales fuentes.

El siguiente capitulo comenzaré en los afios cincuenta y sesenta y tratara de dar respuesta
a como la insistencia de los paises del Norte y otros organismos internacionales para que
los PVD contrajeran financiacion exterior resultaron en un coctel de vulnerabilidades que
se consolido en los afios setenta.

A continuacidn, se investigara sobre la década perdida en el mundo en desarrollo con el
objetivo de averiguar cuales han sido las areas regionales mas afectadas, las causas de la
crisis de deuda y el cambio en su tratamiento. Ademas, se hara especial mencion a las
diferencias del tipo de deuda, es decir, si se trata de deuda privada o publica, a corto o
largo plazo, asi como otros tipos de deuda a destacar. Esta coyuntura de los afios ochenta
ayudard a comprender los programas globales desarrollados en el siguiente capitulo y
como el mundo por fin comprendio que la deuda no podia tratarse de la misma forma
entre América Latina, Africa Subsahariana, Oriente Medio y Asia. A lo largo de este
capitulo se realizara una investigacion de los programas dedicados a resolver el problema
de la deuda principalmente desde el enfoque privado hacia paises de ingreso medio y
otros mecanismos dedicados a resolver la deuda en los paises pobres mas endeudados.

Por altimo, la fase final del estudio recogera las discusiones de la deuda en los afios 2000.
Ademas, llegaremos a la situacion actual de la deuda, destacando las zonas regionales y
paises mas afectados. Estas conclusiones seran de lo mas relevantes, ya que seran las
bases para explicar los ultimos dos capitulos del andlisis. En concreto, esta ultima parte
investigara el tipo de deuda, donde se encuentra y si realmente sigue siendo un problema
actual. Finalmente, se sintetizaran los valores mas importantes para definir el contexto
actual y comprender la coyuntura de la deuda en el mundo en desarrollo por el shock del
COVID-19.

El conjunto de capitulos se vera complementado por unas conclusiones que daran
respuesta a la situacion de los problemas de la deuda en los paises emergentes y en vias
de desarrollo, desde casos particulares hasta una vision mas global. Asimismo, el estudio
historico de la deuda situada en la actual crisis sanitaria mundial complementara la
dificultad de resolucion de los problemas de la deuda.



2. Revisién de la literatura

El proceso de endeudamiento a lo largo de la historia de PVD destaca principalmente por
su enorme popularidad durante los afios ochenta y noventa. Sin embargo, desde el
principio, autores como Millet (1989) y Atienza (2001) advierten como la gestacion de la
deuda durante la década de 1970 fue fruto del excedente de capital acumulado de los
paises industrializados. Este excedente de capital y la llegada de los petroddlares
facilitaron el flujo de capitales desde los paises del Norte al Sur. Todaro (1988) afiade
ademas que estos capitales no solo provenian de gobiernos extranjeros acreedores sino de
instituciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM),
que ofrecian préstamos con pocas restricciones para proyectos de desarrollo.

Con el estallido de la crisis del petroleo en 1973, algunos paises sufrieron el retroceso de
sus recursos a los paises de origen y el deterioro general de los pagos exteriores. Los PVD
comenzaron a recibir préstamos a tasas reales bajas y el caracter deficitario de las cuentas
corrientes comenzo a preocupar (Valdés, 1989). Se inician asi los primeros debates acerca
de la acumulacién de deuda externa y su impacto negativo en el crecimiento econémico
y la inversion (Were, 2001; Devlin, 1985).

Asimismo, Dooley (1994) y Millet (1989) coinciden en el peligroso papel del proceso de
endeudamiento. El ciclo sin salida comenzaba en la financiacion externa de bancos
comerciales privados y otros paises acreedores a paises deficitarios, aumentando los
ingresos por exportaciones y las obligaciones de pago de deuda (Touissant, 2002).

No obstante, la deuda no ha supuesto siempre un problema para autores, economistas y
gobiernos. En un primer enfoque, los modelos neoclasicos estandar promovian el
endeudamiento externo de estos paises, apoyados en los efectos a corto plazo. Estos
déficits se consideraron sostenibles si cumplian con el requisito de solvencia, es decir, si
implicaban una relacion a largo plazo de los pasivos externos con respecto al PIB (Reisen,
1998; Milesi-Ferretti y Razin, 1998; Edwards, 2001; Bonizzi, Laskaridis y Toporowski,
2015). Posteriormente, Krugman (1988) y Clements (2003) sugieren una relacién
negativa entre la sostenibilidad de la deuda y el crecimiento en tiempos de
sobreendeudamiento.

Devlin y French-David (1994) afiaden que, en teoria, si los paises en desarrollo pedian
prestado, estaban financiandose a un menor costo de capital extranjero o bien, estaban
tratando de suavizar el consumo en prevision de los ingresos futuros. En cualquiera de
los dos casos, los andlisis de la época coinciden en que los resultados fueron politicas
expansionistas que estimularon la inversion y mantuvieron niveles de crecimiento con
desequilibrios en la cuenta corriente y aumentos de deuda externa (Kamin, 1989; Dooley,
1994; Ghosh y Ostry, 1995; Bustillo y Velloso, 2013).

Mientras tanto, otros como Brooks (1998) llevan a cabo unos de los estudios mas amplios
en torno al andlisis de la deuda en estos paises. En realidad, segin el autor, una
combinacion de factores son en realidad los responsables de la acumulacion de la deuda.
Asimismo, Balassa (1984) y Krueger (1985) sefialan que la gestion de los tipos de cambio
y el régimen comercial fue crucial en este proceso de endeudamiento. Posteriormente,
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Cavallo, Eichengreen y Panizza (2016) especifican cémo la creciente integracion
financiera de estos paises ha sido crucial en el proceso de endeudamiento.

En este contexto, el incremento de los tipos de interés junto con otros factores como la
fragilidad de los Estados y la dependencia externa constituyeron el marco propicio para
una crisis generalizada de deuda en 1982 de los paises en vias de desarrollo, solamente
comparable a la de los afios treinta (Valdés, 1989).

Uno de los primeros, Diaz-Alejandro (1986), asume que el detonador de esta crisis fue la
interaccion de politicas domésticas defectuosas sumado al desajuste de los mercados
financieros internacionales. Dooley, Fernandez-Arias y Kletzer (1994) concuerdan con
estas ideas y afiaden el peligro de los tipos de interés asociados al repunte del ciclo
econdmico de los paises industrializados, pudiendo deprimir los precios del mercado
secundario de deuda.

No obstante, la persistencia del problema de la deuda se abordé como una cuestion de
liquidez a corto plazo a través de autores como Klein (1990). Ademas, se pusieron en
marcha diferentes mecanismos de renegociacion y refinanciacion. Por un lado, el Club de
Paris, donde se renegociaba la deuda oficial, por otro, el Club de Londres, para la deuda
comercial privada (Klein, 1990; Macias, 2008). Sin embargo, el fracaso de estas
iniciativas llevé al gobierno de los Estados Unidos en colaboracion con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) a lanzar una nueva iniciativa sobre la deuda en 1989,
conocida como el Plan Brady, muy enfocado a los paises latinoamericanos. Ademas, en
este sentido, buena parte de la literatura se centrd en buscar las causas de la crisis de deuda
y la posterior reinsercion en los mercados de capitales de estos paises (Dooley et al., 1994;
Consentino et al., 2019; Georgieva, Gjorgieva-Trajkovsk y Paceskoski, 2014; Valdés,
1989).

Por otro lado, las preguntas de autores como Dooley et al. (1994) giraron en torno a los
factores que llevaron a estos PVD (paises deudores) al retorno del acceso a los mercados.
Destacar las reformas de politica interna, la reduccién de deuda asociadas a las
reestructuraciones del Plan Brady y las subidas y bajadas de los tipos de interés en los
paises industrializados.

Adicionalmente, numerosos autores recalcan el pésimo desempefio econémico de los
paises deudores de América Latina (CAF, 2012), contrastado frecuentemente con el
fuerte desempefio de sus homdélogos en Oriente Medio. Autores como Sachs (1985) y
Ching-yuan (1985) comparan minuciosamente ambas regiones.

Sin embargo, las fuentes de deuda en América Latina y Europa Central no pueden
atribuirse unicamente a los shocks externos (petroleo, tasas de interés y la caida de precios
de materias primas), sino también a los deficits por cuenta corriente y los desequilibrios
en el tipo de cambio (Dornbusch, 1984).



Mientras tanto, en el continente africano los resultados eran indiscutibles, los niveles de
endeudamiento y los niveles de pobreza habian aumentado, registrandose incluso
decrecimientos de la renta per cépita para algunos paises (Banco Mundial, 2001; PNUD,
2000; Colom, 2001). En 1982, la mayor parte de paises africanos no podian hacer frente
a sus obligaciones de deuda a la vez que mantenian las tendencias existentes en el
crecimiento de bienes y servicios importados. Ante esta situacion, Colom (2001) y Shola
y Sailu (2009) detallan como el BM y el FMI operaron un cambio de estrategia,
vinculando la condonacion de la deuda (Iniciativa para los PPME) con la elaboracion e
implementacidn de programas integrales de lucha contra la pobreza.

Finalmente, los programas de negociacion y reestructuracion de la deuda en los afios
noventa (sea por el Plan Brady o la Iniciativa para los PPME) y el desempefio positivo de
la economia global a principios de los afios 2000 aparcaron la discusion de la deuda del
mundo en desarrollo. De hecho, el ciclo positivo de materias primas y el contexto global
de tipos de interés bajos favorecieron el crecimiento de los PVD y su endeudamiento tras
la crisis economica-financiera en 2008. No obstante, como Reinhart y Rogoff (2011)
explican, un excesivo endeudamiento de los paises siempre da lugar a episodios de crisis.
Si las autoridades y los actores globales no estan alerta de los niveles de deuda, los paises
caeran en los errores del pasado.

3. El proceso de endeudamiento desde los afos 50 hasta los afios 80

3.1. La gestacion de la deuda en los afios 50 y 60

Los paises emergentes y en desarrollo vivieron una verdadera época dorada durante los
afios cincuenta. De hecho, la mayor parte de economias, respaldadas por los bloques de
la Guerra Fria, mejoraron sus perspectivas econdémicas gracias a politicas nacionales.
Paralelamente, el excedente de capital de los paises industrializados se dirigié
positivamente hacia estos paises del Sur, que comenzaron a registrar tasas positivas de
crecimiento. Los paises en desarrollo recibian las exportaciones y los capitales de los
paises del Norte, sin un deterioro de precios, crecian y se beneficiaban del comercio.

En este sentido, la internacionalizacion de los capitales fue un proceso que, a pesar de ser
historico, tuvo un gran impulso en la década de los sesenta y, sobre todo en los setenta.
Durante estos afios, la brecha financiera y el creciente nimero de bancos que operaban
fuera de los Estados Unidos fueron el detonante perfecto que contribuyeron al
endeudamiento de los PVD.

A lo largo de los afios siguientes, el volumen de crédito disponible y la emision de
obligaciones internacionales y préstamos aumentaron considerablemente. En esta linea,
principalmente los paises latinoamericanos, ante la creciente necesidad de capital
extranjero, comenzaron a tomar numerosos creditos extranjeros y a endeudarse muy
rapido. Mientras tanto, en Asia Oriental y el Pacifico, algunos paises (hoy considerados
paises de ingreso alto) aplicaron politicas estatales intervencionistas, crearon industrias
estratégicas y comenzaron a crecer a través de sus exportaciones. Los conocidos NIC
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(Newly Industrialised Countries) o los Cuatro Dragones Asiaticos®> despegaron
progresivamente con una insercion en el mercado paulatina y niveles moderados de
endeudamiento.

La gestacion de la deuda resultd en varios pilares que propiciaron el colapso de las
obligaciones de pago internacionales. Por un lado, a la gran liquidez en ddlares del
sistema internacional se unieron los beneficios generalizados en las décadas anteriores
(Atienza, 2002). EI mercado comenzd a acumular un excedente de ddlares y los bancos
comerciales comenzaron a conceder préstamos a tasas de interés bajas con el objetivo de
colocar sus recursos en un mundo donde los paises europeos demandaban cada vez menos
créditos. En este contexto, los bancos privados encontraron en los paises emergentes y en
desarrollo el destinatario perfecto para la concesion de préstamos. Asi, a la vez que los
bancos comerciales privados aumentaron su peso por la transferencia de ingresos y su
excesiva liquidez, los prestamistas publicos (gobiernos nacionales y FMI) perdieron
importancia relativa.

A finales de los afios sesenta, el mundo en desarrollo comenzd a sufrir los primeros
problemas de deuda y dificultades en sus balanzas de pagos debido a los graves errores
de calculo econémico. De hecho, motivados por los problemas de endeudamiento,
algunas economias comenzaron a ser aisladas: Argentina, Brasil, Chile y Pert en América
Latina; Turquia en Europa meridional; India, Indonesia y Filipinas en Asia; Ghana en
Africa. Sin embargo, la solucion se encontrd con relativa rapidez. Por un lado, las medidas
correctivas pasaban por adoptar politicas econdmicas destinadas a reducir la dependencia
de las importaciones, acelerar las exportaciones y aumentar el ahorro interno. Por otro
lado, se proponia garantizar un alivio de la deuda con el fin de amortiguar el “bache” de
los pagos por amortizacion a corto plazo. Ademas, el FMI apoy6 con recursos en forma
de créditos estos esfuerzos. A pesar de ello, en lineas generales, la década de los sesenta
concluy6 con los primeros sintomas de la crisis de los setenta.

Por otra parte, a pesar de la ola de crecimiento econdmico mundial, Africa fue la region
menos favorecida de este comercio. Su dependencia a las materias primas, el modelo
colonial y los problemas estructurales dificultaron su papel en los mercados
internacionales. Ademas, en algunos paises, la edificacion de una herramienta estatal se
configuraba como una tarea complicada, incapaz de evitar guerras civiles y revoluciones.
Este contexto de inestabilidad y pobreza supusieron el coctel explosivo para la region.
Pese al crecimiento de las décadas de 1950 a 1970, la region fue la gran olvidada, sobre
todo por su desventajosa posicion en el exterior.

2 Corea, Taiwan, Hong Kong y Singapur.
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3.2. Laconsolidacion de la deuda en los afos 70

A principios de 1970, la economia mundial crecia casi a un 5% de media y Estados Unidos
destacaba por su crecimiento débil y sus altos niveles de inflacion. Segun datos de la
OCDE, la desaceleracion generalizada llegd a rozar los 2 puntos en promedio,
influenciados a su vez por el comienzo del “no sistema” de tipos flotantes en 1971y la
Guerra Fria. Finalmente, el final del acuerdo de Bretton Woods y la devaluacion del dolar
en 1973 (hasta un 11%) arrastraron al resto de monedas internacionales a la devaluacion.

Sin embargo, este preludio de desaceleracion generalizado no se expandi6 a los PVD,
mas bien todo lo contrario. La fase de expansion se prolongd precisamente porque
recibieron mayores flujos de recursos y se acostumbraron a recibir créditos a tasas de
interés muy bajas. De hecho, estos préstamos y obligaciones financieras empezaron a
convertirse en el motor de crecimiento de estas economias. La propia Comisién
Econdmica para Ameérica Latina (CEPAL) llegé a sefialar que el financiamiento externo
actuo como un amortiguador en la region durante los periodos de contradiccion, evitando
que las mermas en las exportaciones hiciesen caer la capacidad de importacion y afectasen
al crecimiento econémico (Atienza, 2002).

En este punto, los paises del Norte y otras instituciones instaron a estas economias en
desarrollo a recibir préstamos e invertirlos en proyectos de infraestructura e innovacion,
con el objetivo de conectar, a través de las exportaciones, a estos paises de la periferia
dentro de los mercados internacionales. Bajo esta premisa, el volumen de préstamos en
forma de ayuda comenz6 a fluir. No obstante, aunque estos paises obtuvieron numerosos
préstamos que impulsaron sus exportaciones de materias primas, pocos invirtieron en
diversificacion y especializacion (en especial América Latina).

3.2.1. El primer shock del petrdleo 1973, fuente de endeudamiento

Tras la devaluacion del dolar, en el seno politico de Oriente Proximo, los productores y
exportadores de petroleo apostaron por consolidar su posiciéon internacional vy,
conscientes de la rigidez de la demanda del crudo, decidieron subir el precio. Con la
devaluacién del ddlar, el aumento de la inflacién y el crecimiento débil del PIB, en 1973,
se produjo el primer shock del petr6leo. En menos de un afio, los precios del petréleo
aumentaron casi 30%/barril.

Estos paises productores de petréleo pasaron de ser economias con cuentas exteriores
deficitarias a acumular grandes volumenes de divisas en forma de ingresos por sus
exportaciones de crudo. Posteriormente, dichos beneficios del petréleo fueron
depositados directamente en los bancos comerciales, que trabajaron como intermediarios
entre estos paises productores de petroleo y el resto del mundo. Al mismo tiempo, los
paises no productores de petrdleo, ante el aumento del coste del crudo, no tuvieron mas
opciones que endeudarse e intentar amortiguar el golpe. El resultado fueron
importaciones mas caras que dieron lugar a balanzas por cuenta corriente negativas y
aumentos de la deuda externa.
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En este sentido, las economias en desarrollo no productoras de petroleo fueron las mas
golpeadas de este shock y por tanto las mas endeudadas. De igual forma, la crisis del
petroleo en 1973 provocé el deterioro general de los pagos exteriores a los paises en vias
de desarrollo y dio comienzo a una oleada de préstamos® masivos por parte de bancos
privados a estos PVD, cambiando el escenario mundial. En esta ocasion, tal y como
venian haciendo, los paises del Norte animaron el crédito hacia los paises del Sur, con la
condicion de importar y comprar productos nacionales de las economias del Norte.

En este contexto, si anteriormente los bancos comerciales occidentales poseian un
excedente de liquidez, la llegada de los petroddlares dispard incluso méas esas cifras. Entre
1974 y 1981, de los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) salieron cerca de 460.000 millones de dolares, de los que 160.000 se
colocaron en bonos occidentales, 230.000 millones en inversiones financieras (compra o
venta de acciones 0 concesion de préstamos) y otras inversiones directas, otros 60.000
millones a préstamos en paises en desarrollo y finalmente 10.000 millones a instituciones
como el FMI y el BM (Atienza, 2002). Mientras tanto, el FMI se convirtié en el
intermediario de los paises muy pobres que no consiguieron financiacion privada en los
mercados de capitales, mas conocida como “Oil Facility”.

Este cambio de panorama llevé a multitud de autores a preguntarse por el proceso y la
relevancia del endeudamiento en los paises en desarrollo. De hecho, Valdés (1989)
advirtié de la combinacién peligrosa entre bajas tasas de interés real (facilidad de
financiacion exterior) y el caracter cada vez mas deficitario de las cuentas corrientes como
consecuencia del endeudamiento. A su vez, los estudios empiricos han demostrado que
la acumulacién de deuda externa tiene un impacto negativo en el crecimiento econémico
y la inversion privada (Were, 2001).

Por otra parte, esta subida de precio aumentd los costes de produccion de los productos
finales y el precio de las materias primas, que ya se encontraban en auge. Sumado a las
tasas tan bajas de interés real, los PVD se endeudaron muy rapido y las cuentas corrientes
se volvieron cada vez mas deficitarias (\Valdés, 1989; Were, 2001); en contraste con las
cuentas corrientes de los principales paises exportadores de petrdleo, cada vez mas
superavitarias (Ver Anexo 1).

3 Se denominaban préstamos sindicados, contratos de créditos con tipos de interés ajustables o contratos de
préstamos de tipo variable. Con este contrato, el prestamista podia cambiar el tipo de interés que el
prestatario pagaba por el crédito, a medida que cambiaban los tipos de interés del mercado. Normalmente,
el interés que los bancos cobraban sobre los préstamos en délares del tipo variable estaba relacionado con
el London Interbank Offered Rate (LIBOR). Los bancos favorecieron la utilizacién de contratos de tipo
variable porque los tipos de interés ajustables les protegian de quedarse «atrapados» en préstamos a tipos
de interés bajos, cuando los tipos de interés que ellos mismos tenian que pagar a los depositantes
aumentaban.
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Gréfico 1. Saldo deuda externa. Distribucién regional, 1970-1983 (millones de US$)
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Notas: El eje vertical de la derecha se corresponde con valores en América Latina y el Caribe. El resto de
regiones estan referidas al eje de la izquierda. Ademas, estan excluidos pafses ingreso alto®.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En el gréafico anterior puede observarse como la region de América Latina comenzé a
desmarcarse rapidamente en cuanto a volumen de deuda se refiere, llegando a poseer una
deuda de mas del triple respecto al resto de regiones en 1980. Ademas, esta deuda externa
estaba especialmente ligada a la coyuntura de los mercados internacionales y a los tipos
de interés. Cuando la situacion financiera cambid (crisis del petréleo de 1973) y las
exportaciones nacionales comenzaron a sufrir, los PVD no tuvieron mas remedio que
endeudarse aun mas. En cuanto al resto de regiones, sobre todo Asia, mantuvieron firmes
sus politicas de expansién e integracion con niveles de deuda moderados.

Ademas, a esta primera crisis del petréleo se sumo el deterioro de la Relacion Real de
Intercambio (RRI). Los precios de las materias primas comenzaron a caer desde finales
de los afios 60 y los PVD se quedaron atados a una relacion de dependencia con el petréleo

4 Paises de ingreso alto excluidos en el estudio: Andorra, Gibraltar, Palau, Antigua and Barbuda, Grecia,
Panam4, Aruba, Groenlandia, Polonia, Australia, Polonia, Australia, Guam, Portugal, Austria, Hong Kong,
Puerto Rico, Bahamas, Hungria, Qatar, Bahréin, Islandia, San Marino, Barbados, Irlanda, Arabia Saudi.
Bélgica, Isle de Man, Seychelles, Bermuda, Israel, Singapur, Islas Virgenes Britanicas, Italia, San Martin
(Paises Bajos), Brunéi Darussalam, Japon, Republica de Eslovaquia, Canada, Republica de Corea,
Eslovenia, Islas Caiméan, Kuwait, Espafa, Islas del Canal, Letonia, San Cristobal y Nieves, Chile,
Liechtenstein, Isla de San Martin, Croacia, Lituania, Suecia, Curazao, Luxemburgo, Suiza, Chipre, Macao,
Taiwan, Republica Checa, Malta, Trinidad y Tobago, Dinamarca, Ménaco, Islas Turcas y Caicos, Estonia,
Paises Bajos, Emiratos Arabes, Islas Feroe, Nueva Caledonia, Reino Unido, Finlandia, Nueva Zelanda,
Estados Unidos, Francia, Islas Marianas del Norte, Uruguay, Polinesia Francesa, Noruega, Islas Virgenes
de los Estados Unidos, Alemania y Oman.
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que aumento el valor de sus importaciones y descendio el valor relativo de sus
exportaciones.

En definitiva, tras este primer shock del petrdleo, los paises en desarrollo no productores
de petroleo mostraron economias poco estructuradas y débiles, sobre todo América
Latina. Ademas, se encontraban en una coyuntura donde no podian permitirse politicas
de ajuste demasiado austeras, sumado a que poseian una necesidad muy grande a
continuar recibiendo divisas del exterior para financiar sus importaciones energéticas de
crudo. Como era de esperar, se convirtieron en los paises mas vulnerables ante la
posibilidad de un segundo shock del petroleo.

3.2.2. El segundo shock del petroéleo 1979

El panorama internacional para los PVD tras la primera crisis del petréleo se caracterizo
por los tipos de interés real bajos y los tipos variables de reembolso, facilitando el flujo
de capitales por todo el mundo. Mientras la banca privada prestaba dinero en grandes
cantidades, los paises solicitaban enormes préstamos y se endeudaban.

Al mismo tiempo, algunos paises beneficiados por el shock subito del petréleo como
México o Venezuela emprendieron proyectos de inversién y crecimiento sin una
prevision real de los gastos y confiando en las proyecciones al alza del precio del petréleo
(Atienza, 2002). Es decir, no solo se endeudaron por encima de sus posibilidades los PVD
no productores sino también un gran numero de paises beneficiados, esperando que el
volumen de ingresos por la subida del precio del petréleo equilibrara la cantidad de gasto
aprobado. Paralelamente a las estrategias industriales de los paises industrializados, los
paises mas pobres fueron desconectandose cada vez més de los mercados internacionales,
especialmente la region de Africa Subsahariana.

En este contexto, el papel de la economia estadounidense en los mercados internacionales
fue vital para explicar el proceso de endeudamiento de los PVD. En concreto, a finales de
los afios setenta, el mundo observaba como Estados Unidos aplicaba politicas monetarias
expansivas, aumentando la inflacion y los problemas para los PVD. Como resultado, la
economia americana entr6 en un periodo de grandes déficits fiscales, niveles de inflacion
altos y tipos de interés real negativos. Este ciclo acabd en 1979 cuando, Paul Volcker
como presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, se comprometio a subir los
tipos de interés nominales y mantener este compromiso monetario por encima de los
niveles de inflacion®. Con esta politica econdmica acomodaticia, los tipos de interés real
empezaron a ser positivos y el dolar se aprecid. Por ende, los mercados internacionales
siguieron esta tendencia y aumentaron los tipos de interés, afectando enorme y
negativamente a los paises en desarrollo.

S El objetivo era recuperar el control de la inflacion y devolver credibilidad al délar.
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Con la llegada del segundo shock del petroleo en 1979 y la subida de los tipos de interés
real, el volumen de endeudamiento de los paises en desarrollo comenzé a ser insostenible.
Ademaés, simultdneamente a la subida del precio del barril de petroleo (casi 20 ddlares en
menos de un afo), los paises en desarrollo no productores de petroleo empezaron a tener
tipos de interés imposibles de pagar, primas de riesgo que sobrepasaron incluso los 1.500
puntos y deudas externas acumuladas.

Graéfico 2. Saldo deuda externa, 1970 — 1983 (% INB)
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Nota: Las regiones de Europa y Asia Central, Oriente Medio y norte de Africa y Africa Subsahariana no
poseen datos de deuda externa respecto al INB hasta 1985.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En cuanto a la deuda externa segun el Ingreso Nacional Bruto (INB), fue aumentando
hasta 1982, alcanzando los valores para América Latina y el Caribe, Asia meridional y
Asia Oriental y el Pacifico de 43%, 24% y 19% respectivamente.

Los paises industrializados, por el contrario, tomaron préstamos relativamente reducidos
con bajas primas de riesgo. Sin embargo, las economias en desarrollo, que no realizaron
el trabajo de diversificacion y dependian de financiacion externa para sostener ciertos
niveles de crecimiento y desarrollo, se encontraron con tipos de interés demasiado altos.
Un ejemplo claro de este proceso se produjo en América Latina en paises como Argentina,
Brasil, México y Chile.
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Gréfico 3. Saldo deuda externa en América Latina, 1970 — 1983 (millones de US$)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Segun el Banco Mundial, en el periodo de 1973 a 1983, el volumen de deuda aumentd
hasta casi 100.000 millones de euros en Brasil y México, 46.000 millones de ddlares en
Argentina y 38.000 millones en Venezuela. Al mismo tiempo, la mayor parte de PVD
vieron como sus exportaciones descendieron, a la vez que se producia una fuga de
capitales que volvia a los paises industrializados. La solucién volvio a ser los préstamos
de todos esos bancos comerciales privados que cogieron musculo por el mercado de
eurodolares, especialmente en la region de América Latinay el Caribe.

En definitiva, el escenario a finales de los afios setenta era cuanto menos inestable y
complejo. Los PVD no dejaban de absorber créditos, los tipos de interés real subian y los
capitales comenzaban a volar en muchas economias. Ademas, el elevado déficit fiscal del
gran hegemonico Estados Unidos dejaba entrever la crisis que estaba por llegar.

4. Ladécada perdida: crisis de la deuda en 1982

En 1980, la inestabilidad mundial (aumento de tipos de interés real) y el volumen de
deuda de los PVD ocupaba la mayor parte de deuda en los PVD, en particular de América
Latina. Ademas, los prestamistas, incluidos los organismos internacionales, continuaban
presionando a los paises deudores a tomar préstamos y liberalizar alin mas sus economias,
todo ello desde el “enfoque monetario de la balanza de pagos®”. No obstante, a pesar del
papel representativo del Estado y del peso de la deuda externa privada, como se analizara
posteriormente, la deuda publica siempre fue superior a la privada.

¢ Este enfoque afirma que la balanza de pagos es principalmente un aspecto monetario. Resta importancia
a las corrientes de capital y considera la balanza de pagos como un global, no discrimina entre cuenta
corriente, capital y financiera.
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4.1. El papel del sector privado

Durante el proceso y la consolidacién del endeudamiento, el sector privado tuvo un papel
fundamental desde el mercado de euroddlares y la posterior puesta en marcha de los
petroddlares. Los acreedores privados, con niveles de liquidez altos buscaban proyectos
y oportunidades para llevar sus recursos. De este modo, ante la imposibilidad de
convencer a los paises industrializados de tomar mas créditos, los bancos comerciales
encontraron en los PVD los aliados perfectos, especialmente en los paises
latinoamericanos.

La mayor parte de los créditos concedidos eran préstamos sindicados’ cuyo objetivo era
repartir el riesgo y mantener la capacidad prestamista a todos los gobiernos que lo
requiriesen. Posteriormente, esta deuda privada y obligaciones de pago serian recogidas
por los Estados deudores gracias a acuerdos con los acreedores. Esta concesion de deuda
del sector privado al publico se conoce como nacionalizacion de la deuda o deuda
soberana.

Tabla 1. Deuda externa privada, 1970 - 1983 (% total deuda externa)

Asia Oriental ~ Europay Lﬁtimn G;“;/:ael Medoigeyn;eorte Asia Africa_Sub-

y el Pacifico Asia Central Caribe de Africa meridional ~ sahariana
1970 48,35% 43,32% 53,86% 14,36% 8,99% 17,57%
1971 45,91% 46,53% 53,21% 13,63% 8,60% 14,91%
1972 44,22% 47,81% 52,69% 12,63% 9,16% 15,77%
1973 41,36% 49,99% 50,08% 11,45% 9,30% 18,07%
1974 42,14% 51,83% 48,41% 11,79% 12,72% 19,39%
1975 41,78% 50,99% 45,90% 11,52% 13,58% 20,71%
1976 40,92% 56,74% 42,86% 13,32% 12,13% 21,55%
1977 42,66% 64,39% 45,19% 24,87% 10,30% 27,74%
1978 41,39% 61,60% 42,63% 19,41% 10,65% 29,19%
1979 41,16% 49,07% 43,93% 18,16% 11,16% 27,79%
1980 40,11% 41,08% 47,17% 16,44% 15,95% 31,16%
1981 43,14% 40,84% 49,13% 15,55% 20,13% 31,59%
1982 43,85% 37,91% 46,67% 22,38% 24,14% 27,88%
1983 41,91% 34,59% 38,32% 20,08% 26,87% 28,64%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Mientras los gobiernos se dedicaban a abrir sus economias, desregularizar sectores y a
Ilevar a cabo politicas neoliberales, la banca privada aumenté los flujos de crédito, pero
sin llevar a cabo andlisis de riesgos o sin medir realmente las posibilidades de recuperar
sus préstamos. No obstante, el peso relativo de la deuda privada en cuanto al total de
deuda externa (privada y publica) fue distinto en las diferentes zonas. Por una parte, las
regiones de Asia Oriental y el Pacifico, Europa y Asia Central y América Latina y el
Caribe se repartieron en lineas generales la deuda externa entre externa y privada. Aun
asi, la tendencia conforme llegaba la crisis de deuda en 1982 fue descendente en todos

" Varios acreedores comparten el importe prestado.
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ellos, en cuanto que la deuda publica tomaba protagonismo. Por otra parte, los PVD de
Asia meridional, Oriente Medio y Africa (norte de Africa y region subsahariana), aunque
con menores niveles de deuda, aumentaron progresivamente el peso de la deuda privada.
En orden, la deuda privada en 1982 en Asia meridional alcanzé el 24%, en Oriente Medio
y norte de Africa el 22% y en Africa Subsahariana el 28%. Asimismo, resulta importante
destacar la importancia de la deuda externa privada a largo plazo.

Grafico 4. Deuda externa privada a largo plazo, 1970 — 1983 (millones de US$ y %
total de deuda a largo plazo)
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Nota: La deuda total a largo plazo es el total de deuda a largo plazo publica y privada.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Gracias al entorno propicio, el buen ritmo de la economia mundial y los bajos tipos de
interés real, el endeudamiento de estos PVD fue relativamente sencillo. Desde comienzos
de los setenta, los préstamos y créditos en circulacién se caracterizaron por su caracter
privado y a largo plazo, siendo muy flexibles y con buenas perspectivas de futuro. Sin
embargo, el cambio de rumbo global a principios de 1980, “obligd” a zonas como
América Latina a seguir endeudandose, pero con plazos més cortos. Desde 1970 a 1983,
la deuda externa privada a largo plazo pasé del 46% al 26% en América Latinay el Caribe
y del 35% al 18% en Asia Oriental y el Pacifico.

Otras regiones como Europa y Asia Central y Africa Subsahariana vieron crecer sus
montos de deuda desde 1.136 a 11.092 millones de ddlares y desde 355 a 5.530,
respectivamente desde 1970 a 1983. Destacar ademas la importancia de la deuda privada
y el aumento del volumen de deuda experimentado entre 1975y 1980 en Europa y Asia
Central y Asia Oriental y el Pacifico. Por altimo, las regiones de Oriente Medio y norte
de Africa y Asia meridional continuaron fieles a sus politicas regulacionistas e
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intervencionistas con niveles bajos de deuda, unos beneficiandose de los ingresos del
petroleo y otros por sus exportaciones y su integracién mundial paulatina.

4.2. El aumento de las obligaciones de pago y el cambio en el tipo de deuda

A medida que la década comenzaba, los plazos por amortizacion se fueron acortando y
los tipos de interés variable aumentando, sefial del problema de deuda que podia suponer
para los agentes privados y publicos. Solo entre 1970 y 1982, la deuda externa total a
cortoy largo plazo en estos PVD pasoé de 65.433 millones de dolares a 622.983, impulsada
principalmente por América Latina. Mas concretamente, la deuda a largo plazo en 1982
aumento hasta los 481.278 millones de dolares, mientras que la deuda a corto plazo
alcanzd los 141.705. En este contexto, la region latinoamericana fue la principal
responsable de los niveles tan altos de endeudamiento. En aproximadamente diez afios la
deuda se multiplicé casi por nueve. Otras regiones como Asia Oriental y el Pacifico y
Oriente Medio y norte de Africa, a pesar de endeudarse sobre todo a partir de 1979,
mantuvieron niveles de deuda mas estables.

Tabla 2. Deuda externa a corto y largo plazo de los PVD (%o total deuda externa)

Deuda externa alargo Deuda externa a corto Deuda externa Ta_sa Gj,e
plazo plazo total* variacion
anual

(mlldjosrgs de (% total) (Orlr; i ILIJOSr;S (% total) (mlllIJoSn$e)s de (%)
1970 57.208 87,4% 8.224 12,5% 65.433
1971 67.029 87,5% 9.574 12,5% 76.603 17,07%
1972 77.916 87,3% 11.267 12,6% 89.184 16,42%
1973 93.540 87,4% 13.468 12,5% 107.009 19,99%
1974 115.207 87,4% 16.477 12,5% 131.685 23,06%
1975 139.905 87,5% 19.854 12,4% 159.759 21,32%
1976 168.059 86,9% 25.264 13,0% 193.323 21,01%
1977 209.423 79,4% 54.082 20,5% 263.505 36,30%
1978 262.235 80,4% 63.877 19,5% 326.113 23,76%
1979 312.289 80,4% 76.002 19,5% 388.292 19,07%
1980 376.895 77,9% 106.745 22,0% 483.641 24,56%
1981 429.038 77,2% 126.043 22,7% 555.082 14,77%
1982 481.278 77,2% 141.705 22,7% 622.983 12,23%

*Suma entre deuda externa a corto y largo plazo

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

A medida que los afios pasaban, la deuda a largo plazo en 1970 paso6 de suponer el 87%
a descender en un 77% en 1982. Mientras tanto, el volumen de deuda a corto plazo
aumento en proporcion, de un 13% en 1970 a suponer el 23% en 1982. Asimismo, hay
que decir que este cambio de tendencia fue impulsado por América Latina en un contexto
donde la deuda crecia entre un 17% y un 25% todos los afos, alcanzando el pico més alto
de crecimiento entre 1976 y 1977, un 36%. Este crecimiento de la deuda total y el aumento
de la deuda a corto plazo dio pistas de la reduccion de los plazos de devolucion y el
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aumento en las obligaciones de pago que sufrieron la mayor parte de PVD. Aun asi, el

grueso de la deuda externa reposaba en plazos de amortizacion largos.

Tabla 3. Porcentaje de deuda externa a largo plazo respecto al total de la deuda
regional, 1970 - 1982

Asia Europay América Oriepte . <o
Oriental y Asia Latinay el Medio y As[a Afrlca.Sub-
el Pacifico Central Caribe ng;tf_e de  meridional  sahariana
rica

1970 82% 80% 86% 88% 97% 89%
1971 84% 81% 85% 88% 96% 90%
1972 84% 82% 85% 89% 96% 89%
1973 85% 82% 85% 90% 96% 87%
1974 85% 82% 86% 90% 96% 87%
1975 85% 84% 86% 90% 96% 87%
1976 84% 83% 86% 89% 97% 87%
1977 80% 69% 79% 78% 97% 78%
1978 78% 71% 80% 83% 96% 78%
1979 77% 85% 77% 85% 95% 81%
1980 76% 86% 71% 86% 93% 81%
1981 74% 88% 71% 87% 92% 81%
1982 72% 90% 72% 80% 91% 84%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Mientras América Latina aumentaba y superaba los 200.000 millones de délares en 1981,
el resto de PVD mantuvo volimenes de deuda méas bajos. Sin embargo, en todas las
regiones el peso de la deuda se encontrd en plazos de amortizacion largos, a pesar del
peso relativo ganado de la deuda externa a corto plazo, sobre todo en Europa y Asia
Central entre 1976 y 1979, América Latina y el Caribe y Asia Oriental y el Pacifico a
partir de 1976 y 1978 respectivamente.

Asimismo, el analisis de la deuda en los PVD arroja cifras escalofriantes en cuanto a
privado y publico se refiere. Si bien es cierto que los plazos y obligaciones de pago se
empezaron a acortar y la deuda privada constituia uno de los mayores problemas a
enfrentar, los gobiernos publicos se enfrentaban en la mayor parte de casos a niveles de
deuda publica igualmente significativos.

Tabla 4. Deuda externa publica y privada de los PVD, 1970 — 1982

Deuda externa publica, total | Deuda externa privada, total Deuotlgtglierna
millones de millones de
( Uss) o total) | Uss) (% total) | (millones de US$)
1970 41.391 63% 24.778 37% 66.170
1971 49.014 63% 28.395 37% 77.410
1972 56.612 63% 33.609 37% 90.220
1973 69.275 64% 38.909 36% 108.183
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1974 84.996 63% 48.923 37% 133.919
1975 105.695 65% 57.626 35% 163.320
1976 130.067 65% 68.949 35% 199.016
1977 165.581 61% 103.878 39% 269.458
1978 210.673 63% 122.478 37% 333.151
1979 253.173 64% 143.885 36% 397.058
1980 309.411 62% 185.670 38% 495.081
1981 346.002 61% 225.840 39% 571.842
1982 395.675 61% 249.352 39% 645.026

*Suma entre deuda externa privada y publica

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Desde el inicio de la década de 1970, la deuda externa publica siempre ha sido mayor que
la privada. En 1982, la deuda externa publica ocup6 un 66% del volumen total de 395.675
millones de ddlares. Mientras tanto, la deuda externa privada en estos PVD alcanz6 la
cifra de 249.352 millones de ddlares y jamas llego6 a ser mas de un 40%. En este caso, las
cifras han acabado por demostrar que a pesar de lo que pudiera parecer y la importancia
del sector privado, el grueso de la deuda se encontraba bastante repartido entre publico y
privado. No obstante, la calidad de la deuda privada constituy6é una gran preocupacion
para regiones como América Latina, principal deudor del mundo en desarrollo.

Por otro lado, solo una parte de la deuda privada contraida poseia lo que se denomina
garantia publica. Es decir, ante el impago o incumplimiento de la deuda por parte de los
deudores privados, los bancos acreedores podian emitir clausulas a los gobiernos
nacionales para exigir el pago del préstamo no vencido.

Graéfico 5. Deuda externa privada garantizada y no garantizada por el sector
publico en los PVD (millones de US$)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)
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El problema era que, normalmente, si la deuda privada se encontraba garantizada, los
bancos comerciales no realizaban practicamente ningun analisis acerca de la viabilidad
econdmica del préstamo ni del deudor, ahorrando costes en evaluaciones del proyecto y
tiempos de negociacion. En este sentido, multitud de bancos comerciales con exceso de
liquidez se dedicaron desesperadamente a colocar sus recursos. En concreto, la mayor
parte de la deuda privada no estaba garantizada por el gobierno, creciendo mucho durante
estos afios hasta 1982, donde alcanzo los valores de 5.562 y 80.041 millones de dolares,
segun deuda privada garantizada y no garantizada.

Finalmente, a comienzos de la década de los ochenta, el mundo comenzé a darse cuenta
del problema de deuda generalizado, sobre todo cuando los precios del petréleo cayeron
en 1982. En este contexto, en primer lugar, en 1982 destacaba la regién de América Latina
y el Caribe con una deuda del 295% de sus exportaciones, Asia meridional con un 247%,
Oriente Medio y norte de Africa 125% y Asia Oriental y el Pacifico con un 111%.

4.3. Lacrisis de la deuda en 1982

En agosto de 1982 México declard oficialmente una moratoria o suspension de pagos,
dando comienzo a lo que se conoce como la “década perdida” en el mundo en desarrollo,
especialmente para América Latina. Ya en ese momento, numerosos paises venian
registrando retrasos en los pagos y salidas masivas de capitales, sometiendo a las monedas
a grandes tensiones cambiarias. En consecuencia, el mundo empez06 a darse cuenta de los
errores cometidos y el peligro de una crisis que no tardaria en llegar. Mas de 50 paises
tuvieron que reescalonar sus deudas mediante acuerdos internacionales y 46 paises en
desarrollo pasaron a clasificarse como “altamente endeudados”, debido a la magnitud de
sus deudas con relacién a sus exportaciones.

El primer paso para gestionar esta crisis de deuda fue ganar tiempo. Para ello, el FMI y
el BM se posicionaron como mediadores entre los bancos comerciales y los paises
deudores, con el fin de gestionar la deuda de esos paises endeudados y garantizar el cobro
a los acreedores. Como primeras medidas, la flexibilizacion de los pagos de deuda y la
posibilidad de recibir nuevos créditos se condiciono a la aceptacion de los paises deudores
de programas de ajuste estructural coordinados por el FMI.

En este sentido, el papel del Fondo dio seguridad a los bancos acreedores y una garantia
de austeridad dedicada a resolver la deuda. Desde 1984 hasta entrados los afios noventa,
los PVD endeudados dedicaron sus esfuerzos a lo que se conoce como “proceso de
transferencias netas negativas de la deuda externa”, es decir, los paises endeudados
mandaban las cantidades netas de capital a esos Estados del Norte y bancos acreedores
con el objetivo de aliviar las cargas de deuda.
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No obstante, las condiciones tan duras de pagos para estos paises endeudados
(especialmente América Latina) fueron proporcional al aumento de la deuda con otros
agentes privados y con el mismo FMI. Tanto es asi que el objetivo de los gobiernos
cambio y se enfocd casi exclusivamente a hacer frente a las obligaciones de la deuda. Sin
embargo, a pesar del aumento de los tipos de interés real, los paises de ingreso medio
siguieron en la senda del endeudamiento. De este modo, por ejemplo, Argentina
negociaba simultaneamente con los acreedores y con el FMI.

Grafico 6. Deuda externa total. Distribucion regional, 1982 — 1990 (% INB)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

La deuda en porcentaje de INB fue bastante dispar entre las regiones durante esta década.
Ademas del problema de deuda en la regidn latinoamericana, la segunda damnificada de
la crisis fue la region de Africa Subsahariana, alcanzando en 1989 el 93% de deuda
respecto al INB. Como consecuencia, estos paises pobres con montos de deuda enormes
fueron desconectandose progresivamente de los mercados internacionales y ahogandose
en su propia deuda. Por otra parte, Oriente Medio y norte de Africa poseian bajos niveles
de deuda, pero con un peso relativo mayor en la region. No obstante, los ingresos por
exportaciones de materias primas resolvieron los problemas de deuda en Oriente Medio,
sobre todo a partir de los afios noventa.

Finalmente, este estallido de crisis de deuda dejo a los paises deudores con compromisos
de politicas de ajuste y obligaciones de deuda en dos situaciones. Por un lado, su relacién
con el FMI y el descenso de la capacidad productiva. En concreto, el fallo en el
diagnostico de la organizacion no priorizé la capacidad de cada pais para definir periodos
de pago mas a largo plazo, es decir, periodos de tiempo acorde a las capacidades de cada
pais. Por otro lado, durante las negociaciones, las discrepancias entre acreedores y
deudores fueron demasiado grandes. Los acreedores querian cobrar a corto plazo y los
gobiernos nacionales asumian que el stock de deuda era muy grande para un periodo de
tiempo corto.
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4.4. Los Gltimos afos de la década de los 80

A finales de los ochenta, los paises en desarrollo con deuda externa luchaban por seguir
pagando las deudas con ingresos, teniendo en cuenta el crecimiento lento que
experimentaban. De hecho, los recursos que se generaban solo servian para pagar una
pequefia parte de la deuda. A principios de 1990, los PVD endeudados llegaron a poseer
incluso dos veces mas deuda que al principio de la crisis.

Grafico 7. Deuda externa total. Distribucion regional, 1982 — 1990 (millones de

US$)
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Notas: El eje vertical de la derecha se corresponde con valores en América Latina y el Caribe. El resto de
regiones estan referidas al eje de la izquierda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Entre 1982 y 1986, la deuda externa total aumentd un 16%, mientras que la region de
América Latina retrocedié un 121% del PIB de crecimiento econémico. Después de
varios anos (1982-1986) de luchar contra la deuda a través de plazos de amortizacion,
ajuste en el pago de los intereses y programas de ajuste del FMI, la comunidad
internacional decidié emprender en 1987 un esquema mas radical que disminuyera los
niveles de deuda (Ver Anexo 2). Sin embargo, el impacto a corto plazo no fue
significativo, ni siquiera para América Latina, protagonista de las reestructuraciones de
deuda de los afios noventa.
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5. El principio del cambio: finales de los afios 80 y afios 90

5.1. El Plan Brady

Tras los malos resultados de la puesta en marcha de programas anteriores, el Plan Brady
fue una estrategia aprobada en 1989 para refinanciar y reducir la deuda externa soberana
contraida por los paises en desarrollo con bancos comerciales internacionales (préstamos
bancarios formalizados como créditos sindicados). El funcionamiento de este plan se
basaba en la consideracion de que existian niveles de deuda tan elevados que dificultaban
la posibilidad de inversion. Sin embargo, se asumia que debia haber cierto sacrificio por
parte de los acreedores. En concreto, los esquemas de reduccion de la deuda perseguian
reducir el saldo adeudado o aumentar la extension de plazos de pago para generar cierto
nivel de inversion y crecimiento econdémico. Posteriormente, esto se traduciria en un
incremento de la capacidad de pago.

Por otro lado, los acuerdo tipo Brady recogieron un régimen de garantias. Es decir, segun
lo acordado, la deuda sin garantias reales o financieras (deuda privada no garantizada)
pasaria a ser conocida como "deuda soberana", puesto que involucra el compromiso del
pais en calidad de participante en el mercado internacional. En este sentido, antes de 1988
no era comun que la banca comercial exigiera otro tipo de garantias diferente al respaldo
"publico".

El esquema disefiado por Nicholas Brady, secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
Enrique V. Iglesias, ex presidente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
Michele Camdessus, secretario del FMI, era cotizar la deuda en el mercado internacional.
La idea de este plan era emitir los denominados “bonos Brady”, con cupon cero del
Tesoro norteamericano y un descuento fijado a cambio de titulos de crédito de los bancos.
Es decir, el esquema era una negociacion donde la deuda podia transaccionarse con un
activo colateral que garantizara el pago de la deuda, sumado a una rebaja de la deuda por
parte del acreedor o tramos del préstamo mas amplios.

La aceptacién del Plan Brady supuso para los paises mas endeudados la oportunidad de
volver a los mercados financieros internacionales. No obstante, para llegar a un acuerdo
con los acreedores y asi acceder al Plan Brady, los paises deudores debian mostrar cierto
grado de compromiso con relacion a la “receta” del Consenso de Washington. En
concreto, estas operaciones incluian como condicion la aplicacion de politicas
econOmicas para reestablecer la viabilidad de las balanzas de pago, en el marco de los
acuerdos realizados por el FMI y otros acreedores multilaterales.

En definitiva, la idea consistia en seguir pagando la deuda mientras los deudores iban
registrando ciertos niveles de inversion y crecimiento. Entre 1989 y 1995, el Plan Brady
hizo posible la negociacion de cerca de 190.000 millones de délares, logrando una
reduccion aproximada para los paises mas endeudados de unos 60.000 millones. Sin
embargo, la experiencia de los bonos Brady fue un éxito relativo. Por un lado, seis afios
después de su puesta en marcha, las deudas de 21 PVD con acreedores privados se
redujeron en méas de 75.000 millones de dolares con un coste oficial de 25.000 dolares
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(Atienza, 2001). Por otro lado, aunque algunos deudores recuperaron cierta solvencia, el
conjunto de la deuda no descendié como se esperaba.

Gréfico 8. Deuda externa publica y privada de los PVD, 1982 — 1995
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

A pesar de los esfuerzos, el problema de la deuda privada no llegé a resolverse como
verdaderamente se esperaba. Recordemos que el problema se repartia entre deuda externa
publicay privada. Sin embargo, mucha de esa deuda privada no garantizada pas6 a manos
del sector publico y el total de deuda externa se convirtié practicamente en deuda
soberana. No obstante, a pesar de que la deuda externa privada se redujo en 1989 al 21%,
volvié a recuperar su peso durante toda la década de los noventa hasta llegar a los 833.000
millones de ddlares en 1999. Ademas, la deuda externa total de los PVD continud
aumentando mucho.

Por otro lado, es relevante afiadir que los programas de tratamiento de deuda no ayudaron
a reducir la deuda externa a largo plazo, mas bien los datos sefialan todo lo contrario.

Tabla 5. Deuda externa a corto y largo plazo de los PVD, 1982 — 1995

Deudaexternaalargo  Deudaexternaacorto  Deuda externa Ta_sa Fj,e
plazo plazo total variacion
anual
(millones de (millones de (millones de
US$) (% total) US$) (% total) US$) (%)
1982 481.278 77,25% 141.705 22,75% 622.983
1983 555.447 82,81% 115.262 17,19% 670.709 7,66%
1984 597.723 84,42% 110.272 15,58% 707.994 5,56%
1985 667.643 84,94% 118.380 15,06% 786.023 11,02%
1986 760.430 87,83% 105.388 12,17% 865.818 10,15%
1987 882.723 88,37% 116.176 11,63% 998.898 15,37%
1988 890.446 87,52% 126.950 12,48% 1.017.395 1,85%
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1989 934.069 86,14% 150.261 13,86% 1.084.330 6,58%

1990 996.753 84,83% 178.193 15,17% 1.174.946 8,36%
1991  1.042.100 83,77% 201.876 16,23% 1.243.976 5,88%
1992 1.078.980 82,39% 230.565 17,61% 1.309.545 5,27%
1993  1.190.610 82,16% 258.469 17,84% 1.449.079 10,66%
1994  1.325.714 83,32% 265.384 16,68% 1.591.098 9,80%
1995  1.422.201 81,79% 316.615 18,21% 1.738.816 9,28%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En 1989, la deuda habia aumentado un 6,58% mas respecto al afio anterior. Asimismo, la
deuda externa a largo plazo seguia suponiendo un 86,14% del total de deuda externa. A
pesar de los esfuerzos tradicionales para fomentar la inversion y el crecimiento, los paises
endeudados no consiguieron mejorar sus cifras, tampoco durante los afios ochenta y
noventa.

En esta linea, la aplicacion del Plan Brady dio un respiro inmediato a la deuda privada a
largo plazo para todas las regiones, pero aumentd el volumen de capital extranjero en
todas las economias, especialmente en Asia Oriental y el Pacifico y América Latina. De
hecho, los programas de reestructuracion de deuda y las expectativas positivas facilitaron
el flujo de capital privado a los paises del Sur. En concreto, solo Oriente Medio y Africa
Subsahariana dieron por perdida la lucha con el sector privado y comenzaron a pelear con
mayores problemas internos.

En definitiva, enfocado especialmente en América Latina, el Plan Brady, “ayud6” a paises
de ingresos medio, mas que a paises muy pobres. Ademas, el descenso de esta deuda
externa privada a largo plazo no se debié a un descenso de esta, sino que los Estados
nacionales se hicieron cargo de parte de la deuda privada. Es decir, la externa acabd
siendo practicamente deuda soberana, por lo menos durante los primeros afios noventa.

5.2. Deuda por desarrollo: Club de Paris

Tras haber negociado la deuda con los bancos acreedores y las primeras iniciativas de los
afios ochenta, la deuda quedé supeditada al Club de Paris, especialmente para los paises
mas pobres, principalmente con deuda externa publica y con poca capacidad negociadora.

Desafortunadamente, las iniciativas de deuda para los paises pobres altamente
endeudados apenas tuvieron resultados favorables, la deuda no solo no descendio, sino
que se incrementd a medida que pasaban los afios. De hecho, los paises luchaban por
pagar la deuda con vencimientos mas cortos asumiendo nuevas deudas. Ademas, a pesar
de los esfuerzos, los programas de austeridad de gasto social no disminuyeron la deuda,
pero deterioraron las condiciones de vida y la promocion de las exportaciones.

Este Club de Paris, creado en 1956, reunia a los representantes de instituciones o
acreedores publicos con otros paises por actividades de exportacién. Se trataba de un
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selecto club al que pertenecian los miembros de la OCDE junto con la incorporacion
posterior de Rusia. Ademas, este pequefio grupo tenia un estrecho vinculo con las
decisiones tomadas en el grupo de los siete (G7)8, cuyas reuniones anuales concretaban
los tratamientos de la deuda.

En 1990, animados por las iniciativas unilaterales de Francia, el Club comenz6 a tener un
papel preponderante en la resolucion de los problemas de deuda de los PVD vy reunio a
los acreedores més preocupados. En concreto, el Club de Paris aprobé en la Cumbre de
Houston un marco para canjear la deuda comercial publica garantizada y la deuda bilateral
concesional (AOD), que habia aumentado mucho en los ultimos afios.

Ademas, en este marco de resolucion de la deuda, en 1990 el Club de Paris aprobé el
famoso “menu de Houston”. Por un lado, el tratamiento Toronto recogio las medidas
que se aplicarian a los Estados con niveles altos de deuda externa pablica y que formaran
parte del tramo inferior de renta media per cépita. Ademas, estos deudores debian
sustentar un acuerdo con el FMI relativo a los tramos de crédito més grandes y una
condicionalidad de sus politicas econdmicas. En este sentido, Rafael Zafra (2001) resume
las medidas mas destacadas:

a) “Ampliacién de los plazos de vencimiento de los préstamos en concepto de ayuda
publica al desarrollo hasta los 20 afios, con un periodo de gracia de 10 y un tipo
de interés no superior al originariamente pactado”;

b) “Ampliacion de los plazos de vencimiento de los créditos concedidos en
condiciones de mercado hasta los 15 afios, con un periodo de gracia de 8 afios y
al tipo de interés del mercado”;

¢) Introduccion del concepto de conversion de la deuda en programas de fomento
del desarrollo o de proteccién del Medio Ambiente, con un limite del 10% del
total, 10 millones de dolares para préstamos concedidos en condiciones de
mercado o sin limitaciones para préstamos bilaterales en ayuda publica al
desarrollo.

Por otro lado, el famoso tratamiento Houston se dirigié principalmente a paises de renta
media. No se concedia una condonacion de la deuda sino la negociacion de los tiempos
de pagos (periodos de pagos de 10 afios con 6 de gracia). Ademas, se incluyo la
posibilidad de llevar a cabo operaciones de conversion de deuda, hasta entonces limitado
a la deuda privada.

En 1992, el tratamiento Trinidad admiti6 reducciones de deuda del 50% de la deuda
consolidada; y afios después (1994) el grupo G7 aprobo reducciones de hasta un 67% en
funcién de criterios de endeudamiento y pobreza, conocido como el tratamiento de
Napoles.

8 Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Italia, Alemania, Japén y Canada.

28



Figura 1. Composicion deuda paises Figura 2. Composicion deuda paises
ingreso bajo, 1990 ingreso medio, 1990
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Aunque la mayoria de las reestructuraciones por desarrollo se efectuaron sobre deuda
bilateral, en realidad solo representd una pequefia parte de la deuda externa total, lo que
limité enormemente un alivio de la deuda capaz de impulsar el crecimiento de estos
paises, como muestran loas anteriores graficos. Segun el informe del grupo de trabajo
sobre canjes de deuda por educacion de la UNESCO recogido por Marta Ruiz (2007),
“una proporcion enorme de la deuda de largo plazo de los paises en desarrollo esta en
manos privadas. [...] en el caso hipotético de que los paises en desarrollo pudieran
cancelar o canjear su deuda con los acreedores bilaterales, esto tendria poco efecto en el
problema de la deuda general.”

Pese a que el problema no pudo resolverse, 77 paises acudieron a este Club de Paris a
reestructurar sus deudas. No obstante, mas que una condonacion propiamente dicha 'y un
alivio real para las cuentas deudoras, supuso el pago de las deudas atrasadas. Finalmente,
en 1996, se aprobd la iniciativa de alivio de deuda para los paises pobres muy endeudados
(PPME). Esta nueva iniciativa se enfoc6 como una renegociacion del pais deudor con el
Club de Paris, pero con componentes concesionales mas flexibles, no un canje de deuda
como tal.

5.3. Lainiciativa HIPC

A partir de los acontecimientos y las condiciones internacionales resumidas en los
anteriores puntos, el FMI'y el BM encabezaron la ayuda a los paises mas endeudados para
reducir su carga de deuda externa, con el objetivo de reducir la pobreza, lograr viabilidad
exterior y promover el crecimiento.

En este sentido, la Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME o HIPC por
sus siglas en inglés) supuso en 1996 el verdadero paso hacia delante que elimino los
debates de deuda y consolido la financiacion al desarrollo. Esta nueva iniciativa,
ratificada por 180 paises representados en el FMI y el BM, se presentd como un
instrumento capaz de luchar contra la trampa de la deuda. A través de la combinacion de
programas de alivio de deuda y otras reformas estructurales, ambas organizaciones
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ayudaron a estos PPME a reducir su deuda hasta unos niveles considerados como
“sostenibles”. Ademas, no se definieron porcentajes universales de alivio de deuda sino
unos umbrales sostenibles de deuda y mantener un crecimiento y desarrollo nacional.
Posteriormente, en 1999, tras una amplia revision de la Iniciativa, se aprobaron
modificaciones en las medidas de alivio de la deuda, poniendo el foco en la lucha contra
la pobreza y otras medidas de caracter social. Esta reforma se conoce como Iniciativa
Reforzada o Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados I1.

Por primera vez, las medidas de deuda fueron dirigidas a la deuda tanto con gobiernos
acreedores como con organismos financieros internacionales. En concreto, tal y como
recoge el FMI en 1999: “los PPME han recibido ya considerable alivio de la carga de la
deuda a través de sistemas tradicionales como las operaciones del Club de Paris, las
medidas de condonacion de la deuda relacionada con la ayuda para el desarrollo, y las
recompras de deuda de bancos comerciales con descuentos del orden del 85%. Estas
operaciones han supuesto una reduccion de la deuda de unos 25.000 millones de ddlares
durante el periodo 1990-96. Sin embargo, la Iniciativa para los PPME pone de manifiesto
el convencimiento de la comunidad internacional de que hay que hacer méas por algunos
paises.”

A finales de la década, la reduccion de la deuda rondaba los 34.000 millones de dolares
en casi 29 paises® y el FMI y el BM miraban con optimismo los pagos a futuro pendientes.
Se estimd que, para alcanzar las metas de educacion y sanidad bésicas, los primeros paises
necesitarian alrededor de 2.700 millones de ddlares, mientras que solo para pagar la deuda
externa gastarian en torno a 2.000 millones. A pesar de que las previsiones en 2001
estimaron que estos paises HIPC reducirian sus pagos del 27% al 12% de sus ingresos
publicos, la realidad es que muchos de ellos siguieron pagando mas de lo necesario en
concepto de deuda. Por ejemplo, Senegal, Santo Tomé y Principe y Gambia, gastaron
entre un 15% y un 20% de sus ingresos nacionales solo en deuda externa a lo largo de la
década, complicando sus labores de lucha contra la pobreza.

En concreto, en un principio se ayudé en la reduccion de deuda de 29 paises, hasta llegar
a 36, recogidos en la tabla a continuacién. Ademas, el monto de deuda a negociar y los
programas se ajustaron mas a las necesidades de cada pais. Por ejemplo, el programa para
Mozambique equivalia al 70% del P1B, mientras que el de Guyana era alrededor del 30%.
Sin embargo, a pesar de lo que pueda parecer, los paises HIPC gozarian de las anulaciones
de deuda en cuanto que aceptaran la ejecucion de programas de ajuste del FMIy BM.

® Uganda, Bolivia, Mozambique, Tanzania, Burkina Faso, Mauritania, Mali, Benin, Guyana, Nicaragua,
Niger, Senegal, Etiopia, Ghana, Madagascar, Honduras, Zambia, Ruanda, Camerin y Malawi.
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Tabla 6. Deuda externa total de paises HIPC, 1994 — 2018 (% de INB)

Pais 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
Afganistan .. . 13,8 15,3 12,8 13,4
Benin 88,4 58,7 53,2 12,7 22,9 21,2 35,9
Bolivia 85,6 68,2 66,3 56,6 30,7 28,4 33,8
Burkina Faso 60,3 52,2 48,8 19,5 24.6 21,2 23,4
Burundi 1234 126,7 151,8 108,55 30,7 25,6 19,2
Camerun 93,1 1116 94,3 17,9 12,3 16,6 28,7
Republica Centro Africana  106,9 96,9 110,3 72,4 29,5 34,6 32,7
Chad 66,9 59,1 66,2 28,3 20,9 28,2 29,3
Comoras 61,7 62,2 63,9 421 30,7 12,3 16,5
Congo, Rep. Dem. 240,2 226,7 1194 81,1 29,8 16,8 10,9
Congo, Rep. 3575 3449 2306 130,8 26,7 33,2 51,1
Cote d'lvoire 230,7 1236 108,3 79,8 48,8 28,5 37,9
Eritrea 55 19,5 74,8 68,4 49,7 . .
Etiopia 1472  133,7 84,0 14,6 24,4 30,6 33,4
Gambia 58,1 56,4 107,0 113,9 59,4 42,9 42,7
Ghana 102,5 95,1 126,6 18,2 26,4 34,4 36,3
Guinea 94,1 1025 108,99 87,8 54,4 24,1 24,6
Guinea-Bissau 3835 5045 240,2 178,7 1312 249 28,9
Guyana 448,1 2239 2071 77,4 62,3 76,8 44,6
Haiti 35,0 28,6 37,0 29,8 14,4 22,1 22,8
Honduras 108,4 82,8 73,4 38,7 26,6 40,8 43,7
Liberia . 7981 4316 4335 23,0 24,4 447
Madagascar 144,7 119,9 105,0 28,1 31,9 28,6 31,8
Malawi 1775 1427 84,1 22,0 14,9 28,3 32,2
Mali 1309 1117 76,5 24,1 23,9 24,8 29,5
Mauritania 181,7 1705 162,1 52,6 83,3 88,5 97,8
Mozambique 313,8 1769 1171 62,8 62,7 779 107,6
Nicaragua 366,1 1434 128,33 64,0 82,1 87,1 90,7
Niger 100,6 82,1 86,1 20,9 27,3 25,0 36,1
Rwanda 1274 62,3 83,9 14,0 21,5 37,1 58,0
Santo Tomé y Principe .. . 4075 2411 91,4 64,6 58,8
Senegal 77,6 64,9 61,9 16,4 24,3 29,0 52,4
Sierra Leona 1951 206,2 1151 82,7 35,7 29,1 451
Somalia . . . . . 45,3 39,4
Sudan 143,7 1548 116,4 55,0 36,9 29,4 56,9
Tanzania 165,9 61,7 50,9 22,0 28,3 29,5 33,1
Togo 156,2 94,1 95,5 71,7 37,6 21,4 33,3
Uganda 86,5 59,9 66,5 13,5 15,0 32,4 46,3
Zambia 199,1 207,3 165,1 20,5 23,2 35,1 73,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Al comienzo de la Iniciativa, los cinco paises pobres mas endeudados respecto al INB
eran Guyana, Guinea-Bissau, Nicaragua, Republica del Congo y Mozambique. Sin
embargo, todos ellos redujeron significativamente la deuda. Sin embargo, para la mayor
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parte de ellos todavia resulta complicado compaginar el pago de la deuda con la inversion
en programas que eleven los niveles de vida, educacion y sanidad.

En definitiva, esta iniciativa HIPC mas que solucionar realmente los problemas para los
paises pobres altamente endeudados, sacé a relucir la realidad incobrable de la deuda en
muchos PVD. La situacion real para la mayoria de estos paises es que la condonacion de
la deuda sigue sin ser suficiente para alcanzar los objetivos de desarrollo humano. Asi, el
debate de la deuda comenz6 a pasar a un segundo plano, en favor de definir los margenes
de sostenibilidad de deuda (Ver Anexo 3) y la importancia de la Asistencia Oficial para
el Desarrollo (AOD).

5.4. El endeudamiento durante los afios 90

A pesar de los esfuerzos, la década de los noventa destaco por el volumen tan grande de
deuda externa y la volatilidad de los capitales que volvieron a fluir hacia estas economias
en desarrollo. La llegada de los capitales en forma de inversion extranjera directa y la
transformacion de las economias asiaticas dieron entrada a una nueva vision de la
economia mundial. Ademas, este flujo de inversiones directas, junto con otros cambios
institucionales, como la creacion de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
ayudaron a consolidar la transformacion del comercio y la institucionalidad, incluyendo
a estos paises en desarrollo.

Tabla 7. Situacion general de la deuda externa en los PVD, 1980 — 2000

1980 1984 1988 1992 1996 2000

Deuda total (millones oz 01 739362  1.050.017 1.344.149 1.858.623 2049 959

de US$)

Deuda sobre 1845 2414 3269 201,1 2197 155.4
exportaciones (%)

Deuda sobre INB (%) 23,7 35,3 48,6 55,9 57,2 50,5

Deuda a corto plazo
(millones de US$)
Deuda a largo plazo
(millones de US$)

106.746  110.272  126.950 230.565 336.290 276.120
376.895 597.723  890.446 1.078.980 1.463.427 1.695.663

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

A lo largo de la década, la deuda externa en el mundo en desarrollo aument6 desde los
1,2 billones de ddlares hasta los 2 billones en el afio 2000. No obstante, el ritmo de
crecimiento de la propia deuda fue muy distinto. Durante los afios 80, la deuda crecia
cerca del 22% cada afio, mientras durante los noventa, el promedio anual de crecimiento
se situd en un 7%. Sin embargo, a pesar de que el crecimiento de la deuda se ralentizo, la
deuda sobre exportaciones fue probablemente una de las mas resentidas, sobre todo por
el endeudamiento vivido en Asia meridional y Africa Subsahariana. Asimismo, la deuda
respecto al INB alcanzo el pico de crecimiento en 1996 hasta llegar a los 57,2 por ciento.
Por ultimo, siguiendo la tendencia de la década anterior, la deuda externa descansé en
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plazos largos, aunque, proporcionalmente, la deuda externa a corto plazo crecié en mayor
medida.

Gréfico 9. Deuda externa. Distribucion regional, 1985 — 2000 (% exportaciones de
bienes, servicios y renta primaria)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En este contexto, el final de los afios 80 abandond a multitud de paises a una suerte
incierta, una situacion donde la deuda resultaba insostenible para sus economias. A pesar
de que el volumen de deuda en América Latina era mucho mas grande, el endeudamiento
de esta época afecto principalmente a Asia meridional y Africa Subsahariana. Por un lado,
el crecimiento del endeudamiento en el Sudeste Asiatico aumentd un 176% respecto a la
década anterior, resultando en la crisis asiatica en 1997. No obstante, si hubo una regién
verdaderamente afectada fue Africa Subsahariana. Tanto es asi que el programa HIPC
aprobd casi en su totalidad a paises subsaharianos. El pico de endeudamiento para esta
region se alcanzd en 1993 con un 256% de deuda sobre sus exportaciones. Mientras, por
otro lado, el monto de deuda situaba a América Latina como la region méas problematica.

La desconexion paulatina de los mercados financieros de los paises mas pobres y los
volimenes de deuda insostenibles para las economias fue la prueba de los nefastos
resultados en la aplicacion del “ment Houston”. Estos paises muy endeudados se vieron
envueltos en un ciclo de endeudamiento y politicas de reduccion de deuda sin fin.
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Grafico 10. Deuda externa total. Distribucion regional, 1990 — 2003 (% INB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En 1990, Africa Subsahariana se presentaba como la region mas endeudada con un 92%
de deuda con relacién al INB. Ademas, no dejo de aumentar hasta alcanzar su pico mas
alto en 1994 con un valor de 144%. Mientras tanto, Oriente Medio y el norte de Africa
impulsaban esta deuda, principalmente por el bajo desempefio de sus economias. Por
ultimo, la recuperacion de la deuda respecto al INB en Ameérica Latina y el Caribe fue
uno de los aspectos mas destacados en los afios noventa, sobre todo porque tras estos afios
el problema de la deuda sali6 de la agenda internacional.

Sin embargo, aquellas economias de renta media que remontaron un poco durante la
década cambiaron pronto sus expectativas tras la crisis mexicana en 1994-1995 vy la crisis
asiatica en 1997. Estas crisis demostraron la vulnerabilidad que suponia una integracion
comercial y financiera en los mercados, sobre todo si se mantenian deudas muy altas.
Mientras los paises de renta media luchaban en los mercados financieros internacionales,
los paises de ingreso bajo se conformaban con acceder a la financiacion para el desarrollo,
pues apenas tenian acceso a nuevas fuentes de financiacion o préstamos bancarios.
Ademas, la deuda publica continué siendo la protagonista de estos paises deudores.

Como parte de la liberalizacion y la desregulacion, los mercados se volvieron mas
complejos y con ellos el monto de las deudas. En consecuencia, las probabilidades de
sufrir las crisis mencionadas se incrementaron con los afios. Mientras las economias
emergentes y en desarrollo asumian nuevos riesgos para financiarse y poder lograr
crecimientos econdmicos considerables, los paises mas pobres se estancaron y el peso
relativo de la deuda se hizo més grande. Finalmente, entraron en lo que se conoce como
“trampa del sobreendeudamiento”: no tenian financiacion para registrar crecimientos y
sin crecimiento no podian seguir pagando las deudas existencias. Solo los acreedores
multilaterales oficiales pudieron y continuaron prestando a estos paises.
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Grafico 11. Deuda externa concesional, 1970 — 2018 (% total deuda externa)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Mirando la deuda concesional, los préstamos concedidos en concepto de ayuda al
desarrollo tomaron protagonismo durante toda la década. Los deudores, con el objetivo
de seguir manteniendo su conexion en los mercados financieros comenzaron a tomar
préstamos con condiciones financieras mas blandas que las ofertadas en el mercado. De
hecho, Asia meridional y Africa Subsahariana acapararon practicamente este tipo de
créditos. En menos de 20 afios, el volumen de préstamos aumentd casi el doble en ambas
regiones, alcanzando los 52.962 y 46.222 millones dolares respectivamente. Con el fin de
solucionar el problema, el Club de Paris establecié clausulas de conversion de deuda y
otras medidas a aplicar a los Estados situados en el tramo inferior de renta per capita (por
debajo de 1.195 ddlares) y a Estados de renta media.

Con diferencia a las crisis sufridas en los afios ochenta de deuda soberana, las crisis de
los afios noventa®® destacaron por la complejidad de los sistemas financieros conectados
y por ser fundamentalmente deuda en bonos y titulos de renta fija en manos de inversores,
instituciones y empresas privadas. Asimismo, los paises de renta baja fueron los que
acumularon mayor deuda externa: aproximadamente 580.000 millones de doélares a
finales de los afios noventa.

10 Crisis en México (1994 — “El Tequilazo™), crisis asidtica en 1997, Rusia (1998) y Turquia (2001).
Termino con el default de Argentina en 2002.
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6. La etapa actual del endeudamiento: afios 2000 en adelante

Tras las crisis sufridas en los afios noventa y el nefasto desempefio de los paises mas
pobres, la deuda en los afios 2000 se enfrentd desde distintos puntos de vista. En concreto,
destacé la iniciativa presentada por Anne Krueger, mas conocida como el “Dispute
Resolution Forum™.

Esta iniciativa, dirigida al FMI, pretendia crear una nueva institucion independiente del
Fondo capaz de conseguir negociaciones de deuda en base a unos principios comunes
establecidos y acordados por deudores y acreedores. El objetivo era evitar negociaciones
unilaterales de deuda, proteger intereses y evitar reclamaciones legales futuras por parte
de los acreedores. Ademas, se buscaba reconocer una cantidad de deuda considerada
como prioritaria (“priority financing”).

A pesar de los esfuerzos, el resultado de esta nueva institucion de negociacion fue un
desastre. En concreto, no porque las economias tuvieran deudas mas gestionables sino
por la fase de crecimiento generalizado del mundo global y, en consecuencia, del mundo
en desarrollo. En contexto, la economia internacional, con excepcién de Argentina en
2002, se recuperd rapido a lo largo de estos afios, sin necesidad de instituciones
intermediarias de negociacion de la deuda.

En esta nueva coyuntura econdémica, la década destaco por las bajas tasas de interés que
facilitaron los creditos a gobiernos, empresas y otros individuos. Ademas, el curso
positivo de productos agricolas y materias primas a partir del 2003 permitié aumentar las
rentas en divisas fuertes (euros, dolares, libras esterlinas y yenes). En concreto, este
contexto favorable de tipos de interés y de exportaciones ayud6 a estabilizar los
reembolsos por deuda publica y fomentar ademas otras inversiones nacionales.

De hecho, algunos paises emergentes y en desarrollo intentaron ajustar sus politicas y
niveles de deuda a cada contexto en particular, registrando crecimientos significativos,
especialmente paises de ingreso medio.

Asi, mientras la economia global se recuperaba, por lo menos hasta la crisis econémico-
financiera en 2008, el mundo en desarrollo se dividio entre paises de ingreso medio y
paises de ingreso bajo, en cuanto a como conseguian financiacion exterior. Asimismo, los
organismos internacionales dedicaron sus esfuerzos a continuar con programas de ayuda
en los paises pobres més endeudados, principalmente Africa Subsahariana. En
consecuencia, la deuda se volvié mas gestionable en gran parte de economias de ingreso
medio y, en otros paises de ingreso bajo, se hizo frente a través de la financiacion al
desarrollo. No obstante, este ciclo alcista de comienzos de la década sumado a la subida
del precio de las materias primas en los mercados finalizoé tras la crisis del 2008.
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Grafico 12. Saldo deuda externa. Distribucion regional, 2000-2018 (%
exportaciones de bienes, servicios y renta primaria)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

El boom de las materias primas y el crecimiento generalizado favorecieron el ritmo de las
exportaciones del mundo en desarrollo, con Africa Subsahariana y América Latina como
principales beneficiados. Tras la crisis del 2008, todas las é&reas regionales
experimentaron un crecimiento de la deuda respecto a sus exportaciones hasta alcanzar el
pico de deuda en 2016, en orden ascendente por regiones: Asia Oriental y el Pacifico,
65%:; Oriente Medio y norte de Africa, 106%; Asia meridional, 116%; Africa
Subsahariana, 145%; Europa y Asia Central, 169% y América Latina y el Caribe, 177%.

Sin embargo, estos Ultimos afios de los afios 2000 pronosticaron el inicio de una tendencia
hacia el endeudamiento muy peligrosa, impulsada por varios factores. En primer lugar, el
aumento de deuda publica interna y los tipos de interés en los paises industrializados.
Aunque se considera que los tipos de interés son bajos y fomentan el flujo de crédito,
también se considera que algun dia aumentaran y los PVD correran el riesgo de volver a
quedarse sin liquidez y fondos de recursos. Ademas, estos mismos tipos de interés estan
sujetos a la especulacion y, para los paises exportadores, a la demanda china. Es decir,
una futura subida de tipos de interés encarecera la deuda y disminuira el flujo de recursos
financieros.
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Grafico 13. Deuda externa total. Distribucidn regional, 2006 — 2018 (millones de
US$y % INB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Siguiendo la misma linea, cuando el ciclo de las materias primas se estabilizé y los
mercados internacionales volvieron a su ritmo habitual, las regiones de Asia Oriental y el
Pacifico, Europa y Asia Central y América Latina y el Caribe elevaron su deuda, desde
711 mil millones de ddlares, 1,1 billones y 850 mil millones en 2008, hasta 1,7 billones,
1,5 billones y 1,3 billones de délares en 2012. No obstante, a pesar de los volimenes tan
grandes de deuda, con relacion a Asia Oriental y el Pacifico, gran parte de la misma
proviene Unicamente de China.

En concreto, el acelerado crecimiento de China transformé la economia mundial. Solo en
2013, China acumulaba 3.821 miles de millones de ddlares en forma de reservas. Ademas,
se situé como uno de los paises mas endeudados del mundo y como un acreedor para
paises latinoamericanos, africanos y asiaticos. De hecho, el incremento de influencia de
China, asi como los créditos e inversiones realizados, contribuyeron a restar influencia a
otros organismos multilaterales, que tuvieron que conformarse con desarrollar programas
como la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM) en paises mas pobres,
especialmente enfocados en Africa Subsahariana.
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Ademas, con la puesta en marcha de iniciativas multilaterales y programas de ajuste
economico, la deuda respecto al INB se redujo considerablemente desde el comienzo de
los 2000. Ademas, el ciclo positivo de materias primas favorecié el desempefio de las
exportaciones en el mercado mundial, aumentando rapidamente los ingresos en otras
divisas fuertes y la capacidad de pago de las deudas. En 2006, la deuda en Oriente Medio,
norte de Africa y Africa Subsahariana se calculaba alrededor del 30% del INB. No
obstante, en otras regiones como Ameérica Latina y Asia apenas alcanzo el 23% del INB.
Mientras tanto, la crisis econdmica y financiera internacional en 2008 traslado el
problema de la deuda hacia los paises del Norte, aunque elevo las deudas respecto al INB
en Europa y Asia Central y, sobre todo, en América Latinay el Caribe.

Asimismo, mientras los paises registraban crecimiento, se alejaron de la influencia del
FMI, el BM y otros paises industrializados responsables de los programas de ajuste
econdmico. Los paises de ingreso medio, principalmente, decidieron apostar por el sector
privado para recibir financiacion y menos en los grandes organismos.

Finalmente, autores premio Nobel como Ted Turner y Amartya Sen ya adelantaban que
los problemas de los paises mas pobres no son de deuda sino de pobreza y falta de
desarrollo. Segun el Informe de las Naciones Unidas, la deuda para los paises mas pobres
en la década de los ochenta se cuadriplico, siendo insostenible. Sin embargo, la deuda que
hoy en dia se mantiene no es tanto con acreedores privados en general sino bancos
oficiales como el BM, FMI y, particularmente, con China. En este sentido, el Informe
concreta y acerca la idea de “cancelacion” de deuda bajo el argumento de que la deuda
externa impide a los PPME elevar sus niveles de educacion y sanidad.

6.1. El estatus de las regiones y paises mas afectados por la deuda

En un contexto méas actual, desde finales de 2013, los niveles de deuda publica y las
obligaciones de pago de la deuda volvieron a aumentar, sobre todo en paises de bajo
ingreso. Los impulsores de este endeudamiento fueron factores externos como la
estabilizacion de los precios de materias primas tras la crisis del 2008 y otros conflictos
sociales internos, especialmente en Republica del Congo, Nigeria, Niger, Zambia, Papua
Nueva Guinea y Chad. Mientras tanto, Yemen y Burundi sufrieron conflictos nacionales
y otros paises subsaharianos como Sierra Leona o Liberia una epidemia. Por otro lado, en
economias como Mozambique, Moldavia y Gambia, la corrupcion y el fraude fueron los
principales factores de impulso de la deuda.

Asimismo, la entrada en los mercados volvio a enfrentar a estos PVD a grandes peligros
como la refinanciacién, sobre todo por el peso ganado de los préstamos no ligados a
concesiones (periodos de maduracion mas cortos), la variacion de los tipos de cambio
(deuda en moneda extranjera) y el peso de China como acreedor privado, sobre todo en
Africa Subsahariana. Por Gltimo, estos paises seran extremadamente sensibles a la
retirada de flujos de financiacion de inversores extranjeros.
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Ranking paises PVD mas Ranking paises PVD mas

endeudados en 2018 endeudados en 2018
millones de dolares % exportaciones
1° China 1.962.304 1° Sudan 421,6
20 Brasil 557.823 2° Mongolia 370,1
3° India 521.391 3° Libano 348,5
40 Rusia 453.938 40 Argentina 339,5
50 Mexico 452.991 5° Butan 313,1
6° Turquia 445.139 6° Kirguistan 307,3
7°  Indonesia 369.840 7° Pakistan 295,3
8°  Argentina 280.516 8° Montenegro 293,9
9°  Sudafrica 179.306 9° Jamaica 268,2
10°  Tailandia 169.241 10° Rwanda 262,6

Ranking paises PVD mas
endeudados en 2018

% INB
1° Mongolia 253,9
20 Djibouti 157,6
3° Libano 145,1
40 Montenegro 1441
5° Georgia 110,6
6° Butan 109,2
7° Jamaica 108,0

8°  Mozambique 107,6
9 Kazajistan 105,7
10° Kirguistan 103,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Para méas detalle de esta vulnerabilidad y los volimenes de deuda en términos de
desarrollo y crecimiento, la tltima actualizacion de la base de datos de deuda mundial del
BM muestra que la deuda externa del mundo en desarrollo (publica y privada) a finales
de 2018 se situd en 7,8 billones de ddlares (4 billones mas que en 2008). Aun asi, los
rankings anteriores demuestran que la deuda sigue moviéndose en las regiones de
América Latina y el Caribe, Africa Subsahariana y China (como deudor y acreedor).

A pesar de la desaceleracion del crecimiento de deuda respecto a 2017, un analisis més a
fondo apunta a un aumento de la vulnerabilidad y complejidad de la misma. En concreto,
en economias avanzadas, el coeficiente medio de endeudamiento disminuy6, pero sin
estrategias claras de reduccion de deuda. Por otro lado, en las economias emergentes y
paises en desarrollo, los coeficientes medios de endeudamiento aumentaron incluso mas.
Destacan paises como Sudan, Mongolia, Libano y Argentina. Finalmente, paises como
China alcanzaron cifras de endeudamiento de 258% del PIB a finales de 2018, no muy
lejos de los niveles de deuda de economias avanzadas.
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Grafico 14. Paises mas endeudados en América Latinay el Caribe, 2010 — 2018
(millones de US$)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Gréfico 15. Paises méas endeudados en Africa Subsahariana, 2010 — 2018 (millones
de US$)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Si nos centramos en las dos regiones mas endeudadas, Brasil, México, Argentina son los
paises mas endeudados, seguidos de Sudéafrica, Venezuela y Colombia. Sin embargo, el
tipo de deuda localizada es muy diferente en ambas regiones. América Latina y el Caribe
posee un tipo de deuda mas repartida entre acreedores privados. Por el contrario, el
continente africano acumula multitud de obligaciones de pago con China. En concreto,
una quinta parte de la deuda externa pertenece a la economia china, el resto se reparte
entre el FMI y otros acreedores privados. Es decir, por muchas medidas llevadas a cabo
a finales de los afios 90, la deuda a gestionar en el continente africano pasa por
negociaciones e iniciativas conjuntas entre organismos multilaterales y acreedores
privados.

Finalmente, el FMI recomienda a aquellos paises con niveles de deuda elevados
“construir un colchon a través de la reduccion del déficit”. Segun el Fondo, este bloque
de paises en desarrollo se enfrentara muy proximamente a peligros mayores como la
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refinanciacion, sobre todo por el peso ganado de los préstamos no ligados a concesiones,
cuyos periodos de maduracion son mas cortos, o0 la variacion de los tipos de cambio
(deuda en moneda extranjera). Gracias a estos resultados, y a pesar de ciertas diferencias
entre ellos, queda claro que el abordaje de la deuda no reside en el volumen sino en la
capacidad de pago, el contexto de dependencia y la falta de herramientas de coordinacion
entre paises y organismos internacionales a la vez.

7. EIl endeudamiento actual en el mundo en desarrollo: ¢continda siendo un
problema?

Numerosos autores y criticos coinciden en que la deuda es una variable de lento
movimiento y cuyo déficit no puede reducirse de forma acelerada. Por el contrario, las
naciones estan sujetas a tipos de interés que si pueden cambiar rapidamente. En definitiva,
el problema basico para manejar niveles de deuda en paises deficitarios radica en la
variabilidad que los tipos de interés pueden sufrir, afectando, una vez mas y
especialmente, a paises en desarrollo. Asimismo, la austeridad rara vez funciona sin
ajustes estructurales, por lo que en economias con un crecimiento lento y niveles de deuda
elevados es recomendable realizar reformas estructurales cuyo estimulo fiscal se retire
lentamente y de manera progresiva.

El camino hacia el crecimiento para la gran mayoria de paises en desarrollo comenzé en
la época de los 2000. La mejora de los ingresos por exportaciones y los niveles de deuda
existentes se sumaron a los resultados de las politicas aplicadas a finales de los afios
noventa. Sin embargo, tras la creciente subida de la deuda a partir del 2013, el FMI ha
advertido del problema al que estos PVD pueden enfrentar nuevamente. Finalmente, el
problema de la deuda acabd localizado en la region de América Latina y Africa
Subsahariana

Grafico 16. Indicadores principales. Tendencia de la deuda externa, 2000 - 2018
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)
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Gracias al incremento del volumen de exportacion y a la subida de precio internacionales
de los productos, los PVD aumentaron sus ingresos por exportaciones y disminuyeron los
valores de deuda externa, sobre todo al comienzo de la década y hasta 2012. El gran flujo
de capitales hacia paises de ingreso medio y la condonacion de la deuda a los paises mas
pobres (marco de Iniciativa HIPC y MDRI) dio un respiro al mundo en desarrollo.

Sin embargo, cuando el precio de las materias primas volvié a estabilizarse después del
2013, los paises de ingreso medio con fuerte sesgo exportador y otros paises méas pobres
dependientes de los tipos de interés volvieron a ver crecer sus niveles de deuda externa.

Gréfico 17. Coyuntura actual de la deuda externa en los PVD. Tipo de deuda. 1970

—2018
Porcentaje del PIB
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Notas: Las lineas punteadas se refieren a los PVD (sin contar China). Los datos agregados se calcularon
usando el PIB ponderado en ddlares estadounidenses corrientes y se muestran como un promedio movil
de tres afios. Las lineas verticales grises representan el inicio de las olas de deuda en 1970, 1990, 2002 y
2010.

Fuente: Banco Mundial (2020)

En este sentido, la actual acumulacion de deuda en los PVD destaca por ser tanto deuda
publica como privada, extendiéndose desde América Latina hasta la region asiatica.
Seguln el Banco Mundial, la deuda mundial alcanzé el maximo histérico en 2018 con una
cifra del 170% del PIB mundial, con China a la cabeza. En términos de monto, se estimé
que la deuda en los mercados emergentes y en desarrollo alcanzé los 55 billones délares.
Ademas, el informe Global Waves of Debt afiadio que la acumulacion de deuda en los
ultimos 50 afios ha sido la mas rapida, grande y generalizada desde 1970. En concreto, la
relacién deuda/PIB en estos PVD aumentd 54 puntos porcentuales desde 2010, es decir,
casi cuatro veces mas rapido que en la crisis de deuda en 1982.

Asimismo, esta ola de endeudamiento con China como protagonista acumula otras
vulnerabilidades en forma de déficits fiscales y por cuenta corriente. En perspectiva,
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numerosos autores ya recalcaron el pésimo desempefio economico de los paises deudores
en América Latina (CAF, 2012), contrastado frecuentemente con el fuerte desempefio de
sus homdlogos en Oriente Medio. Ademas, autores como Sachs (1985) y Ching-yuan
(1985) compararon minuciosamente ambas regiones durante los afios ochenta y llegaron
a la misma conclusion recogida en el anterior mencionado informe. La continuidad de
bajos tipos de interés con niveles de deuda elevados ha ido siempre acompafiado de
episodios futuros (paralelos a subidas de tipos de interés) de crisis financieras que
acabaron desplomando el crecimiento, la inversion, el ingreso y la estabilidad de las
divisas.

Gréfico 18. Porcentaje de acumulacion de deuda en los sectores publico y privado
de los PVD. 1970 — 2018 (% deuda externa total)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Los aumentos de deuda en el mundo en desarrollo siempre ha sido algo recurrente en la
historia. Sin embargo, el tipo de deuda acumulada ha cambiado con los afios hasta llegar
a ser practicamente privada, como adelantdbamos anteriormente. Solo la deuda externa
privada en los paises emergentes y en vias de desarrollo supone el 63% de la deuda
externa total, mientras que la deuda publica desciende al 38%. Aun asi, hay que recalcar
nuevamente la disparidad entre las regiones de América Latinay el Caribe, deuda privada
con mayor nimero de acreedores, con Africa Subsahariana, deuda privada con
organismos multilaterales y paises como China. De forma similar, la deuda externa
acumulada destaca por mantener periodos de amortizacion largos en todo el mundo en
desarrollo (el 71,88% de la deuda externa total es deuda a largo plazo).

Asimismo, en la actualidad, casi el 50% de deuda publica acumulada se encuentra en
mano de acreedores extranjeros, porcentaje que ha ido aumentando tras la crisis del 2008.
De hecho, la coyuntura actual de deuda es doble. Por un lado, la situacion de deuda para
los paises mas pobres sigue fuera de las agendas de acreedores privados y practicamente
son los organismos del FMI y el BM los grandes lideres y gestores de estas economias.
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Al mismo tiempo, los paises de ingreso medio se debaten entre estabilizar sus divisas en
los mercados internacionales, mantener su capacidad deudora (receptores de recursos) y
registrar crecimiento y desarrollo.

Si desagregamos el mundo en desarrollo, en muchos casos es una deuda gestionable que
no se considera un problema a tratar. No obstante, paises como Argentina, El Salvador,
Ecuador y muchos otros subsaharianos todavia intentan gestionar una coyuntura
insostenible para alcanzar la estabilidad y el crecimiento.

Mientras los tipos de interés se mantengan bajos, el mundo en desarrollo no encontraré
demasiadas dificultades para alcanzar la financiacion y registrar crecimiento sostenidos.
Ademas, los inversores, impacientes por depositar sus recursos y ahorros en destinos mas
rentables seguiran buscando los mercados emergentes y en desarrollo, ain con deudas
existentes. Sin embargo, si el entorno cambia, es decir, si principalmente los tipos de
interés y primas de riesgo suben, los desequilibrios acumulados pasaran factura a todas
aquellas economias desestructuradas y con déficits macroecondmicos. Ademas, si la
incertidumbre se apropia de los mercados (como lo ha hecho en los Gltimos meses), los
inversores retiraran sus capitales a inversiones mas seguras como el bono del Tesoro de
Estados Unidos. Una aversion al riesgo provocaria depreciaciones en las monedas
nacionales.

Ante esta coyuntura, hoy en dia, el Banco Mundial vuelve a advertir de la peligrosidad de
bajos tipos de interés, la acumulacién de deuda y otras politicas macroecondmicas
insostenibles que descuiden los niveles de deuda. En palabras del presidente del Grupo
Banco Mundial, David Malpass: “la gestion de la deuda y su transparencia deben revestir
el maximo grado de prioridad para las autoridades responsables, a fin de que estas puedan
incrementar el crecimiento y la inversion y asegurarse de que la deuda que contraen
contribuya a lograr mejores resultados de desarrollo para la poblacion”. De hecho, puede
que la deuda no sea el tema principal a tratar en la agenda internacional y nacionales, pero
un cambio de ritmo repentino en los precios de las materias primas y los tipos de interés
puede acabar en otra crisis financiera y de deuda para el mundo en desarrollo, que
requerira de mecanismos financieros de ayuda a la financiacion.

8. ¢Qué va a pasar con la deuda tras la crisis sanitaria del COVID-19?

La llegada de la pandemia mundial por el COVID-19 ha encontrado a los mercados
emergentes y en vias de desarrollo en una situacion de vulnerabilidad respecto al resto de
paises industrializados. En este contexto, segun estimaciones del FMI, el crecimiento
global como consecuencia de la crisis sanitaria podria descender unos 10 puntos
porcentuales respecto a las estimaciones previas realizadas. Como resultado, la
Organizacioén Internacional del Trabajo (OIT) estima una pérdida de 195 millones de
empleos, asi como un desplome en los ingresos fiscales.

Sin embargo, a pesar de que la tormenta azote a toda la economia mundial, la crisis
sanitaria ha encontrado en los paises en desarrollo su aliado perfecto. Estos PVD, que
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destacan por sus débiles sistemas sanitarios incapaces de hacer frente al virus, se
enfrentan ademas a la falta de ayuda econdmica, la caida del precio de las materias primas
(bajada del petroleo en un 60% desde el inicio de 2020), el descenso del turismo como
consecuencia directa del bloqueo de fronteras nacionales y la paralizacion de las cadenas
de suministros en el sector manufacturero. Ademas, el cierre por confinamiento en
muchas de las grandes ciudades supone un riesgo paralelo ante la informalidad de las
economias y la necesidad de recibir alimentos y productos para sobrevivir.

Segun estimaciones de la CEPAL, la region de América Latina y el Caribe empobrecera
a 35 millones de personas, condenadas a volver a vivir en extrema pobreza por el virus.
Aln con eso, el panorama para los paises mas pobres del Africa Subsahariana es incluso
peor, se estiman incrementos de entre 40 y 59 millones de personas en extrema pobreza,
debilitando ain mas sus economias. En paralelo, segun el FMI, la salida de capitales en
estas economias ya se estima en unos 83.000 millones de euros y las depreciaciones de
las monedas comienzan a presagiar lo peor.

En medio de esta crisis sanitaria, la cuestion principal esta volviendo a ser la deuda y el
cumulo de factores que pueden llevar a otra crisis de deuda. De hecho, las economias
estan aumentando el déficit fiscal y reduciendo sus exportaciones en un contexto de cierre
de los mercados de deuda y de bajos niveles de reservas internacionales (salvo Brasil).
Ademaés, en 2018, la deuda total en los PVD ascendio hasta el 191% del PIB conjunto,
siendo como una mochila cargada que impide a estas economias destinar sus recursos a
otros objetivos como la sanidad, la educacion y la inversion. Al comienzo de esta
pandemia, solo la deuda publica en América Latina significaba el 62% del PIB y alrededor
de 46 paises de los 76 paises pobres mas endeudados destinaban cuatro veces mas
recursos en devolver sus deudas que en otras prioridades de desarrollo humano.

Las dificultades a las que se enfrentan ahora los PVD ha vuelto a poner encima de la mesa
el tema del alivio de deuda y la suspension de las obligaciones de pago. Sin embargo, la
discusion que acontecio en los PPME a finales de los afios 90 poco tiene que ver con la
situacion actual. Es decir, hace 20 afios, la deuda externa y el alivio de esta se discutio
entre acreedores bilaterales y multilaterales, con poca representacion del sector privado.
Hoy en dia, el sector privado acumula activos aproximados en 4,8 billones de délares con
altas tasas de interés y supone mas del 60% del conjunto de la deuda.

La magnitud de los efectos por el COVID-19 ha provocado una respuesta a corto plazo
de algunas organizaciones internacionales y gobiernos nacionales, pero también
respuestas mixtas.

Por un lado, durante el mes de abril, el BM consiguio aprobar un programa de ayuda a
los PVD para hacer frente a las emergencias de los proximos meses, con un fondo de
160.000 millones de dolares. EI FMI podria suspender los pagos de la deuda y destinar
unos 50.000 millones de ddlares en servicios financieros, segun la directora gerente,
Kristalina Georgieva. Otros organismos como la Organizacion Mundial de la Salud

46



(OMS) también han sefialado la necesidad de conceder alivios de deuda externa para
hacer frente a los retos de salud y al colapso econémico.

Contrariamente, el silencio de los acreedores privados y la insuficiente moratoria de pagos
concedida por el FMI y los acreedores bilaterales no seran suficiente para aguantar el
choque econdmico. Ademas, los paises que no entren como PPME no se incluirdn en la
suspension de pagos y deberan seguir pagando sus deudas. Para millones de personas
afectadas por el COVID-19 en el mundo en desarrollo, la gestion de la pandemia no pasa
solamente por la suspensién de pagos sino por recibir recursos en activos tangibles y
financieros que no destruyan los logros y resultados de afios pasados.

Asimismo, China como figura capaz de aliviar las tensiones econdémicas sera clave, sobre
todo por su importancia acreedora en el continente africano. Sin embargo, por el
momento, parece que las intenciones de negociaciones de deuda conjunta se han aparcado
y China, el FMI y el resto acreedores bilaterales plantean el problema de la deuda actual
COMO una negociacion pais por pais.

La economia mundial podra evitar una crisis futura de deuda cuando los acreedores
involucrados, sean como sean, entiendan que la lucha contra los problemas de deuda en
los mercados emergentes y en vias de desarrollo es un circulo sin fin que no podra
resolverse sin mecanismos internacionales conjuntos de renegociacion, como el
propuesto por Anne Krueger a principios de los afios 2000.
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CONCLUSIONES

Los paises emergentes y en vias de desarrollo afrontan escenarios muy complejos y
dependientes de otros paises industrializados desde el comienzo de la gestacion de la
deuda en 1970. Sin embargo, actualmente, el financiamiento en forma de deuda persigue
unos objetivos mas alla del propio flujo de capitales. Hoy en dia, la financiacion al mundo
en desarrollo va muy ligada a lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en
cuanto que estos paises necesitan inversiones en infraestructura, capital humano y niveles
considerables de sanidad, educacion y esperanza de vida.

Gracias al analisis y progreso histérico, queda claro que la deuda siempre se ha usado
como instrumento para financiar inversiones y conseguir un crecimiento econémico. No
obstante, el tipo de deuda y los acreedores encargados de sostenerla ha ido cambiando
con el tiempo. En un principio, la economia global estaba impulsada por organismos
multilaterales y paises del Norte, que instaban a mover liquidez en forma de capitales
hacia regiones mas rentables como los paises del Sur. Actualmente, por el contrario, los
organismos multilaterales como el Fondo y el Banco Mundial han quedado relegados a
otras funciones y el sector privado se sitia como referente para ofrecer financiacion.

Sin embargo, la deuda ha evolucionado de manera distinta en las diferentes regiones. Por
un lado, la region asiatica, caracterizada por el papel intervencionista en la economia,
destaca por su disciplina en las politicas macroecondémicas y su insercion paulatina en los
mercados internacionales. El desarrollo conjunto de sectores estratégicos, exportaciones
de manufacturas, Estado intervencionista, demografia alta y niveles de deuda sostenidos
han situado a estos paises en desarrollo como los grandes ejemplos de crecimiento
econdmico. Desde 1998 hasta 2008, la deuda descendi6 un 56%, desde un 37% respecto
al INB hasta el 16%.

Aun asi, en los tltimos afios, la regién comenz6 a registrar crecimientos mas lentos y una
deuda creciente del 30% en diez afios. En especial, China como lider asiatico, destaca por
ser el mayor deudor del mundo y el inversor principal en Asia y Africa Subsahariana.

Si hablamos de la region de Oriente Medio y norte de Africa, el manejo de la deuda
siempre ha quedado muy claro, sobre todo por los gobiernos autoritarios y los conflictos
sociales recurrentes. En este sentido, la region destaca por su privilegio como exportador
de petréleo y principal beneficiario de unos ingresos casi asegurados. De hecho, la deuda
no se considera un tema problematico para estos paises, mas bien una ayuda controlable
y accesible en caso de necesidad. En 2018, la region registré un porcentaje de deuda
respecto al INB del 34%. No obstante, salvo el aumento de deuda en los afios noventa, el
endeudamiento en los ltimos 15 afios nunca ha superado el 50% respecto al INB, siempre
se ha considerado como sostenible y gestionable y apenas supone el 4% de deuda externa
total.

Las vulnerabilidades para la region de Ameérica Latina y el Caribe son, lamentablemente,
mas intensas, constantes y siempre ha destacado como la region endeudada por
excelencia. Es en este punto donde multitud de analistas han argumentado con los afios
que los niveles tan altos de endeudamiento no se tratan Gnicamente de niveles de déficits
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per se, sino que esta muy relacionado con el grado de intervencion del Estado y con la
falta de un modelo de crecimiento econémico estable.

De hecho, estos aspectos llegan a explicar incluso la diferencia de rendimiento entre Asia
y América Latina. En palabras del famoso economista Milton Friedman: “Cada pais de
éxito [Taiwan, Corea del Sur, Singapur, Hong Kong, Japon] ha confiado principalmente
en laempresa privada y en los mercados libres para lograr una economia desarrollada. En
un principio, todos los paises con problemas de desarrollo han dependido principalmente
del gobierno para guiar y dirigir su desarrollo econémico.” Sin embargo, la victoria
asiatica revela una interpretacion algo méas profunda. A excepcion de Hong Kong, las
experiencias asiaticas mas que vivir un mercado sin restricciones econdémicas, viven un
activismo politico en un marco institucional de promocion activa de las exportaciones y
de gran eficiencia industrial.

Por este motivo, América Latina y el Caribe siempre ha sido considerada como la region
por excelencia con problemas de deuda externa. En los tltimos 20 afios, la deuda respecto
al INB aumentd un 20% y alcanz6 en 2018 el 37% del INB y el 159% de sus
exportaciones, destacando Brasil, México y Argentina como principales deudores. En
otros términos, medido en valores absolutos, desde 2008 la deuda aumento un 1 billon de
ddlares, pasando de suponer cerca de 900.000 millones de dolares a 1.868 mil millones
en 2018 (aumento del 120%). En este punto, los expertos advierten de que se estan
cometiendo los mismos errores del pasado y afiaden el peligro por exceso de deuda
publica en toda la region. En promedio, la deuda publica latinoamericana, sin Venezuela,
lleg6 al 42% del PIB en 2018.

En contraste, la influencia de las economias en la region de Europa y Asia Central
depende de cada caso en particular. No obstante, tras una década de crecimiento y
desarrollo, la regién se vio duramente golpeada por la crisis econdmica en 2008. Ademas,
el descenso de los precios de los bienes y los niveles de deuda externa impidieron seguir
con los programas de reduccion de la pobreza. En 2018, la deuda externa total descasaba
en Rusia, Turquia y Kazajistan, llegando al 46% del INB en toda la region. No obstante,
Montenegro, Georgia, Kazajistan y Kirguistan sobrepasaron el 100% de deuda externa
respecto al INB ese mismo afio.

Finalmente, el continente africano es el segundo damnificado de toda la historia de la
deuda, después de América Latina. A pesar de los esfuerzos en los afios noventa, la
inestabilidad de los gobiernos y los numerosos conflictos internos han desconectado a
este grupo de paises del flujo de crédito privado. En este sentido, el papel de acreedores
multilaterales y de China ha sido fundamental para sostener cierto desarrollo. En
concreto, una quinta parte de la deuda externa total del continente africano esta contraida
con China como pais acreedor.

Asimismo, existe una clara diferenciacion entre los paises mas pobres, con dificil acceso
a los flujos de crédito en los mercados internacionales, y los paises de renta media que, a
pesar de sostener niveles de deuda mas grandes, contintan teniendo acceso a creditos
privados.
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Tabla 8. Porcentaje de deuda respecto al volumen total de deuda. Distribucion
regional, 1970 - 2018

Asia Europa América Oriente <
. pay . Medio y Asia Africa Sub-
Oriental y Asia Latinay el . .
. - norte de meridional sahariana
el Pacifico Central Caribe -
Africa
1970 11% 8% 45% 7% 19% 10%
1980 11% 11% 46% 13% 7% 12%
1990 18% 12% 34% 11% 10% 15%
2000 22% 17% 35% 7% 8% 10%
2000 27% 29% 24% 4% 9% 7%
2018 36% 20% 24% 4% 9% 7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

En este contexto, los problemas de deuda a lo largo de la historia han descansado en
América Latina y el Caribe, por niveles de deuda respecto a las exportaciones y millones
de ddlares; en Africa Subsahariana por considerarse deudas insostenibles para sus
economias y, recientemente, en China.

Segun datos del Banco Mundial, en 2018 el volumen de deuda en Asia suponia un 45%
del total. No obstante, solo China ocupaba el 25%. En Africa Subsahariana, los programas
de alivio de la deuda tuvieron resultados y hoy en dia apenas ocupa el 7% de la deuda
total. Por el contrario, América Latina ocupa el 24% y continda sin definir un modelo de
crecimiento econdémico capaz de superar este problema estructural.

Lamentablemente, los paises emergentes y en vias de desarrollo estan condenados a lo
que Eichengreen y Haussman acufiaron como “pecado original”!! para describir esos
paises que solo pueden tomar deuda externa en moneda extranjera, como el dolar. Esta
vulnerabilidad crea problemas, ya que la mayor parte de sus activos funcionan en moneda
local pero sus pasivos en dolares. Una depreciacion respecto al délar hard que el PIB y el
resto de los activos caigan y, en consecuencia, los pasivos aumenten. Ante esta situacion,
los inversores extranjeros pueden dejar de invertir, los prestamistas dejar de prestar y el
pais entrar en una crisis financiera, sobre todo porque la gestion de deuda soberana y las
negociaciones de deuda efectiva vienen de entradas netas de IED y del propio nivel de
endeudamiento.

A pesar de esta vulnerabilidad, desde comienzos de la década, los gobiernos apartaron las
discusiones de la deuda y centraron sus esfuerzos en consolidar su posicidon internacional,
estabilizar sus monedas y recibir financiacion privada para el desarrollo de proyectos. De
hecho, el mundo aplazé el objetivo de establecer un marco capaz de gestionar la deuda.

11 Vedse (Eichengreen y Hausmann, 2005).
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Tabla 9. Tipos de deuda externa en los PVD, 1980 — 2018

1980 1990 2000 2010 2018
Deuda total (millones US$) 495.081 1.207.362 2.049.959 4.414.185 7.811.202
Deuda sobre exportaciones (%) 184,5 231,4 155,4 87,5 115,1
Deuda sobre INB (%) 23,7 49,8 50,5 26,0 31,5

Deuda a corto plazo (millones US$) 106.746 178.193 276.120 1.177.896 2.153.862
Deuda a largo plazo (millones US$) 376.895 996.753 1.695.663 3.084.270 5.506.321
Deuda publica (%) 62,5 77,7 60,8 36,4 37,6
Deuda privada (%) 37,5 22,3 39,2 63,4 62,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

Actualmente, el mundo en desarrollo acumula un tipo de deuda que poco tiene que ver
con la encontrada hace 35 afios. El perfil de la deuda ha ido cambiando desde un tipo de
deuda publica a largo plazo hasta una deuda privada, también a largo plazo, pero con un
incremento significativo de la deuda a corto.

Ademas, tras este estudio de deuda, queda claro que la deuda externa esta bloqueando el
desarrollo de los paises mas pobres, empobrecidos y en desarrollo. No hay futuro para
ningun pais en desarrollo si la deuda a devolver cada afio es mayor que el gasto en
inversion, superior al 150% de las exportaciones o al 250% de los ingresos nacionales.
Ademas, un cambio de ritmo de los tipos de interés podria llevar a otra crisis financiera 'y
de deuda del mundo en desarrollo.

Por Gltimo, sea la intencion de los gobiernos nacionales que sea, la situacion actual por el
COVID-19 esta reflejando un problemay unas discusiones nada distintas a las mantenidas
en los afios ochenta y noventa. Especialmente ahora, los mercados emergentes y en
desarrollo se enfrentan a un “pecado original” que ya esta registrando salidas masivas de
capital y depreciando monedas.

Mientras tanto, la economia global se estd dando cuenta de la insostenibilidad de deuda
en muchos paises emergentes y en desarrollo, sobre todo al enfrentar problemas sanitarios
0 que requieren de recursos minimos para proteger a la poblacién. La solucién
generalizada pasara por crear mecanismos de coordinacién en la negociacion de la deuda,
intervencion de organismos multilaterales que promuevan politicas macroeconémicas de
ajuste muy especificas a cada pais y lineas de crédito flexibles que apuesten por un
mercado de capitales transparente.
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ANEXOS

Anexo 1. Claves para entender el proceso de endeudamiento: ;Como se endeudaron
tan rapido estos PVD?

La primera razon es que tienen capacidad para ello. Poseen niveles de ahorro, inversion
y capital menores, de modo que la importacion de la inversion y otros préstamos del
extranjero permiten financiar con facilidad la inversion nacional, que a su vez
proporcionara los recursos necesarios para atender las obligaciones de deuda en el futuro
(Macias, 2008; Bonizzi, Laskaridis y Toporowski, 2015).

En este punto, la balanza por cuenta corriente trabaja como un vinculo entre los limites
de sostenibilidad de deuda externa y el crecimiento econémico. Una explicacion
importante de esta relacion negativa entre sostenibilidad de la deuda y crecimiento en
tiempos de sobreendeudamiento (debt overhang) fue hecha por Krugman (1988). Otros
como Clements (2003), sugieren que la reduccién de deuda externa aumentaria
directamente los ingresos e impulsarian los efectos de inversion publica. Segun Clements,
si la mitad de todas las medidas de alivio del servicio de la deuda se hubieran canalizado
para esos fines sin aumentar el presupuesto, el crecimiento podria haberse acelerado en
algunos PPME*? en 0,5 puntos porcentuales adicionales por afio.

Asimismo, como sostienen Cooper y Sachs (1984), "los recursos nacionales al servicio
de la deuda externa en cada periodo pueden medirse por su superavit comercial. Es decir,
el requisito de solvencia a largo plazo implica que el valor descontado de los futuros
superdvits comerciales es igual a la deuda externa actual. Una estrategia de
endeudamiento socialmente éptima seria pedir prestado hasta que el producto marginal
del capital sea igual al tipo de interés mundial” (Cooper y Sachs, 1984). Aln con esta
informacién, la mayor parte de PVD hizo caso omiso a las recomendaciones de
sostenibilidad y elevaron su deuda externa.

Por otro lado, Obstfeld y Rogoff (1995) consideran que la balanza de pagos esta
determinada por decisiones de inversion y ahorro a largo plazo (“enfoque inter temporal
de la cuenta corriente”*®), maximizando el consumo. Las cuentas corrientes se utilizan,
por lo tanto, como amortiguador contra las perturbaciones temporales de los flujos de
efectivo nacionales. Por ejemplo, un choque negativo temporal en la produccion nacional
no afectara al flujo de caja permanente del pais, dejando el consumo actual sin cambios.
Como resultado, el pais toma prestado para suavizar el consumo, con lo que se produce
un déficit en la cuenta corriente (Sachs, 1982; Ghosh y Ostry, 1995; Bonizzi, Laskaridis
y Toporowski, 2015).

12 paises pobres muy endeudados.

13 A partir del modelo, se muestra que el déficit por cuenta corriente, la riqueza de las familias (neta del
stock de deuda del gobierno), el diferencial entre la tasa de crecimiento real de la economia nacional y el
exterior, el gasto publico, el stock de deuda publica, el tipo de interés real y el tipo de cambio real deberian
estar cointegrados (Camarero et al., 1998).
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Finalmente, a pesar de que la cuenta corriente pueda jugar un papel importante de
vigilancia en la acumulacion de pasivos, la verdadera vulnerabilidad de los paises en
desarrollo radicé en su creciente integracion financiera en cuanto a financiacion externa
se refiere. Esta apertura financiera aumentd las probabilidades de verse afectados por
inestabilidades originadas en el mercado financiero y otros créditos privados (Cavallo,
Eichengreen y Panizza 2016). En el caso de los paises de bajo ingreso, no recibieron
apenas financiacion por parte de los bancos privados, sino que el Fondo Monetario
Internacional financié a aquellos paises muy pobres que no consiguieron financiacién
privada.

En este punto, la mayor parte de preguntas giran en torno al analisis de deuda de los paises
de medio y bajo ingreso desde 1970. Brooks (1998) lleva a cabo uno de los estudios méas
amplios donde explica la combinacién de factores que llevan a la acumulacion de deuda:

1) perturbaciones exdgenas, que afectaron especialmente a los paises con una
concentracion de exportaciones en un solo producto o en muy pocos productos;

2) la falta de politicas de ajuste macroeconémico sostenido y de reformas
estructurales, que obstaculizaron una respuesta de politica firme a esas
perturbaciones;

3) laconcesidn de préstamos y refinanciacion por parte de los acreedores, que en un
principio se hacia predominantemente en condiciones no concesionarias, pero que
desde los afios ochenta se ha ido orientando cada vez méas hacia la asistencia en
condiciones favorables y las donaciones (Avdijiv, 2017);

4) la falta generalizada de una gestién prudente de la deuda por parte de los paises
prestatarios;

5) factores politicos en esos paises, como la guerra civil y los conflictos sociales que
a menudo tenian consecuencias econémicas devastadoras.

Asimismo, Balassa (1984) y Krueger (1985) sefialan que la gestién de los tipos de
cambio y el régimen comercial fue crucial en este proceso de endeudamiento. Ambas
analistas sostienen que las economias asiaticas han prosperado con tasas impositivas mas
bajas y por ser economias orientadas al mercado. Por el contrario, las economias de
América Latina no lo han hecho y estudios como Balassa (1982) han confirmado el sesgo
anti-exportador de las politicas comerciales en América Latina en relacion con Asia.

A partir de finales de 1979, el cambio en el panorama mundial y el fuerte endeudamiento
sujeto a tipos de interés variables dejé a los PVD expuestos ante el peligro de que una
subida de tipos de interés de los Estados Unidos incrementara drasticamente la carga de
intereses y deprimiera los precios del mercado secundario de deuda (Dooley, Fernandez-
Arias y Kletzer, 1994).

Con relacién a los déficits, se consideran sostenibles si cumplen con el requisito de
solvencia, es decir, si implican una relacion a largo plazo de los pasivos externos con
respecto al PIB (Reisen, 1998; Milesi-Ferretti y Razin, 1998; Edwards, 2001; Bonizzi,
Laskaridis y Toporowski, 2015). Estos déficits en cuenta corriente y el endeudamiento de
los PVD fueron temas centrales de investigacion a principios de la década del 2000, sobre
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todo por las graves consecuencias que tuvieron (Dooley, Fernandez-Arias y Kletzer,
1994; Klein, 1990). Destacar el estudio de Lucas Robert en 1990, conocido como “La
Paradoja del Capital o el Rompecabezas de Lucas”, donde se sefialo que, en realidad, los
flujos de capital de los paises ricos a los pobres en realidad eran muy reducidos y distaban
mucho de alcanzar los niveles teéricos de la economia clasica®. Finalmente, como Kose
y otros (2003) documentan, la apertura financiera, que supuestamente debia permitir a los
paises aprovechar plenamente la funcion suavizadora del consumo de las cuentas
corrientes, parece estar positivamente asociada a una mayor volatilidad del consumo,
especialmente en los paises de ingresos mas bajos.

En definitiva, el incremento de los tipos de interés junto con otros factores como la
fragilidad de los Estados y la dependencia externa constituyeron el marco propicio para
una crisis generalizada de deuda en los paises en vias de desarrollo, solamente comparable
a la de los afos treinta (Valdés, 1989).

Anexo 2. Primeras iniciativas para gestionar la deuda a finales de los afios 80

La cuestion de como resolver los problemas de deuda fue uno de los temas centrales de
la época. En este sentido, la sostenibilidad de la deuda condena el crecimiento de un pais
y obliga a cumplir con las obligaciones externas existentes. En un principio, sin recurrir
a un alivio de la deuda, una reestructuracion o una moratoria en los pagos.

En concreto, a lo largo de la década de los ochenta, la mayor parte de paises tuvieron que
hacer frente a problemas de sostenibilidad de la deuda. De hecho, mientras América
Latina desarrollaba sus rondas de negociacién de la deuda, otros paises altamente
endeudados (PAE) recurrieron al Plan Baker o a la propuesta Miyasawa (japonesa).

El famoso Plan Baker iniciado en 1986 tuvo como objetivo principal conseguir el
compromiso de pago de los paises deudores. En esencia, consistid en un programa
enfocado préacticamente en Africa Subsahariana mediante aportaciones voluntarias por
parte de agentes privados y otros organismos internacionales para proporcionar liquidez.
Ademas, entre algunas de sus aportaciones mas importante, fue la concepcién de nuevas
herramientas para el tratamiento de la deuda. No obstante, entre algunas de las
caracteristicas para recibir ayuda financiera destacan la liberalizacion de las
importaciones, la correccion de precios, la privatizacion y la desregularizacion de sectores
que los paises deudores debian llevar a cabo si decidian aceptar un programa de ajuste
del FMI o BM.

Ademas, este programa buscaba también la reduccion de los pagos de intereses y del
principal de la deuda contraida con el Club de Paris, sujeto también a las condiciones que
el BM y el FMI dictaban. Sin embargo, la puesta en practica del programa no permitio
compatibilizar el pago de la deuda con el crecimiento econémico. Con el tiempo, los
acuerdos de negociacion se volvieron complicados y la proximidad entre bancos

14 Seguin la teoria econdmica clésica, por el efecto de rendimientos decrecientes de capital, este deberia fluir
desde los paises ricos a los mas pobres, con niveles mas bajos de capital y mas altos de mano de obra.
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comerciales y paises deudores fue cayendo. En resumen, el resultado fue un completo
fracaso que deteriord las economias y aumento las obligaciones de deuda, sobre todo por
la lentitud de los gobiernos e instituciones para cumplir Sus compromisos.

Por otra parte, la propuesta Miyasawa en 1988 construyo las bases de lo que seria
después el Plan Brady. La idea era incluir garantias financieras en el proceso de
reestructuraciéon de deuda. Estas garantias redujeron drasticamente el “riesgo pais” y
traspasaron las negociaciones de deuda al flujo de intereses. Asimismo, incluy6 la idea
de garantia soberana de deuda, transformando los paises deudores en una clase de
empresa privada que negociaba deuda en el mercado.

Anexo 2. ¢ Por qué es importante definir unos niveles sostenibles de deuda?

Segun los autores Reinhart y Rogoff, profesores de la Universidad de Harvard, en su
ensayo en 2010 titulado como Growth in a time of Debt®®, el vinculo entre crecimiento
y deuda publica parece relativamente débil a niveles de deuda “normales”. Sin embargo,
las tasas de crecimiento para paises con deuda publica por encima del 90% del PIB
disminuyen 1 punto porcentual (p.p.). Mas concretamente, para las economias avanzadas
en el periodo 1946-2009, cuando la ratio de la deuda publica se encontraba entre el 60%
y el 90% del PIB, la tasa de crecimiento medio era del 2,8%. Cuando se superaba el
umbral del 90%, dicha tasa cayd hasta el -0,1%%°. Numerosos trabajos empiricos
posteriores al de Reinhart y Rogoff han validado el umbral de la deuda del 90% (Egert,
2013), aunque algunos lo sitGian en cotas sustancialmente inferiores'’.

No obstante, el ya famoso error de la hoja de Excel, publicado por los autores Thomas
Herndon, Michael Ash y Robert Pollin, demostré el fallo en promedio de algunas celdas,
lo que provoco una desviacion indebida de -0,3 p.p. en las estimaciones de la tasa de
crecimiento. Ademas, segun el autor Davies (2013), otro 0,1 p.p. proviene de un error de
transcripcion. Finalmente, el resto de diferencias provienen de una combinacion de datos
ausentes y discrepancias de metodologia entre autores.

De forma clara, Herndon, Pollin y Ash (2013) aducen que “no sugieren que los gobiernos
deban ser libres para endeudarse y para gastar alegremente, pero el gasto publico
financiado con déficit, utilizado juiciosamente, sigue siendo el instrumento individual
mas efectivo que tenemos para combatir el paro masivo causado por recesiones severas”,
aunque sin entretenerse en insinuar ningn matiz respecto a la capacidad efectiva para
captar recursos ajenos. En este sentido, hasta uno de los mas firmes defensores de las

15 Este ensayo fue popularmente citado como evidencia empirica para reforzar planteamientos politicos de
correccion de los desequilibrios presupuestarios. No obstante, en 2013, el diario Financial Times publicaba
un articulo firmado por dos de autores, Herndon, Pollin y Ash (2013), en el que se incidia en los errores
detectados.

16 \Vease (Dominguez, 2013).

17 Cecchetti, Mohanty y Zampolli (2011) concluyen que, para niveles moderados, la deuda mejora el
bienestar y el crecimiento, pero altos niveles pueden ser perjudiciales. Para la deuda publica, el umbral esta
en un 85%. Por su parte, Arcand et al. (2012) sostienen que cuando el crédito del sector privado supera el
100% del PIB comienza a tener un efecto negativo sobre el crecimiento de la produccion.
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politicas keynesianas como es Wolf (2013) llega a admitir que “en verdad, los paises de
la Eurozona que no pueden endeudarse deben ajustarse” (Dominguez, 2013).

En realidad, Domenech (2013) apunta que no existen menus gratis para las autoridades
fiscales: los estimulos fiscales a corto plazo para aumentar la actividad econémica y el
crecimiento tendran un coste de un menor crecimiento a largo plazo. Es decir, el exceso
de gasto publico puede favorecer el crecimiento, pero llegado un punto, puede convertirse
en una carga que el Gobierno debe sostener, normalmente a traves de financiacion. Esta
teoria empirica Ilamada Curva de Armey fue presentada en 1998 por Vedder y Gallaway
y sostiene una relacion lineal entre gasto publico y crecimiento.

Grafico 1. La Curva de Armey

Tamaflo del sector pablice

Crecimienio sconinico

Fuente: Pinilla, D. et al., 2012

Segun esta idea, aunque las medidas de expansion fiscal puedan ser un instrumento para
la estabilizacién de la actividad y su crecimiento, en algin momento la carga de gasto
publico puede superar la capacidad de la economia para sostenerlo y las naciones se veran
expuestas a mantener sus niveles de actividad, recurriendo la mayor parte de veces a un
endeudamiento, que, junto con un déficit presupuestario, perjudican el crecimiento
econdmico y por consiguiente el empleo a largo plazo®®.

Anexo 3. La crisis asiatica: ¢fue realmente un problema de deuda para los PVD?

En 1997, los paises asiaticos en desarrollo encabezados por Japén y los Cuatro Dragones
Asiéticos registraban crecimientos econémicos altos, superavits en sus balanzas de pagos
y relativa apertura financiera y comercial con una estabilidad cambiaria considerable. El
problema es que, bajo esos nimeros positivos, se escondia una especulacion de divisas,
préstamos de alto riesgo y muchas divisas internacionales en un sistema bancario
precario.

18 Existen amplias diferencias y resultados empiricos para medir la relacion entre gasto publico y
crecimiento, con resultados divergentes entre paises desarrollados, en desarrollo o pobres. Asi como
desajustes en el uso de datos de serie temporal o corte transversal. La pregunta por resolver continla siendo
la exploracion sobre el nivel dptimo de presencia del sector publico, en el cual el crecimiento se
promociona, sin entorpecerlo (Pinilla, D. et al. 2012) — teniendo en cuenta la imposibilidad de encontrar un
nivel éptimo ajustable a todos los paises, sefialado por Grossman (1987), Scully (1994), Chao y Grubel
(1998) o Pevcin (2004).
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Los crecimientos registrados y los bajos déficits fiscales daban confianza a la mayor parte
de economias asiaticas para creerse inmunes a una crisis similar a la sufrida en América
Latinaen 1982. Sin embargo, aunque las cargas de deuda no eran tan grandes, la acelerada
expansion y el volumen de divisas extranjeras hicieron presagiar lo peor. Cuando en 1997
la situacion en Asia exploto, nadie podia creérselo.

En este caso, las economias mas afectadas de esta crisis fueron Corea, Indonesia, Malasia
y Tailandia, pero no tuvieron una crisis de deuda externa propiamente dicha sino mas
bien una crisis cambiaria que se resolvio con relativa facilidad. Cuando la moneda
tailandesa perdio el 80% de su valor en un afio como consecuencia de la salida de
capitales, los inversores y capital extranjero volaron rapidamente de las economias, y, en
consecuencia, las deudas se dispararon para todas esas empresas y entidades privadas. El
resultado fue la depreciacion del resto de monedas, sobre todo de la rupiah (Indonesia) y
el won (Corea).

La pérdida de valor de las monedas y los crecimientos negativos del PIB que comenzaron
a registrarse, contagiaron al resto de paises de la region y, en mucha menor medida, a
China. Para controlar la situacion, el FMI, el BM y los paises recogidos en el G7 llegaron
a desembolsar hasta 95.000 millones de dolares a cambio de compromisos de
reestructuracion de las politicas monetarias mediante subidas de tipos de interés que
estabilizaran el tipo de cambio. El resultado fue que, en menos de 3 afios, la region volvio
a situarse en la escena internacional con China como principal impulsor.

Tabla 1. Deuda externa en Asia Oriental y el Pacifico 1996 - 2000

(millones de US$) (% INB) (% exportaciones)

1996 2000 1996 2000 1996 2000
Camboya 1.754 1.946 51,3 55,1 214,2 102,8
China 129.037 145.874 15,2 12,2 72,1 72,0
Fiji 166 122 7,9 7,1 12,3 11,9
Indonesia 129.004 144.049 58,3 93,5 222,4 197,1
Laos 2.258 2.531 121,0 152,4 637,2 493,1
Mongolia 534 960 40,1 84,8 108,4 153,3
Myanmar 5.819 6.477 nd 72,8 423,3 302,0
PaptaNueva 5 ggy 2.325 53,4 70,4 837 98,2
Guinea
Filipinas 44.001 58.456 51,1 61,6 111,3 189,8
Samoa 153 139 nd 51,7 190,2 (2018)180,0
Tailandia 112.880 79.830 63,3 64,4 149,7 92,8
Vietnam 26.310 12.841 108,4 38,7 273,0 73,5

nd: datos no disponibles
Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2020)

A pesar de que los buenos resultados de la region no pudieron presagiar la crisis sufrida,
los datos aclaran que no fue una crisis como la vivida en América Latina. Los analisis de
deuda no fueron malos en este corto periodo de desaceleracion y el endeudamiento no se
disparo, sefial positiva de las politicas realizadas. De hecho, paises como Tailandia o
Vietnam, que sufrieron mucho la crisis cambiaria, no aumentaron su volumen de deuda,
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sino que lo mantuvieron en niveles estables. Exceptuando el caso de China, con niveles
bajos de deuda por el momento, la mayor parte de paises asiaticos PVD (excepto Laos y
Vietnam) no superaron el 70% de deuda respecto al INB en 1996. Asimismo, para paliar
la caida de sus exportaciones, aunque tuvieron que endeudarse, no superaron los umbrales
de deuda que impidieron su crecimiento. Indonesia, Laos, Vietnam y Myanmar se
situaron en el afio 1996 con una deuda externa respecto a sus exportaciones de 222%,
637%, 423%, 149% y 273% respectivamente. Posteriormente, en cuanto sus monedas se
estabilizaron, los niveles de deuda volvieron a descender y economias como Indonesia,
Myanmar, Vietnam o Tailandia volvieron a ejercer como los Tigres Asiaticos que habian
sido anteriormente.
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