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RESUMEN

Durante los iltimos anos, distintos estudiosos han considerado que el
tema de la deuda externa no constituye ya un problema para Ameérica
Latina, en la medida en que la mayoria de sus paises ha cumplido
reqularmente con sus obligaciones internacionales tras haber superado el
episodio de la crisis de los 80, situacion que estaria demostrando su
sostentibilidad financiera. Sin embargo, a las luz de los pocos resultados
alcanzados por ln Iniciativa Heavily Indebted Poor Countries -Hipc-, ast
como de las dificultades que enfrenta el conjunto de la region para cumplir
con el logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, surge la necesidad
de valorar la sostenibilidad del endendamiento externo latinoamericano e
terminos sociales, objetivo que sirve de inspiracion para el desarrollo de la
investigacion que dio origen al presente articiilo.

Palabras Claves: Deuda Externa, Sostenibilidad Social, Sostenibilidad
Financiera.

ABSTRACT

In the last years several scholars have claimed that external indebtiess
does not constitute anymore a problem to Latin America. Indeed, after the
outbreak of the debt crisis in the ‘80s, most Latin American countries
managed to comply regularly with their external obligations. This would
prove that the current debt situation is financially sustainable. However,
the relatively disappointing outcomes of the Heavily Indebted Poor
Countries (I1TPC) Initiative, as well as the difficulties of the region fo
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achieve the Millennium Development Goals (MDGs), indicate the need to
assess sustainability from a broader perspective. Social, rather than purely
financial sustainability. The purpose of our paper is to start filling this
gap.

Keywords:  External ~ Debt,  Social ~ Sustainability,  Financial
Sustainability.

~
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INTRODUCCION

El presente articulo recoge de manera sintética los resultados de
una investigacion realizada durante el afio 2006 por la Unidad de
Investigacion de la Escuela Latinoamericana de Cooperacion vy
Desarrollo, correspondiente a su linea de Financiamiento del
Desarrollo.

Dentro del financiamiento del desarrollo se consideran, en primer
lugar, los recursos domésticos que pucde obtener un pais a través
de su crecimiento econdmico, y de los cuales dependeran los
ingresos fiscales con los que cuente el gobierno. Cuando esos
recursos son insuficientes, como es el caso de los paises
latinoamericanos, sc recurre a los flujos externos que pueden ser
fundamentalmente de dos tipos: generadores y no generadores de
deuda. Dentro de los primeros se encuentran los préstamos que
ofrecen los organismos multilaterales como, por ¢jemplo, ¢l Tondo
Monetario Intetnacional (FMI), el Banco Mundial (BM) y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID); también los ofrecidos por otros
paises (bilaterales), asi como los provenientes de agentes privados
como la banca comercial y otros inversionistas que acttian en
calidad de acreedores de bonos. Dentro de los flujos no
generadores de deuda se encuentran aquellos provenientes de la
Inversion Extranjera Directa (LED), de las inversiones de portafolio
y de la Ayuda Oficial para el Desarrollo (AOD).

Para América Latina la Deuda Externa ha constituido desde finales
de la década de los 70 la principal fuente de financiamiento
externo, a pesar de los esfuerzos que se han realizado por mejorar
los ingresos fiscales de sus paises y para diversificar la entrada de
capitales a la region. No obstante, después de la famosa Crisis de la
Deuda registrada a lo largo de la década de los 80, y de su supuesta
solucién a través del Plan Brady, la preocupacién respecto al tema
del endeudamiento externo latinoamericano ha practicamente
desaparecido tanto de la literatura académica, como de la agenda
politica, pucs se considera que el juicioso cumplimicento por parte
de los paises de la Regién de sus obligaciones internacionales es la
prueba contundente acerca de su sostenibilidad.

Sin embargo se trata de una sostenibilidad definida sdlo a partir de
los intereses de los acreedores, en la que no ha quedado ningtin
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espacio para la valoracién del impacto que estd teniendo el oneroso
servicio de la deuda sobre el crecimiento de estos paises, y sobre
sus posibilidades rcales de desarrollo. En este sentido csta
investigacion buscé avanzar en una valoracion de la sostenibilidad
que fuera mas sensible a la realidad latinoamericana, considerando
particularmente las dificultades que estd enfrentando la regién
para alcanzar en el 2015 las metas establecidas por los
denominados Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Para poder entender por qué la Deuda Externa sigue siendo un
obstaculo para las economias latinoamericanas es necesario brindar
algunas luces sobre dos cuestiones cruciales ¢ interconectadas. La
primera, tiene que ver con la evolucién durante los dltimos 30 afios
del ambiente econdmico internacional; mientras que la segunda se
refiere directamente a la nocion misma de la "sostenibilidad", y
busca identificar las razonces por las cuales la deuda externa, que es
normalmente un mecanismo econdmico bastante utilizado v que
generalmente tiene cfectos positivos, puede convertirse en todo un
"problema".

LA GLOBALIZACION FINANCIERA

A partir de la década de los 70t s¢ expande por todo el mundo una
nueva ola globalizadora, fundamentalmente caracterizada por la
liberalizaciéon y el vertiginoso crecimiento de los mercados de
capital, fuertemente favorecida por el revolucionario desarrollo
reciente de las telecomunicaciones: es la globalizacion financiera.
Este escenario se ha caracterizado por una creciente volatilidad,
teniendo repercusiones contundentes sobre la estabilidad mundial,
particularmente fuertes durante los dltimos 15 afios. De esta
manera, ha sugerido un profundo cuestionamiento acerca de la

1Si bien el origen de la actual globalizacion financiera se remonta a los acuerdos de Bretton
Woods (1944) que refllejan en su disefio inslilucional por primera vez un Sislema Financiero
Intermacional, en términos gencrales, se considera que su ola mds reciente se inicié a partir
de 1971 cuando, tras el abandono por parte de Estados Unidos del patrén oro, se abandond
el sistema de tipos de cambio {ijos heredado de Bretton Woods. Al implicar el traspaso del
ricsgo cambiario al seclor privado, csle hecho eslimulé ¢l desarrollo de los mercados de
cambio y sus derivados, componentes fundamentales de los mercados internacionales de
capitales. Otro hilo que se debe {ener en cuenta para lechar el inicio de esta nueva ola
globalizadora fuc ¢l denominado shock petrolero que se inicia en 1973 que generando, por
una parte, una amplia demanda de financiamiento para cubrir los  descquilibrios
comerciales, y por la otra, abundante liquides en los paises productores, que se tradujo en
una mavor oferla de capilales (Frenkel, 2003).
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contradiccion que parece existir entre el desarrollo econdmico y el
desarrollo humano; cuya solucion constituye sin Jugar a dudas uno
de los desafios principales que deberd enfrentar ¢l Sistema
Internacional en este nuevo siglo.

En el origen de esta contradiccion parece estar el desarrollo mads
acelerado del sector financiero de la economia respecto a la
globalizacion de la produccion y del comercio mundiales?, asi
como la ausencia de sistemas de regulacion v supervisién tanto a
nivel internacional, como en el d&mbito nacional, donde el Estado
debe enfrentar una pérdida considerable de su poder soberano,
justamente como consecuencia de la globalizacion

De este modo, pareciera que durante los @ltimos 30 afios se ha
venido abonando el camino para que la especulacion se convierta
en el cscenario privilegiado del crecimiento, dejando de lado
variables que se consideraban esenciales, como la inversién o el
mejoramiento  de la capacidad productiva, a través de la
incorporaciéon de nuevas tecnologias. Es en este sentido que se
avanza en definir la actual como una globalizacion virtual (Ferrer,
1999), en contraste con una globalizacion real cuyo desarrollo, si
bien ha sido considerable, no ha logrado traducirse en un
mejoramiento igualmente significativo de los niveles de vida de la
poblacion mundial. En las tablas 1 v 2 que se presentan a
continuacién puede apreciarse ¢l contraste entre el estancamiento
de la economia mundial y el rapido crecimiento de los flujos de
capital, evidenciando ademds el ritmo moderado que
paralclamente caracteriza a la expansién del cometrcio.

2 Que seguird estando incompleta sino se permite la libre circulacion de todos los factores de
produccion y no solo de los movimientos de capital.
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TABLA 1. TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL 1966-2015

1966- 1971- 1981- 1991- 2001- | 2006-
1973 1980 1990 2000 2005 2015
() (b) N
Mundo 5.1 3.7 3.0 2.6 2.5 3.2
Economias de ingreso 19 35 31 95 19 27
alto
Ecun‘uuuas fle ingreso 6.4 50 2% 33 18 46
medio y bajo
América Jatina y ol 6.6 59 11 34 23 | 38
Catibe

Fuente: World Bank. Global Economic Prospects for Developing Countrices, 2004
(a) Fuente: World Bank. Global Economic Prospects for Developing Countrics, 1999
(b) Cilculo dc los autores basado en World Bank. Global Economic Prospects for
Developing Countries, 2006
* Proyectado

TABLA 2. INDICADORES DE LA GLOBALIZACION RECIENTE

Comercio de bienes como Flujos privados de capital
% del 1B brutos como % del PLE en
ppp*
1989 1999 1989 1999
Iaises de bajo ingreso 413 60 0.8 12
Iaises de ingreso medio 69 81.5 1.9 49
Pafses de alto ingreso 93.5 1235 2.1 49
América Latina y el 498 74.6 22 73
Caribe

Fuente: World Development Indicators 2001, World Bank (Basu, 2003).
*Purchasing power parity o en espaiol paridad de poder adquisitivo

Ante la ausencia de mecanismos que permitan alcanzar niveles
aceptables de “gobernabilidad” del sistema financiero
internacional (Ffrench-Davis y Ocampo, 2001:33), las crisis parecen
haberse convertido en las protagonistas de las globalizacién
financiera’, definiendo una dindmica econdmica global ciclica de
auges vertiginosos y dramaticas caidas, mucho mas extrema que la
prevista tedricamente, lo que ha plantcado un agudo interrogante
acerca de las posibilidades reales que tendrian las economias
llamadas emergentes de consolidar sus procesos de desarrollo, en
medio de tanta inestabilidad.

# Al respeclo el Premio Nébel de Economia, Joseph Sliglilz, seriala que como resultado del
mal funcionamiento del Sistema Financiero Internacional, “Jas crisis o casi crisis financieras
internacionales se han converlido en evenlos regulares. De esie modo [a pregunia va no es
cuando habra una nueva crisis, sino donde serd. (...) El promedio global en los altimos 8
afios 1995-2002, ha sido aproximadamente de una crisis por afo (..) y ha habido unas 100
crisis en los ultimos 35 afos” (Stiglitz, 2003:54).
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La caracteristica fundamental de las crisis contempordneas es el rol
crucial que juegan los mercados de capital como generadores de la
inestabilidad. Al menos dos consideraciones deben hacerse al
respecto: la primera, la desproporcion existente entre la dimension
enorme de los mercados de capital internacionales y el modesto
tamarnio de las economfas emergentes; v, la segunda, el desarrollo
reciente de los mercados de capital cada vez mas caracterizado por
flujos especulativos de corto plazo, que agudizan la inestabilidad.

De este modo aspectos propios del comportamiento de las
economias nacionales, que fueron claves en crisis anteriores, como
cl déficit fiscal y las fluctuaciones ¢n los tipos de cambio, han
pasado a un plano més bien secundario en las crisis actuales, sin
que el sistema financiero internacional, encabezado por el FMI,
haya modificado sus recomendaciones, y por el contrario siga
promoviendo como mecanismos de prevencién la liberalizacion de
los mercados de capital y el anclaje de la inflacion, a pesar de la
experiencia de la década de los 90 que demostré que son
sumamente insuficientes y, en este mismo sentido, altamente
ineficientes.

Sin instrumentos para contrarrestar su impacto, las crisis siguen
sucediendo, sin que sus consecuencias sobre el desarrollo humano,
particularmente en las economias emergentes, haya sido realmente
dimensionado.  Por ¢l contrario, muchas  veces  tiende  a
considerarlas “normales”, como si se tratara casi del precio justo a
pagar por entrar en el juego de los mercados de capital. Nada mas
Icjano de la realidad, donde los cfectos de la crisis se prolongan en
el largo plazo.

Esto resulta apenas obvio si se considera que la primera en verse
afectada por la crisis es la inversion, lo que tiene un impacto
directo sobre la capacidad productiva de un pais, que también se
ve seriamente afectada por el cierre de empresas, acosadas por la
iliquidez en la que se traduce el impacto de la crisis en el sistema
financiero interno (Ffrench-Davis y Ocampo, 2003:33). Es por esta
razon que no se puede considerar la recuperacion de una crisis s6lo
a partir del mejoramiento en ¢l desempenio del PIB o dcl
restablecimiento del acceso a los mercados de capital, pues sus
efectos mas devastadores se traducen socialmente en el aumento
del desempleo y subempleo, y en el incremento de la pobreza; dos
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fendmenos que son dificiles de contrarrestar, y que pesan
significativamente a la hora de plantearse la cuestion del desarrollo
sostenible en una cconomia emergente.

Generalmente se consideran como peligrosos solamente los shacks
externos negativos, es decir, aquellos que significan para un pais
una restriccién importante en la oferta de capitales externos. Sin
embargo, analizando las crisis més recientes, pareciera ser
necesario reconocer que una buena politica de prevencion de crisis
debe partir de un mancjo adecuado de los shocks cxternos
positivos, aquellos en los que la gran oferta de financiamiento
externo y sus bajos costos constituyen en un incentivo para
aumentar ¢l endeudamiento, incluso mas alla de niveles que
puedan considerarse sostenibles.

Las crisis financieras contemporaneas se desarrollan en escenarios
que se han visto favorecidos recientemente por una gran afluencia
de capitales, lo que estaria demostrando que ésta es una condicion
necesaria més no suficiente para garantizar ¢l desarrollo, pucs no
abona la generacién de otros requerimientos claves como, por
ejemplo, alcanzar niveles sostenidos y suficientes de inversion, y
consolidar instituciones solidas, con una fuerte gobernabilidad y
capaces de implementar politicas adecuadas que permitan la buena
absorcion de los crecientes flujos de capital (Sagasti, Bezanson y
Prada, 2005) y su distribucién. En ausencia de estas otras
condiciones, un auge de los flujos externos de capital puede
terminar siendo mas peligroso que una restriccion, particularmente
si se desarrolla como una burbuja especulativa que puede crecer
vertiginosamente hasta que simplemente explota.

América Latina historicamente parece ser el mejor ejemplo para
entender como las actuales dinamicas de la globalizacién financiera
pueden afectar las economias emergentes, teniendo un impacto
negativo significativo sobre sus procesos de desarrollo, pues la
famosa “Crisis de la Deuda” corresponde a la primera crisis
financiera del nuevo tipo, donde el endeudamiento externo
claramente tuvo un rol determinante como mecanismo generador y
propagador de las crisis. Es mas, de alguna manera las crisis que
han vivido algunos paises de la regién mas recientemente tienen
sus raices mdas profundas en los problemas que quedaron sin
tesolver a través de la aplicacion del Plan Brady que se considera
como la solucién a esta crisis.
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En palabras del Nobel de Economia, Joseph Stiglitz (2004), “el fin
de la década perdida estuvo mas relacionado con la solucion del
problema de la deuda pendiente que con las estrategias de
reforma, del mismo modo que el estancamiento de la region
comenzd a raiz del peso agobiante de la deuda”. Este hecho tendra
profundas implicaciones en la evolucidn posterior de América
Jatina, pues es a partir de entonces que sus naciones asumieron
una condicion de deudores netos que las llevarfa a convertirse en la
década siguiente en protagonistas de una gigantesca transferencia
neta de recursos? hacia los paises industrializados, principalmente
los Estados Unidos -que no logra reducir su déficit comercial con
la regién-, por concepto del servicio de la deuda, en lo que sin
lugar a dudas constituye una de las primeras evidencias de lo que
se ha llamado “el malestar de la globalizacion”.

;QUE PASO DESPUES DE LA DECADA PERDIDA?

Los afios 90 seran recordados en América Latina como la década de
implementacién de los ambiciosos Programas de Ajuste Estructural
-PAE-, cuyo principal objetivo era estabilizar los fundamentos
macroeconémicos en la regién, con el fin de evitar a futuro repetir
la historia de la década perdida, por ¢l estrangulamicnto de la
deuda externa. Bajo el paradigma neoliberal, que se materializa en
los 10 puntos del denominado Consenso de Washington, se promovié
a través de estos programas la liberalizacion comercial y de los
flujos de capital, la desregulacion del mercado del trabajo y la
reduccion del tamafo y las competencias del Estado, cuya
“interferencia” en el libre funcionamiento del mercado se
consideraba una de las principales causas de los desequilibrios. Asi
mismo se busco reducir los elevados niveles de déficit fiscal que se
veian como determinantes clave a la hora de explicar el
sobreendeudamiento de los paises de la region.

Si bien estas reformas acarrearon un. alto costo social, en aquél
momento fucron justificadas apelando a los supuestos mayores

¢ Segiin la Cepal entre 1982 v 1990 [a translerencia nela de recursos de América l.alina
superd los -220.000 millones de ddlares, cifra que resulta particularmente alta si se considera
que equivale a cerca de la mitad del monto total de la deuda desembolsada al conjunto de la
regién hasta 1990, afio en el que ascendia a 443.049 millones de dolares (Cepal, 1996:64).

144 Panor. Econ. Cartagena (Colombia), 14 (14); 136-177, 2006.



DEUDA EXTERNA Y SOSTENIBILIDAD SOCIAL EN AMERICA [ATINA

beneficios que a través de ellas se conseguirfan, al permitir
controlar la inflacion, reducir el déficit fiscal v promover el
crecimiento econémico a partir de un incremento en las
exportaciones, lo que permitird, por una parte, controlar el
endeudamiento externo y, por la otra, garantizar el cumplimiento
de las obligaciones ya contraidas.

Fue en este ambiente de optimismo que la mayoria de los
gobiernos latinoamericanos implementaron los PAE, obteniendo
un reconocido éxito en el control de la inflacién y en la reduccion
del déficit pablico. Sin embargo, el crecimiento no fue el esperado,
y registraria durante la década de los 90 una modesta tasa
promedio anual del 3.2%, que se ubica muy por debajo de las
registradas con anterioridad a la crisis de la deuda, que rodearon el
6%,

A pesar de la implementacion de los PAE, de los efectos positivos
que estos tuvieron y de los altos costos pagados por las sociedades
que los implementaron, la deuda externa latinoamericana durante
los siguientes 15 aftos siguié en aumento: entre 1990 y 2004 tuvo un
incremento del 70.23%, al pasar de 439.747 millones de dolares a
748.575 millones, registrando una tasa de crecimiento promedio
anual del 4% y ubicandose por encima de la tasa de crecimiento
promedio anual del conjunto de la economia regional. Este
incremento resulta atin mas significativo si se le considera en
relacion con el PIB regional, dentro del cual el endeudamiento
externo latinoamericano pasé de representar el 41.34% en 1990 al
47.64% cn cl 2004. Durante cl mismo periodo el servicio de la
deuda creci6 a un mavor ritmo, con una tasa de crecimiento
promedio anual de 9.92%, lo que representa mds del doble de la
tasa de crecimiento promedio anual de los desembolsos por
concepto de la deuda externa y cerca de tres veces la tasa de
crecimiento promedio anual de la economia regional.

De hecho, si se suman los montos pagados por el conjunto de
paises de América Latina por concepto del servicio de la deuda

délares, cifra que resulta casi equivalente al valor del PIB regional
para el 2004 v que representa mas del doble del total de la deuda
desembolsada para el afo 2004, en la que ademas se incluye la
deuda contraida con anterioridad a 1990. Esto quiere decir, que el
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conjunto de paises de América Latina ha desembolsado por
concepto del servicio de la deuda 837.868,6 millones de ddlares
mas de los 748.575 millones de délares que le han sido prestados,
demostrando el peso de los intereses respecto a la amortizacion de
capital en el servicio total.

Al respecto vale la pena subrayar el saldo de los Flujos Netos de
Deuda5 para América Latina presentado en el Global Development
Finance 2004, preparado por cl Banco Mundial, segtn ¢l cual para
el afo 2002 la region tuvo un resultado negativo de -7.883 millones
de dolares, mientras que para el conjunto de los pafses en
desarrollo los flujos netos de deuda representaron 7.341 millones
de ddlares. Estas cifras muestran, una vez més, cémo la
transferencia directa de recursos desde los paises deudores de la
Tegion por concepto del pago del servicio, incluvendo los intereses,
es mayor a los montos recibidos por nucvos desembolsos. Si se
considera el dato correspondiente a las transferencias netas sobre la
deuda, que ¢s equivalente a -47.547 millones de ddlares, se puede
deducir que para ese mismo afio el pago de intereses corresponde a
39.664 millones de délares.

De csta forma se demucestra que en gran medida cs el oncroso peso
del servicio la determinante clave para explicar por qué durante el
periodo 1990-2004 -a pesar del incremento de la IED en la region v
de otras formas de entradas de flujos de capital-, la transferencia
neta de recursos hacia América Latina representa sélo 15.831,8
millones de délares, menos de una centésima parte de los pagado
durante cl mismo perfodo por concepto de servicio de la deuda.

Estos datos permiten claramente rebatir la idea que se viene
posicionando acerca de la minima importancia que esta teniendo
para las economias latinoamericanas el problema de la deuda
externa desde la adopcion del Plan Brady. Por el contrario,
muestran cOmo esta alternativa de “solucién”, al igual que las
demds iniciativas presentadas por la comunidad financiera
internacional con el objetivo de superar o prevenir situaciones de

5 Los I'lujos Netos de deuda incluven {odos los [lujos tanio desde como hacia el pais
endeudado, incluyendo no solamente los flujos relativos al capital (principal) sino también
los correspondicntes a los intereses sobre ol principal. Para pasar de los Flujos Netos de
deuda a las transferencias netas de deuda es suficiente restar el pago de los intereses.
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incumplimientoc de obligaciones ya contraidas, han sido
formuladas a partir de los intereses de los paises acreedores, con el
propdsito  fundamental de  resolver el problema de los
inversionistas en deuda ptblica (Jiménez, 2004:2). Asi lo han
evidenciado tanto los programas de reestructuracion de deuda
dirigidos a los paises de ingresos medios (la mayoria de la regién),
como aquellas iniciativas de alivio y condonacion focalizados en
las economias mas pobres v severamente endeudadas.

Uno de los mayores problemas que opaca la implementacion de
este tipo de iniciativas, y que se traduce en su imposibilidad de
representar soluciones reales al sobreendeudamiento que aqueja a
los paises deudores, es partir de un diagndstico limitado de la
cuestion, concentrado escasamente en el tema de la politica fiscal
con miras a garantizar el cumplimiento futuro de las obligaciones,
sin quc sc aborde la compleja dindmica que determina la
incapacidad de pago, y dentro de la cual juega una amplia gama de
factores, tanto domésticos como externos. Incluso, s¢ podria
afirmar que a medida que avanza la globalizacién financiera los
segundos tienden a primar sobre los primeros. En consecuencia, no
parece haberse avanzado mucho durante los altimos 15 afios en la
consecucién del objetivo de  garantizar la sostenibilidad del
endeudamiento externo de los paises latinoamericanos, asi como
tampoco en las reformas que ésta implicaria respecto a la entera
arquitectura financicra internacional.

Si se considera que durante estos 15 afios los recursos pagados por
cl servicio de la deuda -que, como se vio anteriormente, duplican
con creces los desembolsos recibidos-, se hubiesen podido invertir
de manera mas productiva para la regién, por ejemplo,
aumentando ¢l gasto social, puede afirmarse, sin lugar a dudas,
que este tipo de iniciativas han promovido que el servicio de la
deuda se mantenga como un claro obstiaculo para mejorar los
desempefios de estas economias y, de esta manera, para abonar los
caminos del desarrollo humano y avanzar en la reduccién de la
pobreza.

También es importante reconocer que la implementacion de las
reformas contenidas en los PAE tiende a agudizar la fragilidad de
las economias latinoamericanas respecto a la extrema volatilidad
que caracteriza actualmente los flujos externos de capital, al limitar
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atn mds la ya mintscula capacidad de los gobiernos de la region
de aplicar medidas para la prevencion y el manejo de las crisis, al
despojar al Estado de Tos mecanismos de las politicas monctatia y
cambiaria utilizadas tradicionalmente para enfrentar este tipo de
situaciones, a través de la liberalizacion y desregulacién impuestas.

En este sentido parece identificarse una especie de paradoja en las
condicionalidades que la comunidad financiera internacional viene
exigiendo a las cconomias de la region desde la década de lTos 90
con el fin de mantenerse en el juego de los mercados
internacionales de capital, pues al promover la liberalizacion
comercial y 1a de Tos flujos de capital sc aumenta la vulnerabilidad
de estas economias en dos sentidos: por una parte, la liberalizacién
comercial genera un patrén de desarrollo siempre mas concentrado
en la produccion de bienes intensivos en recursos naturales v mano
de obra barata, que conduce a un deterioro tendencial de la balanza
comercial® cuvo déficit tiene que seguir siendo financiado
contrayendo nucva deuda, Por la otra, la liberalizacion de las
cuentas de capital agudiza la volatilidad de los flujos de capital,
particularmente de aquellos de corto plazo.

Tal vez una parte importante del problema radica en la necesidad
de ampliar y actualizar el diagnéstico que se mantiene hasta el
momento acerca de las razones que determinan el surgimiento de
la crisis cn los pagos, y en el cual toda la responsabilidad de la
situacién recae sobre las economias emergentes y sus manejos
supuestamente imprudentes que, al derivarse en episodios de
iliquidez, son considerados como la causa principal del
incumplimiento en las obligaciones. Ampliarlo, porque se trata de
una aproximacion parcializada, que parece liberar a los acreedores
y a sus gobicrnos de asumir csa considerable porcion de la
responsabilidad que les corresponde, asi como una mayor parte de
los costos que implican las soluciones y que, hasta ahora, a través
de los procesos de ajuste, son pagados principalmente por las
sociedades de los paises deudores. Y actualizarlo, porque cada vez
hay mds indicios para pensar que a medida que se intensifica la

¢ Lo este sentido vale la pena retomar 10s resultados presentados por Mario Cimoli y Nelson
Correa en su Arifculo la aperlura comercial v la brecha tecnolégica en América Latina: Una
trampa de bajo crecimicento, quiences en ¢l Cuadro 2.4 mucstran la evidencia del impacto
negativo que ha tenido on los distintos paises de América Latina sobre la balanza comercial
la implementacion de las reformas durante la década de los 90 (Ocampo, 2005:68).
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globalizacion financiera, la cuestion de la estabilidad internacional
no va a depender de los esfuerzos fiscales realizados
individualmente por los gobicrnos de las cconomias medias y
pequeiias, o incluso grandes, sino mds bien de la capacidad del
sistema  financiero intermacional de Tlograr una mayor
gobernabilidad sobre los voldtiles flujos de capital.

En este sentido parece necesario reconocer que, a pesar de la
insistencia de la comunidad financicra internacional por garantizar
una absoluta liberalizacion de este tipo de flujos, uno de los
mayores problemas que caracteriza la fase actual de la
globalizacion cs, justamente, la ausencia de reglas de juego con las
que operan los mercados internacionales de capital, cuyos
movimientos trasnacionales se hacen cada vez més volatiles, no
s6lo a causa de la revolucion tecnoldgica —-que sin lugar a dudas es
importante-, sino también, y sobre todo, por los intereses
especulativos que en general inspira a los inversionistas.

Cuando se hace referencia a las reglas de juego, se piensa en la
construccién de un andamiaje institucional que sea capaz de ejercer
un control, de imponer algunas restricciones, que pueda prevenir,
mancjar y solucionar las crisis, que sca accountable y, sobre todo,
que sea capaz de cumplir esa funcién de estabilizacién mundial
que las instituciones heredadas de Bretton Woods son incapaces de
cumplir desde los afios 70. Ante esta ausencia, el funcionamiento
del sistema financiero internacional asume una extrafia dindmica
en virtud de la cual los paises pobres terminan por financiar los
ostentosos modelos de consumo de las sociedades de los paises
industrializados, y no al revés, como lo presupone la teoria
econdmica.

Las cifras revelan que las economias emergentes de la region, que
mantienen una fuerte necesidad del financiamiento externo para
consolidar sus procesos de desarrollo, han aumentado su
vulnerabilidad, a unos costos sociales altisimos, sin que esto se
haya visto medianamente compensado por un incremento
considerable en las entradas netas de capitales, por un crecimiento
de las exportaciones netas y por una disminucion en las primas de
riesgo que siguen siendo elevadas para la mayoria de las
economias latinoamericanas: la liberalizacién no significa una
mejor insercién de la region a la globalizacion financiera.
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Asi lo indican las dificultades que tiene América Latina para
recuperarse de los efectos negativos que tuvo para el conjunto de la
regién la crisis asidtica que contagié a Brasil cn 1998, y que
demuestra que no es tan cierta la idea predominante hasta finales
de Tos 90, segun la cual el proceso de integracion financiera se
desarrollaba de manera ciclica, por lo que se podia esperar con
optimismo un nuevo periodo de expansién que, sin embargo, no
lleg6, dando origen a una nueva media década perdida.

Y adn cuando durante los dltimos dos afos la economia
latinoamericana parece haber recuperado una tendencia al
crecimiento, con una tasa promedio anual del 4%, cs necesario
reconocer que esta tasa sigue estando muy por debajo de las
requeridas para recuperar el tiempo perdido y para empezar
finalmente a avanzar con pasos firmes en las vias de un desarrollo
que, a partir dc un consenso entorno a la reduccién de la pobreza,
pueda adquirir un verdadero sentido humano.

AMERICA LATINA Y LAS INICIATIVAS RECIENTES DE
ALIVIO DE DEUDA

La llamada crisis de la deuda demostré la insuficiencia de los
mecanismos de reestructuracion de deuda con los que
tradicionalmente  habfa contado la  comunidad financicra
internacional para hacer frente a una situacion generalizada de
incumplimiento, como la registrada durante los primeros anos de
la década dc los 80. Dichos mccanismos sc¢ habfan canalizado
principalmente a través del Club de Parfs, en la medida en que los
organismos multilaterales mantuvieron, hasta entonces, un estatus
especial de acreedores preferenciales para los que no habfa ningtin
tipo de renegociacion posible, argumentando la naturaleza de los
fondos disponibles y las particulares funciones de estabilizacion
internacional que debian cumplir este tipo de instituciones.

De esta manera sélo a partir de la década del 90 a los mecanismos
de rescheduling se les agregan distintas propuestas de alivio o
cancelacion de deuda (debt relief), cuyo objetivo fundamental es
garantizar la sostenibilidad financiera de las deudas contraidas por
los paises en desarrollo, particularmente de los paises mas pobres
del mundo, de modo que sc pucda cvitar a toda costa incurrir en
nuevos episodios de default.
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Usualmente se considera que las operaciones de cancelacion de
deuda implican simplemente que los acreedores borran de sus
balances los montos correspondientes y, que en esa medida, no
acarrean mayores costos. Nada mas lejos de la realidad pues, la
mayorfa de estas acciones son definidas fundamentalmente a partir
de los intereses de los acreedores para quienes, ante la perspectiva
de perder todo el monto prestado por la condicion de insolvencia
de los deudores, una devolucién ast sca parcial constituye en si
misma una ganancia. En este sentido, resulta particularmente
importante considerar que existe un mercado secundario donde se
comercializan Tos titulos de deuda determinandose su verdadero
valor actual, porque cuando el deudor se ve en dificultades para
cumplir con las obligaciones contraidas, es alli donde su precio serd
inferior al nominal (Missaglia, 2006:84).

En consecuencia, la puesta en marcha de operaciones de alivio de
dcuda implican la intervencion de terceros actores, que puceden ser
de muy diversa naturaleza’, quienes asumen la responsabilidad de
devolver la parte acordada de la deuda al acreedor, generalmente a
partir del valor de la deuda en el mercado secundario, asumiendo
de todas mancras unos altisimos costos que, de hecho, se reflejan
en la participaciéon creciente de las operaciones de alivio de deuda
en los presupuestos destinados a la ayuda oficial al desarrollo.

Si bien este tipo de operaciones de cancelacion de deuda buscan
aliviar la carga del servicio para los paises deudores, la manera
como sc han desarrollado termina por beneficiar adicionalmente a
los acreedores, porque la compra, asi sea parcial, de los titulos de
deuda por parte de un tercer actor puede ser interpretada con
optimismo por los demds agentes del mercado secundario y
reflejarse consecuentemente en un aumento del valor que se fija, a
partir de entonces, a los titulos restantes del mismo deudor,
beneficiando al acreedor original, cuyas posibilidades de recuperar
ese dinero parecfan minimas ante la insolvencia del deudor.

Después del Plan Brady, los paises deudores de la region se han
bencficiado de distintas renegociaciones con el Club de Parfs, que a
partir de la década del 90 ha modificado en varias ocasiones los

/ Pueden ser aclores eslalales, mullilalerales, iglesias, ONG, elc.
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términos o condiciones bajo las cuales se realizan este tipo de
operaciones, tratando de aumentar su  concesionalidad.
Adicionalmente, algunos de los paifses de la regién con mayores
dificultades han participado de la iniciativas formuladas por las 1F]
para los paises mas pobres severamente endeudados, conocidas
como HIPC I y II (por sus siglas en inglés Heavily Indebted Poor
Countries) y, mds recientemente, en la Iniciativa Multilateral de
Alivio de Deuda (MDRI, por sus siglas en inglés). No obstante la
sostenibilidad del endeudamiento externo latinoamericano no ha
tendido a mejorar acaso porque no logran romper el circulo vicioso
que describe la dindmica misma del endeudamiento externo
donde, ante la acumulacion de atrasos, los pafses deudores se ven
obligados a contraer nuevos créditos cada vez en condiciones més
desfavorables para ellos, constituyéndose en un claro obstaculo
para el lake-off de su desarrollo econémico.

Respecto a la iniciativa Iipc es importante resaltar el poco impacto
que ha tenido en América Latina, ya que solamente tres paises de
la regién resultaron elegibles para beneficiarse de su
implementacion: Bolivia y Nicaragua dentro de la propuesta
Original; v Honduras, elegido tras la ampliacion de 1999, Esta
minima participacién latinoamericana demucestra que en el origen
de la Hipc se encuentra la creciente preocupacién de la Comunidad
Internacional respecto a la “inviabilidad” que amenaza a las
naciones africanas, de modo que los indicadores para valorar la
sostenibilidad de la deuda en el marco de este mecanismo
responde a las necesidades de abarcar estos contextos
extremadamente criticos y, cn esa medida, pucden no reflejar los
problemas que enfrentan economias de ingresos medios y medio-
bajos como las latinoamericanas en relacién con la deuda externa.

Asi mismo llama la atencién corroborar como los paises que
alcanzaron un mayor nimero de acuerdos de renegociacion con el
Club de Parias durante el periodo de estudio (1990-2004), son los
mismos que, por su bajisimo nivel de ingresos y endeudamiento
desmedido, resultaron elegibles dentro de la Iniciativa Hipc,
lanzada en 1996 por el FMI y el Banco Mundial. Tal es el caso de
Bolivia con 6 acucrdos con el Club de Paris, Honduras también con

# De la region del Caribe s0lo Guyana cumplio con los criterios de clegibilidad para
beneficiase de esta iniciativa.
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6 y Nicaragua con 5. De alguna manera este hecho evidencia la
insuficiencia de estas iniciativas para modificar el perfil cronico de
estos deudores, que no logran alcanzar un nivel endeudamiento
que sea sostenible para su propia economia.

Ante la insuficiencia de las distintas ofertas de alivio de deuda
implementadas durante la década de los 90, se abre un importante
cuestionamiento acerca de la necesidad de promover otro tipo de
propucstas que, concentradas en las economias de ingresos medio
y medio-bajo, sean disefiadas como alternativas de solucién a los
problemas relacionados con la sostenibilidad del endeudamiento
externo y quc mantcngan ¢sa misma intencion dC proveer un
tratamiento mds integral a los pafses deudores, contribuyendo a
avanzar en al lucha por la reduccién de la pobreza.

El problema de la mayorfa de las cconomias cmergentes de
América Latina en relaciéon con su endeudamiento externo tiene
que ver con ¢l impacto negativo que éste representa anualmente a
través de su servicio sobre el crecimiento de la regién, en la medida
en que se estin sacrificando recursos vitales para mejorar los
niveles de ahorro doméstico y posibilitar un incremento en las
tasas de inversion.

Este asunto resulta particularmente grave si se analiza el rol de
detonador que juega este tipo de economias en ¢l surgimiento de
las crisis financieras internacionales que se generan a partir de la
década del 90, cuyos epicentros son, por lo general, economias
emergentes consideradas “exitosas” (Ffrench-Davis, 2001), que
logran constituirse en mercados atractivos para los inversionistas
internacionales. Las grandes deudas contraidas por estos paises
pueden generar, en caso de incumplimiento en las obligaciones,
impactos inesperados sobre la totalidad del sistema financiero
internacional.

ACERCA DE LOS INDICADORES UTILIZADOS PARA LA
VALORACION DE LA SOSTENIBILIDAD DEL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A vpartir de la Crisis de la Deuda valorar la sostenibilidad del

endeudamiento externo de un pais se convirtié en una necesidad
importante con ¢l fin de cvitar la repeticion de episodios de
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inestabilidad semejantes, y se hizo objeto de reflexién y analisis,
desde distintas perspectivas. Sin embargo, el tratamiento de este
tema sc hizo predominante considerando tdnicamente las
condiciones de solvencia que debia tener un pais para responder
regularmente a sus obligaciones internacionales, priorizando el
mantener una buena calificacion por parte de los acreedores
internacionales, garantizando una buena disponibilidad crediticia.

Esta concepeién de hecho ha fundamentado la aproximaciéon del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial que
tradicionalmente han definido con fines analiticos la sostenibilidad
del endeudamiento externo de un pais como “su habilidad para
cumplir a cabalidad con el servicio de sus obligaciones de la deuda,
presentes y futuras, sin tener que recurrir a renegociaciones o a la
acumulacion de moratorias, v sin comprometer el crecimiento”
(IMF - WB, 2001:4). Sin embargo, csta tltima parte de la definicion
ha sido mds bien descuidada, mientras se ha privilegiado una
aproximacion que ¢s ¢n apariencia méas téenica, v que se concentra
en la cuestion de la estabilidad financiera.

Es fundamental reconocer que el tema del financiamiento del
desarrollo no es un asunto de corto plazo, de modo que sc entienda
que la cuestion de la sostenibilidad de la deuda externa es un
problema de largo plazo, en la medida en la que depende de la
consolidacion de procesos de desarrollo. De alli que la nocion de
sostenibilidad del endeudamiento externo deba involucrar por lo
menos los siguientes tres criterios (Vaggi, 2002):

¢ Que de manera realista se pueda esperar el repago de la deuda
de acuerdo con las condiciones del contrato financiero.

¢ Quc la sostenibilidad permita unas tasas de crecimicnto del P1B
decentes en el largo plazo.

¢ Que la sostenibilidad sea compatible con mejoras en el
desarrollo humano incluso en el corto plazo.

Desde esta perspectiva el debate del pago de todas las obligaciones
internacionales por parte de un pais, solamente parece adquirir
sentido si se cumplen los dos dltimos puntos, pues no seria posible
si los paises deudores no encuentran un camino de desarrollo
sostenible, que resulta improbable ante la exclusion econdémica y
social que pueden generar las crisis en el corto plazo.
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Conceptualmente, los problemas con los indicadores de
sostenibilidad del endcudamiento ptblico se originan en cl anélisis
que realizan respecto a la dinamica de la deuda, y que se basa en
un supuesto horizonte infinito de solvencia. Por este motivo, en
general, el andlisis tiene una minima aplicabilidad practica,
haciendo prevalecer una mirada financiera sobre la cuestion, sin
permitir valorarla en concordancia con el desarrollo en su
dimensién mas compleja: la del desarrollo humano.

No obstante, es importante reconocer el esfuerzo realizado durante
los tltimos decenios por construir distintos tipos de indicadores
que tienen la pretensién de tener un alcance mds practico en la
valoracion de la sostenibilidad del endeudamiento externo de un
pais. En este sentido se pueden identificar los siguientes tipos de
indicadores (Unctad, 2004:43):

e Indicadores del Stock nominal de la deuda: que son los mas
utilizados para valorar la situacién de los paises industrializados.
En este sentido vale la pena seflalar que dentro de las
condicionalidades cstablecidas por la Unién Curopea a los paiscs
que pertenecen a la Unién monetaria, se ha definido el umbral de
sostenibilidad en el 60% del PIB.

e Tndicadores en Valor Neto Presente: se considera que son los
més apropiados para la valoracion de la sostenibilidad del
endeudamiento de las economias emergentes, en la medida en que
permiten tener en cuenta todas las obligaciones futuras por cl
servicio de la deuda, asi como los distintos niveles de
concesionalidad de los préstamos obtenidos.

¢ Indicadores de Servicio de la Deuda: que son los mas utilizados
para valorar la sostenibilidad de la deuda en el corto plazo, por lo
que avaltan también los niveles de vulnerabilidad respecto al
endeudamiento externo.

Adicionalmente, a la hora de considerar la cuestiébn de la
sostenibilidad resultan datiles, aunque no suficientes, indicadores
que buscan caracterizar, mas que valorar, la deuda externa de un
pais, como por cjemplo ¢l porcentaje de participacion de la deuda
publica y de la privada en la deuda total, o el peso del
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endeudamiento a corto plazo, respecto al de mediano y largo
plazo. La informaciéon en que se traducen ayuda a complementar el
andlisis.

Las TFT utilizan una serie de ratios construidas a partir de los
distintos tipos de indicadores en relacién con el PIB, o las
exportaciones de bienes y servicios, o de los ingresos fiscales, con la
intension de avanzar mas facilmente en la comparacion de los
datos, quc muchas veces sc toman a partir de metodologias
distintas. Sin embargo, méds que de la sostenibilidad del
endeudamiento, éstos son indicadores de la capacidad de pago de
los paiscs, de las garantias que ofrecen para ¢l reembolso de los
créditos obtenidos, ya sea a partir de la riqueza que generan, o de
la parte de esa riqueza que se obtiene en divisas transferibles. De
esta manera resulta obvio que estos indicadores han sido disefiados
por y para los acrecdores y “sélo permiten conocer en qué medida
la riqueza disponible por un pais le permitird garantizar el
cumplimicento de sus “deberes” como pafs deudor” (Combarnous,
2005).

No es sencillo en todo caso hacer esta valoracion. En este sentido es
importante reconocer que una de las mayores dificultades para
analizar la sostenibilidad del endeudamiento publico en el largo
plazo radica en la imposibilidad de considerar en los modelos de
andlisis la incstabilidad de los precios internacionales de las
materias primas, por lo que resulta verdaderamente diticil hacer
una estimacién de las entradas correspondientes a las
exportaciones.

Maés recientemente el panorama parece haberse hecho mas
complcjo en la medida en que aparcce también la cuestion acerca
de la extrema volatilidad de los flujos de capital que actualmente
dominan la economia, lo que hace atn mdas imprevisible su
comportamiento, dificultando en consecuencia el desarrollo de un
andlisis respecto la sostenibilidad del endeudamiento externo.

En todo caso parece ser claro que durante los proximos afios las
cconomias emergentes van a seguir recurriendo al endeudamiento
externo como fuente de recursos para financiar sus procesos de
desarrollo. Sin embargo, frente a la ausencia de indicadores
apropiados para valorar la sostenibilidad de la deuda externa en el
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largo plazo, parece dificil saber si se podrdn evitar en el futuro
nuevas crisis de la deuda, o si en realidad puede existir una deuda
externa que no esté minando la senda del crecimiento econémico y
del desarrollo humano, en vez de promoverlo.

ACERCA DEL DESARROLLO HUMANO

En la historia reciente de los estudios del desarrollo empezé a
utilizarse el concepto de Desarrollo Humano producto del
reconocimiento de la insuficiencia del crecimicento econdémico como
garantia del bienestar, y de la necesidad de entenderlo desde una
perspectiva més amplia e integral, més social y, en ese sentido, mas
humana.

Seg(n el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo -Pnud-
(2000) el “desarrollo humano es el proceso de ampliacién de las
opciones de la gente, aumentando las funciones y capacidades
humanas. De esta manera el desarrollo humano refleja ademas los
resultados de esas funciones v capacidades en cuanto se relacionan
con los seres humanos. Representa un proceso a la vez que un fin,

En todos los niveles del desarrollo las tres capacidades esenciales
consisten en que la gente viva una vida larga y saludable, tenga
conocimientos y acceso a recursos necesarios para un nivel de vida
decente. Pero el dmbito del desarrollo humano va mucho mis alla:
Otras esferas de opciones que la gente considera en alta medida
incluyen la participacién, la seguridad, la sostenibilidad, las
garantias de los derechos humanos, todas necesarias para gozar de
respeto por st mismo, potenciacion y una sensacion de pertenecer a
una comunidad. En definitiva, el desarrollo humano es el
desarrollo de la gente, para la gente v por la gente” (Pnud, 20006).

Esto significa que para valorar el nivel de desarrollo de un pais no
basta con considerar el nivel de ingreso de sus habitantes, sino que
es necesario incluir otras variables tratando de capturar lo que seria
cl bicnestar del que goza una sociedad. En respucsta a csa
necesidad a partir del afio 2000 el Pnud desarrolld el denominado
Indice de Desarrollo ITumano ~IDII- con el objetivo de generar un
instrumento atil para los analistas y formuladores de politicas a la
hora de valorar dicho bienestar, tratando de ser sensibles a otras
preocupaciones que ademds de la productividad resultan cruciales
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a la hora de pensar el desarrollo, como la equidad, la sostenibilidad
y la ampliacion de los medios de accion con los que cuentan los
ciudadanos.

Se (rata de un “indicador compuesto que mide los avances
promedio de un pais en funcién de tres dimensiones bésicas del
desarrollo humano: Una vida larga y saludable medida segin la
esperanza de vida al nacer; la educacién, medida por la tasa de
alfabetizacion de  adultos y la tasa bruta combinada de
matriculacién en educacion primaria, secundaria y terciaria; y un
nivel de vida digno medido por el PIB per capita” (Pnud, 2004).

Si bien se puede pensar que el ser el desarrollo humano es un
concepto sumamente amplio para ser relacionado con un indicador
compuesto, el TDH se ha convertido en un gran aporte en la
medida en que ofrece una alternativa a la utilizacion cscucta del
ingreso como indicador de bienestar, de ficil v posible medicién a
través de la utilizacion de informacion estadistica basica disponible
para a gran mayoria de paises.

El presente estudio se alimenta de estos avances conceptuales
recientes, reconociendo la necesidad de ampliar su campo de
accidon sobre aspectos tan importantes para el desarrollo como la
sostenibilidad del endeudamiento externo, que es un tema crucial
para varias cconomias cmergentes,  particularmente  las
latinoamericanas que histéricamente se han visto afectadas por la
cuestion, considerando que el servicio de la deuda tiene un
impacto negativo sobre ¢l desemperio presente y futuro de los
paises deudores, en la medida en que implican un sacrificio en
consumo o en inversion.

SOSTENIBILIDAD SOCIAL (HUMANA) DE LA DEUDA?

En términos generales se puede considerar que la cuestion de la
sostenibilidad de la deuda externa se encuentra ligada al
crecimiento, en la medida que depende claramente de la relacion
que exista entre el ritmo de crecimiento de la economia y las tasas
rcales de interds.

% El planleamienlo expueslo a colinuacién ha sido relomado de Vaggi, (2002).
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En este sentido la condicién tradicional de la sostenibilidad
financiera del endeudamiento externo es:

g>1i (1)

Donde g es la tasa de crecimiento del PIB e i es la tasa de interés
real pagado sobre la deuda.

Cuando sc verifica esta condicion ¢l pafs endeudado genera en cl
tiempo una cantidad de recursos mas que suficientes para repagar
el crédito, incluyendo los intereses. De esta manera el crecimiento
de Tas exportaciones se constituye en un factor determinante, junto
con el andlisis de la propensién marginal tanto de las exportaciones
como de las importaciones.

Sin embargo, es importante considerar que €s0s misSmMos recursos
que se destinan al cumplimiento de las obligaciones
internacionales también hubicran podido servir para a hacer mas
digna la vida de muchas personas, por ejemplo bajo la forma de
gastos destinados a salud y educacion, que se consideran claves a
la hora de pensar en términos de desarrollo humano.

Surge entonces la inquietud de pensar en una condicién de
sostenibilidad social (humana) de la deuda externa, segtn la cual el
scrvicio no implique unos costos ccondmicos, sociales, politicos y
culturales demasiado altos para los paises deudores, que puedan
comprometer su desarrollo humano.

Se parte pues de la idea que el crecimiento total de los recursos
debe permitir, antes que nada, el mejoramiento promedio de las
condiciones de vida, es decir, un mejoramicento del desarrollo
humano antes que el pago efectivo de la deuda.

Pensando de aqui en adelante en términos de PNB (y ya no en

términos de PIB) e indicando con g la tasa de crecimiento del PNB,
la condicidn de sostenibilidad se puede escribir como:

g>ptk (2)

Donde p es la tasa de crecimiento de la poblacion y k es la tasa de
crecimiento del PNB per capita que se considera necesario para
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garantizar el logro de unas condiciones de desarrollo humano
decentes.

Con el fin de verificar si se cumple o no la condicién de
sostenibilidad social de la deuda en América Latina, en el marco
del presente estudio se han seleccionado cuatro casos de estudio de
los que se ocupa la segunda parte, definiéndose como horizonte
temporal de referencia el ano 2015, fecha estimada para el
presunto cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo del Milenio
-ODM-

Considerando que para cada pais s¢ puede obtener p a través de
las proyecciones demogréficas y g de las previsiones que distintos
institutos de investigacion y organizaciones internacionales (Banco
Mundial, FMI, UNCTAD, UNDP, entre otros) elaboran, queda
abierta la pregunta acerca de cémo calcular k.

Para cntenderlo se parte de considerar que cada pais cstd
caracterizado por un IDH efectivo, denominado 1DHe, y que en
consecuencia asumira un valor particular para cada pais. De tal
modo que este IDHe puede estar mas 0 menos cerca a un nivel de
desarrollo humano considerado decente, que se entiende como un
IDH objetivo y se define como IDHo, que corresponde entonces a
un valor general frente al cual confrontar la situacion de todos y
cada uno de los pafscs analizados en la scgunda parte..

Naturalmente k tendrd que ser un valor atn mas elevado en la
medida en que sea mayor la distancia del pafs analizado respecto
al IDH,

En cste punto la tasa de crecimiento del PNB per capita
considerado como objetivo o meta para el pais A (kA) con el fin de
garantizar la sostenibilidad social del endeudamiento externo se
puede calcular como:

IDH®
———— |kg=kA 3
IDII*® E ©)

Donde kg es un valor “general” para kK, la tasa de crecimiento del
PNB per capita que los paises muy distantes de una condicion
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decente de desarrollo humano tienen que alcanzar
obligatoriamente con el fin de lograr un nivel de vida decente para
sus ciudadanos. Pucde definirse en patticular como IDHSM
correspondiente al valor umbral del IDH bajo el cual un pais es
valorado como evidentemente muy pobre, pudiéndose introducir
las siguientes reglas:

* Si IDI]e < IDIISM entonces kA = kg
* En cada caso tendra que ser kA >1%

Una vez identificado k, se puede avanzar en caracterizar el factor
humano para la valoracién de 1a sostenibilidad del endeudamicnto
externo como:

h=k+p (4)

5COMO VALORAR LA SOSTENIBILIDAD SOCIAL DE LA
DEUDA EXTERNA?

Con el fin de avanzar en la valoracion de la sostenibilidad del
endeudamiento externo latinoamericano bajo la clave del “factor
humano” se desarrollaron en la investigacién cuatro (4) casos de
estudio. La seleccion de estos casos se basa en la necesidad de
identificar diferentes escenarios regionales que pudieran ser ttiles
a la hora de analizar la compleja dindmica de la deuda externa que
en América Latina es un problema historico; de modo que a través
del andlisis se pueda contribuir a determinar ¢l impacto que cl
problema de la deuda sigue teniendo en los procesos de desarrollo
de estas economias emergentes, en particular, bajo la perspectiva
del cumplimiento de Tos Objetivos de Desarrollo del Milenio -
ODM- en el 2015. Adicionalmente se espera contribuir a enriquecer
la reflexién acerca de la efectividad que pueden tener las iniciativas
de alivio implementadas hasta el momento por parte de la
Comunidad Financicra Internacional en un mejoramiento real de
los niveles de sostenibilidad del endeudamiento externo de estas
economias, con el fin de brindar algunas luces sobre las la
definicién a futuro de estrategias de condonacién que puedan
resultar mas idéneas para el contexto latinoamericano. Para ello, se
considera importante que los cuatro casos compartan, como rasgo
comtin, cl ser clasificados como cconomias scveramente
endeudadas en 1990, y pueden ser de medio o bajo ingreso.
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L.os 4 casos son categorizados en dos grupos, utilizando como
criterio el haber sido, o no, clegible en el marco de la iniciativa
Hipc que, a pesar de todas las limitaciones, se considera quizas el
mas importante de los esfuerzos recientes realizados por parte de
la comunidad financiera internacional para plantear una respuesta
al dramatico problema de las economias mas pobres del mundo
totalmente  estranguladas  por desbordados niveles de
endeudamiento externo. Dentro de la categoria “Pafses No-Hipe”
fueron seleccionados Brasil y Perti, mientras que a la categoria
“Paises Hipc” corresponden Nicaragua v Bolivia.

Para cada uno de los casos se desarrollé, en primer lugar, un breve
recuento histérico de la evolucién en el comportamiento de la
deuda externa a partir de 1990, buscando conocer la evolucion pos
crisis de la deuda, identificando fascs de cxpansién y de
contraccion de acuerdo con los movimientos de capital en relacion
con los resultados del Balance de la Cuenta de Capital y Financicra,
dentro de las cuales se inscribe el andlisis del endeudamiento
externo.

En segundo lugar, en cada caso se avanzo en una valoracion de la
sostenibilidad  social del endeudamiento externo  retomando
algunas contribuciones tedricas planteadas por el economista
Gianni Vaggi (1993). Para ello se siguieron en cada pais los
siguientes tres pasos:

VALORACION DEL COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE
VARIACION DEL CONSUMO Y LA INVERSION EN
RELACION CON EL SERVICIO DE LA DEUDA DURANTE EL
PERIODO 1990-2004.

El objetivo de este andlisis es evaluar si los paises seleccionados
como caso de estudio vienen sacrificando el consumo y la inversion
para poder camplir con ¢l pago de sus obligaciones internacionales
durante el periodo estudiado, de modo que se pueda demostrar
como “la deuda en si misma crea condiciones negativas para la
reactivacion del proceso de crecimiento” (Vaggi, 1993:123).

Al respecto se deben tener en cuenta dos consideraciones. La

primera, es que el servicio de la deuda puede constituirse en un
factor desestimulante para que los agentes tanto ptiblicos como
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privados mejoren su desempefio. De hecho, el servicio puede llegar
a funcionar “en un 100% como un impuesto marginal en los
ingresos exteriores” (Edwards, 1989:268); cstamos en ¢l lado
declinante de la curva. La segunda, tiene que ver con el impacto
negalivo que puede acarrear el servicio sobre el ahorro nacional y
las inversiones, en detrimento del crecimiento econémico futuro.

Esta relacion es importante por dos razones: Primero porque
permite tener una aproximacion a las condiciones de vida de las
que goza la poblacion de un determinado pais a partir de la
valoracion del comportamiento del consumo, en el cual se reflejan
las posibilidades de tener acceso, 0 no, a los bienes y servicios
necesarios para alcanzar un nivel de vida digno. Segundo, porque
contar con una valoracidn respecto al desempeio de la inversion
significa tener una aproximacion a las posibilidades con las que
cucnta una cconomia para mcjorar su capacidad productiva a lo
largo del tiempo, de lo que dependerd a futuro un mejoramiento en
¢l nivel de vida de Ta poblacion. A continuacién sc presentan los
resultados de esta valoracién para los 4 casos de estudio:

A través de este analisis puede apreciarse que en Brasil los
incrementos en la tasa de crecimiento del servicio de la deuda cstén
acompanados de fuertes caidas en el crecimiento del consumo, que
a pesar de ser significativas, no impiden que se presenten también
tasas ncgativas cn la inversion; tendencia que se puede apreciar
mas claramente a partir de 1995, como se observa en la grafical, a
continuacion.

GRAFICA 1. IMPACTO DEL SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE EL
CONSUMO Y LA INVERSION EN BRASIL
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Para el caso de Peri puede identificarse en términos generales
durante ¢l perfodo de estudio un mayor sacrificio respecto a la
inversion como consecuencia del aumento en los pagos
correspondientes a las obligaciones internacionales, como se puede
apreciar en la gréfica 2 a continuacion.

GRAFICA 2. IMPACTO DEL SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE EL
CONSUMO Y LA INVERSION EN PERU 1990-2004
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Fuente: CEPAL y Observatorio Internacional de la Deuda Calculos de los Autores

A partir del andlisis del comportamiento del consumo, la inversion
y el servicio de la deuda, se desprende que para Bolivia el
incremento en las tasas de variacion del servicio de la deuda ha
estado acompafado por desaceleraciones en las tasas de
crecimiento del consumo, las cuales, no son suficientes para
impedir tasas de crecimicento negativas en la inversion,

GRAFICA 3. IMPACTO DEL SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE EL
CONSUMO Y LA INVERSION PARA BOLIVIA 1990-2004
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A diferencia de Bolivia, a lo largo de todo el periodo de estudio
(1990-2004) no se observa para Nicaragua una relacion tan definida
entre ¢l comportamicnto de las tasas de crecimiento del servicio de
la deuda y las variaciones del consumo y la inversion, pudiéndose
identificar variaciones por periodos.

GRAFICA 4: IMPACTO DEL SERVICIO DE LA DEUDA SOBRE EL
CONSUMO E INVERSIONPARA NICARAGUA 1990-2004
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ANALISIS DE LA ELASTICIDAD DE LAS VARIABLES
CONSUMO, INVERSION Y SERVICIO DE LA DEUDA
RESPECTO AL PIB PARA EL MISMO PERIODO

El anélisis de la anterior relacion para los casos de estudio se
complementa con la estimacion de las elasticidades del servicio de
la deuda, el consumo y la inversién con respecto al producto, de
modo que se pueda evaluar cual es el impacto en el crecimiento del
servicio de la deuda, el consumo y la inversién, dado un cambio
porcentual en el crecimiento de la economia.

Para ello se propone un andlisis de regresion simple con un modelo
logaritmico que permita estimar la elasticidad de las distintas

variables

Los resultados de este andlisis para cada pais estudiado se
presentan a continuacion:

Para Brasil este analisis evidencia el alto impacto que tiene el
cumplimiento de las obligaciones internacionales sobre su
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economia, pues por cada punto porcentual que aumenta el PIB, el
servicio se incrementa en 6.85%, mientras que el consumo sélo
crece un (.97 %, sin que con esto se logre mitigar cl impacto sobre 1a
inversion, que crece so6lo 0.82%.

Durante el periodo de estudio (1990-2004) en Pert el anédlisis
evidencia que la sensibilidad del servicio de la deuda y de la
inversion es mavor que 1 (2.56 y 1.25 respectivamente), por lo que
por cada punto porcentual que aumente ¢l PIB peruano, ¢l servicio
sube 2.56% vy la inversién 1.25%. Esto quiere decir que el servicio
crece mas del doble de lo que crece la economia, v concentra una
mayor proporcion de recursos generados por el incremento del
PIB, que la inversion. El consumo, por cl contrario, mucstra una
elasticidad menor de 1 respecto al PIB (0.88) lo que demuestra el
sacrifico presente que viene realizando la economia peruana para
cumplir con ¢l servicio.

En Bolivia se verifica que la sensibilidad del servicio de la deuda y
de la inversion es mavor que 1 (1.09 v 1.19, respectivamente),
micntras que la clasticidad del consumo respecto al aumento del
PIB es de sélo el 0.93. Esto indica que el crecimiento del PLB esta
siendo dedicado en mayor proporcién a la inversion (aunque debe
subrayarsc que s¢ produce en scctores de alta intensidad en la
utilizacion de los recursos naturales, que en consecuencia no
garantizan una verdadera sostenibilidad en el largo plazo), seguido
por cl pago del servicio de la deuda, mientras que ¢l consumo
interno se sacrifica, como resultado de la aplicacién de la famosa

receta del FMI.

Por altimo, respecto al caso de Nicaragua se puede concluir que la
sensibilidad del servicio de la deuda y de la inversion es mayor
que 1, con resultados de 2.17 v 2.12 respectivamente, lo que estaria
cvidenciando un mayor ritmo de crecimiento del servicio de la
deuda y de la inversion respecto a la economia nicaragiiense. En
otras palabras, estos datos estarian mostrando que por cada punto
porcentual que crece la economia nicaragiiense ¢l scrvicio de la
deuda aumenta en 2.17%, es decir, mas del doble de lo que crece la
economia; y la inversién aumenta en un 2.12%, que si bien parece
indicar una tendencia adecuada para aumentar la capacidad
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productiva de la economia, se queda corta frente al crecimiento del
servicio.

CALCULO DEL INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD SOCIAL
PROPUESTO EN RELACION CON EL CUMPLIMIENTO DE
LOS ODM

Luego del andlisis anterior resulta pertinente avanzar en la
valoracion de la sostenibilidad del endeudamiento externo de los
cuatro casos de estudio utilizando el indicador (4) propuesto en el
presente estudio, donde se ha retomado las consideraciones
respecto al desarrollo humano, o del enfoque del “factor humano”
respecto a la sostenibilidad de la deuda (Vaggi, 2002).

El desarrollo del andlisis tiecne como horizonte temporal de
referencia el perfodo 2005- 2015, afio definido para la presunta
realizacién de los ODM. Para su realizacién se definen dos
escenarios a partlit de variaciones en k, que son analizados para
cada caso. De esta manera un primer escenario, que se puede
definir como modesto, retoma las consideraciones realizadas por el
Banco Mundial scgun las cuales un incremento promedio anual de
3% en el PNB per cdpita, k, constituiria una condiciéon necesaria,
aunque no suficiente, para reducir la pobrezal®. El segundo
escenario, un poco mds pesimista respecto a los efectos del
crecimiento en el mejoramiento del IDH, toma un k del 5% que
implicarfa mayores esfuerzos para los paises seleccionados en el
logro del denominado IDIIo.

La valoraciéon de la sostenibilidad social del endeudamiento
externo se obtiene cuando, conociendo p y habiendo calculado k en
cada cscenario se verifica la relacion existente entre g (tasa de
crecimiento del PNB) y (ptk). A continuacién se presentan a
manera de tablas los resultados del analisis en los dos escenarios
propucstos, para cada caso de estudio:

" Banco Mundial 1999-2000 p.26: UN'TAD 1997 P.73, 109-110 La inicialiva 20-20 dec las
naciones unidas que estimo el costo de Ja reduccion de la pobreza en el 1% del ingreso de los
pafses desarrollados (Ver Undp 1997, P112-114) proporciona una meia similar de
crecimiento en ¢l PNB per capita. Porque en los paises de bajos ingresos la tasa de
crecimiento de la poblacion os cercana a 2%. Entonces ol factor humano puede ser h= p+k =
2%+3% = 5%
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TABLA 3: DOS ESCENARIOS PARA EL CALCULO DE LA SOSTENIBILIDAD SOCIAL
DE LA DEUDA EXTERNA EN BRASIL

Indicador Lscenario 1 Cscenario 2
(p) Tasa d¢ crecimicnte proyectada de la 19 19
poblacién 2005-2015. Banco Mundial ) )
(k) Tasa de aecimiento PNB per capita
necesario para alcanzar un nivel de vida 0.2 0.4
aceptable a ¢l afio 2015

(ptk) Tasa de crecimiento del PNB necesaria
para alcanzar un nivel de vida aceptable al 21 23
2015

(g) Tasa de crecimiento esperada del PNB
2005-2015. Banco Mundial.

I'asa de crecimiento promedio PNB 1991- 2005 2.8 28

Fuente: Banco mundial y cilculos de los autores

4.0 4.0

TABLA 4: DOS ESCENARIOS PARA EL CALCULO DE LA
SOSTENIBILIDAD SOCIAL DE LA DEUDA EXTERNA EN PERU
Indicador Escenario 1 Escenario 2
(p) Tasa de crecimicnto provectada de la
poblacién 2005-2015. Banco Mundial
() 'lasa de crecimienlo PNB per capila
necesario para alcanzar un mivel de vida 1.0 17
aceptable a el ano 2015
(ptk) l'asa de crecimienlo del PNB necesaria

1.4 14

para alcanzar un nivel de vida aceptable al 24 31
2015

g) 'lasa de crecimienlo esperada del PNB 47 47
2003-2015. Banco Mundial. ) )

Tasa de accimicnto promedio PNB 1991- 2005 35 35

Fuente: Banco mundial y célculos de los autores

TABLA 5: DOS ESCENARIOS PARA LA VALORACION DE LA SOSTENIBILIDAD DE
LA DEUDA EXTERNA EN BOLIVIA

Indicador Esccnario Escenario

1 2

(p) Tasa de crecimiento proyectada de la poblacion L7 L7

2005-2015. Banco Mundial i ’

(k) Tasa de crecimiento PNB per capita necesario

para alcanzar un nivel de vida aceptable a el afio 3.0 5.0

2015

(p*k) Tasa de crecimiento del PNB necesaria para 17 67

alcanzar un nivel de vida aceptable al 2015 ) ’

(g) l'asa de crecimi.enlo esperada del PNB 2005- 39 39

2015. Banco Mundial.

Tasa de crecimiento promedio PNB 1991- 2005 2.7 27

Fuente: Banco mundial y célculos de los autores
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TABLA 6: DOS ESCENARIOS PARA EL ANALISIS DE LA
SOSTENIBILIDAD SOCIAL DE LA DEUDA EXTERNA EN NICARAGUA

Indicador Escenario 1 Escenario 2
(p) 'lasa de crecimienlo proyeclada de la 19 1.9
poblacion 2005-2013. Banco Mundial

(k) Tasa de crecimiento PNB per cdpita 29 49

necesario para alcanzar un nivel de vida
aceptable a ¢l afio 2015

(p*k) Tasa de crecimiento del PNB necesaria 48 6.8
para alcanzar un nivel de vida aceptable al

2015

(g) Tasa de crecimicnto esperada del PNB 39 39
2005-2015. Banco Mundial.

l'asa de crecimienlo promedio I’NB 1991- 28 28

2005

Tuente: Banco mundial y cileulos de los autores
COMENTARIOS ACERCA DE LOS RESULTADOS

Puede resultar sorprendente que dentro del grupo de paises
scleccionados sea justamente Perd el que tiene la deuda mas
sostenible socialmente, pues es el pais que tiene el cociente
Deuda/PIB mas alto. Sin embargo, esto es exactamente lo que uno
esperaria encontrar al aproximarse a la cuestion de la
sostenibilidad con el lente analitico descrito anteriormente.
Después de todo, Pertl es una economia relativamente pequefa y
en su caso la insercion a la economia mundial produjo mejoras en
la cficiencia (auge de la productividad) lo suficientemente fucrtes
como para compensar la reduccion media en la elasticidad de los
ingresos sobre la demanda de la produccion domeéstica. En este
sentido debe reconocerse también que gracias al auge del turismo
(un bien con una alta elasticidad ingresos de la demanda), Pert ha
sufrido menos que otras economias de América Latina.

Bolivia es otra economia pequefia. En su caso, sin embargo, la
insercién en la economia mundial no permitié que el pais alcanzara
la sostenibilidad social de Ta deuda, ni aun contando con los
beneficios obtenidos a través de su participacion en la iniciativa
HIPC. Segtin nuestro andlisis, esta situacién no estaria determinada
principalmente por el patron de especializacion (relativamente
similar a la cconomia peruana), sino por las débiles politicas
sociales implementadas por el gobierno boliviano, tal v como lo
cvidencia ¢l aumento significativo del indice de desigualdad
durante los 90, que constituye en una muestra adicional de la
debilidad de la iniciativa de HIPC.
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Nicaragua es el peor caso en términos de la sostenibilidad social de
la deuda, pues cstd bicn lejos de aleanzarla. Pongamos las cosas de
esta manera. Cuando las economias de América Latina fueron
expuestas a las fuerzas de la compelencia internacional, se
especializaron en la produccién de bienes de utilizacién intensiva
en trabajo y recursos naturales. Esto, segin se enfatizd
anteriormente, produce dos fuerzas opuestas: un incremento en la
cficiencia (una productividad y un crecimiento mayores) v una
elasticidad ingreso mas alta sobre las importaciones (una mayor
dependencia externa y un crecimiento mas bajo). Esto sucede
unicamente  cuando una cconomia ya sc¢ ha desarrollado
suficientemente, pues en caso contrario -como lo han explicado los
economistas del desarrollo que van desde Rosenstein-Rodan y
Nurske hasta Sachs- se hace necesario un "gran empujon', un
programa masivo y coordinado de inversiones productivas, para
sacar a una economia de la trampa de la pobreza. La liberalizacion
no constituye, en si misma, un esfuerzo muy amplio ni coordinado.
Nicaragua puede describirse como una economia atrapada en una
trampa de pobreza y, en casos similares, una cancelacién del cien
por ciento de la deuda (que no fue la experiencia de la iniciativa
HIPC, pucs no fue muy abundante para Nicaragua y, sobretodo,
fue demasiado lenta) podria incluso no ser suficiente.

De acuerdo con nuestro analisis, la deuda brasilefia resulta ser
social sostenible, lo cual por supuesto es una buena noticia. Sin
embargo, Brasil estd muy cerca del umbral de insostenibilidad
social (nuestros resultados indican que ha estado dedicando una
parte substancial de los nuevos recursos generados por el
crecimiento para el repago de su deuda). Por lo tanto, este pais,
una cconomia muy grande absolutamente atractiva para cl capital
extranjero, tendra que ser extremadamente cauteloso en el manejo
de los flujos financieros internacionales para evitar la clase de
efectos perversos para el crecimiento, asociados a una insercion
mal manecjada a la globalizacién financiera. Brasil, cuyas enormes
disparidades sociales son bien conocidas, no puede permitirse caer
en la trampa de una deuda socialmente insostenible.
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CONCLUSIONES

En el marco de este andlisis, que un pais como Brasil, a pesar de
destinar al pago del servicio de la deuda una porcion importante
del crecimiento del PLB, no incurra en la insostenibilidad social del
endeudamiento externo, esta relacionado con el hecho de que ya
este pais al inicio del periodo analizado tenia un nivel de desarrollo
humano relativamente cerca al IDH definido como objetivo. Esto
implica, a causa del funcionamiento de las economias de escala,
que el sacrificio hecho por el pago de la deuda no tenga un impacto
negativo determinante sobre la acumulacién de capital, en especial
humano, condicionando marginalmente las tasas de crecimiento a
futuro.

Sin embargo es importante sefialar que no se trata de una
condicion de sostenibilidad social plenamente garantizada, en la
medida en que los resultados se encuentran demasiado cerca del
limite de la insostenibilidad. De esta manera, dada la alta
vulnerabilidad estructural de esta economia, tal condicién es
totalmente susceptible a variar, ubicando ¢l crecimiento del PIB
brasilefio por debajo del umbral de sostenibilidad social.

Esta cueslion resulta an méas preocupante si se considera que el
actual crecimiento del Brasil estid relacionado con una estructura
productiva basada en la utilizacion intensiva de los recursos
naturales, 1o que planteca mayores interrogantes acerca de la
sostenibilidad, primero financiera, pero luego también social y
ambiental, de su desarrollo

En lo que concicrne a la sostenibilidad financiera cste tipo de
especializacién productiva, donde se reserva al resto del mundo la
produccion de bienes con alta elasticidad-ingreso de la demanda,
conlleva irremediablemente, tarde o temprano, a un déficit
persistente de la balanza comercial que, si bien puede financiarse
temporalmente contravendo nueva deuda, termina por frenar el
crecimiento, que resulta en este sentido claramente insostenible.

Esta fragilidad en el crecimiento que determina apenas la
sostenibilidad social del endeudamiento externo, dificulta ademas
la implementacion de politicas redistributivas que, en un pais
como Brasil, acosado por elevados niveles de desigualdad en la
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distribucién de la riqueza y las oportunidades, serian
fundamentales.

De los cuatro casos analizados, el Perd es el que arroja mejores
resultados respecto a la valoracion de la sostenibilidad social de su
endeudamiento externo, a pesar de presentar la mds alta relacién
Deuda/PIB. Esto se debe al buen desempefio que tiene la economia
peruana durante los ultimos afos cuando, a pesar de la
especializacién en la produccion de bienes de més baja clasticidad-
ingreso de la demanda'?, la productividad del trabajo registra un
aumento muy importante. En este caso, el de una pequefia
cconomia. No ¢s sorprendente ver como, en comparacion con
Brasil, la insercién de la economia peruana a la economia mundjial
se ha acompaflado por un aumento significativo de la eficiencia,
donde la especializacion puede tener rasgos positivos, ante las
dificultad de producir todos los bienes y servicios de mancra
aceptable.

Es importante subrayar la participaciéon de Pert en distintas
alternativas de alivio de deuda relacionadas con el gasto social, que
pueden ofrecer pistas en la reflexion acerca del debl relief y la
sostenibilidad social.

Respecto a los paises Ilipc sorprende constatar como a pesar de las
operaciones de alivio de las que se han beneficiado v de las
reformas estructurales que han implementado para ello, ain no
estdn cerca de alcanzar un nivel de sostenibilidad financiera de su
endeudamiento ptblico, y mucho menos desde la perspectiva del
factor humano.

Para cl caso de Bolivia cs importante scfialar que, si bien durante
los primeros aftos después de la liberalizacion se da un
mejoramiento en los niveles de productividad, lo que se traduce en
un desempefio econémico modesto, pero mejor al registrado
durante el periodo previo; éste no impidié que durante toda la
década del 90 la desigualdad fuera creciente. Esto evidencia la
debilidad de la politica social del gobierno boliviano durante estos

7 Si bien esto es cierto en general para la mayoria de las actividades en las cuales el Pera se
ha cspecializado, debe resaltarse la importante excepeion del sector del turismo, que tiene
una alta elasticidad-ingreso de la demanda

172 Panor. Econ. Cartagena (Colombia), 14 (14); 136-177, 2006.



DEUDA EXTERNA Y SOSTENIBILIDAD SOCIAL EN AMERICA [ATINA

aftos, que en gran parte se relaciona con la falta de recursos
suficientes para destinar con este fin.

Las dos tnicas fuentes de recursos para cubrir el gasto social son el
crecimiento econdémico y la liberacion de recursos a través de las
propuestas de alivio de la deuda, que en este sentido resultan
insuficientes para alcanzar la sostenibilidad social del
endeudamiento externo.

Los resultados que arroja el andlisis de la sostenibilidad social
evidencian el fracaso en la implementacién de la Iipc, sobre todo,
si s¢ considera que los indicadores del punto de partida de Bolivia
no eran tan dramdticos como la mayorfa de los paises que
resultaron elegibles, en su gran mayoria del Africa Subsahariana.
De hecho, la inclusion de Bolivia dentro de la mas reciente
iniciativa de alivio para los paiscs més pobres (Mdri) parccicra ser
el autorreconocimiento por parte de los organismos multilaterales
de este fracaso; llamando en todo caso la atencion en que ¢l pais
andino no aparezca ubicado segin la clasificaciéon del Banco
Mundial para el 2005 ni dentro del grupo de paises pobres, ni
dentro de los severamente endeudados.

El caso de Nicaragua es, sin lugar a dudas, el mas dramdtico de los
cuatro (4) analizados, no sélo por su severo endeudamiento
externo sino, sobre todo, por las profundas limitaciones de su
sistema productivo. Para este tipo de economias se hace més agudo
el interrogante acerca de la efectividad que puedan tener las
iniciativas de alivio de deuda, pues aunque puedan llegar incluso
al 100%, resultaran insuficientes para romper la dindmica de la
reiterada necesidad de recurrir al endeudamiento externo. En este
sentido se podria afirmar que Nicaragua es un caso tipico de un
pais sumergido en una “trampa de pobreza”, que para salir de ella
serfa necesario un programa masivo, integral y coordinado, lo que
hace que una simple propuesta de alivio de deuda resulte
claramente insuficiente.

Adicionalmente se debe sefialar que el alivio recibido por este pais
cn ¢l marco de la Hipe no ha sido generoso, no sélo en términos del
monto otorgado, sino también de los procedimientos vy tiempos
que la implementacion implica, problema que es transversal en
esta iniciativa y no se limita al caso nicaragiiense. Fstas deberian
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ser dos lecciones aprendidas para la implementacién de futuras
Ppropuestas.

La deuda externa sigue siendo un obstaculo para el desarrollo de
América Latina por varias razones:

La primera, porque algunos paises atin no alcanzan aun un nivel
de sostenibilidad social a pesar de las iniciativas de alivio que se
han implementado en estos 15 afios

La segunda, porque aun en aquellos paises donde se verifica la
sostenibilidad social, se trata de una condicion fragil.

La tercera, porque durante los tltimos 15 afios ninguna otra region
del mundo ha pagado tanto por concepto del servicio de la deuda
como Amcrica Latina.

La cuarta, porque, como en ¢l caso del Brasil, gran parte dcl
crecimiento se destina al pago de las obligaciones internacionales.

La quinta, porque la deuda externa sigue representando una

porcién importante del PIB, particularmente en relacién con cl
gasto social, que es el gran sacrificado.
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