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|. Introduccidn y el total de las exportaciones acus6 un descenso mas pronun-
ciado (véase el cuadro 1). Esa situacion se debe en gran parte

1. Elpresente informe se preparé con arreglo a lo dispué’s'—a rédpida expansion de las exportaciones de I?s paises en
to en la resolucion 52/185 de la Asamblea General, de 18 ¢fsarrollo, que aumentaron un 6% durante el afio. En 1997

diciembre de 1997. En esa resolucion se pidio al Secretaldodeuda a corto plazo como porcentaje de las reservas en
General que informara a la Asamblea de la aplicacién de diyisas registro una moderada disminucién. Estas tendencias

iniciativas adoptadas en relacion con la deuda externa de #&1€rales indican que la situacion de la deuda de los paises
paises en desarrollo. en desarrollo y en transicidon mejoré algo en 1997, pero

) ) ) . ocultan el sobreendeudamiento persistente de muchos paises
2. En el informe se analizan las tendencias rec'em&ﬁicanos,yno dejan ver los problemas de liquidez que en el
respecto de la deuda externa de los paises en desarrolloggsfingo semestre @697 provocaron una crisis de la deuda
como las estrategias que se aplican para solucionar Q?algunos paises del Asia oriental.
problemas de la deuda de esos paises, y se extraen algunas o o o
conclusiones sobre politicas internacionales, con mirasa Ladistribucion geografica de la deuda entre las distintas
formular propuestas constructivas para mejorar las estrated@@ones de paises en desarrollo y en transicion apenas
actuales de renegociacion de la deuda. El informe se cerfffdnPio en 1997. El 31% del total corresmlio a Asiay a
en los problemas de la deuda de dos grupos de paisesAB¥rica Latina, el 16% a Africay el 18% a Europa y a Asia
paises pobres muy endeudados vy los paises de medidifgral:
ingresos de América Latina y Asia afectados por crisis
financieras recientes. Partiendo del informe presentado p
el Secretario General el afio anterior (A/52/290), se analiz
la situacién de la deuda de los paises en desarrollo desde

mediados de 1997 hasta mediados de 1998, en el marcPde E! total de la deuda externa de Asia aumento en un 6%
las actuales estrategias relativas a la deuda. hasta llegar a un monto estimado en 666.00omes de

doélares a fines de 1997. La deuda privada no garantizada fue
el componente de la deuda externa que crecié con mayor
Il. Tendencias recientes de la deuda rapidez (un 20%, o sea 21.000 millones de ddlares). La deuda
externa plilt_)llca ocon garantja del Es'ga@o aument.é poco, mientras que
la financiacién mediante emisidn de obligaciones se redujo
i ; en el porcentaje considerable del 40%. En general, también
A. Conjunto de paises en desarrollo bajaron la deuda a corto plazo y el servicio de la deuda total.
Los indicadores de la deuda muestran lo que se espera sea una
3. Afines de 1997, la deuda externa conjunta de todos Iggsicién sostenible de la dedda . El coeficiente del servicio
paises en desarrollo y en transicion se estimaba en @ela deuda fue del 13%, la relacién entre el volumen de la
billones de dolares de los EE.UU., lo que representa deuda y las exportaciones del 114%, la relacién entre el
aumento del 4% (76.000 millones de délares) con respegislumen de la deuda y el PNB del 31% y la relacion entre la
a 1996 (véase el cuadro 1). La mayor parte de esa sufuda a corto plazo y las reservas de divisas del 53%. Sin
correspondia a la deuda a largo plazo (el 80%), mientras Gfibargo, como ya se ha indicado, estas cifras encubren
la deuda a corto plazo representaba el 18% del total;daersas tendencias en los paises.
diferencia es imputable a los créditos del Fondo Monetario
Internacional (FM') La parte principal de la deuda a |argo Paises asiaticos mas afectados por la crisis
plazo seguia consistiendo en deuda publica o con garantia del gsjatica
Estado (83% del total) pero el volumen de la deuda privada

no garantizada aumento6 en un 18% y su porcentaje paso de . Los ci_nco paises més. afectadqs por la crisis finangiera
un 15% en 1996 al 17% del total. Mientras tanto, el volum latica (Tailandia, Indonesia, lapleblica de Corea, Malasia

de los bonos en circulacion disminuyé en un 13% y S;\{JFlhpmas) sufrieron una fuerte crisis de liquidez durante el

porcentaje del total de la deuda externa se redujo a un 14%?09“”0'0, _se;mestre d@g? En ?I caso de la Re_pgbhca de
Corea, Filipinas y Tailandia, los indicadores tradicionales de

4. Engeneral, durante el afio mejoraron los indicadorgsdeuda (las relaciones entre la deuda y las exportaciones y
de la deuda de los paises en desarrollo: la relacion entrggire éstas y el pago de intereses) no revelaron posibles
servicio de la deuda y las exportaciones y entre el volumgppblemas de la deuda extetna (véase el cuadro 2). En el caso

de la deuda y el producto nacional bruto (PNB), se reduiz Indonesia, la relacién entre la deuda externa y las exporta-
ligeramente mientras que la relacién entre el saldo de la deuda

. Asia
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ciones supero el 200% dr996 y 1997, lo cual significa que Paises latinoamericanos més afectados
en ese pais el problema de la deuda es mas grave y podria no por la crisis mexicana
limitarse a un simple problema de liquidez. 11. Cinco paises latinoamericanos de medianos ingresos

8. Los indicadores tradicionales de la deuda pueden (la Argentina, el Brasil, México, Chile y Venezuela) han
utilizarse para prever posibles insolvencias pero no bastan resultado especialmente afectados por la crisis registrada en
para detectar problemas de liquidez a corto plazo. Para este  México en 1994 y en diversos paises de Asia a principios de
fin conviene tilizar la relacién entre la deuda a corto plazd 997. Los datos disponibles del perfil de la deuda de esos

y el volumen de las reservas en divisas , que da la medida de paises (véase el cuadro 2) muestran que, en cierta medida,
la capacidad de un pais de cumplir sus obligaciones externas algunos de ellos siguen siendo vulnerables a las crisis. Segun
de préximo vencimiento con divisas en efectivo. Esta relacion los indicadores tradicionales de la deuda y la posicién de
superd el 100% en 1996 y 1997 emdbnesia, la R®lblica México parecia sostenible, ya que las cifras del coeficiente

de Corea, Filipinas y Tailandia. Los problemas de liquidez del servicio de la deuda y de la relacién entre el volumen de

de esos paises se reflejan también en los plazos de vencimien- ladeuday las exportaciones y entre el pago de intereses y las
to de su deuda externa, excesivamente breves. Los datos sobre exportaciones (una relacion parecida al coeficiente del
la deuda de esos paises con los bancos extranjeros (véase el  servicio de la deuda) eran moderadas; sin embargo, en 1997
cuadro 5) reflejan esta concentracion, ya que a finales de larelacién entre la deuda a corto plazo y las reservas fue del
1997 el pasivo a corto plazo representaba méas del 60% @81L% (muy inferior a la de 1996). En la Argentina y el Brasil,

total. Estos casos demuestran la conveniencia de utilizar lacarga de la deuda fue muy on&88€ayel097. En el

medidas que puedan alertar sobre posibles problemas de primero de estos paises, en 1997 la relacion entre el pago de
liquidez a la hora de evaluar la posicidn de un pais con interesesylas exportaciones representé un 21% vy la relacion
respecto a la deuda. entre la deuda externa y las exportaciones un 313%. La
rl%acién entre la deuda a corto plazo y las reservas no refleja-

revelaron ningtin problema de la deuda externa, y su posiciéh pro?llemals de liquidez Ia cortodplgzo. Ese mllsmo ano, en
de liquidez también parecia estar bajo control (véanse [grasil larelacion entre el pago de intereses y las exporta-

L, A A 0,
cuadros 2 y 5), aunque la moneda se habia depreciado mugif1es represento un 21% y el volumen deo la deuda como
y la tasa de crecimiento se habia reducido como efedigreentaje de las exportaciones llego al 289%, mientras que
indirecto de la crisis en los paises vecinos la relacion entre la deuda a corto plazo y las reservas no hacia

pensar que hubiera problemas inmediatos de liquidez. En
Chile y Venezuela, la carga de la deuda fue soportable y todos
C. América Latina los porcentajes indicaban un endeudamiento moderado.

9. En el caso de Malasia, los indicadores de la deuda

10. En 1997, ladeuda externa de América Latina aumentE) Africa
ligeramente (3% o 22.000 millones de délares), con lo que™*
el total de la deuda externa de la region alcanzd la cifra de

678.000 nilones de dblares. Este aumento se debid a

incremento del 4% (20.000 millones de délares), de la deuﬁ%Uda a pesar de que en 1996 su deuda externa ha}b|a descen-
alargo plazo y a un aumento menor de la deuda a corto plagkfi’l.O enun 20/," conun toFaI ,de 324.000lones de dolar.es,,

El volumen de la deuda privada represento dos tercios de ¥4%a?,'a” mejorado los mdu;adores de la dEUd?' Mejor6 la
aumento y la deuda publica o con garantia del Estado el terE‘?J}a,C'on entre la deuda pem_1|ente y !as expo.rtamones, que se
restante, aproximadamente. Al igual que en Asia, el volum&I{'© €n un 205%, porcentaje todavia superior al umbral del
de los bonos en circulacion se contrajo mucho. En genen%?o% que denota una sﬂ_ugcmn de sobreendeudamlent.o. Las
segun los indicadores de los paises de América Latina,rﬁal""cIones entre el servicio de la de”d"f‘ yllas export.a}mones
posicion de la deuda de esa region es sostenible. Los porc%ﬂm,re el yplumen de Ia_qleuday eI.PNB mdu;an también que
tajes son los siguientes: coeficiente de la deuda, 124’/%; situacion d?,la region ha mejorado. Sin embargo, esa
relacion entre el volumen de la deuda y las exportacione§ n.d.enC|a positiva se ‘?'ebe en gran parte al a”m‘?f“o de la
el PNB, 103% y 43% respectivamente, y relacion entre tividad exportadora} (junto con una ligera reduccién de la
deuda a corto plazo y las reservas, 71%. Una vez més yda total) que podria ser transitorio, sobre todo porque la

observa que la situacion no es la misma en los distintGdSiS financiera de Asia ejerce una presion a la baja en los
paises precios de los productos basicos. El Africa subsahariana

conocid una situacion parecida®997, y el total de la deuda
externa se redujo también en un 2% (4.600 millones de

Africa continu6 soportando una elevada carga de la
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délares), quedando situado en el nivel de 223.0@nes marco de la Iniciativa en favor de los paises pobres muy

de délares. Larelacion entre la deuda pendiente y las exporta- endeudados. La deuda con los bancos comerciales se renego-
ciones (202%) supero apenas el umbral2%, pese alos cia en el Club deridres, y el Fondo para la Reduccion de

buenos resultados de la exportacién. En muchos paises de la la Deuda de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF)
region aquejados de una gravosa carga de la deuda, la elevada financia operaciones de recompra de la deuda comercial de
proporcién de la deuda multilateral continda siendo un los paises de bajos ingresos.

obstaculo para mejorar el perfil de la deuda. La Iniciativa &%  ElClub de Paris funciona con arreglo a varios princi-

favor de los paises pobres muy endeudados es un mte&t& bésicos: prevencion del incumplimiento inminente de las

crucial de resolver este problema. obligaciones; condicionalidad y vigilancia continua por medio

de la ejecucidn de programas de ajuste del FMI; distribucién
equitativa de la carga de la deuda entre los acreedores, basada
en decisiones adoptadas por consenso, y prioridad de los
, , _nuevos créditos (no reprogramables) determinada por una
13. El ndcleo del problema de la deuda que esta ppr ha limite. La decisidon de reprogramar la deuda debe

resolver es la situaciéon insostenible de la deuda de los . -
arla el pais deudor. Antes de que pueda autorizarse una

. . t
r;aélseiiiggztrsrsn;mcjii izggui?ggsség‘czr;‘?i;: ;Zg?ﬂ Ge(;at:talo%%racién de ese tipo, el FMI debe haber dado comienzo a la
P jecucion del programa de ajuste en ese pais. En el marco de

. . e
de dolares (véase el cuadro 3). La carga de la deuda Jé programa, se calcula el déficit de financiacion y la

soportan sigue siendo onerosa, con una relacion entre, Elesidad de ajustar lasraiciones de la deuda, con ayuda
volumen de la deuda y las exportaciones que supera & Emie

mucho el 300% (muy por encima del umbral del 200% que

corresponde a una situacién de sobreendeudamiento) y #a En el Club de Londres, la deuda soberana con los
relacion entre este mismo volumen y el PNB de un 127% 8ancos comerciales se renegocia bajo la direccién de un
1996, después de varios afios de mejora. El coeficiente 8@Mité especial asesor o directivo, que en general se establece
servicio de la deuda de esos paises ha permanecido en gertapués de que el deudor ha suspendido los pagos. Como
por debajo del umbral del 20% que advierte de posibl@surre con el Club de Paris el pais deudor deberia, en princi-
dificultades para atender al servicio de la deuda, pero eBif, estar aplicando un programa de ajuste del FMI antes de
situacion se ha debido a menudo a una gran acumulaciordde el Club de Londres decida considerar su deuda. De
pagos atrasados, que en algunos casos ha acabado siend@§ufrdo con la opinién del comité de asesoramiento de los
problema. En los paises pobres muy endeudados, la delR#41COS, un prestatario concierta un acuerdo con los acreedo-
estructurada casi siempre como una deuda publica o d8f Principales para que apoyen una serie de condiciones (u
garantia del Estado, representd un 80% del total de la de@i&iones) que luego se presentan a todos los bancos acreedo-
externa en 1996. El limitado volumen de la deuda privadd §s. que pueden aceptarlas o rechazarlas.

de las obligaciones refleja, al menos parcialmente, 1a§. |as estrategias internacionales de la deuda han ido

problemas con que tropieza el sector privado de esos paig@siucionando también, aunque al principio lentamente, hasta

para obtener financiacion externa. reconocer que en casos de insolvencia es necesario reducir
la deuda para que los paises deudores puedan salir del
sobreendeudamiento y facilitar la recuperacion de sus

E. Paises pobres muy endeudados

1. Estrateglas internacionales economias. Transcurrieron varios afios antes de que los
de la deuda acreedores decidieran cancelar parte de la deuda de los paises
interesados. A partir de la resolucién 165 (S—IX), aprobada
A. Planes para solucionar los problemas en 1978 por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
de la deuda Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en la que se recomienda

cancelar la deuda por concepto de asistencia oficial para el

?garrollo de los paises mas pobres, en 1989 el Club de Paris

14. Enlos ultimos decenios se han elaborado planes p% di6 reducir un tercio (en valor actualizado) de la deud
renegociar distintos tipos de deudas mediante una serie §g'Cilo reaucir un tercio (en valor actualizado) de la deuda

procedimientos y principios determinados en la mayoria 8?‘”‘3_"‘""‘ en condiciones no concesion_arias por los pal'se.s de
los casos por los acreedores, los gobiernos acreedores ggs INgresos f:on arreglo(? las con_dppnes de Torqn_to, en
instituciones financieras multilaterales. La deuda bilatera 1 la reduccion fue del ?)O/O consujeciona las condmoqes
oficial se renegocia en el Club de Paris y, recientemente, eSLondres, 8?995 del 67% de conform:)dad con las condi-
medidas multilaterales de alivio de la deuda se tratan er’él" > de Napoles y en 1997 del 80% con arreglo a las
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condiciones de Lyon (pero sélo patmos pocos paises préstamosincobrables, mientras que los bancos mas peque-
elegibles en el marco de la Iniciativa en favor de los paises fios habian vendido sus carteras de préstamos fallidos en el
pobres muy endeudados). Asimismo, el Club de Paris mercado secundario. Por lo tanto, habia recursos para realizar
permitié la reduccion de parte de la deuda de los paises de importantes operaciones de reduccion de lab@g@a. En
ingresos medianos bajos por medio de conversiones de deuda. se anunci6 el plan Brady que fue acompafiado de un compro-
Teniendo en cuenta que los reajustes de una misma deuda miso oficial sin precedentes —sobre todo de los Estados
entrafian gastos para el pais deudor y contribuyen a acumular  Unidos de América, el Japértijuciones de Bretton

aun mas deuda, en 1994 el Club de paris introdujo el concepeod$%— de apoyar reducciones de la deuda de acuerdo con

to de la reducciéon del volumen de la deuda (en vez de las los precios de la deuda en el mercado stcundario . Esta
corrientes del servicio de la deuda), lo que permitié poner fin  estrategia de mercado permitié que muchos paises endeuda-
a un ciclo constante de reprogramaciones. dos redujeran su deuda externa con un descuento considera-

18. Apesar de los progresos logrados en el tratamientotag'

la deuda bilateral oficial, a principios del deceniol390 21. Las crisis financieras dedaknio del990, en particular

muchos paises pobres tenian grandes dificultades para atender las que se produjeron en México y en algunos paises de
al servicio de su deuda multilateral, que en principio tenia América Latil®@8, asi como en varios paises del Asia
condicién preferente entre todas las categorias de la éleuda . oried@®@ry 1998, pueden distjuirse de la crisis de

La Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados, ladeuda de los afios 80 porque fueron prestatarios privados
aprobada en 1996, proporcion6 un marco para reducir la quienes contrajeron la deuda con acreedores privados que,
deuda multilateral de los paises elegibles en un plazo de seis enel caso de Méxitmiaons grupo diversificado de

afios. tenedores de bonos. Hasta la fecha, estas crisis se han afronta-

19. Tanto con el Club de Paris como con la Iniciativa €3 Mediante grandes dispositivos de rescate de la deuda

favor de los paises pobres muy endeudados, los acreed&%gptados.por €l FM'1 ya melnudo por el Gob|ern_o O,Ie los
son los Unicos que determinan las normas y reglas aplica ,ados Unidos de, América, a fin de e,V'tar, que los principales
a las operaciones de alivio de la deuda, en relacion con R'S€S deudores incumplan sus obligaciones.

requisitos que deben cumplir los paises y la cuantia y el tipo

de la deuda que debe rgcjuqrse. Las condiciones mas estrlctgs_ Evolucion reciente de la renegociacion

son tal vez las de la Iniciativa en favor de los paises pobres

muy endeudados, que precisa complejos analisis de la de la deuda
viabilidad de la deuda (que efectiian el Banco Mundial y el
FMI) y exige que los paises hayan cumplido sus obligacionesl'
durante un periodo bastante largo. Quiza estas condiciopes Como se ha indicado anteriormente, la deuda oficial se
se fijaron por la falta de fondos de la Iniciativa, que impideenegocia en el marco del Club de Paris y de la Iniciativa en
conceder un alivio de la deuda generoso y rapido a un griavor de los paises pobres muy endeudados. En 1998, la
namero de paises en un plazo breve. comunidad de donantes redoblé sus esfuerzos para aliviar la

20. Ademas, en el marco del Club de Londres se fuer§fUda de los paises mas pobres. En la cumbre de los ocho
introduciendo medidas para reducir la deuda contraida ddHncipales paises industrializados (G-8), celebrada en
los bancos comerciales, en relacién con la crisis de la de@gMingham en mayo d&998, se recomendo cancelar toda
soberana que se produjo en los afios 80. En las primeras f4&&§uda por concepto de asistencia oficial para el desarrollo
de este proceso, entre 1982 y 1988, se hicieron operaciofd@mar medidas comparables en favor de los paises menos
de reprogramacion de la deuda y se presté nuevo apoyo gqlglanta}dos que hubieran Iogfado aplicar reformas economi-
liquidez, ademas de ofrecer una serie de opciones (iiﬂ? (a fines de 1997, los paises menos adelantados debian
permitieron efectuar un limitado nGmero de reducciond@davia alrededor de 16.000 millones de ddlares a los paises
voluntarias de la deuda mediante la conversion de la dedfifal@ Organizacion de Cooperaciony Desarrollo Economicos
en valores a precios de descuento, la conversién de la delfd&DE) por concepto de esa asistencia, lo que representa
en capital y el rescate de la deuda. Sin embargo, esta estrgtggdedor del 13% del total de su deuda externa a largo
gia aumentd las obligaciones contractuales de la deuda, lo §{@#0)- Ademas, los paises del grupo de los ocho indicaron
contribuy6 a la desconfianza de los mercados respecto dé4gecesidad de aliviar la deuda (incluidos los pagos atrasados
solvencia de los deudores y al retraso de su acceso addas instituciones fmanuere}s mternauor_lales) d_e los paises
mercados de capital. En 1987, los bancos principales R@Pres que acabaran de salir de un conflicto, a fin de liberar
habfan aumentado su base de capital y sus reservas paF4rsos para la fase inicial de la rehabilitacion economica.

Deuda oficial
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3 26. En1997 la Federacion de Rusia ingreso en el Club de

Club de Paris Paris como pais acreedor. Las sumas que se le adeudan se
23. En comparacién con los afios anteriores, en 1997csdcularan aplicando un tipo de cambio histérico de 0,6
redujeron las actividades del Club de Paris y se concertaroiplos por délar, pero se reduciran mediante un descuento
menos acuerdos de reprogramacion de la deuda (siete pafges se aplicara cuando el Club de Paris renegocie estas
en 1997, frente a 15 e1096 y a 18 en 1995). Hasta julio dedeudas. Este descuento tendra en cuenta la situaciéon econo-
1998, otros seis paises habian renegociado sus deudaswioa Y financiera de los paises deudores, con lo que los paises
el Club de Paris. Este descenso de la actividad es debidn&s pobres recibiran un descuento mayor (que en algunos
gue muchos paises ya han terminado el proceso de reprogsos podra llegar al 80%). Ademas de este descuento, la
macién o han concertado un acuerdo de reescalonamiehederacion de Rusia proporcionara alivio de la deuda segun
plurianual. De los 38 paises que han concluido o concluiréas condiciones del Club de Paris.
el proceso del Club de Pafis (o sea, que podran cumplir sus
obligaciones cuando haya vencido el periodo de consolidacion Iniciativa en favor de los paises pobres muy
sin beneficiarse de mas medidas de alivio), en 11 se ha endeudados
aplicado un tratamiento de la defida . Se estima que 29 paises

y tres paises de med|an(;]s mgresosl). En anlsce:fubezc'%d&?da del Club de Paris (y otros procedimientos comparables
reprogramaclones que se hagan en el marco el LIub d€ Fapig:4 o5 por acreedores bilaterales y comerciales) segun las
seran principalmente para los paises pobres muy endeud iciones normales de Napoles (es decir, una reduccion del

y se haran en el contexto de la Iniciativa en favor de esg§%) no se logra que la deuda sea sostenible al terminar una

paises. primera etapa de tres afios de ajustes y reformas (el punto de

24. Se calcula que el total de la deuda reprogramada en el  decision), se prevén medidas méas enérgicas en una segunda
marco del Club de Paris en 1997 ascendi6 aproximadamente etapa de tres afios, incluido un alivio suplementario por parte
a 6.300 millones de délares. De los siete paises deudores que del Club de Paris (hasta una reduccién del 80%) y la presta-
reprogramaron su deuda ese afio, se prevé que s6lo Jordania, cidén de apoyo provisional a la liquidez por los acreedores
gue es el tnico que no pertenece al grupo de paises pobres multilaterales. Al término de la segunda etapa (el punto de
muy endeudados, concluira el proceso de reprogramacion. finalizacion) se prevé un alivio adicional de la deuda oficial
Los otros seis son paises pobres muy endeudados que repro- multilateral si el pais deudor ha cumplido los criterios
gramaron su deuda segun las condiciones de Napoles; exigidos. En este momento entraria en efecto una operacion
Etiopia, la Republica Unida de Tanzania, Madagascar y el  del Club de Paris consistente en la reduccién del saldo de la
Yemen obtuvieron una reduccion del 67% servicio de la deuda.

deuda que vencia durante el periodo de consolidaci®, | , niciativa en favor de los paises pobres muy endeu-
mientras que Guineay el Camerun (que tienen un ingreso Reks se hasa en los analisis de la sostenibilidad de la deuda
caplt_a_relatlvamente superior) obtuvieron una reduccion ggl paises deudores. Esos analisis son preparados conjun-
servicio de la deuda del 50%. tamente por el Banco Mundial y el FMI, en colaboracién con

25. Enjulio de 1998, otros seis paises habian renegociado el pais deudor. Inicialmente, las instituciones de Bretton
su deuda. El saldo de la deuda del Senegal se redujo enun Woods fijaron los indicadores del volumen de la deuda
67% para concluir el proceso, y a Nicaragua y Rwanda se les  sostenible entre el 200% y el 250% para la relacion entre la
disminuyo el servicio de la deuda en un 67%. El Club de Paris deuday las exportaciones expresadas al valor actual, y entre
aplico por primera vez las condiciones de Lyon, que permi- el 20% y el 25% para la relacion entre el servicio de la deuda
tian reducir en un 80% las corrientes del servicio de la deuda ylas exportaciones. Otro criterio es que la relacién entre el
de Cote d’lvoire y Mozambique. Con respecto a este Gltimo  valor actual de la deuda y lagr@ritaas sea del 280%

pais, los acreedores hicieron un esfuerzo excepcional y (con condiciones adicionales consistentes en una relacion del
decidieron reducir las corrientes en mas del 80%, debidoa 20% entre las rentas publicas y el producto interno bruto
las enormes proporciones de su deuda. A Uganda, pais que (PIB) ydel 40% entre las exportaciones y el PIB).

ya se habia beneficiado de un tratamiento de la deuda en 1%85
(una reduccién del 67%) se le aplicé un complemento PalBste
gue la reduccién llegara al 80% (es decir, su deuda se red
alin mas hasta alcanzar el equivalente del 80%).

Todavia es posible refinar ain méas el concepto de
nibilidad de la deutfa . En general, los criterios y los
Ufbrales fijados deberian ser lo bastante flexibles para
poderse aplicar en distintas situaciones de deuda y evitar el
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riesgo de quedar excluidos de la Iniciativa paises que real- mas de tres paises se beneficiaran de las medidas del alivio
mente necesitan cierta reducciéon de la deuda. Eso significa de la deuda previstas en la Iniciativa en 1998, y menos de tres
gue en algunos casos debera considerarse la posibilidad de  desdknestafio hasta el afiB001. Se trata pues de un

aplicar unos porcentajes inferiores a los indicados para proceso muy lento, maxime teniendo en cuenta que hay 41
determinar la sostenibilidad de la deuda, cuando se determine paises pobres muy endeudados en total, agdusue no t
con claridad que los paises deudores no pueden costear un relUrmtiamoes para beneficiarse de medidas de alivio
servicio de la deuda superior a cierto nivel concordante con de la deuda.

su crecimiento a largo plazo y con sus objetivos de desarro#g Uganda fue el primer pais que llegé al punto de

humano y social. Adelmas., el p_erlodo de seis afios de Igs R3lizacion en abril del998. Ademas del complemento
etapas es algo excesivo si se tienen en cuenta las medlda(g%

) licad | ; b deud ohcedido por el Club de Paris para que la reduccién fuera
ajuste ya aplicadas por los paises pobres muy en eudagR¥gnos, la financiacion de su plan de reduccion de la deuda
Aunque la segunda etapa se ha acortado pgraak paises

P . por valor de 650 millones de délares esta asegurada. Las
pobres muy endeudados que habian obtenido del C|Ube(§’?imaciones del total del alivio de la deuda para otros cinco

Paf's un tratamiento de la dguda antes d.e que S€ empezaaida g pobres muy endeudados (Bolivia, Guyana, Burkina
aplicar la Iniciativa, convendria que el alivio final de la deudeaSO Cote d’lvoire y Mozambique) ascendian a 5.000

de todos los paises pobres muy endeudados se acordase HMlhes de dolares (2.900 millones de dolares sélo para
tardar un afio después de alcanzado el punto de deCiSiéWIozambique)

30. Ademas, deberian tenerse en cuenta los problemas G4e,
en la préactica, puedan afrontar muchos paises pobres
endeudados al aplicar la metodologia de los analisis

Mozambique es un ejemplo de las medidas especiales
H¥ quizas deban tomar los acreedores para aliviar la deuda

un pais y asegurar su sostenibilidad posterior. Después de

sostenibilidad de la deuda, asi como sus solicitudes dg,,,aqas negociaciones, los acreedores del Club de Paris
asistencia técnica a este respecto. Estos paises deberian aron un alivio de la deuda superior a la reduccion del
participar en pie de igualdad en la aplicacion de la Iniciativgb% previsto en las condiciones de Lyon, incluido un trata-
en fav_or de los paises pobres muy en_Qeudados y debepig, especial para la deuda contraida después de la fecha
garantlza,rs_e_el principio de la participacion de los deudorg e | o5 donantes bilaterales aportaron contribuciones
en Iosfanal|5||s de wabﬂ(;da(;d(tj:le la deuda., En efecto eeesa- voluntarias para ayudar a enjugar la diferencia, y el FMl y el
rio reforzar la capacidad de esos paises para que puean ., \jyndial prestaron mas asistencia de la que les corres-
efectuar los mencionados andlisis y evaluar las consecuenggﬁdia proporcionalmente. Se prevé que cuando Mozambigue
?e las medidas _deI ;I'\?O de _Ia _d,euda, ZS' ((:jom(_) formu'ﬁ’é?ue al punto de finalizacidn, en junio d899, las medidas
uturas es(;rateglas I’? inanciacion y,en_ eu am|en|to €Ny&'alivio de la deuda aplicadas con la Iniciativa en favor de
CO_“‘?X“’ € su politica macroeconomica general y Shix paises pobres muy endeudados le permitiran reducir la
objetivos de desarrollo. A este respecto, cabe mencionar da externa de un nivel de 5.600 millones de délares en
inten_tos de Ia_ L_JNCTAD’ por conductq de su Sistema lor actualizado a finales de 1996 a 1.100lomes de
Gestiony Analisis de la Deuda, para mejorar la capacidad EI&ares, lo que disminuira los pagos anuales del servicio de

los paises deju_dores de ge}s'_uc_mar su detitiaando Progra- 5 deuda a menos de un 20% de los ingresos de exportacion.
mas informaticos de analisis de la deuda. El sistema se

reforzara en el futuro mediante una interfaz con el médulo de
estrategias de la deuda utilizado por el Banco Mundial para
hacer los analisis de vidllad de la deuda. De momento, el
Sistema se ha instalado en 55 paises, 21 de los cuales son
paises pobres muy endeudados.

31. A mediados de 1998 se habian examinado las deudas
de 10 paises pobres muy endeudados en el marco de la
Iniciativa (véase el cuadro 4). El Club de Paris lleg6 a un
acuerdo final para Benin y el Senegal. Se estimé que las
deudas de esos paises eran sostenibles y por ello no se
consideraria la adopcion de nuevas medidas de alivio. El
punto de decisién para los otros ocho paises se fij6 en 1997
y 1999, y el punto de finalizacién enti®98 y el afio 2002.
Segun el calendario de aplicacién previsto hasta ahora, no
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34. Laexperiencia indica que la preparacién de planes de elegibles participen por lo menos en el proceso de reduccién
financiacién para los paises pobres muy endeudados puede de la deuda en el afio 2000, y que para entonces se hayan
ser un proceso largo y dificil. Ademas, hay indicios de que los adoptado decisiones firmes sobre las cantidades y las condi-
fondos disponibles podrian ser insuficientes para financiar  ciones del alivio de la deuda para al menos dos tercios de esos
la Iniciativa. ElI FMI ha proporcionado un total aproximado paises. La iniciativa contiene también propuestas para

de 290 millones de derecho especiales de giro (DEG), con interpretar de forma mas flexible las condiciones del Club de
inclusién de fondos de la Cuenta de Recursos para financiar  Paris (por ejemplo, aplicar medidas de alivio de la deuda

el servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE), fondos del contraida después de la fecha limite cuando sea necesario),
Fondo Fiduciario para las operaciones especiales del SRAE reduciendo el periodo de seis afios para los paises que hayan
destinadas a los paises pobres muy endeudados, y contribu- cumplido estrictamente sus obligaciones y dando a los paises
ciones especiales, de seis paises donantes; sin embargo, esa deudores un papel mas destacado en las negociaciones. S
cantidad parece inferior a la asistencia que el FMI se com- sefalé que el FMI podria vender oro para aumentar sus
prometié a prestar a los paises declarados elegibles hastala contribuciones a la Iniciativa. Posteriormente, en abril de
fecha. ElI Banco Mundial ha transferido 750 millones d&998 el Comité para el Desarrollo respaldé el objetivo del

délares de los ingresos netos y del superavit del Banco afio 2000, al igual que hizo el Grupo de los ocho paises en la
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) al Fondo Cumbre de Birmingham celebrada en m@98.de

Fiduciario para los paises pobres muy endeudados y, mas

adelante, la AIF donard otros 700 millones de délares; se2. Deuda comercial

considera que esta cantidad sera suficiente para financiar la
parte correspondiente al Banco en el alivio de la deuda
propuesto para los ocho paises que hasta ahora se considé®an Entre 1989 y 1997 programas respaldados por los
elegibles con arreglo a la Iniciativa. En abril de 1998, 1§obiernos y operaciones swap conexas permitieron reducir
donantes bilaterales habian aportado contribuciones o hat8rp3.200 millones de ddlares, es decir en un 23% la deuda
hecho promesas de contribuciones por valor de mas de Ze@structurada de los paises en desarrollo con los bancos
millones de délares aldhdo Fiduciario del Banco Mundial comerciales, que en total ascendia a 231.2@bnes de

para los paises pobres muy endeudados. doélares. Dieciocho paises de bajos ingresos liquidaron 12.600
. L : . de los 18.200 millones de dolares de atrasos por concepto de
35.  Ademas, la crisis del As_|a oriental ha provoca_do incipal e intereses, en el marco del Fondo de la AIF para
aumento de la demanda mundial de recursos y de asiste CI® educcion de la Deuda y, mas recientemente, del Plan

ituacion aminore adn mas los fon . . : . .
y se teme que esa situa ? dy. Quince paises de ingresos medianos redujeron en un

Rescate de deuda y bonos Brady

disponibles para la asistencia a los paises mas pobres. Jo su deuda con los bancos, que ascendia a 213.000

eje_mplo,_ha suscitado preocupacion Ia/p05|b|lldad_ de quemTIIones de dolares.
asistencia del Banco Mundial a los paises del Asia orienta o o
reduzca los ingresos netos y los superavit del BIRF, que s En 1997, cuatro paises de bajos ingresos suscribieron

una fuente de financiacién para el mencionado Fondo Fiducfguerdos de reduccion de la deuda y del servicio de ésta con

rio. bancos comerciales. Los acuerdos concertados en el marco
36. Lomasimportante es conseguir los fondos necesartljesI Plan Brady, con contribuciones financieras de la AlFy
) P 9 Hhantes bilaterales, peiteron a Cote d’
casos particulares. La falta de fondos retrasaria lzagitbn, . .
P . ap dplares, en valores nominales, lo que representa alrededor del

con el riesgo de que algunos paises pobres muy endeud

uedasen excluidos de la Iniciativa. Ademas, los indicadorgs . de la cuantia total de la deuda reestructurada, y a Viet
d S : L 'RBm en 237,6 nitlones de dolares, equivalentes al 30% de
de la sostenibilidad de la deuda podrian fijarse a un niv

demasiado alto, lo que perjudicaria las estrategias delgf Cam'dad reestructurada. T0go suscribié un _:f\cuerdo
Iniciativa respec'to del acuerdo final paatrocmado por eI_ I_:,ondo de la AIF para la Reducqon dela
' Deuda que permitiéo cancelar 28,9 millones de dodlares en

37. En una reunion de los Ministros de Hacienda debncepto de intereses en mora y rescatar 46 millones de
Commonwealth celebrada en septiembre de 1997, eligainc délares a 12,5 centavos por ddélar. Bosnia y Herzegovina
del Tesoro del Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda debncert6 un acuerdo para reestructurar 1.300 millones de
Norte reconocio la necesidad de dar un mayor impulso addélares de su deuda con los bancos comerciales bajo los
Iniciativa en favor de los paises pobres muy endeudados aftispicios del Club de Londres: se condonaron atrasos por
objetivo de la iniciativa del Reino Unido titulada “DeB000: concepto de intereses, y 400 millones de ddlares de principal
the Mauritius mandate”, es que todos los paises pobrgscanjearon por 400 millones de ddlares de bonos no garanti-
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zados, con la posibilidad adicional de vincular los reembolsos o o
a la situacién econémica del pais. México (diciembre de 1994)

40. Cabe destacar los swap de bonos Brady realizadodan LOS cuantiosos déficit en cuenta corriente registrados
los Gltimos dos afios por algunos paises de ingresos media®8s!0S afos inmediatamente anteriores a la crisis fueron
En 1996, México y Hipinas canjearon 4.400 millones deConsecuencia de la actividad del sector privado. El sector
délares de bonos Brady por bonos a largo plazo no garantip4Plico mantenia entonces un presupuesto generalmente
dos. En 1997, la Argentina, el Brasil, el Ecuador, Panam&§uilibrado, aunque el gasto se financiaba en parte oan®
Venezuela retiraron bonos Brady garantizados por valor 8&0rt0 plazo expresados en délartespbonoy Teniendo
10.400 millones de délares a cambio de bonos a largo pld#d cuenta el elevado déficit en cuenta corriente, el lento
no garantizados, a una tasa de descuento basada en los pr&&fsdmiento economico y el tipo de cambio evidentemente
de los mercados secundarios. Estas operaciones swapS@revalorado, los inversionistas empezaron a expresar
muestran la recuperacion de la confianza de los inversionisPA§°cupacion, especialmente a raiz de algunos acontecimien-
extranjeros en esos paises, ya que los margenes respecf@ﬂ@?““cos desestabilizadores. Los t|pp§ de cam,blo no se
los bonos emitidos por paises de ingresos medianosagdificaron hasta que las reservas de divisas habian dismi-
redujeron considerablemente en los Gltimos dos afios. LY4d0 & un nivel sumamente bajo a finales de diciembre de
paises deudores se beneficiaron doblemente de esas operad4- Despues de que se dejara fluctuar el peso a partir del
nes: la garantia liberada puede utilizarse para cumplir otz de dlmembrg la falta de c.:on.ﬂ'anza de los inversores de
obligaciones y, teniendo en cuenta que el swap se efectia EBR€ra pProvocé una repatriacion en gran escala de sus

un descuento basado en los precios de los mercados seculfygrsiones financieras. En esa situacion, y debido a que las
rios, la deuda pendiente se reduce en consecuencia. ~ '€Servas de divisas eran muy inferiores a la deuda a corto

» .. plazo —aquéllas ascendian a 6.000 millones de ddlares,
41.  Los programas de conversion de deuda también hanhiras que la deuda externa acorto plazo representaba

desempefiado un papel import_ante enla reestruc_tqraciémq%oo millones de dolares, si se incluian 24.100 millones
la deuda comercial, aunque recientemente esa actividad S%l‘?ﬁoncepto de deuda interbancaria—, el Gobierno mexicano

reducido. Ha disminuido el interés en esos programas porQii€enfrents rapidamente con una grave falta de liquidez.
la subida de los precios en los mercados secundarios redujo

la tasa de descuento que podian obtener los inversoresAs C0omo demostracion de su gran interés en la evolucion
programas especificos de privatizacion que estaban vincifi§- 1 Crisis mexicana, el Gobierno de los Estados Unidos
dos a esa actividad se han orientado hacia otros instrumerftgsidio adoptar el 2 de enero de 1995 un conjunto de medidas
o se han liquidado gradualmente; las operaciones de renegfl€scate por valor de 18.000 millones de ddlares, sin una
ciacién de la deuda en el marco del Plan Brady han aument&dsticipacion directa del FMI. Al resultar insuficientes esas
la flexibilidad. Los programas de conversién de deuda érppdidas_para detc_sner_el panico de los inversores debigo a,la
medidas de proteccion de la naturaleza se han ido reduciefgtstencia de obligaciones a corto plazo de una cuantia aun
con el iempo, pero en 1997 se intensificaron otros tipos HEAYOr, los Estados Unidos encabezaron un programa de
canje de deuda por medidas de desarrollo, y es probable ate, por valor 51.800 millones délares, en el que el FMI

en el futuro se otorgue prioridad a los activos en poder de [§§Sempefiaba un papel prominente. Las medidas eran sufi-
acreedores oficiales. cientemente amplias para ofrecer una cobertura completa de

los vencimientos de las obligaciones de la deuda (ya que la
deuda interbancaria se refinancid), por lo que la crisis podria
superarse. México pudo restablecer muy rapidamente su
acceso a los mercados de capitales y reembolsar prontamente
42.  Las crisis de la deuda experimentadas por México i préstamos concedidos por los Estados Unidos, aunque en

diciembre de 1994 y Tailandia, Republica de Corea e Indoneggs se registré una graveaesion, con una contraccion
sia en 1997 ofrcen ejemplos de diversas formas de afrontggyivalente al 6% del PIB.

crisis. Las causas de éstas presentan algunas similitudes y L itados de | didas d te f .
considerables diferencias. Las medidas adoptadas para tina bl 0S r_esut_a oS delas Te \das de r(_estcate, uerotn c?[nsr
posible solucion de los problemas de la deuda son sorpr((-ill“?-ra es sl se liene en cuenta que no se Intento reestructurar

dentemente diversas. Ademas, el tipo de deuda que delﬁigeu‘ja’ probablemente porque estaba constituida en gran

reestructurarse variaba: en el caso de México, se tratabd &€ PO bonos muy dispersos entre los inversores de cartera.

bonos del Estado a corto plazo, mientras que en el de los tHaasb”_a sido sumamente dificil ub|c§r al los a(t:reetdore's’y
paises asiaticos mas afectados consistia en deuda a cBfggnizar un mecanismo para negociar la reestructuracion,

plazo contraida con bancos extranjeros por el sector privado.

Nuevas estrategias para con la deuda de
los paises de ingresos medianos

10
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y los problemas que hubieran podido crear por los bancos no 48. El Gobierno siguié dos lineas de accion. En primer

participantes habrian resultado incontrolables. lugar, se reestructurd el sector financiero, sobre el que pesaba
la mayor parte de la deuda privada a corto plazo (26.000
Tailandia (1997) millones de do6lares al final de 1997, es decir el 82%), lo que

: : - . ypuso el cierre de muchas instituciones insolventes (56 de
46. En Tailandia la crisis fue consecuencia, en parte, de ) ) : ., X
. : .. .1as 58 sociedades financieras). También se reforzo la labor
deterioro de la balanza en cuenta corriente, como en MéxicQ. . L . . .
. o - o .__déregulacién y supervisién. Al mismo tiempo, el Gobierno
El tipo de cambio fijo también pudo contribuir a una dismi-_ "5 . L . )
. o (H‘{emo una garantia sobre los depésitos en el sistema finan-
nucién cada vez mayor de la competitividad, ya que el ba . e )
. ) ion gS'ro para evitar una crisis sistémica. Con el fin de atraer
estaba vinculado a un délar en alza. La desaceleracion d€ la . .
) . recursos que aumentaran la liquidez y reestructurar mas a
demanda de productos tailandeses en los mercados internacio-, . ' . . ) L
. . - ondo el sistema financiero, el Gobierno levant6 los limites
nales, especialmente los electrénicos y la elevacion de o . . N : . :
o ; . gla propiedad extranjera de instituciones financieras tailande-
costos unitarios de la mano de obra nacional también contri- ” .
. A . sas, permitiendo que ascendiera hasth0&l% durante un
buyeron al creciente aumento del déficit. Ademas, el volumén™, ~ X . o .
: . ) . . CPerlodo de 10 aflos. Ademas, se estd modificando la legisla-
de las inversiones especulativas era excesivo, por ejempld en . . . ) . -
) ) . iquiengon sobre quiebras incluida la ley hipotecaria, que dificultaba
bienes inmuebles vy titulos valores, con la consiguiente .
. . . .~ _enormemente a los acreedores cobrar sus deudas. En recientes
vulnerabilidad de los bancos y las sociedades financieras . L
L L ; - . articulos de prensa, sin embargo, se pone en tela de juicio la
la desaceleracién econdémica. Esa situacion se debia en PRIE  di o : o . ; .
S . ) > ._.puena disposicion de los inversionistas extranjeros a invertir
a la inexistencia de un sistema de regulacién y supervision_ . T i . :
. L - e acciones de instituciones financieras nacionales, dadas las
vigorosas, pero también al auge del crédito, que a menudo . ) P .
. . ) . C|rcunstanC|as actuales, sin algun tipo de respaldo del Gobier-
tiende a fomentar ese tipo de inversiones. El aumento de’lg;
deuda con el sector privado se inicio alrededor de 1993;
cuando se establecid el Servicio Bancario Internacional 48. La segunda vertiente de la estrategia consistié en
Bangkok, y continu6 hasta997 debido a que los agenteslenegar al sector privado no financiero cualquier tipo de
nacionales se aprovecharon de los tipos de interés mas bgjagntia o respaldo financiero por parte del sector publico,
en los mercados exteriores. El tipo de cambio fijo ofrecbligandolo asi a negociar la reestructuracion de la deuda
también garantias implicitas a los participantes en el mercadigctamente con los acreedores. La nueva legislacion sobre
quienes no consideraban necesaria una cobertura deduigbras facilitara el proceso de negociacion. El problema de
empréstitos en el exterior. El alto volumen de la deudadeuda a corto plazo es menos grave para el sector privado
externa privada carente de cobertura hizo que la opciénmiefinanciero ya que la mayoria de ese tipo de obligaciones

devaluar el baht resultara una decision dificil, que se evifideron contraidas por instituciones financieras.

hasta que las reservas de divisas se habian casi agotadgen g| costo de la solucién sera muy alto para el Gobierno
defensa del tipo de cambio. En ese caso, las reservas u“"égf el gasto que supone facilitar liquidez al sector financiero
bles resultaban insignificantes ya que la mayor parte de @$ante la crisis, garantizar los depésitos y reestructurar y

reservas totales se habian utilizado en contratos a términQ.apitalizar las instituciones financieras en dificultades.

Se dej6 fluctuar el baht a partir del 2 de julio de 1997. ] ] ]
51. Lafaltade recursos financieros comerciales durante la

47. Como en el caso de México, los inversionistas perdigsis fue un grave obstéculo a la recuperacién econémica.
ron confianza en la economia tailandesa y se apresurarqiding en los casos de la Reptblica de Corea e Indonesia, los
liquidar y repatriar sus inversiones antes de que se produjgia,cos internacionales se mostraron reacios a aceptar créditos
una situacion de suspension de pagos y mientras segyjidqos contra bancos tailandeses, pero también a conceder
habiendo reservas de divisas. A diferencia del caso bastatiigjito comercial. Esta situacién impidi6 la financiacion de
inusual de México, en el que una gran Potencia tomo |lgs pecesidades de capital de explotacion a corto plazo de

incitativa de facilitar liquidez, en el caso de Tailandia el FMhuchas empresas para aumentar la produccién de exporta-
fue el principal protagonista en enfrentar la crisis. El 11 qgg,

agosto de 1997, se acordd con el FMI un conjunto de medidas
de rescate por valor de 16.700 millones de délares, si bien RepUblica de Corea (1997)

esta cantidad era insuficiente para satisfacer las obligaciones o
a corto plazo con el sector privado, que ascendian a 31.980 El caso de Corea fue en muchos aspectos similar al de

millones de délaréd , aproximadamente, al final de 1997 (‘@ilandia: la deuda del sector privado habia sido contraida

sector pliblico no tenia de hecho obligaciones a corto plaz8}.Su mayor parte por el sistema financiero. Ello se debia, sin
embargo, a las restricciones impuestas al endeudamiento

exterior del sector privado no financiero. La génesis de la
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crisis también fue similar a la de Tailandia. Durante los afios 54. El criterio para resolver la crisis de la deuda a corto
90 se registr6 una rapida expansion de grandes grupos plazo fue similar al adoptado en la crisis del d&@880io de
econémicosghaebol$ con la financiacion de los bancos de  Unequipo coreano de negociacién se reunié con un comité

la Republica de Corea, lo que supuso un alto coeficiente de  directivo de bancos acreedores internacionales para negociar
endeudamiento (con una relacién entre la deuda y el capital la reestructuracién de la deuda a corto plazo. El 28 de
social de un 400%, aproximadamente, como promedio en diciembre de 1997 se lleg6 a un acuerdo provisional con
1997). Los bancos tomaron cuantiosos emiit@gs en el  ajunos bancos acreedores panmoear algunos préstamos,

exterior debido a los atractivos tipos de interés aplicados,y yel28 de enero de 1998 se suscribié un amplio acuerdo con
represtaron esos fondos a las empresas que eran clientes ungrupo de 13 importantes bancos acreedores internaciona-
suyos. Cuando en 1996 y en 1997 las tasas de crecimiento les respecto de un plan para prorrogar los plazos de venci-
econdémico disminuyeron, algunos de los mayateaebols miento de préstamo a corto plazo por valor de 24.000 millo-

no pudieron cumplir sus obligaciones de deuda y se encontra- nes de ddlares (con exclusion del crédito comercial) y
ron en situacion de falta de liquidez o de insolvencia; esto, convertirlos en préstamo a largo plazo. Esos bancos también
a suvez, supuso una fuerte presidn sobre los bancos, ya que convinieron en seguir refinanciando los préstamos actuales
sus principales clientes no podian satisfacer sus obligaciones. hasta que se llegara a un acuecdimsdbsaletalles. En

Al aumentar los préstamos incobrables y deteriorarse la marzo de 1998 debian haberse suscrito todos los acuerdos de
situacion financiera de la banca nacional, los bancos extranje- refinanciacién, que serian voluntarios para los acreedores.
ros acreedores se mostraron cada vez mas reacios durante Al 17 de maeA8dgque era la fecha limite, se habian

1997 arefinanciar los préstamos interbancarios a corto plazo. acordado medidas de reestructuracién de deuda a corto plazo
Las divisas se hicieron cada vez mas escasas y surgié un con 134 bancos de 32 paises, por un total de 21.900 millones
problema de liquidez, lo cual indujo al Gobierno a liberalizar de ddlares, quersértd en préstamos con un plazo de

las inversiones extranjeras y facilitar el acceso de las empre- vencimiento de 1 a 3 afios. De esa manera se redujo el
sas no financieras nacionales al crédito exterior. componente a corto plazo de la deuda total desde un 44% al
@?eal de 1997 a un 30% al final de marzo de 1998. Como parte

ﬂel acuerdo, el Gobierno emitié bonos para garantizar los

compromiso contingente con el FMI por la cuantia sin-, i iados. También adopté medid |
precedentes de 21.000 millones de dblares, como parte dd tamos refinanciados. famoien a opto me \das compie-
gntarias a la reestructuracion de la deuda impartiendo

programa internacional de salvamento de 60.000 miIIonesE . )

dolares. Teniendo en cuenta que el total de las obligacio I?CIFICGS alos bancos para que organizaran la reestructura-

a corto plazo se calculaba en 64.800 millones de dé]i‘%are§'0,n de las empresas endeudadas en crisis.

el conjunto de medidas representaba el 88% de esas obliga- 55. Elcosto de la solucién de la crisis de la deuda para el

ciones. Debido a la fuerte escasez de divisas y a la posibilidad Gobierno dpdalRa de Corea sera también elevado,

de incumplimiento, se desembolsaron algunos de los fondos incluida la garantia de los préstamos refinanciados y el costo

inmediatamente después del acuerdo. Queda fuera del ambito de la reestructuracion del sector financiero y la recapitaliza-

del presente informe examinar la idoneidad de la politica cion de las instituciones financieras. El Gobierno también

restrictiva del crédito y de altos tipos de interés aplicadas en habia garantizado en cierto momento los depdsitos del sector

la Republica de Corea a la luz del fuerte endeudamiento de financiero, lo que también podria resultar costoso. Al igual

sus empresas privadas. Basta decir que se han expresado que en el caso de Tailandia, la falta de crédito comercial hizo

muchas dudas a ese respecto. El 16 de diciembi®8& se mas dificil la recuperacién por la falta de capital para finan-

dejé fluctuar el won. El 17 de diciembre de 1997 el FMI cre6  ciar la expansion dedageion de exportacion.

el Servicio de Complementacion de Reservas (SCR), y el 24

de diciembre éste organiz6 rapidamente la facilitacion de  Indonesia (1997)

e o ol o x5 lcasode ndonesi presentsslgunas simiudes con
S . L P'crisis de la deuda en Tailandia yla Republica de Corea, si

de inminente mora. El SCR tiene por finalidad prestar.

: L . L. . . ~ Dbien podria atribuirse a un efecto de contagio, pues cuando
asistencia financiera rapida a los paises, cuando éstos tienen

o .. _estallo la crisis el pais aparentemente satisfacia en gran
dificultades para reembolsar la deuda externa debido 51 P P g

aumento de las necesidades de financiacion a corto pl z%dida los parametros fundamentales tradicionales de una
como consecuencia de una repentina pérdida de Confianiaegonomia sana. Sin embargo, existian graves deficiencias en
los mercados P P Hieria reglamentaria y de supervision del sistema financiero,

lo cual, como en los casos de Tailandia y la Republica de
Corea, transformé la crisis financiera en una crisis de la

53. ElI3dediciembre de 1997 se suscribié un acuerdo
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economiareal. Los indicadores de la deudanelohesia son el 1° de agosto y se basa en una nueva institucion, el Organis-
mucho mas negativos que en los otros casos, lo que plantea mo de Reestructuracion de la Deuda de Indonesia (INDRA).
la posibilidad de que la crisis represente un problema de Este actuara como intermediario y garantizara la disponibili-
solvencia méas que de liquidez. dad de divisas a las empresas privadas que participen en el

57. Después de que Tailandia dejara fluctuar el baht a paP[‘?n' Estas abonaran al INDRA en rupias el equivalente de

del 2 de julio de 1997 ridonesia (y varios otros paises de I}P c&_mtiddad en dg)_lares d_e su deuga a co_rtoorl)lazo lvalorada a
region) experimentd presiones sobre su moneda, por lo tipo de cambio previamente determinado y el INDRA

dej6 fluctuar la rupia a partir del 14 de agosto de 1997. El ectuara el pago al banco acreedor en dolares. Prestara ese

de octubre de 1997 se suscribié un acuerdo relativo a?ﬁeriCio slo si los acreedores prorrogan las fechas de
programa de rescate de 38.000 millones de doélares, inclu?@c:m'ento de slu deuzlla acorto ple}[zo para trLansfo;'m.arIa.gn
un acuerdo de crédito contingente del FMI de 10.140 miIIonQEeSI amos con p aZ((st 3 unoacua rlo atnog. a participacion
de dodlares. Se calcula que la deuda a corto plazo del se r'as empresas deudoras es voluniaria y requiere una

privado de Indonesia asciende a alrededor de 80.0D0N®s negociacion con los acreedores respectivos. Como parte del

de délare¥ , por lo que el programa de salvamento repres@ﬁgzrdo’ los bancc;; acrgedores prome'tle]ron selguw proporcio-
taba el 48% de ella, aproximadamente. nando recursos financieros comerciales a las empresas

indonesias a los niveles de finales de abril de 1998. Los
58.  Elacuerdo con el FMI no se observo de manera estrigidncos indonesios debian reembolsar todas las deudas
y el 15 de enero de 1998 se suscribi6 un acuerdo revisaggncidas durante junio de 1998 (de una cuantia estimada en
El programa tampoco esta vez se aplico estrictamente, si biegoo millones de délares). El Banco de Indonesia garantizara
se adoptaron bastantes de las medidas/enidas. Ambos |gs nuevos préstamos refinanciados y las lineas de crédito
programas fueron criticados porque no abordaban la necegjmercial. Segun un informe, el acuerdo puede abarcar

dad de resolver la crisis de la deuda. En efecto, teniendogf),das privadas por valor de 80.000 millones de délares.
cuenta los inquietantes indicadores a ese respecto, es proba-

ble que no hubiera podido lograrse la estabilidad econsmi®y  ENrespuestaala continuacion de las tensiones econo-

de Indonesia sin un acuerdo de reestructuracion de la deJgicas: €l 30 de julio de 1998 los donantes internacionales de

El Gobierno, en colaboracién con el FMI, desplegé esfuerzlfidonesia convinieron en proporcionar la cantidad sin

para hallar una solucién a la crisis. El 27 de enero de 199§ €cedentes de 7.900 millones de délares en concepto de

un alto funcionario declaré que muchas empresas necesitaf¥da durante 1998. Estas promesas venian a sumarse a un

“una pausa” en el servicio de la deuda externa, lo que higs°9rama de 6.300 millones de délares del FMI que, al

temer una posible moratoria por parte de Indonesia. FinRarecer, |ncIU|a_1 un reescalonamiento vpluntano e “informal

mente, no hubo moratoria oficial. El 9 de marzo de 1998, 8 /& deuda oficial con el Club de Pfis .

Director Gerente del FMI advirti6 de que peligraba el 61. Como en los casos de Tailandia y la Republica de
programa de rescate si no se cumplia de modo més estricto Corea, la escasez de recursos financieros comerciales tuvo
el acuerdo del 15 de enero de 1998. Se iniciaron amplias una influencia negativa en el proceso de ajuste y recupera-
negociaciones con el Fondo sobre un tercer acuerdo revisado, cién. Cabe destacar la inclusion de disposiciones relativas a
que incluyera disposiciones relativas a la gestion de la crisis  la financiacion del comercio en el acuerdo.

de Ia_ deu_da por el Gobierno. El 10 de abril de 199_8 . La crisis de la deuda tendré un costo elevado para el
convino finalmente en un memorando suplementario éitado, gue incluird la garantia ofrecida en el marco del plan
acugr’do_del _15 de enero con el FMI, y por aqut_ella fecha&: I INDRA, asi como el costo de facilitar liquidez al sistema
comité directivo de bancos acreedores y el equipo de nego.

2ci6n ind 0 habf id t def ncario y de reestructurar y recapitalizar el sector financiero.
clacion Indonesio hablaroavenido en gran parte en _? 'N"ER marzo de 1998, los analistas estimaban que la recapitali-
el marco para un acuerdo relativo a la reestructuracion d

i . &%i6n del sector bancario representaria, por si sélo, un costo
deuda, al que también contribuyeron el FMI y el Bancguperior a 20.000 millones de délares
Mundial. ' '

59. EI8de abril de 1998 el marco para la negociacion c!é/ Conclusiones en materia de pOIItlca

la reestructuracion de la deuda habia adoptado una forma muy iNternacional

similar al plan convenido por México como parte de la

solucién negociada con sus bancos acreedores en 19826%e La deuda vuelve a constituir un problema apremiante
acabé llegando a un acuerdo en junio de 1998 sobreelael ambito internacional. El lento proceso de aplicacion de
reestructuracion de la deuda interbancaria, la deuda conleiiciativa para los paises pobres muy endeudados (PPME)
empresas Y los créditos comerciales. El plan entr6 en vigota frecuencia de las crisis financieras registradas en los
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paises de ingresos medianos después de su rapida integracion de la deuda y elaborar un marco para el reparto de la carga
en los mercados financieros mundiales son causas de preocu- financiera entre los acreedores.

pacion para la comunidad internacional. Se ha propuestqﬁl_
establecimiento de una comision independiente, preyvio

acuerdo entre los acreedores y los deudores, encargad?n Ridos en ella todos los paises que rednan tasliciones
evaluar la sostenibilidad de la deuda de los paises en desaﬁré:b'esarias conforme se pide en el “Mandato de Mauricio”
llo¥". La insuficiencia de los recursos destinados a financi’glégropone', '

el alivio de la deuda o medidas de rescate de ésta es uno d

los factores que han impedido, al parecer, hallar unarapida @)  Simplificar el analisis de la sostenibilidad de la
solucion de los prob|emas de la deuda. deudég y |Ogl’ar que los deudores participen plenamente en

6 do ell q q | , iend la determinacidn de los criterios de sostenibilidackptacion
_4' De todo ello se despren equee ',:Ml SIQUE SIENU0GR analisis de sostenibilidad por los deudores);
piedra angular de todo programa internacional de reestructu-

racion, bien sea en el marco del Club de Paris, del Club de D)  Acortar el periodo de aplicacion con respecto a
Londres, de la Iniciativa para los PPME o de las recientlas distintos paises: debe reducirse a un afio el intervalo entre
medidas de rescate de la deuda en favor de los paise§tBunto de decision (fin del primer programa del Servicio
ingresos medianos. Es poco probable que la situacion camii@nciero reforzado de ajuste estructural) y el punto de

en un futuro préximo ya que los acreedores internacionaf@minacion;

otorgan importancia al papel que desempefiael FMienloque ¢)  Lograr que el Banco Mundial y el FMI mdicen
respecta a: una cantidad suficiente de recursos financieros para un rapido

a)  Evitar todo comportamiento irresponsable de I&amen de todos los paises que cumplen los requisitos para

paises deudoresy imponiéndoles programas de ajustée}/incluidos en la Iniciativa para los PPEM antes del final
vigilando su aplicacion; del afio 2000, lo cual podria suponer la venta de parte de las

. ' . . tenencias de oro del FMI;
b)  Movilizar los recursos financieros necesarios (a

menudo con el apoyo y la contribucién de los principales  d)  Lograr que los donantes bilaterales aumenten sus
paises acreedores). contribuciones al Fondo Fiduciario para la reduccion de la

65. Este plant ient ari tend deuda de los PPME, a fin de que la cuestion de la deuda de
: ste planteamiento podria suponer una tendengid, s instituciones multilaterales, especialmente el Banco

excesiva a controlar a los paises deudores, en vez de Ofreﬁ?ﬁcano de Desarrollo, pueda ser abordada debidamente;
les la posibilidad de intervenir en la determinacién del

objetivo de la sostenibilidad de su deuda. Ademas, se hace €)  Considerar urgentemente la adopcion de medidas
demasiado hincapié en que el sector oficial proporciofigds audaces en favor de los mas pobres de los PPME,
recursos financieros de emergencia a los acreedores privalfighiida la conversion en donaciones de toda la deuda bilate-

sin que éstos intervengan suficientemente en un acuef@boficial pendiente y la cancelacion del saldo de la deuda
equitativo de distribucién de la carga financiera. total si fuera necesario (véase A/BZ1-S/1998/318).

Con el fin de acelerar la puesta en practica de la
iativa para los PPME y lograr que en el afio 2000 estén

A. Lalniciativa para los paises pobres muy B. Medidas de reestructuracion de la deuda
endeudados de los paises de ingresos medianos

661 _Preocypalla lentitud con que se esta poniendo . La recurrencia de crisis financieras en los paises
practica la Iniciativa para los PPME: ya han transcurrido d%iI d
a

y o) . . esarrollo es motivo de grave preocupacion para la
afios desde su aprobacién y sélo un pais (Uganda) se . . . :
. : L : comunidad internacional. Es indudable que los desembolsos
beneficiado plenamente de las medidas de alivio previstas

N. X . ..
. S L dficiales de recursos financieros para afrontar crisis de deuda
ella. El calendario de aplicacidn parece indicar que, como

L . B . OM3n aumentado rapidamente y amenazan egeifse insoste-
méximo, se considerara el caso de tres paises cada anor.]i

. ) fes. El volumen colosal de los programas de rescate
lentitud del proceso puede deberse a dos factores: , : L . e L
financiero y el rapido contagio de las crisis de liquidez han

a) Lafalta de fondos suficientes para una soluci&uscitado dudas acerca de la capacidad del FMI pardimov
rapida de todos los casos admisibles; y zar recursos financieros de emergencia en la cuantia requerida
b) La complejidad del propio proceso, con s@OF los paises en dificultades. Como ha observado el Sr.

complicada metodologia para determinar la sostenibilid&bert Rubin, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos,
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en un mundo en el que circulan diariamente billones de 73. Lapropuesta de@stabltribunal internacional de
délares en los mercados internacionales, sencillamente no quiebras que estuviera facultado para declarar el manteni-
habréa recursos financieros oficiales suficientes para afrontar miento de la situacion existente, negociar una reestructura-
las crisis que pueda producitée . cién de la deuda, promover un reajuste en el pais deudor,

69. Preocupa también el hecho de que la actual estrate%ﬁ%anizar las condiciones de un arreglo y facilitar financiacion

de rescate pueda propiciar un comportamiento irresponsa §8w3|onazllz genera!mente se ha rechazado por diversas
por lo menos de algunos prestamistas que no se han Virs%one%L - En primer lugar, los gcreedores p_r|\_/§1dos no
obligados a asumir plenamente el riesgo de los créditos pta}rlan de ?”e” grado renunciar a la posibilidad de
han concedido. La prestacion de asistencia financiera ofic geurnra los tribunales nacionales. En segundo lugar, la

podria proteger a los acreedores y a los inversores de ¢Lgacion de un tribunal internacional podria alarmar a los

consecuencias de decisiones erréneas y sembrar la '::emillémf,grS'On'StaS y elevar el costo de los préstamos para los

crisis futuras. La necesidad de que los acreedores priva(%‘éses en desarrollo. En tercer lugar, los tribunales nacionales

asuman una parte mayor de la carga financiera que esas cHé’i%den decretar. el cambio de d|r_eCC|on de una empresa y
comportan ha sido puesta recientemente de relieve eneE’, argar sus bienes; esas sanciones no pueden ni deben
informe de los ministros de finanzas del G-8 a los Jefes gB''c@rs€a Estados soberanos.

Estado para la Cumbre de Birmingham de mayd@@8,y 74. Laatencion se ha orientado hacia el establecimiento de

por el Director Gerente del FMIy el Secretario del Tesoro de  mecanismos mas viables en los que participen los acreedores
los Estados Unidos. privados y que ofrezcan a lagddees un margen de respiro
Fé:larando una moratoria de la deuda, al mismo tiempo que

presiones para que se actle rapidamente en casos de crisiconserva el acceso a una fmgnmacpn trapsﬁona. Dicho
a fin de estabilizar la situacion, y que deben hallarse IG&€canisSmMo supondria la concesion de més préstamos del FMI

medios de hacerlo sin asegurar implicitamente las deudas P el pago de los atrgsos yla posibilidad de que los deudg—
sector privado. res se acogieran a lo dispuesto en el apartado b) de la seccién

_ _ 2 del articulo VIII del FMI para suspender los pagos e
71.  Se han formulado varias sugerencias para el establggponer controles de cambios, con la consiguiente aplicacion

miento de marcos institucionales basados en un pequefidos tres primeros principios mencionados mas arriba.
numero de principios que:

70. Enelinforme del G-8 se observaba que siempre hal9I

S 75. Enelinforme del G-10 més arriba mencionado también
a)  Ofrezcan al deudor un margen de alivio mientrag ohserva que un principio fundamental subyacente a todos

reestructura su economia; los contratos es que los términos y las condiciones se cumpli-
b)  Faciliten financiacién provisional (especialment&n plenamente y con puntualidad, y se respalda firmemente
del comercio); ese principio; al mismo tiempo, se reconoce que, en casos

excepcionales, la suspension de los pagos de la deuda puede
YBrmar parte del proceso de solucion de la crisis y que es una
forma de ganar tiempo.
d) Conduzcan a una renegociacion ordenada a Iar%)
plazo de las deudas. '

c) Aseguren un reparto equitativo de la car
financiera con los acreedores privados;

Se observa asimismo que sila suspensién de los pagos
se aplicara también a las obligaciones del sector privado
72. Se ha defendido la aplicacion internacional de |@®dria ser necesario aplicar controles oficiales u oficiosos de
procedimientos de quiebra frecuentemente aplicados a ¢a#nbios. Esos controles tienen por objeto evitar una busque-
empresas en los paisés . Esos procedimientos tienen dasapresurada de una salida por parte de los acreedores,
objetivos econémicds . En primer lugar, por el hecho daclusive los nacionales, por creer que la suspension de
determinar previamente las reglas por las que ha de regipsgjos puede aplicarse también a ellos.
Ida distribucion de los pagos parc[al.es o retrasados de . Es preciso establecer algun tipo de marco oficial para
eudas de cobro .dUdOSO entre las d|§t|ntas clases de acregg“o[ér un comportamiento irresponsable de los deudores y
res, se reduce la incertidumbre y el riesgo moral. En segunEio

lugar, por el hecho de proporcionar al deudor una protecci (ra]rmitir las suspensiones de pagos, que forme parte de un
gar, p prop P roceso de renegociacion cooperativa y no conflictiva entre

temporal frent r r ma n ; . e
emporal Irente a sus ac eedores, a.de. as de acceso a4ligdadores ylos acreedofes . No existen medios oficiales
financiacion transitoria, los procedimientos de qwebr&x

ermiten a las empresas cuvo valor intrinseco sea supet e aprobar expresamente la decisién adoptada por Estados
P 1eh a 1as empres Y PeHRlidores soberanos de suspender pagos. Sin embargo, parece
al de liquidacidn seguir funcionando.

haber acuerdo en el sentido de que una politica de préstamos
para el pago de los atrasos puede ofrecer al FMI y a la
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comunidad oficial la oportunidad de gestionar las crisis
mostrando confianza en las politicas de los paises deud
y en sus perspectivas a largo plazo. En el informe del G-10
se recomienda que se amplie su &mbito de aplicacién, al !
mismo tiempo que se tiene en cuenta la necesidad de pruden-
cia y de mantener una estricta condicionalidad.

78. Antes de hacer efectiva la financiacion, el FMI normal- 2
mente exige que se hayan liquidado todos los atrasos a los
acreedores o que la negociacion de un acuerdo al respecto
esté en una etapa avanzada. El FMI pondria condiciones a su
buena disposicién de financiar el pago de los atrasos, es decir,
seguiria proporcionando financiacion incluso a los paises con
atrasos en los pagos de su deuda con algunos acreedores
privados, con la condicién de que ejecutara un plan de ajuste
y de reforma y negociara de buena fe una reestructuracién de
la deuda con los acreedores. Dicho acuerdo supondria la
participacién de los acreedores privados en la negociacién
de las condiciones de la reestructuracion: la prestacion de ,
apoyo financiero por el FMI puede mejorar la posicion
negociadora del deudor y, junto con el programa de ajuste,
puede indicar a los acreedores que les interesa llegar rapida-
mente a un acuerdo con el deudor. Al mismo tiempo, la 4
suspensién de pagos limitara las necesidades inmediatas de
divisas y reducira considerablemente el alcance del programa
de medidas de rescate. El FMI también debe utilizar un
mecanismo de desembolso mas rapido para proporcionar el
capital de explotacion (financiacion del comercio) necesario
para que el pais opere en ese escenario.

79. La renegociacién a largo plazo de la deuda con los
bancos comerciales puede llevarse a cabo en el marco del¢
Club de Londres. Debe considerarse la piisiad de hacer
extensivo el beneficio de las reducciones de deuda en el
marco del Plan Brady a los “nuevos deudores”.

80. En el caso de los bonos, no existe ninglin marco para ;
la renegociacion ordenada de estos titulos de deuda. Merece
seria consideracion la propuesta del G-10 de que se incluyan
clausulas especiales en los contratos de la deuda que permita
la representacion colectiva de los acreedores y requiera una
mayoria cualificada de votos para cambiar las condiciones del
contrato, y de que se obligue a compartir los recursos de los
pagos en concepto de reembolso de la deuda. Aunque esas’
propuestas dan lugar a otros problemas que deberan exami-
narse, parecen ofrecer un medio razonable y practico de
propiciar un dialogo entre los acreedores y los deudores
cuando surja una crisis financiera en la que los tenedores de
bonos representen el principal grupo acreedor. Ya se ha
sefialado, sin embargo, que la inclusién de tales clausulas
requeriria su cabal aplicacién por los paises en desarrollo y
los paises desarrollados para evitar la impresidn negativa que
podria dar su inclusion en otras circunstancid$
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En general se reconoce que si la relacién entre la deuda y las
exportaciones supera el 200%, y la relacién entre el servicio
de la deuda y las exportaciones es de mas del 20%, pueden
surgir graves problemas de la deuda.

El analisis de los cinco paises asiaticos y los cinco paises
latinoamericanos presentado en esta seccion se basa en los
datos publicados por el Banco J.P. Morgan en World
Financial Markets, que figuran en el cuadro 2 del presente
informe. Estos datos no son necesariamente comparables
con los datos del Banco Mundial, especialmente en lo
tocante a la deuda a corto plazo. Los datos del Banco
Mundial no abarcan la Republica de Corea ni presentan
estimaciones sobre paises concretos para 1997. Por esta
razon, se han utilizado las estimaciones del Banco J.P.
Morgan, que presentan una serie de datos coherentes que
pueden utilizarse para hacer analisis comparativos de esos
diez paises.

Para ser mas exactos, la cifra correspondiente a las reservas
en divisas es el monto de esas reservas, con exclusion de las
obligaciones derivadas de las transacciones a plazo de
compraventa de monedas.

Las mas de las veces los acreedores del Club de Paris
apoyan las condiciones previstas para el reajuste de la deuda
en las proyecciones financieras del FMI, por lo que el pais
deudor tiene pocas posibilidades de negociar cuando se
redne con dichos acreedores.

5 En 1993y 1995, la UNCTAD sefialé a la atencién de la

comunidad internacional la onerosa carga de la deuda
multilateral; véase, UNCTADJrade and Development
Report, 1993 and 1995

Una excelente descripcion de las estrategias de la deuda
aplicadas durante el decenio @880 figura en el informe de
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
titulado “América Latina y el Caribe: opciones para reducir
el peso de la deuda”, 1990.

El FMI ha estimado que los paises de medianos ingresos que
han concluido el proceso del Club de Paris han hecho
muchos progresos en materia de estabilizacion
macroeconomica y reformas estructurales, por lo que gozan
de un mayor acceso a la financiacién externa privada; véase
IMF: Official Financing for Developing Countries, 1998,
cuadro 14, pag. 31.

Se trata de los 11 paises siguientes: Egipto y Polonia en
1991 (con una reduccién del 50% de la deuda al valor
actualizado); Uganda y Bolivia en 1995 (con una reduccién
inicial del 67% de la deuda, que llegé al 80% en 1998);
Benin, Burkina Faso, Guyana y Mali en 1996 (una

reduccion del 67%); Pera (acuerdo firmado en 1996, con
una reorganizacion de la deuda prevista para 1999); la
Federacion de Rusia (acuerdo firmado en 1997, con una
reorganizacion de la deuda prevista para 1999); y el Senegal
en 1998 (una reduccién del 67% de la deuda).
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% Para una explicacién detallada de la Iniciativa, véase A.
Boote y K. Thugge: “Debt relief of low—income countries
and the HIPC iniciative”, documento de trabajo del FMI,
WP/97/24 (Washington, D.C., marzo de 1997).

10 para una critica de los conceptos de sostenibilidad de la

deuda utilizados en el marco de la Iniciativa en favor de los
paises pobres muy endeudados, v83INETAD: Least
Developed Countrigdnforme de 1997, pag. 34.

11 Esta seccién se basa enpablicacién del Banco Mundial

Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo,
1998,apéndice 3, Reestructuracion de la deuda comercial,
pags. 83 a 102.

1

N

Esa estimacién de la deuda a corto plazo ha aparecido en la
prensa, y difiere de la cuantia calculada por el J. P. Morgan
Bank (véase el cuadro 2), que es de 28.600 millones de
ddlares; la diferencia pone de manifiesto la dificultad de
obtener informacion precisa sobre ese tipo de deuda.

1

w

“Thailand prepares ‘drastic measures’ to prop up banks”,
Financial Times, 3 de agosto de 1998; y “Thai bailout plan
seeks to lure foreign investors”, Financial Times, 6 de
agosto de 1998.

Esa estimacion aparecio en la prensa, y difiere de la
cantidad de 52.800 millones de délares calculada por el J.P.
Morgan Bank (véase el cuadro 2). La observacion que
figura en la nota de pie de pagina 2 también es aplicable en
este caso. La cuantia exacta de la deuda a corto plazo de la
Republica de Corea al final de diciembre de 1997 ha sido

14

objeto de alguna controversia. En esa fecha, las autoridades

competentes dieron la cifra de 100.000lomes de ddlares,
aproximadamente. En ese caso, el conjunto de medidas de
salvamento representaria alrededor del 60% de la deuda
externa a corto plazo.

15 Esa estimacion ha aparecido en la prensa; difiere

considerablemente del calculo de 36.800 millones de
ddlares efectuado por el J.P. Morgan Bank (véase el cuadro
2).

16 véase “Indonesia on track for debt rescheduling”, Financial

Times, 23 de julio de 1998; y “Donors agree $7iBidn
more for Indonesia”, Financial Times, 31 de julio de 1998.

17 véase UNCTAD Trade and Development Report 193
proxima publicacion.

18
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En la publicacién de la UNOTA@e and Development
Report 1977recuadro 3, pag. 50, figuran propuestas
relativas a la simplificacion de los criterios mediante la
utilizacion del concepto de deuda total pendiente, en vez del
criterio del valor actual, y la aplicacion de coeficientes
sencillos con respecto a | servicio de la deuda .

Véase el discurso del Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos ante el Comité Provisional del Ak&lasuryNews,
16 de abril de 1998.

El documento de la UNCTAOrade and Development
Report 1998de préxima publicaciéon, contiene un examen
de la posibilidad de aplicar los procedimientos y principios
en materia de quiebra a los programas de reestructuracion
de la deuda internacional.

En un informe del Grupo de los 10 sobre la solucion de las
crisis de liquidez de los Estados, de mayo de 1996, también
se examinan muchas opciones de programas de
reestructuracion ordenada de la deuda.

Véase Peter B. Kenen, Lawrence H. Summers, William R.
Cline, Barry Eichengreen, Richard Portes, Arminio Fraga y
Morris Goldstein, “From Halifax to Lyon: what has been
done about crisis managemenEzsays in International
Financg No. 200 (Princeton University, octubre de 1996).

A veces se hace una distincidn entre la suspension unilateral
de pagos por los deudores (“moratoria”) y la llevada a cabo
con el acuerdo expreso o implicito de los acreedores
(“mantenimiento del statu quo”).

Véase Barry Eichengreen y Richard Portes, “Managing the
next Mexico”, en Peter B. Kenen y otrogp. Cit

17
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Cuadro 1 5
Deuda externa de los paises en desarrollo, 1996-1997 g
(En miles de millones de dolares EE.UU.) d
Todos los paises . . Europay Asia

en desarrollo Asiad Afric& Africa subsahariana América Latina central

1996 1997 1996 1997 1995 1996 1996 1997 1996 1997 1996 <1997
Saldo de la deuda tofal 2095,4 21714 629,3 685,6 329,6 323,5 227,2 222,6 656,4 677,9 370,2 388,8
Deuda a largo plazo 1650,1 1728,5 494,2 529,5 277,1 269,0 179,1 179,2 517,6 537,6 297,0 3157
Deuda publica y garantizada por el Estado 1397,1 1428,8 391,9 406,6 266,5 258,8 169,6 168,3 407,0 413,0 270,1 2835
Deuda privada no garantizada 253,0 299,7 102,3 122,9 10,5 10,2 9,5 10,9 110,6 124,6 26,9 32,3
Bonos 346,1 302,7 55,6 33,1 5,7 6,4 5,6 9,4 51,7 32,4 47,9 52,3
Deuda a corto plazo 385,2 381,4 130,2 126,4 41,9 43,8 39,6 35,7 1149 120,8 53,1 51,4
Atrasos en concepto de interesesy
principal 145,2 98,5 16,2 14,9 62,3 61,1 60,7 52,0 11,2 11,0 44,5 9,6
Servicio de la deuda 261,8 269,2 78,0 76,5 26,1 25,7 14,5 12,6 107,1 120,0 40,4 40,3
Indicadores de la deudgporcentajg
Servicio de la deuda/exportaciones 17,2 16,7 14,3 13,1 18,3 16,3 14,2 11,5 13,0 11,7 11,4 10,6
Deuda total/exportaciones 137,4 134,3 115,0 113,9 230,7 204,7 221,6 201,7 101,8 102,6 104,8 102,0
Deuda total/PNB 36,0 34,9 31,8 30,5 77,1 70,7 77,8 71,2 46,1 33,5 32,2
Deuda a corto plazo/reservas 63,0 59,4 52,9 48,8 n.d. n.d. 147,8 116,3 69,8 70,8 54,2 49,9

Fuente Banco Mundial, flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo, 1998.

2 Incluye Asia orienta, Asia meridional y el Pacifico.

b Incluye el Africa subsahariana, mas Argelia, Marruecos y Tanez.

¢ Estimacion.

4 Incluye la utilizacion del crédito del FMI.
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Cuadro 2

Deuda externa de cinco paises en desarrollo de ingresos medianos de Asia y de América Latina, 1996-1997

(En miles de millones de dolares EE.UU.)

Indonesia
1996

Saldo total de
la deuda
Deuda a

largo plazo
Deuda a
corto plazo

Indicadores de
la deuda
(porcentaje)

Deuda
externa/PIB

Deuda externa/
exportaciones

Pagos de
intereses/
exportaciones

Deuda a corto
plazo/
reservas

Argentina
1996

Saldo total de
la deuda
Deuda a

largo plazo
Deuda a
corto plazo

Indicadores de
la deuda
(porcentaje)

Deuda
externa/PIB

Deuda externa/
exportaciones

Pagos de
intereses/
exportaciones

Deuda a corto
plazo/
reservas

132,8

55

216

12

172

105,4

89,9

15,5

34

315

18

86

1997%
137,4
100,6

36,8

55

225

14

180

1997%
109,3
94,6

14,7

33

313

21

65

Republica de Corea
1996  1997*
Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
externa/PI1B 27 32
Deuda externa/
exportaciones 83 83
Pagos de
intereses/
exportaciones 3 4
Deuda a corto
plazo/
reservas

146,2 136,6

58,5 83,8

87,7 52,8

258 250

Brasil
1996  1997*
Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo 56
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
externa/PIB 25 24
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
exportaciones 21 21
Deuda a corto
plazo/
reservas 96 85

196 195,6

140 152,9

42,7

309 289

Tailandia

Saldo total de

la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo

Indicadores de

la deuda
(porcentaje)

Deuda

externa/PI1B
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
exportaciones
Deuda a corto
plazo/
reservas

México

Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)

Deuda

externa/PI1B
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
exportaciones
Deuda a corto
plazo/
reservas

Fuente J.P. MorganWorld Financial Marketstercer trimestre, 1998.

* Estimacion.

1996
98,6
60,6

38

51

124

101

1996
167,5
128,8

38,7

52

147

12

199

1997*

1997*

Malasia

Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
63 externa/PIB
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
7 exportaciones
Deuda a corto
plazo/
reservas

95,2
66,6

28,6

116

109

Chile

Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
40 externa/PIB
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
9 exportaciones
Deuda a corto
plazo/
reservas

154,7
116,9

37,8

122

131

1996

1996

ilipinas
1997*
Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
externa/PIB
Deuda externa/
exportaciones
Pagos de
intereses/
exportaciones
Deuda a corto
plazo/
41 59 reservas

42 44,7

30,8 31,9

11,2 12,8

40 43

45 45

1 2

Venezuela
1997+

Saldo total de
la deuda
Deuda a
largo plazo
Deuda a
corto plazo
Indicadores de
la deuda
(porcentaje)
Deuda
externa/PIB
Deuda externa/
116 exportaciones
Pagos de
intereses/
exportaciones
Deuda a corto
plazo/
reservas

24,4 26,3
21,8 25

2,6 13

33 33

115

7 6

18 8

1996

1996

1997*
50,1
37,5

12,6

57

118

126

1997*
33,4
31

2,4

53

131

18

52,3
39,7

12/6

62

104

32,3
30,2

2,1

38

119

-
w
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Cuadro 3

Deuda externa de los paises pobres muy endeudados, 1992-1996

(En miles de millones de délares)

1992

1993

1994

1995

1996

Saldo de la deuda total
Deuda a largo plazo

Deuda publica y garantizada
por el Estado

Deuda privada no garantizada
Bonos
Deuda a corto plazo

Atrasos en concepto de interesesy
principal

Servicio de la deuda

Indicadores de la deuda
(porcentaje)

Servicio de la deuda/exportaciones
Deuda total/exportaciones
Deuda total/PIB

228,7
191,7

186,9
4,8
2,6
30,4

53,5
9,8

20,5
460,7
140,7

235
195

190
4,9

2,8

33,7

64,1
7,7

16,6
494,8
154,4

246,5
205,1

200,4
4,7
2,8
34

74,6
9,2

18,9
493,4
165,7

254,2
209,4

204,6
4,8
2,7
36,8

83,2
11,8

20,4
431,4
148,4

245,1
201,3

195,6
5,6
2,5
35,7

80,7
11,1

15,9
343,7
123,7

Fuente Banco Mundial Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo, 1998



TC

Cuadro 4

Iniciativa para los paises pobres muy endeudados: situacién de los primeros casos

Fecha del CP

Punto de decision

Punto de culminacion

Estimacién total: alivio

del servicio de la deuda

nominal (en millones
de délares)

Paises incluidos por el Club de Paris (CP)
en las medidas de reduccion de la deuda

Uganda
Bolivia
Guyana

Mali

Burkina Faso
Benin

Senegal

Paises incluidos por el Club de Paris (CP)

Febrero de 1995
Diciembre de 1995
Mayo de 1996
Mayo de 1996
Junio de 1996
Octubre de 1996
Junio de 1998

en las medidas de reescalonamiento de la deuda

Guinea—Bissau

Cote d’lvoire

Mozambique

Préoximamente
Abril de 1998
Noviembre de 1996

Abril de 1997
Septiembre de 1997
Diciembre de 1997
Septiembre de 1998
Septiembre de 1997
Deuda sostenible

Deuda sostenible

1999 (posiblemente)
Marzo de 1998
Abril de 1998

Abril de 1998
Septiembre de 1998
Diciembre de 1998

Diciembre de 1999
Abril de 2000

2002 (posiblemente)
Marzo de 2001
Junio de 1999

650
600
500

200

800
2900

Fuente Adaptacion de diversos documentos oficiales del FMIy del Banco Mundial.
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Cuadro 5
Distribucién de los préstamos concedidos por los bancos declarantes del BPI,
determinados paises de Asia

Reclamaciones transfronterizas consfdilas en todas las monedas y reclamaciones nacionales en monedas
no nacionales

Distribucién por plazo de vencimiento Distribucién por sector
Mas de un Sector
. Hasta un afio, afo hasta Més de Sector privado no
TO‘EH;::]':: g: inclusive dos afios dos afios Bancos publico bancario
Posiciones con respecto a doélares) Porcentaje de las reclamaciones totales consolidadas
Grupo total
Mitad de 1996 337.8 63,3 5,5 31,1 43,6 9,8 46,4
Final de 1996 367,0 61,5 5,6 32,9 43,3 9,0 47,6
Mitad de 1997 389,4 62,2 4,9 32,9 44,0 7,4 48,5
Final de 1997 381,0 60,6 5,4 34,0 40,7 7,4 51,8
Corea del Sur
Mitad de 1996 88,0 70,8 3,9 25,3 65,7 6,7 27,4
Final de 1996 100,0 67,5 4,1 28,4 65,9 5,7 28,3
Mitad de 1997 103,4 67,9 4,0 28,1 65,1 4,2 30,6
Final de 1997 94,2 63.1 5,5 31,3 59,4 4,2 36,3
Indonesia
Mitad de 1996 49,3 60,0 7,0 32,9 20,5 13,3 66,2
Final de 1996 55,5 61,7 6,5 31,9 21,2 12,5 66,2
Mitad de 1997 58,7 59,0 6,0 34,9 21,1 11,1 67,7
Final de 1997 58,4 60,6 6,3 33,1 20,1 11,8 68,1
Malasia
Mitad de 1996 20,1 49,7 4,1 46,1 28,1 11,4 60,5
Final de 1996 22,2 50,3 3,2 46,5 29,3 9,0 61,8
Mitad de 1997 28,8 56,4 2,1 41,4 36,4 6,4 57,1
Final de 1997 27,5 53,1 3,3 43,6 35,8 6,3 57,8
Filipinas
Mitad de 1996 10,8 55,1 4,9 40,0 32,0 25,4 42,6
Final de 1996 13,3 58,2 4,3 37,5 39,5 20,5 40,0
Mitad de 1997 14,1 58,8 2,3 38,9 38,9 13,1 48,0
Final de 1997 19,7 60,4 2,2 37,4 45,3 12,3 42,4
Tailandia
Mitad de 1996 69,4 68,9 5,9 25,2 40,3 3,1 56,4
Final de 1996 70,1 65,2 6,9 28,0 36,9 3,2 59,6
Mitad de 1997 69,4 65,7 6,6 27,7 37,6 2,8 59,5
Final de 1997 58,8 65,9 7,1 27,0 30,2 3,0 66,6
Otros paises
Mitad de 1996 100,2 58,1 6,4 35,5 42,2 13,5 44,1
Final de 1996 105,9 56,1 6,3 37,7 41,1 12,8 45,9
Mitad de 1997 115.0 58,5 4,9 36,5 43,1 10,8 46,0
Final de 1997 122,4 57,8 5,0 37,2 41,7 9,3 48,9

Fuente Banco de Pagos Internacionales.
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Cuadro 6
Distribucién de los préstamos concedidos por los bancos declarantes del BPI,
determinados paises de América Latina

Reclamaciones transfronterizas consfdtas en todas las monedas y reclamaciones nacionales en monedas
no nacionales

Distribucién por plazo de vencimiento Distribucién por sector
Total (mies e LA Gosanos  dosanos  Bancos  piblico - mobancaro
millones de
Posiciones con respecto a doélares) Porcentaje de las reclamaciones totales consolidadas
Grupo total
Mitad de 1996 220,8 53,1 5,8 41,1 24,5 28,9 46,4
Final de 1996 242,4 53,7 6,0 40,4 24,2 27,9 47,7
Mitad de 1997 2511 52,3 3,9 43,9 23,7 25,6 50,5
Final de 1997 283,0 54,8 4,4 40,8 26,0 21,2 52,6
Argentina
Mitad de 1996 39,4 53,4 6,5 40,2 18,2 26,6 55,2
Final de 1996 44.8 56,3 6,7 37,0 19,6 23,6 56,8
Mitad de 1997 44.4 53,8 3,7 42,5 19,7 22,7 57,7
Final de 1997 60,4 57,2 5,3 37,6 20,2 18,6 61,2
Brasil
Mitad de 1996 63,2 57,7 4,8 37,5 30,5 25,2 44,2
Final de 1996 67,9 63,0 4,7 32,3 30,9 26,3 42,8
Mitad de 1997 71,1 62,2 3,1 34,7 30,8 22,9 46,2
Final de 1997 76,3 64,1 3,5 32,3 35,5 19,2 45,1
Chile
Mitad de 1996 13,5 57,7 6,3 36,0 24,9 12,0 63,1
Final de 1996 15,2 51,2 6,0 42,7 24,4 11,1 64,4
Mitad de 1997 17,6 43,3 3,8 52,8 16,8 9,8 73,3
Final de 1997 21,2 49,8 5,9 44,3 17,0 8,7 74,3
México
Mitad de 1996 57,0 47,8 6,3 45,9 22,3 36,6 41,1
Final de 1996 60,1 44,7 6,7 48,7 19,5 37,1 43,4
Mitad de 1997 62,1 45,5 4,3 50,2 18,8 35,6 45,5
Final de 1997 61,8 44,6 4,1 51,3 22,0 30,1 47,9
Venezuela
Mitad de 1996 11,0 22,7 8,2 69,1 5,0 53,4 41,6
Final de 1996 11,1 28,4 6,6 65,0 7,2 51,0 41,8
Mitad de 1997 12,1 29,9 3,5 66,7 10,8 50,2 38,8
Final de 1997 12,2 38,4 4,3 57,3 13,6 43,2 43,2
Otros paises
Mitad de 1996 36,7 60,4 5,3 34,3 30,1 24,6 44,3
Final de 1996 43,3 56,1 6,1 37,8 29,4 21,8 47,7
Mitad de 1997 43,7 54,2 4,8 41,0 29,6 18,4 51,3
Final de 1997 51,1 56,2 4.5 39,3 30,3 16,3 52,8

Fuente Banco de Pagos Internacionales.
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Composicion de la deuda a largo plazo, por regiones, 1997

(Porcentaje)

STRIP IN

Fuente UNCTAD, sobre la base de informacion del Banco Mundial contenidglejos mundiales de financiamiento para el
desarrollo, 1998

2 Con respecto a los paises pobres muy endeudados, los datos se refieren a la deuda a largo plazo en 1996.
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